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Chile realizo bajo el régimen militar una reforma a su sistema de pensiones
que significé transformar las contribuciones previsionales en cuotas de
ahorro obligatorio e individuales a ser intermediadas en un mercado de
administradoras de fondos de pensiones. Al hacerlo, puso en conflicto el
principio de solidaridad que prima en la seguridad social, con la l6gica de

un contrato individual que debe ser actuarialmente equivalente.

Hoy Chile enfrenta severos problemas como consecuencia de ello. El
sistema reproduce las limitaciones y desigualdades del mercado de trabajo
y excluye a mas de la mitad de los trabajadores del acceso a pensiones
dignas. El sistema genera importantes intereses econémicos en torno a la
industria de administradoras de fondos de pensiones, cuyos representantes
se resisten a cualquier cambio. El sistema interactda con el mercado de
capitales y los equilibrios macroeconémicos, creando otros intereses en

torno a su funcionamiento.

La reforma de 2008, que introdujo un Pilar Solidario para prevenir la
pobreza en la vejez ha sido insuficiente. Hoy, luego de masivas protestas
en las calles y un debate mas abierto del sistema, se han desnudado sus
falencias estructurales. El gobierno ha enviado un nuevo proyecto de ley,
que se autolimita significativamente al consolidar el mecanismo de mercado
para gestionar el aporte del trabajador, y restringir los aportes estatales
para el financiamiento del sistema. Una propuesta mas progresista, que
se presenta en este trabajo, levanta esas dos restricciones y construye las
bases de un sistema mixto, tripartito y solidario, que permite mejorar el
acceso asequible a pensiones dignas para todos, contribuyendo a disefiar
los primeros peldafios de la escalera de la seguridad social propuesta por
la OIT.
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SOLIDARIDAD EN EL FINANCIAMIENTO DE LAS PENSIONES EN CHILE

Introduccion

Chile debe ilustrar al mundo que la reforma de su
sistema de seguridad social realizado en 1981, trans-
formando a sus ciudadanos con derechos y obliga-
ciones en consumidores de industrias de servicios
financieros, aparentemente competitivas y con li-
bertades donde elegir, no constituye una reforma
que cumpla con los principios de la seguridad so-
cial. Las experiencias de desarrollar mercados de
seguros individuales de salud, y de administracion
de cuentas individuales de ahorro obligatorio, han
resultado en industrias lucrativas que han atraido
el interés de grupos econémicos, pero que, en ma-
teria de seguridad social, contindan siendo de baja
cobertura, bajos niveles de suficiencia y/o alta dis-
criminacién por riesgo de los beneficios otorgados
a sus afiliados cubiertos (Uthoff, 2017).

Con particular referencia al sistema previsional, la
reforma de 2008 en Chile incluyé la introduccién
de un Pilar Solidario para ampliar, sobre la base
de un mayor gasto fiscal, la cobertura desde 65%
a 85% de los adultos mayores. Sin embargo, inclui-
dos los subsidios, el sistema reformado entrega al
79% de los beneficiarios pensiones por debajo del
salario minimo (USD 396 mensuales). Este valor
esta muy por debajo de la mediana del ingreso im-
ponible mensual respecto al que cotizan las mujeres
(USD 750) y, en particular, los hombres (USD 976).
La razén es muy simple. Un mercado de cuentas
individuales de ahorro tiende a clasificar los be-
neficios por capacidad de ahorro, el denominado
«principio de equivalencia». Este principio implica
que un administrador debe equilibrar cada contrato
a nivel individual. Uno de los principales proble-
mas de un mercado de administraciéon de cuentas
de ahorro competitivo no regulado es la incompa-
tibilidad entre los principios de equivalencia y de
solidaridad. Este dltimo sefiala que los individuos
expuestos a altos factores de riesgo que reducen su
capacidad de ahorro, debieran recibir un subsidio
cruzado de aquellos expuestos a bajos factores de
riesgos y alta capacidad de ahorro, para mejorar su
acceso a la cobertura del sistema de pensiones basa-
do en el ahorro individual (Uthoff, 2016).
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Estos riesgos se encuentran asociados principal-
mente a la capacidad de mantener una densidad de
cotizaciones alta a lo largo del ciclo de vida, lo cual,
junto a los cambios demograficos y a las fluctua-
ciones financieras, afecta el resultado de la acumu-
lacién del ahorro y de este sobre las pensiones. A
pesar de la promesa de que el sistema reformado
generarfa mayor ahorro, inversién y crecimiento
(Corbo y Schmidt-Hebbel, 2013), el mercado de
trabajo chileno no ha actuado como mecanismo
instituido de solidaridad con fines de seguridad so-
cial, al no demostrar una capacidad incluyente ni
en términos de generacion de trabajo decente ni de
niveles contributivos.

Actualmente, por la via de las protestas, de la inves-
tigacion de alternativas y del quiebre de la Comision
Asesora Presidencial sobre el Sistema de Pensiones
(Comisién Presidencial de Pensiones, 2015) se esta
reconociendo que el desarrollo de una industria de
administraciéon de cuentas de ahorro individuales
con fines previsionales en Chile se encuentra en una
crisis historica muy grave, que no mejorara sin un
cambio que se haga cargo de los verdaderos facto-
res detras de esta situacion.

En la siguiente seccién desnudamos el princi-
pio esencial bajo el cual se rige el actual sistema,
y lo contrastamos con el principio de la solidari-
dad, necesario para el acceso asequible de todos a
pensiones dignas. Sus manifestaciones en baja co-
bertura llevaron, en la reforma del 2008, a crear el
Pilar Solidatio para atender la pobreza en la vejez.
Pero no superaron la suficiencia. En la tercera sec-
cion, se explica cudles son los factores que llevaron
al gobierno a proponer una reforma y cual es su
propuesta. En la seccién cuarta, aventuramos una
propuesta mas progresista. Las principales dife-
rencias en los enfoques se explican en la seccién
cinco, donde concluimos que las diferencias son de
naturaleza normativa y dicen relacién con la forma
de resolver el conflicto entre el principio de equi-
valencia implicito en los contratos individuales de
ahorro y el principio de solidaridad, implicito en la
seguridad social.
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Desafio para una nueva reforma en
Chile: conciliar los principios de
equivalencia y de solidaridad

El conflicto entre un contrato individual y la
solidaridad

El sistema de capitalizacion individual en Chile es
una suma de contratos de ahorro obligatorio indivi-
duales y no constituye un contrato social para crear
un verdadero sistema de pensiones. Cada afiliado
en forma individual selecciona una administradora
de fondo de pensiones. Dentro de esta, seleccio-
na uno de cinco fondos donde invertir su ahorro
obligatorio. Debe pagar una comision, por la cual
compiten las administradoras. Si dispone de tiem-
po y conocimiento, tiene la opcién de revisar estas
decisiones, lo que redundara en su beneficio en la
medida en que la nueva seleccion les reporte mayor
rentabilidad neta a sus ahorros.

El afiliado es asi el Gnico responsable y debe asumir
los riesgos de: (i) experimentar limitaciones por su
rol en la familia, en la comunidad o su estado de sa-
lud, y que le impiden responder a los incentivos que
el mercado de trabajo le ofrece; (i) las variaciones
en el valor de los portafolios y obtener mejores ren-
tabilidades para su ahorro; (iii) los cambios demo-
graficos que afectan su pension via aumentos en la
esperanza de vida. Ademas, el empleador no aporta
al sistema. Tampoco el afiliado conoce el beneficio
al cual accederd, dado que la regla de beneficio es
la de contribuciones definidas,' donde el sistema le
devuelve su ahorro en la forma de una renta vitali-
cia 0 un retiro programado de estos desde la edad
legal de jubilacién. El sistema carece de subsidios
cruzados entre afiliados para implementar solidari-
dad segun capacidad de ahorro basada en género
y/o ingresos.

1. Para el cilculo de la jubilacién se utilizan algoritmos finan-
cieros basados en el ahorro acumulado y la esperanza de vida
al nacer. En la fase de acumulacién del ahorro lo hacen bajo
la regla de interés compuesto. En la fase de provisién de un
beneficio lo hacen segin el ahorro acumulado y la esperanza
de vida a la edad de jubilacién, o segun decisiones en torno a
complejos algoritmos que vinculan su esperanza de vida con el
pago de primas de seguros de invalidez y sobrevivencia.
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Un mercado de esta naturaleza tiende a determinar
pensiones segun la capacidad de ahorro: el principio
de equivalencia. El principio de equivalencia im-
plica que un administrador para ser eficiente debe
equilibrar cada contrato a nivel individual. Uno de
los principales problemas de un sistema de pensio-
nes basado en un mercado de cuentas de ahorro
individual competitivo no regulado es la incompa-
tibilidad entre los principios de equivalencia y de
solidaridad. El principio de solidaridad implica que
los individuos de baja capacidad de ahorro reciben
un subsidio cruzado de aquellos de alta capacidad
de ahorro, para mejorar su acceso a la cobertura del
sistema de pensiones.

Su manifestacion en baja cobertura e
insuficiencia de las pensiones

Este conflicto se manifiesta en mala cobertura y ba-
jos niveles de las pensiones debido a que la gran
mayorfa de los ciudadanos queda excluida de parti-
cipar en este mercado. Es asi como en el afio 2008,
luego de 26 afios de operacion, se reconocié que
el sistema generaba una baja cobertura al excluir
de sus beneficios al 50% de los adultos mayores.
Pero la reforma de entonces, al incorporar un Pilar
Solidario, si bien permitié aumentar la cobertura al
85% de los adultos mayores, con cargo al fisco, lo
hizo a bajos niveles de suficiencia debido al limita-
do aporte fiscal.

El Pilar Solidario entrega beneficios no contributi-

vos, en dos formas:

1. La Pension Basica Solidaria (PBS): a quienes ja-
mas cotizaron y no pertenecen a ningun otro
sistema previsional.

2. El Aporte Previsional Solidario (APS): a quie-
nes, habiendo autofinanciado una pension, esta
solo alcanza niveles por debajo de minimos ga-
rantizados.

Tanto la PBS como la APS se entregan en casos
de vejez e invalidez, pero son solo para beneficia-
rios que viven dentro del 60% de las familias mas
pobres del pafs. Constituye un pilar de alivio de la
pobreza en la vejez.

Aun con estos subsidios, los niveles de las pensio-
nes son insuficientes. L.a Comision Presidencial
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para la Reforma al Sistema Previsional de 2014-15
(Comision Bravo), fue categdrica en esta materia al
mostrar que las medianas de los beneficios denotan
los paupérrimos resultados. La pension mediana, in-
cluyendo todos los diferentes tramos de meses coti-
zados y con los subsidios estatales, alcanzé a USD
130, con diferencias entre hombres (USD 175) y
mujeres (USD 70). La tasa de reemplazo mediana
sobre el ingreso de los dltimos 10 afios fue de 34%,
sin subsidios, y de 45%, con estos. Y ademas con
grandes diferencias entre hombres (48%) y mujeres
(24%), en el primer caso, y también entre hombres
(60%) y mujeres (31%), en el segundo caso.

Otra forma de medir la suficiencia es comparando
los beneficios con valores absolutos de consumo,
como el salario minimo y la linea de la pobreza.
Este ejercicio arrojé que 79% de los beneficiarios
recibfan pensiones por debajo del salario minimo
(USD 350) y 44% recibian pensiones por debajo
de la linea de la pobreza (USD 127). Hoy en Chile
se habla de dignidad, cuando sus adultos mayores
reciben una Pension Basica Solidaria de USD 160,
a la cual acceden solo por su condicién de pertene-
cer al 60% de las familias mds pobres del pais. Es
decir, ante el fracaso del sistema de seguridad social
basado en el mercado, confundimos el derecho a
una vejez digna con la estigmatizacion y el asisten-
cialismo. Esta situacién dificilmente cambiara sin
una reforma.

¢ Cual debe ser la naturaleza de una nueva
reforma?

Para superar estos resultados es preciso distinguir
si ello responde a que los parametros de su dise-
flo actual han quedado obsoletos. En Chile solo se
cotiza en un sistema administrado por privados, el
empleador no cotiza y la tasa de cotizacion es la
sexta mas baja de los paises de la OECD, muy in-
ferior a la media y la mediana. O si ello también
responde a factores mas estructurales, relacionados
con los factores que afectan la eficiencia de la in-
dustria y la capacidad de ahorro de los afiliados: en
Chile las comisiones promedio siguen siendo altas
y la licitacién introducida por la reforma de 2008
no ha dado resultados, ya que un gran porcentaje
sigue pagando comisiones elevadas, la rentabilidad
sobre el patrimonio de la industria durante la tltima
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década promedia un 27%, y la densidad de cotiza-
ciones es de 40% entre las mujeres y 55% entre los
hombres.

La soluciéon demanda de un enfoque multidiscipli-
nario y un menor monopolio de la ingenieria finan-
ciera. Se requiere comprender las causas y buscar
posibles soluciones a los problemas del actual sis-
tema de pensiones. Preocupa sobremanera la mala
calidad de las pensiones, la falta de legitimidad del
sistema y la inequidad de género.

Al respecto, un analisis cronolégico de los diagnos-
ticos destaca tres hitos que han permitido reformar
el sistema, sefialando tres areas de falencia:

1. El tema de la cobertura:

a. Los primeros analisis destacaban la creciente
brecha entre el nimero de afiliados y aque-
llos que efectivamente cotizaban al sistema.

b. La primera Encuesta de Proteccién Social,”
que permitié tener evidencia de las bajas
densidades de cotizaciones con que partici-
paban los afiliados en el sistema.

2. El tema de la suficiencia:

a. Los diagnésticos elaborados para la Comi-
sion Bravo destacan el bajo valor de las pen-
siones, aun con los subsidios estatales inclui-

dos.
3. El tema de los compromisos fiscales:

a. Los costos de transiciéon por concepto de

2. La Encuesta de Proteccién Social (EPS) es la mayor y més
antigua encuesta longitudinal de tipo panel que existe en Chile,
con una muestra de alrededor de 16.000 encuestados distribui-
dos en todas las regiones del pafs. Abarca en un mismo cues-
tionario la historia laboral y previsional de los encuestados con
informacién detallada en areas como educacion, salud, seguri-
dad social, capacitacién laboral, patrimonio y activos, historia
familiar e informacién sobre el hogar. Los resultados de esta
encuesta se utilizan en el dmbito académico y en el anlisis y
disefio de politicas publicas. Su informacion sirvié de base para
el diagnoéstico realizado por la Comision Asesora Presidencial
sobre el Sistema de Pensiones (2015) y para la elaboracién de la
Reforma Previsional del 2008 (Ley 20.255). A la fecha, se han
realizado cinco rondas, en los afnos 2002, 2004, 2006, 2009,
2012y 2015. E12015 se licit6 el levantamiento de la sexta ronda
de la EPS, cuyo trabajo de campo fue realizado por el Centro
de Encuestas y Estudios Longitudinales UC.
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haber terminado con el reparto y cumplir
con los derechos de quienes participaron de
ese esquema.

b. Las garantias, por concepto de asegurar be-
neficios minimos.

Un primer diagnoéstico consolidado sobre el tema
de la cobertura llevé a la reforma de 2008, donde
se cred el Pilar Solidario. El Cuadro 1 tesume sus
principales argumentos.

Luego de la reforma de 1981, se generan dos tipos
de costos fiscales que han permitido que el ahorro
previsional pueda destinarse en su totalidad a su in-
termediacion en el mercado financiero, sin que la
demanda por financiamiento por parte del Estado
desplace a los inversores privados.

En primer lugar, los costos transitorios por con-
cepto de que el Estado debe hacerse cargo de las
pensiones en curso de pago (el déficit operacional
en la columna 1 del Cuadro 1). Y los costos por
concepto de que el Estado se compromete a trans-
formar en bonos los aportes de aquellos afiliados

activos que, habiendo cotizado al sistema antiguo
de reparto, se trasladaron al sistema de capitaliza-
cion (columna 2 del Cuadro 1). Estos costos se
asumen alcanzan un peak y luego disminuyen has-
ta desvanecerse. Expresados como porcentaje del
PIB, los costos por concepto del déficit operacional
alcanzaron su maximo en la década de los ochenta y
ya a partir de los noventa inician su descenso, pero
no sera hasta la década de 2050 que se desvane-
ceran por completo. Los costos por concepto de
bonos de reconocimiento alcanzan su maximo en
la década de 2000 y se desvanecen hacia fines de la
década de 2020 (Grafico 1).

En segundo lugar, los costos permanentes por
concepto de que el Estado se compromete con
garantias de una pension asistencial (PASIS?) para
aquellos que, sin tener beneficios previsionales, se
encuentran en situacion de pobreza y reclaman un
beneficio a través de las municipalidades; y una pen-
sion minima garantizada (PMG) para aquellos que,
habiendo cotizado por mas de veinte afios en el sis-
tema, no alcanzan a financiar un valor de minimo
beneficio. Contratio a lo que acontece con los com-

Cuadro 1

Estimaciones y proyecciones del déficit previsional: Chile 1981-2037.

Déficit Bonos de Pensiones

Promedio Operacional Reconocimiento  Asistenciales

Civil

(1) (2) (3)
1981-1989 3,7% 0,2% 0,4%
1990-2000 3,1% 0,7% 0,3%
2000.2010 2,6% 1,2% 0,4%
2010-2037 1,2% 0,5% 0,5%

Fuente: Arenas de Mesa, Alberto (1999)

Pensiones Déficit Déficit Déficit
Minimas Previsional Previsional Previsional
Civil Militar Total
(4) () (6) (7)

0,0% 4,3% 1,8% 6,2%
0,0% 4,2% 1,2% 5,4%
0,2% 4,4% 1,3% 5,7%
0,67% 2,8% 1,3% 4,1%

3. El programa de pensiones asistenciales, conocido como PA-
SIS, no exige requisitos de afios de ahorro previo y tiene por
fin otorgar pensiones a las personas que no posean ingresos
de cualquier tipo, o que estos sean inferiores a 50% de la
pensiéon minima y, ademas, se encuentren en alguna de las
siguientes situaciones:

* mayores de 65 afios,

* invalidas mayores de 18 afios y

* deficientes mentales.

La entrega de estos beneficios se prioriza seleccionando los
beneficiarios segun los antecedentes proporcionados en la
Ficha de Proteccién Social y se entregan mientras el benefi-
ciario se mantenga en las condiciones que dieron origen al
otorgamiento del beneficio.

En el Sistema de Fondos de Pensiones, el Estado garantiza
una pensién minima siempre que el afiliado cumpla con los
requisitos que establece el DL No 3.500 de 1980, y que la
suma de todas las pensiones, rentas y remuneraciones impo-

nibles que esté percibiendo sean inferiores a dicha pensién.
Esta garantia opera si se agota el saldo de la Cuenta de Ca-
pitalizacion Individual, en el caso de afiliados pensionados
bajo la modalidad de Retiro Programado y Renta Temporal,
o la pensién contratada cae bajo la minima, en el caso de
Renta Vitalicia.
Requisitos:
* Vejez:
- 20 aflos de cotizaciones en cualquiera de los sistemas pre-
visionales.
- Los subsidios de cesantia se consideraran hasta un tope de
3 afios.
* Invalidez y sobrevivencia:
- 10 afos de cotizaciones en cualquier sistema,
- 0 2 afios en los dltimos cinco afios anteriores al siniestro,
- o encontrarse prestando servicios en caso de accidente,
- o tener calidad de pensionado al fallecer (sobrevivencia).
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promisos fiscales transitorios, estos, de naturaleza
permanente, se estima tienen una tendencia crecien-
te en el caso de la PMG, o estable en el caso de la
PASIS, donde prima la restriccién presupuestaria.

En un escenario de compromisos fiscales transito-
rios descendentes y compromisos fiscales perma-
nentes crecientes, las autoridades se ocuparon de
evaluar los resultados del sistema en materia de co-
bertura y suficiencia de los beneficios entregados.

En la primera evaluacion (Bernstein et al., 2005),
que es la que llevo a la reforma de 2008, las autori-
dades estimaron que el porcentaje de adultos mayo-
res que autofinanciarfan una pension alcanzarfa a un
45%, y aquellos que cumplirian con el requisito de la
pensién minima garantizada serfan un 5% adicional.
Es decir, el sistema de AFP solo daria cobertura al
50% de los adultos mayores, sin saber sus montos,
excepto que un 5% habrfa alcanzado las exigencias
de la garantia de pensiéon minima. El resto no ten-
drfa un beneficio o calificaria para una PASIS.

Sobre esta evaluacion se concluy6 que la reforma
chilena de 1981, basada en un sistema ahorro indi-
vidual, enfrenta barreras estructurales para asegurar
beneficios relevantes y extender su cobertura, por
la importancia de la informalidad en el mercado
de trabajo y la intermitencia del empleo asalariado
en la vida laboral. En consecuencia, una reforma
al disefio institucional era necesaria para consoli-
dar el sistema de capitalizacion individual, fortale-
ciendo el Pilar Solidario para prevenir la pobreza
e incorporar elementos distributivos en el sistema
de pensiones chileno. Este diagnodstico derivé en
la creacién de la primera Comision Presidencial de
reforma (Consejo Asesor Presidencial de 20006) y en
la reforma de 2008 (Ley 20.255 de 2008*) que, en lo
esencial, cre6 el Pilar Solidario.

La segunda evaluacién fue la que derivé del diag-
noéstico de la Comisiéon Presidencial de los afios
2014-1015, que senala:

4. Crea un sistema de pensiones solidarias de vejez e invalidez
(“sistema solidatio”), complementario del sistema de pen-
siones a que se refiere el decreto-ley no. 3500, de 1980, el
que sera financiado con recursos del Estado. Este sistema
solidario otorga beneficios de pensiones basicas solidarias de
vejez e invalidez y aportes previsionales solidatios de vejez e
invalidez. Realiza una profunda reforma del decreto-ley no.
3500 de 1980.
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“...el actual sistema civil de pensiones entrega pres-
taciones que dependen del historial de contribucio-
nes que logren los afiliados y de los beneficios del
Sistema de Pensiones Solidarias. Este ultimo ha
contribuido al alivio tanto de la pobreza como de la
indigencia de los adultos mayores.” (Resumen Eje-
cutivo, pagina 14).

“...un 50% de los pensionados, entre los afios
2007 y 2014, recibe pensiones iguales o inferiores
a 82.650 pesos (USD 133), considerando en este
monto el Aporte Previsional Solidario. Otro aspec-
to que se recoge en el diagnodstico es una brecha im-
portante entre los montos de pension de hombres
y mujeres. Mientras la mitad de las mujeres obtiene
pensiones iguales o inferiores a los 42.561 pesos,
los hombres reciben pensiones de 112.333 pesos, o
inferiores. Lo anterior se explica en parte por la di-
ferencia en la edad legal de jubilacion de las mujeres
y la edad a la que se tiene acceso a los beneficios del
Sistema de Pensiones Solidarias.” (Resumen Ejecu-
tivo, pagina 14).

“Si se observa la capacidad de la pensién de cum-
plir con el objetivo de suavizar consumo, se tiene
que el 50% de los pensionados recibe pensiones
que, como maximo, equivalen al 34% de su salario
promedio de los ultimos diez afios. Este resultado,
conocido como tasa de reemplazo, también difiere
significativamente entre hombres y mujeres. Mien-
tras la mitad de los hombres obtienen, bajo la de-
finicién anterior, tasas de reemplazo iguales o infe-
riores al 60%, la mitad de las mujeres recibe tasas de
reemplazo que alcanzan como maximo un 31%.”
(Resumen Ejecutivo, pagina 14).

“Los resultados anteriores se dan en un escenario
donde gran parte de los actuales pensionados fue-
ron imponentes de las antiguas Cajas de Prevision,
Sistema de Pensiones existente antes de la reforma
de 1980 y, por lo tanto, no representan fielmente
los resultados generados bajo un sistema puro de
capitalizacién individual. Al respecto, se tiene que
las tasas de reemplazo proyectadas para la genera-
cién de pensionados de los afios 2025 y 2035 lle-
garfan a un promedio de 39%, y para el 50% de
los pensionados no superarfan el 37%.” (Resumen
Ejecutivo, pagina 14).
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Grafico 1
Estimacion y proyeccion del déficit previsional (Cifras en millones de USD 2002 y como porcentaje del PIB.)

Proyeccion del déficit del sistema civil de pensiones
en Chile: 203-2037 (millones de US$ de 2002)
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“Otra forma de evaluar la suficiencia de las pen-
siones, es estimando tasas de reemplazo respecto a
una medida de consumo minimo. Para medir esto,
se compararon las pensiones pagadas por el Siste-
ma de Pensiones entre los afios 2007 y 2014, inclu-
yendo el monto de APS cuando corresponda, con
la linea de la pobreza y el salario minimo del afio
respectivo. Los resultados respecto de estos dos
indicadores son que el 79% de las pensiones son
inferiores al salario minimo y el 44% son menores
a la linea de la pobreza. Si el ejercicio anterior se
realiza considerando solamente a los beneficiarios
del SPS, se observa una menor proporcion de pen-
siones bajo la linea de la pobreza, 14%, mientras
que la fracciéon de pensiones que no sobrepasan el
salario minimo es mayor, llegando al 93%.” (Infor-
me Final, pagina 92).

La actual propuesta del gobierno:
buen marco normativo, pero
exageradas restricciones®

Por instrucciones de la Presidenta Michelle Bache-
let, su equipo econémico se aboco a preparar una
reforma antes de que finalice su periodo presiden-
cial. Lo positivo a destacar es su marco normati-
vo, que incluye recuperar para la seguridad social el
aporte del empleador, fortalecer el rol del Estado
en la administraciéon del sistema, incluir criterios
de solidaridad en el financiamiento de los benefi-
cios, fortalecer la participacion de los afiliados en
la gestion de los fondos de pensiones, y mejorar
la eficiencia del sistema privado. En efecto, el pro-
yecto habla de la necesidad de abordar de manera
integral los desatios, fortaleciendo los principios
de la seguridad social, al incluir mayor solidaridad,
equidad de género, recuperar el financiamiento tri-
partito y fortaleciendo el rol del Estado, cautelando
los incentivos al trabajo formal, cotizacién y ahorro
sustentables.

Por el lado negativo, la propuesta se construyé so-
bre la base de dos premisas que limitan el alcance
de la reforma y su impacto sobre la calidad de las
pensiones. En primer lugar, se mantuvo la adminis-

5. Fue escrito antes de la publicacién del proyecto de ley, solo

con informacién de prensa y minutas de trabajo.
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tracion total del 10% aportado por los trabajado-
res bajo contratos de ahorro individuales en manos
de la actual industria de AFP y, segundo, el Estado
se abstuvo de aportar mayores recursos al sistema,
excepto aquellos en su calidad de empleador, y de
tener que financiar la nueva institucionalidad.

Para el gobierno la reforma se justifica para superar
temas de suficiencia, cobertura y paramétricos.

® Destaca un bajo nivel de las pensiones auto-
financiadas, con alta brecha entre hombres y
mujeres. Hstos problemas de suficiencia se en-

cuentran en las mujeres de sectores medios no
beneficiarias del SPS.

® También destaca una cobertura limitada por los
problemas asociados con los trabajadores inde-
pendientes y las lagunas previsionales explica-
das por bajas densidades de cotizacién asocia-
das a inestabilidad laboral.

® Otros problemas que destacan son las bajas ta-
sas de cotizacion, en particular comparado con
los paises de la OCDE, donde esta alcanza un
18% promedio, con importante aporte del em-
pleador, y el contexto del envejecimiento acele-
rado de la poblacién, la menor rentabilidad de
los mercados financieros, con menotres tasas y
mayor volatilidad.

La propuesta destaca asi un diagnéstico donde es
imprescindible mejorar la suficiencia de las pen-
siones contributivas, incorporar a los trabajadores
independientes al sistema y reducir las lagunas pre-
visionales. Esto se traduce en un objetivo general,
que consiste en mejorar las pensiones de actuales y
futuros pensionados, incrementando el ahorro pre-
visional con elementos de solidaridad entre jévenes
y adultos mayores, hombres y mujeres, y trabajado-
res de altos y bajos ingresos. Y tres objetivos especi-
ficos: (i) crear un nuevo sistema de ahorro colectivo
obligatorio; (ii) fortalecer la cobertura, incorporan-
do a los independientes y creando un seguro para
lagunas previsionales dentro del seguro de cesantia
y aumento del tope imponible; y (iii) perfecciona-
miento del Aporte Previsional Solidario (APS) para
retiro programado asegurando una pension minima
estable en el tiempo.
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En esencia, la propuesta:

® En materia de financiamiento, mantiene el ac-
tual aporte de 10% de los trabajadores y esta-
blece una nueva cotizacién del 5%, a cargo del
empleador.

® FEn materia de gestion del financiamiento, man-
tiene a las AFP administrando el aporte de los
trabajadores y propone una nueva instituciona-
lidad publica para la gestion financiera del apor-
te del empleador.

® FEn materia de las reglas de beneficios, crea nue-
vas condiciones para las modalidades de retiro
programado, que dan mayor estabilidad en el
tiempo a los beneficios del Pilar Solidario, y es-
tablece cuatro nuevas modalidades para definir
beneficios a partir del 5% aportado por el em-
pleador: ahorro en cuentas personales; solida-
ridad intergeneracional, solidaridad intragenera-
cional y Bono Mujer.

® FEn materia de regulacién, sugiere perfecciona-
mientos al sistema de AFP.

® FEn materia de distribucion, retiene el actual Pi-
lar Solidario y define un porcentaje del aporte
del empleador para implementar subsidios cru-
zados.

El Proyecto de Ley fue enviado al Congreso en
la segunda semana de agosto 2017, en tres partes.
Ellas dicen relacién con: (i) un aporte adicional al
financiamiento por parte de los empleadores, (ii)
la creacién de un ente centralizado auténomo para
administrarlo, y (iii) nuevas regulaciones para la in-
dustria de AFP, respectivamente.

Nuevo Sistema de Ahorro Colectivo

El Nuevo Sistema de Ahorro Colectivo (SAC) sera
financiado con lo recaudado a través de la cotiza-
cién del 5% de la remuneracién o renta imponi-
ble del trabajador, que sera totalmente de cargo del
empleador, en el caso de los trabajadores depen-
dientes, y del propio trabajador, en el caso de los
independientes obligados (esto significa que un tra-
bajador independiente a honorarios cotizara hasta
por un 15%).

La obligacién de cotizar en el SAC se genera auto-
maticamente al inicio de una relacion laboral, para
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trabajadores dependientes, o al iniciar actividades,
en el caso de los independientes, y sera recauda-
da por la institucién publica administradora o las
entidades que esta subcontrate. Esta obligacion de
cotizar cesara a la edad de 65 afos o hasta que se
pensione el trabajador.

Los beneficios asociados a esta nueva cotizacion se
pagaran a partir de los 65 afios, lo que es consisten-
te con el Pilar Solidario, pero contrario a lo que se
ha planteado respecto a no incrementar la edad de
jubilacion de las mujeres, pues, aunque no es obli-
gatorio que se pensionen a los 65, genera un fuerte
incentivo para ello.

En este componente se establecen nuevos contra-
tos de ahotro, entre el aporte de los empleadores y
los diferentes beneficiarios. Estos contratos no son
de caracter individual. Es por ello que se distingue
una distribucién de la cotizacién del empleador:

e Un 3% de las remuneraciones o rentas impo-
nibles a cargo del empleador se destina a una
cuenta personal de cada afiliado, en forma simi-
lar a una cuenta individual, pero esta vez admi-
nistrada por la nueva institucion publica.

® FEl restante 2% de las remuneraciones o rentas
imponibles se destina a un Fondo de Seguro
Colectivo para solidaridad y reparto, que tiene
como propésito mejorar las pensiones hoy (so-
lidaridad intergeneracional), a futuro (solidari-
dad intrageneracional), y compensar a la mujer
(Bono Mujer).

Se distribuye el aporte del empleador en cuatro
usos:

® FEn primer lugar, un 3% va a cuentas personales.
Estas funcionan basicamente igual que las cuen-
tas de capitalizacién individual de las AFP. Si
bien se invierte de manera colectiva lo ahorrado
por concepto de cotizaciones en el mercado de
capitales, constituye propiedad individual de los
fondos, lo cual se registra en una cuenta y da
derecho a herencia. Las cuentas personales son
administradas por la nueva instituciéon publica.
Una vez que se jubila la persona, lo recaudado
en la cuenta personal se traspasa a las AFP, en
caso de jubilarse en Retiro Programado, o a las
Companfas de Seguro, en caso de jubilarse en
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Renta Vitalicia, pues la nueva institucionalidad
no paga pensiones.

® FEn segundo lugar y con primera prioridad, se
genera un mecanismo de reparto, aporte soli-
dario intergeneracional. Hste consiste en un
beneficio de reparto transitorio para los actua-
les pensionados, equivalente en un aumento
de aproximadamente el 20% de la pensioén de
referencia entregada por la AFP, con un tope
de 2 PMAS (2 Pensiones Maximas con Aportes
Solidarios, lo que equivale aproximadamente a
$608.000). Como muchos de los futuros pen-
sionados se veran beneficiados con el ahorro de
sus cuentas personales ya descritas, este bene-
ficio consistira en la diferencia entre la pensién
de la cuenta personal y un 20% de la pension de
referencia entregada por la AFP.
En la manera como se encuentra propuesto el
reparto, es decir, como un porcentaje fijo de la
pensién calculada, entrega mayores beneficios a
las pensiones mas altas. Por ejemplo, para una
persona que tiene una pensién autofinanciada
(PAFE) superior a los $500.000, su aporte de
reparto (20%) es mayor a los $100.000. Pero en
el caso de una persona con pensién autofinan-
ciada de $50.000, solo recibe $10.000 de incre-
mento.

® FEn tercer lugar, se financia un Bono Mujer que
viene a reconocer que ellas no solo tienen me-
nos acceso al trabajo, salarios un 30% menores
al de un hombre por un trabajo del mismo valor
y mayores lagunas previsionales, sino que tam-
bién tienen una mayor expectativa de vida, por
lo que en el actual sistema, aun con el mismo
saldo en la cuenta de capitalizacion individual y
misma edad de jubilacion, los hombres reciben
una pensién mayor que las mujeres.
El Bono Mujer es un aporte mensual que cubre
parte o la totalidad de esa diferencia. El nivel de
cobertura del bono dependera de la edad de ju-
bilacién, pues el proyecto pretende que con este
beneficio se pueda incentivar el que las mujeres
se mantengan mas tiempo trabajando y retrasen
su edad de jubilacién de los 60 a los 65.
Esto significa que el Bono aumenta con la edad,
con lo que se cubre toda la brecha de pensio-
nes si la mujer retrasa su jubilacién hasta los 65
afios. Esta estructura ademas tiene un evidente
caracter regresivo, por cuanto las mujeres ten-
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drian que mantenerse mas tiempo “esperando”
para obtener un mayor beneficio, lo cual se hace
mas facil en los sectores mas acomodados de la
poblacion, quienes tienen mayor acceso a redes,
una mayor cantidad de activos y mejores sala-
rios para soportar el atrasar su edad de jubila-
cion.

Bono compensatorio Edad de pension

100% del monto Desde los 65 afios

75% del monto Desde los 64 y antes de los 65 afios

50% del monto Desde los 63 y antes de los 64 afios

25% del monto Desde los 62 y antes de los 63 afios

15% del monto Desde los 61 y antes de los 62 afios

5% del monto Desde los 60 y antes de los 61 afios

En cuarto lugar, se financia un componente de
aporte solidario intrageneracional. Este consis-
te en la acumulacién de un fondo durante un
aflo, a financiar con el SAC, que luego se repat-
te equitativamente entre los afiliados. Las pet-
sonas reciben un aporte en su cuenta personal
que depende tnicamente de cudntos aportes hi-
cieron en un afo (entre 1 y 12, maximo), y no
del salario. Dos personas que trabajaron todo el
afio (12 cotizaciones) reciben el mismo aporte,
a pesar de tener salarios distintos. Este esque-
ma, que no depende del salatio, es altamente
redistributivo, pues se reasignan beneficios de
pension entre aquellos de mayores y menores
salarios.

El proyecto establece una prelacion en el uso de
los recursos del Fondo de Seguro Colectivo (FSC),
con fines de solidaridad. EI 2% de cotizacién que
conforma el FSC para estos propositos debe pagar
el Bono Mujer, el Reparto y la Solidaridad Intrage-
neracional de la siguiente manera: primero se paga
el reparto; segundo, se paga el Bono Mujer; tercero,
si quedan fondos, se ejecuta el aporte solidatio in-
trageneracional. De haber fondos suficientes para
pagar un beneficio, este disminuye equitativamente
entre todos los beneficiarios.

El financiamiento de este componente del proyec-
to estd sujeto a una clausula de gradualidad, con el
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animo de no distorsionar el mercado de trabajo. En
efecto, se plantea que los empleadores aportaran
solo 1% a partir del primer afio, lo que aumentaran
en 0,8% cada 12 meses hasta completar el 5%. Es
decir, solo se dispondra de la totalidad del aporte de
los empleadores recién a seis afios plazo del inicio
del proyecto.

Por su patte, se crea el Consejo de Ahorro Colec-
tivo, que tendrd como funciones recaudar y cobrar
cotizaciones, invertir en los fondos, calcular y trans-
ferir los beneficios, y dictar las normas para el fun-
cionamiento del sistema. Actuard con un Comité
Directivo, compuesto por siete miembros nombra-
dos por la Presidenta y ratificados por el Congreso.
Sus deberes seran entregar una memoria anual y los
estados financieros auditados de su patrimonio y de
los fondos para los ministerios del Trabajo y Ha-
cienda.

Fortalecimiento del Pilar Solidario

El proyecto también supone cambios en el Pilar So-
lidario, en particular referido al Aporte Previsional
Solidario (APS) en la modalidad de Retiro Progra-
mado. El propdsito es asegurar beneficios definidos
constantes para las pensiones mas bajas del sistema.

Ante las opciones de recibir una pensién por reti-
ro programado (RP) versus una por renta vitalicia
(RV), el proyecto considera que es posible identifi-
car un factor actuarialmente justo que asegure que
una persona reciba los mismos beneficios en valor
presente sin importar la modalidad finalmente con-
tratada.

De este modo, el proyecto identifica tres grupos de
beneficiarios:

® Grupo 1: aquellos cuyas pensiones de referen-
cia son menores que la Pension Basica Solidaria
($102.000). En este caso, reciben una pension fi-
nal garantizada; esto significa que a pesar de que
su pension de AFP disminuye afio a afio (por
estar en RP), la pension final que recibe el jubila-
do se mantiene. Es decir, reciben una especie de
Renta Vitalicia garantizada por el Estado.

® Grupo 2: aquellos cuyas pensiones de referencia
son mayores que la PBS ($102.000) y menores
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que la PMAS ($304.000). En este caso, los bene-
ficios del APS son fijos al principio y crecientes
al final, por lo que reciben una pensién decre-
ciente al principio, y luego constante.

® Grupo 3: aquellos cuyas pensiones de referencia
son mayores a la PMAS (3304.000). No reciben
APS, por lo que reciben una pensién decrecien-
te durante toda su vejez.

Los cambios propuestos son para los grupos 2y 3.
Apuntan a mejorar las pensiones, en el sentido de
asegurar un monto fijo y estable en el tiempo para
un numero mayor de pensionados, avanzando en la
consagracion de las pensiones finales garantizadas
por el Estado para receptores del Pilar Solidario.

Estas propuestas son solo para los nuevos pensio-
nados (flujo) y no para los actuales (stock), lo que
podria resultar discriminando arbitrariamente entre
ellos.

Cambios regulatorios a las AFP

Los principales cambios se relacionan con las co-
misiones, uso de benchmarks y el aumento del tope
imponible patra cotizar. Ademas, se consideran re-
gulaciones para aumentar la transparencia del sis-
tema.

Comisiones de intermediacion

Actualmente, las comisiones de intermediacion,
generalmente llamadas “comisiones fantasmas”,
tienen un tope maximo determinado por las Su-
perintendencia de Pensiones, Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras y Superinten-
dencia de Valores y Seguros. Sin embargo, estas
instituciones tienen la obligacion de oir previamen-
te a las AFP respecto a la fijacién de sus propias
comisiones. Si estas son mayores, el monto debera
ser cubierto por las AFP.

Esta practica genera un conflicto de interés porque
las AFP podrian tener incentivos a fijar un tope
muy alto de comision con el fin de nunca tener que
cubrir parte de este gasto. El proyecto establece que
ahora las AFP deban asumir un porcentaje de las
comisiones de intermediacién, pero que “no podra
superar el 5% de este”. Es decir, fija un maximo a
pagar por las AFP, no un minimo.
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Uso de benchmarks

Actualmente, las utilidades de las AFP dependen
fuertemente de las comisiones que cobran desde
el flujo de salarios de los cotizantes, por lo que en
general no hay una relacién directa entre rentabili-
dad de los fondos administrados y utilidades de las
AFP. Es decir, los intereses de los afiliados (mayor
rentabilidad) le son indiferentes a las AFP y no se
relacionan con los intereses de la industria (mayor

utilidad).

Frente a esto, el proyecto propone el uso de ben-
chmarks, lo que consiste en la fijacion de metas de
rentabilidad para cada tipo de fondo. En el caso
de no alcanzar la meta, la AFP debera reponer al
menos el 10% de la diferencia entre la rentabilidad
efectiva y la meta a los afiliados. En el caso de su-
perar la meta, la AFP podra cobrar un premio con-
sistente en el 10% de la diferencia entre la meta y la
rentabilidad lograda.

Sibien es una medida que eventualmente podtfa ali-
near incentivos entre afiliados y las AFP, rompe el
criterio de “ni un peso mas a las AFP”, pues estas
podrian aumentar sus ganancias si superan la ren-
tabilidad meta (benchmark). Ademas, en el fondo, se
estarfa pagando nuevamente a las AFP para hacer el
trabajo por el que ya cobran una comision.

Aumento del tope imponible

Se propone aumentar el tope imponible de coti-
zaciones del actual de UF 75,7 (aproximadamente
$2.019.000) para en el largo plazo alcanzar al tope
imponible equivalente del Seguro de Cesantia, UF
113,5 (aproximadamente $3.027.000), gradualmen-
te, alcanzando la meta en 6 afios. El incremento in-
mediato setfa a 80 UF.

Esto podria aumentar las utilidades de las AFP,
pues incrementaria las ganancias por comisiéon en
el tramo de personas que actualmente gana sobre el
tope imponible. Como contrapartida, a mayor tope
imponible, mayor serfa la recaudacién proveniente
de las personas de mayores ingresos (actualmente,
a pesar de solo constituir el 8% de los cotizantes
mensuales, mas del 23% de lo recaudado proviene
del grupo en el tope imponible) sobre todo en el
contexto de la discusién del nuevo 5% de cotiza-
cion, considerando que este aumento en el tope se
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traspasa también al Sistema de Ahorro Colectivo,
aumentando la recaudacion del 5%.

Incorporar a los afiliados en las decisiones
de inversion de sus fondos

El proyecto incorpora a un representante de los afi-
liados en el Comité® de Inversion y de Solucion de
Conflictos de Interés que debe constituir cada AFP
en su directorio, para informarse de las decisiones
que afectan las inversiones de estos recursos y para
que los afiliados puedan opinar sobre aquellas. Di-
chos representantes seran designados por los afilia-
dos de cada Administradora mediante el siguiente
procedimiento:

Los postulantes deberan estar inscritos en un
registro que llevara la Superintendencia de Pen-
siones.

El procedimiento de inscripcién, los criterios y
requisitos para incorporarse en el registro, ade-
mas del mecanismo de eleccion, seran fijados en
una norma de la Superintendencia.

Estos representantes de los afiliados tendran obli-
gacién de reserva sobre las deliberaciones y resolu-
ciones al interior del Comité, de los antecedentes
en los que estas se fundamentaron, teniendo prohi-
bido darlos a conocer a terceros bajo ninguna cir-
cunstancia, salvo la informacién que la propia AFP
dé a conocer al publico, o cualquier otra a la que la
ley le otorgue el caracter de publica.

La motivaciéon para estas modificaciones es que
mediante la incorporacion de los afiliados en el sis-
tema, estos estén informados y puedan participar
en la toma de las decisiones que afectan las inver-
siones de sus recursos y sobre todo que puedan
opinar sobre aquellas, por lo cual resulta paradéjico

6. Actualmente, las AFP estin obligadas por ley a constituir
un Comité de Inversién y de Solucién de Conflictos de In-
terés, integrado por tres directores de la Administradora, dos
de los cuales deben ser auténomos e independientes. El rol
de dicho Comité, entre otros, es supervisar el cumplimiento
de las politicas de inversién y los limites de inversién de los
Fondos de Pensiones, elaborar y proponer al directorio de la
AFP la politica de solucién de conflictos de interés y revisar los

procedimientos de administracion del riesgo de las inversiones.
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que tengan restricciones sobre la informacién que
pueden dar a conocer al resto de los afiliados.

La propuesta de la SP es permitir la participacion
de un representante de los afiliados en el Comité
de Inversion y de Solucion de Conflictos de Interés
que debe constituir cada AFP en su directorio, con
la finalidad de que se informen de las decisiones
que afectan las inversiones de estos recursos y pue-
dan opinar sobre aquellas. Dichos representantes
seran designados por los afiliados de cada Admi-
nistradora. Se estableceran procedimientos para
la seleccion de los representantes de los afiliados,
quienes recibiran una dieta y deberan cumplir con
ciertas condiciones, incluyendo mantener la reserva
sobre las deliberaciones y resoluciones al interior
del Comité, con excepcion de la informacioén que
tenga el caracter de publica.

Una propuesta progresista para
resolver el conflicto entre eficienciay
solidaridad en Chile’

La propuesta del gobierno omitié una serie de al-
ternativas estructurales derivadas tanto de la Comi-
sion Presidencial (Propuestas B y C) como de los
movimientos ciudadanos (No + AFP). Utiliza un
lenguaje mas acorde con los principios de la segu-
ridad social, pero evita construir un nuevo sistema
unico e integrado de pensiones. Es una propuesta
que estd severamente limitada por las opciones de
mantener el sistema de AFP para el aporte total de
los trabajadores y asumir que no existe holgura fis-
cal para mayores aportes no contributivos.

La propuesta

Una propuesta mas relevante para la realidad chi-
lena y progresista es la que presentamos a conti-
nuacién. Su disefio distingue a los cotizantes segun
su nivel de ingreso imponible, estableciendo para
todos los afiliados y por los primeros $400 mil de
su ingreso imponible, un fondo solidario. Este fon-
do se crea con su 10%, y un pareo de 5% por par-

7. Basado en trabajos realizados en la Comisiéon Bravo, y borra-
do de una propuesta con Hernan Frigolett.
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te del empleador y otro 5% del Estado. El Estado
financia una Pensién Ciudadana no contributiva.
Desde el Fondo de Capitalizacion Solidario se lle-
va registro del valor de la cuota correspondiente al
propio trabajador, y se determina una pension au-
tofinanciada, la que es complementada con aportes
previsionales solidarios que se ajustan por género y
esfuerzos contributivos.

Entonces, la propuesta:

® Se basa en un financiamiento tripattito, con so-
lidaridad de ingresos y de género, para proveer
de pensiones dignas a todos los trabajadores
que cotizan al sistema.
® Para la gestién de las cotizaciones, reduce la
gestion de la actual industria de administracion
privada de fondos de pensiones (AFP), a la in-
version y capitalizacion exclusiva de las cotiza-
ciones aportadas por el afiliado, correspondien-
te al 10% de su ingreso imponible, superior a un
umbral de $400 mil y hasta un tope de 90 UF.
e Crea un nuevo ente centralizado para la admi-
nistracién colectiva de un fondo de pension
(APP), para la inversion y capitalizaciéon de un
portafolio unico y de rentabilidad pareja de:
a. las cotizaciones sobre la base del 10% de los
primeros $400 mil de todo afiliado, y
b. el total del aporte de los empleadores y del
Estado en la forma de cotizaciones al siste-
ma.

® LEstablece una pensiéon autofinanciada con el
aporte del trabajador y su empleador.

® FEstablece un aporte previsional solidario adicio-
nal, ajustado por género y esfuerzo contributi-
vo.

® [a administracion del fondo de capitalizacion
colectiva es centralizada y auténoma, sin necesi-
dad de tomar decisiones de inversién individua-
les.

® Toda persona recibe una Pension Ciudadana no
contributiva, siempre que no pertenezca al 20%
de las familias mas ricas.

Cotizaciones (financiamiento)

El trabajador aporta el 10% de su ingreso imponi-
ble al sistema, el cual sera de su propiedad para fines
de acumular ahorro para autofinanciar una pension.
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Por los primeros $400 mil, a un ente centraliza-
do y auténomo, APP.

Por ingresos superiores a $400 mil, a un ente
privado, AFP, escogido por el afiliado.

El empleador, publico y privado, aporta al sistema
un 5% de su némina salarial, para su administracién
en el ente centralizado y para fines de solidaridad.

El Estado financia con impuestos generales una
pensién ciudadana, que excluye a los miembros del
20% de las familias mas ricas.

Registros

El sistema privado lleva un registro en una cuenta
personal del ahorro acumulado por el 10% aporta-
do por el afiliado, por la parte de su ingreso impo-
nible superior a $400 mil.

El sistema publico lleva:

® Un registro real en una cuenta personal del
ahorro acumulado por el afiliado, por el 10%
aportado por la parte de su ingreso imponible
inferior a $400 mil.

e Un registro en una cuenta personal del ahorro
acumulado por el afiliado, por el 5% aportado
por el empleador.

® Un registro en una cuenta personal del ahorro
acumulado por el afiliado, por un porcentaje
adicional complementario escalonado, que au-
menta con el numero de cotizaciones aportadas
al sistema.

Gestion financiera

La gestion financiera de los fondos aportados al
sistema privado (FPP) se efectia mediante su in-
version en carteras de inversion ofrecidas por las
administradoras, conforme a la regulacion y super-
visioén vigentes establecidas en la Ley. Estas admi-
nistradoras cobran una comision.

La gestion financiera de los fondos aportados al
ente centralizado (FPM) se ejecuta mediante su in-
version en una cartera Unica de rentabilidad, pareja
para todos.
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Beneficios

Cada afiliado autofinancia una pension en el siste-
ma privado, mediante el ahorro acumulado a partir
del 10% de su ingreso superior a $400 mil y un tope
de 90 UF, registrado en su cuenta personal, y en la
modalidad de renta vitalicia.

Cada afiliado autofinancia una pension en el siste-
ma publico, mediante el ahorro acumulado a partir
de su 10% y del adicional 5% del empleador, mas
un porcentaje por concepto de solidaridad, que pre-
mia el esfuerzo contributivo, y en la modalidad de
renta vitalicia.

Cada ciudadano que no pertenezca al 20% de las
familias mas pudientes, recibe una Pensién Ciuda-
dana:

® Un beneficiario que toda su vida ha cotizado
por menos de § 400 mil, recibe:
- la Pensién Ciudadana, mas
- la Pensién del ente centralizado.
® Un beneficiario que durante su vida ha cotizado
una o mas veces por mas de $400 mil, recibe:
- la Pensiéon Ciudadana (habiendo superado la
prueba de afluencia), mas
- la pensién del ente centralizado, mas
- la pension del sistema privado.

Casos especiales
Trabajadores independientes:

Deberan cotizar por el 15% de su ingreso imponi-

ble.

Hombres y mujeres:

Tendran incrementos equivalentes en sus tasas de
cotizacién, segun densidad de cotizaciones y sesgo
a favor de las mujeres para su calculo actuarial del

beneficio.
Género Meses cotizados

0-150 150 -250 251-360 361-480
Hombres 2 3 4 5
Mujeres 3 4 5 5
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Mujeres:

Recibiran un mayor bono por hijo para sus cuentas
personales.

Ahorro Voluntario:

Se establece un tope para el Ahorro Previsional Vo-
luntario y no podra ser superior a 3 veces la cotiza-
ci6én obligatoria.

Simulaciones en estado de régimen

Para comparar los resultados de nuestra propuesta
con los que darfa el actual sistema, se simulan en am-
bos casos los niveles de pensiones y tasas de reem-
plazo que se recibirfan bajo la 16gica de cada sistema.

El Cuadro 2 presenta las simulaciones para el caso
de individuos que cotizan por 280, 400, 800, 1200,
1800 y 2000 miles de pesos. En cada caso se asume
que cotizan el 100%, o el 50% de su tiempo durante
la vida activa. En el ultimo caso, los afios que se
cotizan se hacen en forma continua, en la primera
mitad del ciclo de vida activa (50+), en medio del
ciclo de vida activa (50), o en la segunda mitad de la
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vida activa (50-). Esto se realiza para incorporar en
alguna medida la densidad de cotizaciones, y para
ejemplarizar el rol que tiene la dimensién de género
en la propuesta.

Se destacan varias caracterfsticas a partir de estas
estimaciones.

® Por ser un sistema de contribuciones definidas:

— Las pensiones resultan directamente propot-
cionales al nivel del salario imponible.

— Las pensiones aumentan con la densidad de
cotizaciones.

— Las pensiones aumentan cuando las cotiza-
ciones se realizan en las etapas iniciales de la
edad activa.

e F] Pilar Solidario:

— Incrementa los niveles de las pensiones y ta-
sas de reemplazo en los tramos mas bajos de
renta, lo que es consistente con ser solo un
pilar para el alivio de la pobreza en la vejez.

— No afecta el nimero de personas que reci-

ben pensiones por debajo del salario minimo
igual a $255 mil.

Cuadro 2
Simulacién de pensiones con sistema actual
PENSION
SALARIO TIEMPO AUTOFINANCIADA TASA DE CON PILAR TASA DE
IMPONIBLE COTIZADO FCl REEMPLAZO SOLIDARIO REEMPLAZO
280 100 $112 40% $176 63%
280 50 + s$74 26% $150 53%
280 50 $55 20% $137 49%
280 50 - $41 15% $128 46%
400 100 Si61 40% $208 52%
400 50 + $106 26% $171 43%
400 50 $79 20% $153 38%
400 50 - $59 15% $139 35%
800 100 $350 44% $350 44%
800 50 + $221 28% $249 31%
800 50 $174 22% $217 27%
800 50 - $137 17% $192 24%
1200 100 $a88 41% $488 41%
1200 50 + $321 27% $321 27%
1200 50 $239 20% $261 22%
1200 50 - $178 15% $220 18%
1600 100 $642 40% $642 40%
1600 50 + $434 27% $434 27%
1600 50 $315 20% $315 20%
1600 50 - $234 15% $234 15%
2000 100 $803 40% $803 40%
2000 50 + $543 27% $543 27%
2000 50 $393 20% $393 20%
2000 50 - $293 15% $297 15%

Fuente: calculos del autor.
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Simulacion de la pension autofinanciada y obtenida en las diferentes etapas del aporte solidario segun ingreso imponible

PENSION
SALARIO TEEMPO AUTOFINANCIA TASADE
IMPONIBLE | COTIZADO | DAFCS+FCI REEMPLAZO PES TOTAL
280 100 $ 163 607 ¥ 0| # 273
280 SO+ $ m 407 $ 10| $ 221
280 S0 $ 83 237 ¥ 10| ¢ 133
280 S0- $ 61 227 $ 0| $ 17
400 100 Ed 241 60 ¥ 10| # 351
400 SO+ $ 153 407 ¥ 10| ¢ 263
400 S0 $ 18 237 $ 0| ¢ 228
400 50- + 88 22v $ s 198
800 100 $ 430 S4x ¥ 10| ¢ 540
800 SO+ $ 274 34 $ 10| ¢ 384
800 S0 $ 213 274 $ 0| ¢ 323
800 S0- ¥ 166 21 ¥ 0| ¢ 276
1200 100 $ 732 B14 $ 10| # S42
1200 SO+ $ 452 40 $ 0| s 592
1200 S0 $ 358 307 $ |l s 463
1200 S0- % 267 2zv. ¥ 0| # 377
1600 100 $ 363 B0 $ 10| ¢ 1073
1600 S0+ $ 850 414 $ 0| ¢ 760
1600 S0 k3 a7z 297 ¥ | % 582
1600 S0- ¥ 351 227 ¥ 0| # 461
2000 100 $ 1.204 60 $ 10| $ 1314
2000 S0+ $ 814 414 $ s 924
2000 S0 % 530 297 ¥ 0| # 700
2000 50- * 433 227 ¥ 0| # 543

Fuente: calculos del autor.

Conclusiones

El principal desafio en Chile es transformar un
sistema basado en la suma de contratos de ahotro
obligatorios e individuales, cuya gestiéon se comer-
cia en un mercado competitivo de administradores
de cuentas de ahorro, en otro que establezca un
contrato social que ofrezca pensiones dignas para
todos.

El actual mercado ha carecido de la regulacion
apropiada para permitir a todos los ciudadanos ac-
ceder un nivel digno de pensiones. Por el contrario,
ha excluido a la gran mayoria de la ciudadania de
esas condiciones al discriminarlos por su capacidad
de ahorro individual. El desarrollo de un amplio
y rentable negocio en la gestion de contratos ac-
tuarialmente justos desde la perspectiva individual,
no provey6 de la solidaridad necesaria para realizar
subsidios cruzados entre quienes tienen alta capa-
cidad de ahorro, para que apoyen a quienes tienen
baja capacidad de ahorro. Las enormes utilidades
que generaron las AFP nunca se tradujeron en me-
jores pensiones para todos. Por el contrario, seme-
jante situacién permitié el desarrollo de una indus-
tria rentable, cuyas empresas reponen su capital

TASASDE SALARIO COMNAPS TASADE CONAPS TASADE
REEMPLAZO FMINIMO HOMBRFE | REEMPLAZO | MUJERES REEMPLAZO
9974 3 255| % 335 1207 ¥ 335 1207
794 $ 255 | ¢ 233 8674 $ 247 887
694 $ 255| ¢ 208 Ta $ 212 76
614 $ 255| % 182 654 $ 188 66
884 # 255| ¢ 431 10587 $ 431 1087
674 $ 255| ¢ 235 T4 $ 308 767
574 $ 255 ¢ 243 627 $ 258 B4
494 4 255 ¢ 212 534 $ 218 S5
687 $ 255| ¢ 752 34 $ 752 sS4
487 $ 255| ¢ 41 514 $ 421 S3%
a0 $ 255| ¢ 343 43 $ 351 443
347 ¥ 255 ¢ 291 367 % 296 374
70 3 255| ¢ 1087 I $ 1087 31
494 ¥ 255| ¢ 673 5674 $ 705 S9%
394 $ 255| ¢ 523 442 $ 553 462
312 ¥ 255| % 422 3574 ¥ 433 37
674 $ 255 ¢ 1354 874 $ 1334 874
487 $ 255| ¢ 863 54 $ 912 ST
36 ¥ 255| ¢ 661 414 3 692 437
297 ¥ 255| % 520 324 ¥ 543 347
664 $ 255 ¢ 1605 8674 $ 1605 867
46 4 255| ¢ 1060 53 $ 1114 56
354 ¥ 255| % 798 40 ¥ 838 427
2774 ¥ 255| % 622 31 ¥ 651 337

cada cuatro aflos, pero que proveen de pensiones
paupérrimas a los afiliados, quienes ven sus aho-
rros depositados en “corralitos”. Todo esto le resta
credibilidad y legitimidad a un sistema de pensiones
que debiera ser parte de la seguridad social del pafs.

El Pilar Solidario de la reforma de 2008 solo vino a
aliviar la pobreza en la vejez, pero aun asf mantuvo al
44% de los beneficiatios bajo la linea de la pobreza,
y a un 79% recibiendo pensiones bajo el salario mi-
nimo. En el intertanto, el sistema esta deslegitimado,
por cuanto el éxito que reclama la industria que ad-
ministra los fondos de los trabajadores no se condice
con la calidad de las pensiones de estos. Lejos de
proveer soluciones, el sistema se encarga de culpar al
afiliado por no ahorrar en forma continua, por mon-
tos mas altos y por periodos mas largos de tiempo.
Es decir, exige los comportamientos que precisa-
mente los afiliados no han podido cumplir debido
a las caracteristicas del mercado de trabajo chileno:
inestabilidad laboral, bajos salarios e informalidad.

En un intento por mejorar el sistema, el gobierno
ha enviado una propuesta de reforma al Congreso
de la nacién, la que se justifica con un lenguaje acor-
de a los principios de la seguridad social y como
tal resulta atractiva pero, ante ese marco normativo
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universal, se autoimpone dos restricciones que limi-
tan sobremanera las opciones de mejoras. En efec-
to, retiene bajo la l6gica de un mercado obligatorio
de cuentas de ahorro individuales a la totalidad del
aporte de los trabajadores (10%), y del 5% adicional
que aportan los empleadores solo 2% es destinado
a solidaridad y el restante 3% sigue criterios simi-
lares a los de las AFP. Por su parte, el Estado se
abstiene de aportar mayores ingresos, excepto por
su condicién de empleador.

Bajo tales limitaciones, es muy débil la formula para
conciliar el principio de equivalencia, que prima en
los contratos de ahorro obligatorio individual, y el
principio de solidaridad, que debe primar en los
contratos de seguridad social.

La propuesta que sometemos a consideracion bus-
ca adaptar el sistema a la realidad, mas que forzar la
realidad a la 16gica de un sistema perverso. En este
sentido, aborda cada una de las opciones del disefio
de un sistema de pensiones y las corrige para evolu-
cionar hacia un verdadero sistema mixto, que pro-
vea el acceso asequible de todos a pensiones dignas.

Desde la perspectiva del financiamiento, opta por
financiamiento tripartito, demandando un pareo del
10% aportado por el trabajador, con un 5% aporta-
do por el empleador, y otro 5% por el Estado.

Desde la perspectiva de la gestién de las cotizacio-
nes, opta por:

Gestionar el 10% por sus primeros $400 mil, y el
pareo del Estado y empleador por la totalidad de
sus ingresos, en una entidad centralizada de capita-
lizaciéon colectiva, que:

i. leva registro del aporte del trabajador y el pareo
de su empleador, y

ii. gestiona un fondo solidario aparte, por el 5%
aportado por el empleador.

Gestionar el 10% por la parte superior a $400 mil
en las AFP, pero bajo un esquema de competencia
mads exigente.

Desde la perspectiva de los beneficios, los esfuer-
zos de ahorro:
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Se premian (contribuciones definidas) sobre la base
de su acumulacién, junto al pareo de los empresa-
rios, y su uso para determinar una pensioén autofi-
nanciada en el Fondo Colectivo y otra en las AFP.

Las pensiones se compensan con un sesgo positivo
de género, premiando la densidad de cotizaciones.

La administracion es:

Centralizada, mediante un Fondo de Capitalizacién
Colectivo y Solidario, con reglas claras de pensiones
autofinanciadas y los correspondientes subsidios
cruzados.

Descentralizada para la gestiéon del aporte de los
trabajadores por la parte de sus ingresos imponibles
superiores a $400 mil.

Centralizada para expandir la PBS a todos los adul-
tos mayores que viven entre el 80% de las familias
mas pobres del pais.

La propuesta reconcilia el principio de equivalencia,
que debe resguardar la solvencia de los contratos de
ahorro previsional, con el principio de solidaridad,
para que todos accedan a los beneficios previsiona-
les de ese ahotro.

Respecto al sistema actual, se simularon los bene-
ficios para afiliados tipos, segun su ingreso impo-
nible, densidad de cotizaciones y por género. El
pareo de las cotizaciones utilizadas para autofinan-
ciar las pensiones, eleva en 50% las pensiones y sus
respectivas tasas de reemplazo. Los subsidios cru-
zados para discriminar por género para compensar
los esfuerzos contributivos, elevan en otro 50% las
pensiones y tasas de reemplazo de quienes cotizan
100% del tiempo, y en una proporcién menor a
quienes lo hacen por menos tiempo.

Estas mejoras tienen una contrapartida respecto al
debate actual en Chile. No solo se basa en el 5%
aportado por los empleadores, que actualmente su-
giere la propuesta del gobierno, sino que incurre en
mayor gasto fiscal tanto para expandir la cobertura
de la PBS al 80% de las familias y un pareo igual al
5% de las cotizaciones por el Estado. La expansion
de la cobertura de la PBS esta siendo considerada
en diversas propuestas, y el pareo se estima que tie-
ne un costo adicional de 1% del PIB.
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