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PRESENTACION

El articulo que presentamos "Problemas actuales y futuros del nuevo sistema de pensiones
en Chile", del sociologo v experto en temas laborales y previsionales, Jaime Ruiz-Tagle,
introduce nuevas y criticas luces sobre el paradigmadtico sistema previsonal chileno, pese
que en palabras del mismo autor. no exisic actualmente en Chile un espacio publico de
debate al respecto. con buena informacion v un adecuado nivel de analisis.

En este sentido, la Fundacion Friedrich Lbert, ha considerado importante difundir el texto
de Ruiz-Tagle, con el objetivo de abrir precisamente un debate mas amplio e informado
sobre este sensible tema. Ll autor. se propone examinar con rigurosidad el actual sistema
de pensiones en Chile. ¢l cual. para no olvidar, esta basado en la capitalizacion individual
v esta administrado por empresas privadas. las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP,s) v. que por cierto. nada ticne que ver con uno de los pilares basicos de la
Seguridad Social.

Jaime Ruiz-Tagle nos situa en primer lugar con la constatacidn no menos importante. de
que los sistemas obligatorios de pensiones basados en la capitalizacion individual no son
para nada predominantes en ¢l contexto internacional. $ino que son muy pocos los paises
donde estos sistemas se han implantado. pero en ningun caso con la ortodoxia del ejemplo
chileno, iniciado en 1981.

El autor da cuenta del debate que ha tenido lugar en Liuropa, particularmente en los paises
pioneros de la Seguridad Social v miembros de la Union Europea (EU), en los altimos 15
afios. sehalando de que estas discusiones han girado fundamentalmente en tres aspectos;
las perspectivas demograficas: el aporte de los regimenes de jubilacidn al crecimiento
economico: v la voluntad de de reducir la intervencion del Estado en el financiamiento de
{as jubilaciones. En ningun caso, nos sefiala cl autor, en estos paises, se ha puesto en
marcha hasta ahora un sistema de pensiones de capitalizacion individual como el que
promueve el Banco Mundial (el de tres pilares) o el que esta vigente en Chile.

En el analisis del caso chileno. Ruiz-Tagle dard cuenta de la evolucion de transicidn
demografica, de la disminucion de la fecundidad v el aumento de la longevidad, aspectos
éstos, que incidirdn en lo referente al futuro de la calidad de las pensiones del nuevo
régimen. Afadara ef efecto concreto del ahorro e inversion nacional de lo acumulado por
el nuevo sistema de pensiones (LIS $ 30.249 a diciembre de 1997), equivalente a un 40.6%

del PIB de la nacion.
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En lo relacionado con la equidad v la justicia del actual régimen, sefalara el autor, que
segun los principios de la Seguridad Social. los sistemas de pensiones deberian ser
solidarios dentro de cada generacion v entre las generaciones. El nuevo sistema chileno
excluye la solidaridad inter-generacional. Un caso gravitante de este sistema es lo
relacionado con la rentabilidad del mismo, en efecto la rentabilidad segun las AFP;s y la
Superintendencia de AFP.s, ha sido en estos 17 afios del 11, 4%, sin embargo. segin el
autor, esta cifra es engafiosa, puesto que s¢ trata de un promedio simple ¥ no un promedio
ponderado. Mas ain se ha constatado de que la rentabilidad ponderada del Fondo en los
altimos 10 anos lleg6 a sélo 9.2%. y en tos ultimos 5 afios (1993-1997) a sélo un 7,3%.

Otro punto importante en ¢l texto presente, es lo relacionado con el problema de los costos
del nuevo sistema. Se sefiala de que los sistemas de reparto tienen un costo de
administracion que oscila entre un 3 v un 10%. en el caso de Alemania llega a un 7%, los
sistemas voluntarios y complementarios. como los que existen en Brasil v en diversos
paises de Furopa, tienen costos que van de un 7 % a un 8% de los aportes. En el caso
chileno, el sistema previsional de las AFP.s tiene un costo promedio que equivale a un
24.5% de los aportes.

Aspectos importantes de la exposicion de Ruiz-Tagle seran los relacionados con los altos
costos para el Estado de lo que ha significado el proceso de transicién del antiguo sistema
al nuevo, ¢l pago de los Bonos de Reconocimiento y el compromiso del Estado de
responder con una pension minima frente a aquellos afiliados que no puedan acumular lo
suficiente en su vida laboral. El fendmeno de la concentracion econdmica de las AFP.s en
¢l transcurso de estos 17 anos de funcionamiento, sera uno de los ¢lementos interesantes
del anélisis de Ruiz-Tagle.

Finalmente. el trabajo de Jaime Ruiz-Tagle resitia nuevamente el tema del sistema
previsional chileno en un escenario mucho mdas amplio de lo que normalmente se esta
acostumbrado a escuchar vy leer por algunos auspiciadores de éste en el ambito nacional,
La perspectiva comparativa con el debate en paises europeos v en lo relacionado con el
sistema de reparto. permite equilibrar mucho mas rigurosamente el analisis de un tema,
que sin lugar a dudas, seguird en el futuro rondando en Jas discusiones de la opinion
publica chilena v tambi€n externa a nuecstras fronteras.

Dr. Jaime Ensignia
Director Provecto Socio-Politico
Fundacion Friedrich Ebert
Octubre 1998
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PROBLEMAS ACTUALES Y FUTUROS DEL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES EN
CHILE

Jaime Ruiz-Tagle

Introduccion

Cumplidos ya 17 afios de la implantacion del nuevo sistema de pensiones en Chile, han aparecido
diversos signos de crisis. Hay voces que hablan incluso. exageradamente. de que el sistema esta
préximo al colapso.

A pesar de la relevancia del tema, que tiene gran importancia no sélo en ¢l ambito social, sino
también en el plano productivo y financiero, no existe actualmente en Chile un espacio publico de
debate al respecto, con buena informacion y un adecuado nivel de analisis.

Ante las consecuencias de la crisis asidtica, algunos, sobre todo los representantes de los
trabajadores, se¢ alarman y protestan porque la rentabilidad real del Fondo de pensiones ha caido
en mas de un 6 % en los altimos 12 meses. Otros, los administradores y las autoridades del
sector, replican que en esta matena lo que importa es el largo plazo, destacando que. a pesar de la
caida reciente, la rentabilidad de] Fondo ha sido de un 1.4 % en los 17 aiios de historia del nuevo
sistema. A nuestro juicio, unos y otros estan equivecados.

En este articulo nos proponemos examinar con rigurosidad y amplitud los principales problemas
que enfrenta este sistema. basado en la capitalizacion individual v admimstrado por empresas
privadas.

Pero antes nos parece necesario situar el problema al intenor del debate internacional. v sobre
todo de la Umon FEuropea, va que los paises que la constituyen fueron pioneros en la
estructuracion de sistemas de seguridad social. En el caso de Europa. nos referiremos en
particular a los problemas demogrificos: a la relacién entre los recursos de la Seguridad Social y
el crectmiento econémico; a la equidad y justicia: v a la forma de financiar las jubilaciones.

En el caso de Chile. analizaremos con mas detalle: la transicién demografica y sus consecuencias
previsionales: el problema del ahorro y la inversion nacional; la equidad vy justicia del sistema;
el problema de Ia rentabilidad: los costos de administracion; el costo para el Estado: las
cotizaciones efectivas y los excluidos; las pensiones del nuevo sistema: y. lo Gltimo pero tal vez
lo mas importante. la concentracion y el poder econémico.
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Abrir el debate: la discusién en Europa

Lo primero que es necesario aclarar es que los sistemas obligatorios de pensiones basados en la
capitalizacion individual no son predominantes en el mundo. Todo lo contrario; son muy pocos
tos paises donde estos sistemas se han implantado. después de la experiencia pionera de Chile que
se inicié en 1981. Son sobre todo paises latinoamericanos , como Argentina, Bolivia. Colombia,
El Salvador, México, Peri y Uruguay. los que han comenzado a incursionar en la capitalizacién
individual, con diversas modalidades y en ningin caso con ia ortodoxia del caso chileno.

Es cierto que en muchos otros paises - como Brasil v Espafia - existen instituciones donde las
personas pueden hacer aportes voluntarios y complementarios para su vejez, que se basan en la
capitalizacion individual. Pero no se trata de sistemas sociales. imperativos, de pensiones.

Es cierto también que el Banco Mundial, preocupado por el envejecimiento de la poblacién (ver
“Envejecimiento sin crisis”, Washington. 1994) ha propuesto y tratado de difundir un modelo de
pensiones semejante al chileno: deberia existir un pilar basico. solidario. garantizado por el
Estado con fondos generales de la nacién; un pilar fundamental de capitalizacién individuai,
obligatorio, proveniente de ias cotizaciones; y un tercer pilar, constituido por aportes adicionaies
voluntarios, a los que se entregaria un estimulo en términos de exencién de impuestos. Sin
embargo, este modelo, propuesto sobre todo para los palses emergentes, ha provocado muchas
reservas y rechazos.

En Europa occidental, en cambio, donde se constituyeron los sisiemas publicos de seguridad
social después de la segunda guerra mundial, hace ya mas de medio siglo, no hay ningun pais en
el que se haya puesto en marcha un sistema de pensiones de capitalizacion individual como el que
promueve el Banco Mundial y el que esta vigente en Chile.

En un reciente articulo, titulade “Las jubilaciones en la Union Europea: adaptacion a las
evoluciones econdmicas y sociales” (Revista Internacional de Seguridad Social, enero-marzo de
1998}, el economista francés Emmanuel Reyvnaud, especialista en el tema, da cuenta de los
debates que han tenido lugar durante los ultimos 15 afios en esa region. Las discusiones han
girado especialmente en torno a tres aspectos: las perspectivas demograficas; el aporte de los
regimenes de jubilacién al crecimiento economico; v la voluntad de reducir la intervencién del
Estado en el financiamiento de las jubilaciones.

Reynaud afirma que la “propuesta extrema™ en estos debates consiste en desmantelar los
regimenes actuales de¢ segundad social, reemplazindolos por un sisterna de tres niveles,
semejante al propuesto por el Banco Mundial: a) Un nivel basico, financiado por el Estado, que
tendria por funcién atenuar la pobreza de las personas de edad; b} un nivel principal, constituido
por mecanismos de ahorro obligatorio. que se aplicaria a todas las categorias sociales y seria
gestionado por el sector privado; v c) un nivel voluntario, que permitiria tener una proteccion
suplementaria a quienes estuvieran dispuestos a financiarla.
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Con todo, Reynaud sefiala que ™ en el marco de la Unidn Europea. ese enfoque parece bastante
irrealista, pues tiene muy poco en cuenta la realidad actual de los Estados miembros v la historia
de nuestros sistemas de jubilacion™. Y agrega que " buscar vias de reforma posible es una tarea
mucho mas dificil. En paises democraticos, no se puede imponer a la sociedad un sistema
concebido por los expertos. Es mas bien cuestion de iniciar un proceso de toma de decisiones. en
cuyo transcurso el debate entre los actores desempeiia un papel de vital importancia™.

1.

T

Desde el punto de vista demografico. en Europa. como en todo el mundo. existe una
inquietud por la proporcion cada vez mas elevada de personas en edad de Jubilarse, en
relacion con las personas en edad de trabajar. Sin embargo, en Francia. por ejemplo, la
extension del periode de actividad de los 60 a los 65 afios haria que a proporcion actual se
mantuviera en el afio 2010. Considerando el mejoramiento generalizade de la salud en
edades avanzadas y la prolongacidn de la vida. esto parece viable y razonable. Sin embargo,
plantea problemas en lo que respecta al mercado del trabajo. v mas concretamente en lo que
se refiere a la creacién de un numero suficiente de empleos. para evitar la exclusion soctal.

Otro tema que se discute ¢n Europa es ¢] aporte de los recursos de la Sepuridad Social para
el ahorro nacional y el crecimiento econdmico. Segiin Reynaud. después de multiples
trabajos econométricos realizados durante los afios 70, no existen resultados concluyentes
respecto al impacto sobre el ahorro nacional de un sistema de reparto. comparado con ¢! de
un sistema de capitalizacion individual. Y agrega: “los trabajos empiricos disponibles no
permiten afirmar sin disputa que la introduccion de dispositivos sujetos a la capitahizacion
ejerceria un  cfecto positivo sobre el ahorro. Esta cuestidn sigue  siendo muy
controvertida...”

Un tercer aspecto central del debate europeo sobre las jubilaciones se refierc a la cquidad v
la justicia. Fl problema sc piantea tanto al interior de una generacion como entre
generaciones. En los sistemas dc reparto. el problicma de la equidad surge especialmente
cuando se conceden “derechos gratuitos”. no dependientes de los aportes: por cjemplo. por
desempieo, por maternidad. cuidado de nifios o de invalidos. conyuge a cargo. ete. En los
Estados de la Union Europea se esta planteando la necesidad de hacer cada vez mas
transparentes estos aportes y. en términos mas generales, establecer una vinculacion mas
directa entre las cotizaciones v las prestaciones.

£n lo que respecta a los sistemas complementarios de capitalizacion individual, el problema de la
equidad es diferente: la pregunta es si se justifica otorgar ventajas tributarias a personas que se
encuentran en los niveles de ingreso mas altos. va que ellas son las Gnicas que disponen de
recursos para hacer ahorros de este upo.

4.

Un cuarto aspecto se refiere al debate sobre reparto y capitlalizacion come método para
financiar las jubilactones. Al respecto se ha subrayado. en primer lugar. gue sea cual sea el
método elegido, el pesc de financiar a los pasivos recae siempre sobre la poblacion
econdémicamente activa. Dicho en otros términos, las ganancias del capital también

Anilisis Laboral N* 798
Problemas actuales y futuros del riuevo sistema de pensiones en Chile - Jaimve Ruiz-Tagle 6



dependen de la actividad economica actual.

La distincion mas relevante es la que se refiere a regimenes con prestaciones definidas y
regimenes con cotizaciones definidas. En los sistemas de reparto existentes, los regimenes con
prestaciones definidas son mayontarios. Sin embargo, en paises como Italia v Suecia se han
hecho avances para priorizar las cotizaciones. Los regimenes de capitalizacion también pueden
admitir las dos alternativas, de prestaciones definidas o de cotizaciones definidas, pero esta ultima
alternativa tiende a ser predominante.

Reynaud destaca también que se ha planteado equivocadamente el efecto del problema
demografico sobre los sistemas de jubilacion. pretendiende que sélo el sistema de reparto se ve
afectado por el envejecimiento, al disminuir la proporcion de los cotizantes con respecto a los
jubilados. En realidad. la prolongacion de la esperanza de vida tiende también a hacer bajar las
pensiones en los sistemas de capitalizacion; o bien. para obtener la misma renta vitalicia, hay que
reunir un monto de capital mas elevado.

Por otra parte. si sc pretende generalizar los sistemas de capitalizacion individual, se enfrenta el
problema de la inversion de los enormes recursos que se acumulan a través de los afios. Reynaud
sostiene: “se ha calculado que. en el curso de los afios 70. en Francia se habria debido disponer de
un fondo del orden de cuatro o cinco veces el Producto Interno Bruto para financiar por
capitalizacton las jubilaciones que se financiaban por reparto”. Esta enorme acumulacién puede
llevar a graves problemas de control v de rentabilidad. Los mercados de capitates. incluso en los
paises industrializados, pueden resultar demasiado estrechos para recibir los crecientes flujos de
la capitalizacion individual.

Esta rapida mirada a los debates sobre la Seguridad Social fuera de Chile, v particularmente en la
Union Europea. puede servir de contexto para analizar la situacion del pais. sin partir del supuesto
de que tal o cual sistema de penstones permite resolver todos los problemas que le plantea la
sociedad contemporanea.
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La transicion demografica en Chile. Consecuencias previsionales.

Durante los ultimos decenios el crecimiente de la poblacion total ha ido disminuvendo.
situandose en la actualidad en torno al 1.4 % anual Esto ha sido el resultado de una disminucion
de la fecundidad. por un lado. ¥ de un aumento de la longevidad, por otra. Sc estima gue la
poblacion de 65 afios ¥ mas (los adultos mavores o tercera edad). que actualmente representan un
8 % de la poblactén nacional, aumentaran al 10 % en el afio 2010 v a un 15 % ¢en el afo 2030

La transicion demeografica. que constituye un movimiento de larga duracion no susceptible de ser
alterado fundamentalmente por las politicas sociales de los Gobiernos, llevara a que exista una
proporcion creciente de personas ¢n edad de jubilar. con una mavor longevidad. Isto significa
que, para lo que queda en Chile de! sistema de reparto. la carga para el Estado sera creciente.
porque tendra que financiar por mds tiempo las jubilaciones del pasado. Fn lo que respecta al
sistema de capitalizacion individual. el aumento de la longevidad hard que ¢l monto de los
pensiones tienda a decrecer (“cetens parthus™. es decir. todas lus demas cosas permaneciendo
iguales).

De lo anterior surge una orientacion de politica general: es necesario evitar las jubilactones
anticipadas (a una edad tnferior a los 60 afios para las mujeres v a los 63 afos para los hombres).
Ellas llevan a montos muy bajos. que haran muy dificil la satisfaccion de las necesidades basicas
cuando la vejez avance. se vayan terminando las posihilidades de obtener otros ingresos v se
vayan agotando los ahorros o los bienes que se pueden vender. Téngase en cuenta que esto sucede
cuando los gastos en maleria de salud tienden a aumentar.

D¢ hecho. seguin fa Superintendencia de ISAPRES (Instituciones privadas de satud previsional ).
solo un 7 % de las personas de 65 afios v mas participaban en 1996 ¢n este tipo de Instituciones.
frentc a un 34 % de las personas situadas entre los 235 v los 34 afios (ver Mathias Kifmann.
“Seguro de salud privado en Chile: , seguro bdsico o complementanio para los servicios
ambulatorios 77, Revista Internacional de Seguridad Social. vol. $1.N® 1. 1998). Isto significa
que solo una infima parte de las personas de la tercera edad tiene recursos suficientes para
acceder a los servicios de salud de las ISAPRES. En la medida en que la longevidad sipa
aumentando. serd todavia mas dificil que las personas de la tercera (o cuarta) edad puedan
financiar los costos de esas instituciones pnvadas. Por lo tanto. el costo para ¢l Estado serd
crecienie,

Si es necesario, por el tupo de trabajo que realizan. que cicrias categorias de trabajadores
adelanten su jubilacién (como los mineros que trabajan bajo tierra o en la alta montafia}. sera
necesario que se asignen y se financien explicitamente los recursos privados v publicos
pertinentes.
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Curiosamenie, al interior de la Superintendencia de AFP se sigue pensando que el envejecimiento
de ia poblacion solo afecta al sistema de reparto. En una publicacion reciente ( “Reformas al
sistema de pensiones. Para que los afios dorados no pierdan el lustre”, en Zona Publica, N° 26,
marzo-abril 1998) se plantea; “Una de las principales causas de las crisis que han vivido los
sistemas de pensiones basados en el reparto, se ha originado en el envejecimiento de la
poblacion”. De hecho, es posible que en el sistema de capitalizacion individual el aumento de la
tongevidad afecte menos a las finanzas del Estado y mas al monto de las jubilaciones. Pero como
to esencial de cualquier régimen es otorgar buenas pensiones a los trabajadores, el problema es
sustancialmente igual.

Ademas, como veremos en detalle mas adelante. ¢l envejecimiento de la poblacion en el sistema
de capitalizacién individual 1ambién afecta a las finanzas del Estado en la medida en que éste
garantiza la pension minima legal a quienes han completado 20 afos de contribuciones.

Ahorro e inversion nacional

Es conveniente ahora analizar el aponie de los recursos de la Seguridad Social para el ahorro
nacional v para el crecimiento economico. Se ha dicho que, gracias al sistema de capitalizacién
individual. se ha logrado ahorrar una suma superior a 30.000 millones de délares ( 1S § 30.249 -,
a diciembre de 1997, en dolares de mayo de 1998). Fsto equivalia a un 40.6 % del Producto
[nterno Bruto.

Sin embargo, no se ha tenido en cuenta el cnorme volumen del déficit previsional fiscal, que en el
periodo 1981-1995 alcanzo a un 5.5 % del Producto Intermo Bruto (ver Andras Uthoff, “Pension
Funds. the financing of transition costs and financial markets development. Lessons from the
chilean privatization reform”™, CEPAL. Santiago. junio 1998). A pesar de que el déficit fiscal se
ha ido reduciendo proporcionalmente. vy de que los aportes a la Seguridad Social han ido
aumentando (siempre en relacion al Producto [ntermo Bruto). todavia en 1994 ¢l resultado neto
equivalia a - 0.6 % del producto. Por eso este estudio de la CEPAL pudo sostener que “el efecto
directo del sistema de pensiones en ¢l ahorro nacional es, a lo mas, muy déml™ (ind.).

Ademas. para sostener que el sistema de capitalizacion individual ha influido decisivamente en el
crecimiento econdmico, seria necesario que los recursos acumulados se hubieran destinado a
nuevas inversiones productivas. Pero esto ha sido asi solo en una peguefia proporcion. De hecho.
aproximadamente un 40 % de los recursos se han invertido en instrumentos f{inancieros del
Estado. que le han permitido a éstc pagar las pensiones del antiguo sistema. pero que no
constituyen por si mismos nuevas inversiones productivas.

Andlisis Labaral N* 7/98
Problemas actueales y futuros del nuevo sistema de pensiones en Chile - Jaime Ruiz-Tagle 9



Equidad y justicia

Otro aspecto relevante det debate se refiere a la equidad v la justicia de los diferentes sistemas.
Segun los principios de la Seguridad Social. los sistemas de pensiones debenan ser solidarios
dentro de cada generacion v entre las generaciones. Ahora bien. es evidente gue ¢l sistema de
capitalizacion individual no permite otwrgar los Hamados “derechos gratuitos”. derechos no
dependientes de los aportes. como los que existen en jos sistemas de reparto de la Union Eurepea,
Mediante la capitalizacion individual no se puede favorecer a los desempleados, ni a las mujeres
embarazadas, ni a las personas que cuidan nifios o invalidos. ni a quienes tienen un conyvuge J
cargo. Por el contrario. s1 un hombre accede a la jubilacion en calidad de viudo. solo. recibira un
monto mas elevado que si ticne a cargo a su esposa.

Por otra parte. el nuevo sistema excluye la solidaridad inter-generacional. En efecto. una ver
otorgadas las jubilaciones. se reajustan conforme al alza del costo de la vida ten las Namadas
L'nidades de Fomento). pero no reciben ningun incremento en términos reales si ¢l pais progresa
¥ aumenta el ingreso per capita. Esto ira lievando. en el largo plazo. a una sociedad cada vez mas
dicotomizada, con diferencias crecientes entre los trabajadores activos v ios pasivos.

Lo antenior no significa que el antiguo sistema de reparto fucra plenamente equitativo. I'n lu
medida en que las jubilaciones se calculaban segiin las cotizaciones de los dltimos cinco afios (o
menos) se beneficiaban algunos scctores relativamente privilegiados. Estos eran los que podian
hacer contnbuciones lo mas hajas posibles durante gran parte de su vida laboral {en acuerdo con
sus empieadores) y solo cotrzaban por ¢l total de su sucldo, o incluso mas. cuando les faltaban
clnco afos para jubilar.

Sin embargo. es posible mantener un sistema solidario de reparto. pero adecuando cada vez mas
las prestaciones a las cotizaciones recibidas. como lo estan haciendo Ttalia v Suecia. Dicho en
Otros lermines, no es intrinseco al sistema de reparto que las jubilaciones se calculen segun los
apartes de log dltimos anos,

{Jtro aspecto relacionado con la equidad se refiere a Jos aportes adicionales volunarios. por sobre
el tope obligatorio. Este equivale en Chile a una remuneracién bruta de 60 1! F (unos 2000
dolares mensuaies). Los aportes adicionales por sobre este limite. v hasta 60 UF. estan liberados
de impuestes. Segun la terminologia del Banco Mundial. constituyen el “tercer pilar”, Pero es
evidente que esta liberacion tributaria sdlo beneficia a sectores medio-altos y altos . que son los
que tienen a la vez capacidad de ahorro ¥ tasas impositivas mas elevadas.

La Superintendencia no ha entregado cifras que indiguen a cuanto ha ascendido ¢l subsidio
implicito que han recibido estos sectores. En un contexto en que se exige a! Estado focalizar cada
vez mas sus aporles previsionales. habria que tener fundamentos muy sélidos para mantener o
ampliar estos beneficios.
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De hecho. la Comisién Nacional del Ahorro, en su informe “Hacia un mavar ahorro privado en
Chile™ (Santiago, marzo de 1998) propuso. entro otras medidas, aumentar el limite imponible de
las cotizaciones obligatorias para pensiones de wvejez. La Comision justifica esta propuesta
sefialando que el tope ha permanecido constante desde 1981. mientras que las remuneraciones
reales han aumentado, sobre todo en la década de los 90: se ha ido creando asi una brecha cada
vez mavyor entre las remuncraciones efectivas de las personas de altos ingresos v las pensiones
que reciben al jubilarse en el nuevo sistema.

Con todo. si se tiene en cuenta que los trabajadores con ingresos brutes por encima de 60 UF
representan solamente un 8 % del total. el de mayores ingresos. la medida de aumentar el limite
imponible de las cotizaciones puede tener un efecto negativo en términos de distribucion de
INEresos.

Por otra parte. no deben confundirse las cotizaciones adicionales para la prevision social,
destinadas a mejorar las pensiones, con las Cuentas de Ahorro Voluntario, que existen en el
sistema chileno, v que no tienen incentivos tributanos. Estas constituyen libretas de ahorro. cuyos
recursos s¢ ponen en las mismos instrumentos gue el Fondo, y pueden ser retirados segun las
necesidades del ahorrante. En septiembre de 1997, habia un total de 1.110. 920 Cuentas de este
tipo. con un saldo promedio de $ 132.524.-, unos 300 ddlares (ver, “El sistema chileno de
pensiones”. Cuarta edicion. Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones,
Santiago. 1998). La suma total de ahorros no es despreciable. pero equivale apenas a un 1.1 % de
los Fondos de pensiones propiamente tales.

La rentabilidad del sistema

U'n tema muy relevante en el debate concierne al método para financiar las jubilaciones. En el
caso del sistema de reparto. los recursos disponibles para las jubilaciones dependeran de la
variacion de la masa salarial. mas los apories del Estado. En el caso de la capitalizacion. los
recursos disponibies dependeran basicamente de los aportes v de la rentabilidad de los Fondos
invertidos. descontando los costos de administracion v las panancias de las empresas

administradoras.

Ahora bien. en ei caso de Chile la Superintendencia ha sefalado - como indicdbamos al comienzo
- gue la rentabilidad historica del Fondo ha sido muy elevada, equivalente a un 1].4 % en los
Gltimos 17 afios. Sin embargo, esta cifra es engafiosa. por dos razones. En primer lugar., porque
se trata de un promedio simple, v no de un promedio ponderado. Como es obvio. resulta mas facil
obtener buenas rentabilidades cuando hay que colocar pequeiios montos de dinero, que cuando se
trata de colocar - respetando basicas normas de seguridad - més de 30.000 miliones de dolares.
De hecho, la rentabilidad ponderada del Fondo en los tdltimos 10 afos (1988-1997) llego a solo
9.2 %, v en los ltimos S aftos (1993-1997)a solo 7.3 %.
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En segundo lugar. la cifra oficial no tiene en cuenta el costo de las comisiones. Incluyvenda vste
elemente y ponderando por los montos anuales, un reciente estudio del economista Oscar
Guillermo Garreton determiné que la rentahilidad historica del sistema ha sido de 8.3 % real. Fn
tos (ltimos cinco afios, a rentabilidad real neta apenas sobrepasaria el 6 %, a pesar de que o
economia chilena crecio al 8 °o anual. 1o que ne ocurrira en 1998 o 1999, v sin duda tampoco en
el largo plazo.

Ahora bien, el problema mayor en materia de rentabihidad se plantea hacia ¢l tuture. Ningun
experto serio piensa gue las rentabilidades reales netas puedan ser muy altas en el largo plazo. De
hecho. el sistema fue disefiado suponiende una rentabtlidad real de un 4 %o, v ¢sta fue la que se
asigno a los Bonos de Reconocimiento. Ademas. las mismas Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP), cuando calculan posibles jubilaciones tuturas de sus afiliados. incluven una
rentabilidad real de 6 %.Un ecenomusta de la Universidad de Chile, H. Chevre. favorable al
nuevo sistema, estima una rentabilidad de un S %o (ver™La Prevision secial en Chile aver v hov™,
Centro de Estudios Publicos. Santiago, 1991,

Mas alla de las previsiones nacionales. un estudio de la CEPAL. dirigido por ¢l economista
Andras Uthotl ("Reformas al sistema de pensiones en América Latina v el Canbe”, Santiago.
1995). estima para Chtle una rentabilidad cercana al 3 % Un estudio de dos expertos de fa OIT,
C Gillion y A. Bonilla ("l.a privatizacion de un régimen nacional de pensiones: el caso chileno™
Revista Internacional del Trabajo. 1992, N9 2 Ginebra), considera razonable una rentabilidad rea)
neta de largo plazo de un 3 "o I:n fin. ¢sto no difiere mucho de los pronosticos del mismo Banco
Mundial: una econcomista del Banco. Estelle fames. experta en el tema v co-autora del famoso
libro va mencionade. nos decia en un Scminario Internacional que estimaba una rentabilidad real
de largo plazo de un 3.5 % a un 4 .o % para los ahorrantes del sistema previsional chileno.

Nosotros mismos va hemos planteado que. en el largo plazo. la rentabilidad real neta deberia
aproximarse al crecimiento del producto per capita porque. en definitiva. ¢l mundo de tas finanzas
tiene que reflejar el desarrollo de la economia real (ver "La evolucion del nueve sistema de
pensiones en Chile” en “kconomia v Trabajo en Chile 19931994, PET. Santiago. 1994y Si ¢l
crecimiento per capua alcanzara a un 4 % real a través de 30 0 40 afos. lo que constituiria un
logro extraordinario, la rentabilidad reai neta se acercaria a esa cifra.

A este lipo de planteamientos se ha replicado diciendo que. cuando el mercado chilenos se hace
estrecho. es posible lograr mejores rentabilidades invirtiendo en el exterior. Sin embargo. esto
genera dos tipos de problemas. Por un lado. no es facil encontrar fuera del pais instrumentos de
inversion que sean a la vez muy rentables v muv seguros. De hecho. las AFP han invertido solo
un muy pequefio porcentaje de sus recurses cn el exterior: a pesar de su rapido crecimiento
reciente, al fin del primer semestre de 1998 llegaban a 'S $ 1.036 millones, un 3.51 % del 1otal.

Anilisis Laboral N* 7/98
Problemas actuales y futiros del nuevo sistema de pensiones cn Chife - Jaime Ruiz-Tagle 12



Al 30 de junio de 1998 las inversioncs de las AFP, cuyo valor habia bajado a US § 29.519
millones, se distribuian asi:

/ Cuadro 1

Inversiones de las AFP : 1998
(porcentajes)
Instrumentos estatales 40.80
Sector financiero 3162
Sector empresas 23,98
Instrumentos extranjeros 3.51
I R —

Fuente: Superintendencia de AFP

Por otro lado, si se imvierte cn el exterior, los ahorros previsionales dejan de contribuir
directamente al desarrolle nacional. gue requicre de capitales de largo plazo.

Ademis, tampoco es cierto que las rentabilidades que se logran en el exterior sean muy altas,
cuando se trata de grandes cantidades de dinero. que se manejan por largos periodos de tiempo.
De hecho, el FFondo de los funcionarios de Naciones Unidas, que goza de la ventaja de una total
extraterritorialidad para invertir. solo ha conseguido una rentabilidad real neta de 3.7 % en los
ultimos 30 afios.

En términos mas generales. en cuaiquier disefio de un sistema de pensiones basado en la
capitalizacion individual se plantea ¢! problema de la estrechez del mercado de capitales. En
Chule los Fondos de pensiones representan ya alrededor del 40 % del PIB: se estima que en el afio
2004 representaran un 60 %. ; Donde. en qué instrumentos seguros y rentables. sera posible
colocar una cantidad de dinero tan grande 7

Es cierto que en los Gltimos 17 afios el mercado de capitales en Chile se ha ampliado v
diversificado. dando cabida a nuevos instrumentos en los cuales las AFP han podido colocar
recursos. Pero este proceso tiene limiles. Cuando las rentabilidades son muy altas, cuando los
negocios son muy buenos. los inversionistas privados no buscan financiamiento a través del
mercado accionario, sino que tratan de utihzar sus propios recursos o créditos que obtienen
directamente. No es casual que en los ultimos 5 afios. en pleno “boom™ del crecimiento
econdmico nacional, la rentabilidad neta de los Fondos haya sido poco mas de un 6 % real.

Ahora bien, el tema de la rentabilidad remite a dos proyectos de reforma que estin actualmente en
discusion en el Congreso Nacional. En primer lugar. frente a la preocupacion por la baja
rentabilidad experimentada por el Fondo en los ultimos ados. que en el trienio 1995-1997 llegé a
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un promedio ponderado de apenas 2 % real. sin deducir los costos de administracion, se ha
planteado la conveniencia de constituir un segundo Fondo. integrado exclusivamente por
instrumentos financieros de renta fija. A este Fondo sélo podrian optar los atiliados a quiencs les
faltan 10 afios para jubilar (a los 50 afios las mujeres v a los 60 afios los hombres) Asi se evitaria
el efecto de la caia de los instrumentos de renta variable ¢n los ultimos afios. que alectaria
negativamente a las jubilaciones para siempre.

No hay duda de que esta enmienda. aunque secundaria v muv tardia {va cn 1994 habiamos
destacado ¢l problema de la variabilidad del precio de las acciones para los que jubilan, en el
documento mencionado mads arriba). puede resultar positiva. evitande que la bata de los
instrumentos de renta variable perjudique a quienes no pueden postergar la fecha de su jubilacion
Sin embargo, resulta paraddjico que no se extienda a todos los trabajadores la posibilidad de
poner sus recursos en un Fondo de renta fija. Actualmente los trabajadores chilenos estan
obligados a colocar sus shorros para la Seguridad Social en instrumentos esencialmente
inseguros. como son las acciones.

Las autoridades han planteado que no es posibic por el momento extender a todos los afilindos la
posibilidad de acceder a un segundo Fondo. porque eso padria generar un traslado masivo,
provocando un derrumbe aun mayor del precio de las acciones Este efecta es sin duda posible.
pero su misma posibilidad revela qué fragiles son las bases del nuevo sistema de capializacion
individual.

De hecho, para evitar una tuerte baja en los instrumentos de renta vaniable como consecuencia de
una liquidacion masiva. la reformu prepuesta al Congreso considera un plazo de 5 afos para la
constitucion definitiva del segundo Fondo. 1in este perioda, el sistema deberia vender mas de US
$ 2.000.- millones en acciones. lu que ciertamente influira en una tendencia a la haja del mercado
respectivo.

Por otra parie. es necesario recordar que en los primeros afios los recursos del nuevo sistema solo
se podian invertir en instrumentos de renta fija. Solo a partir de 1985 se autorizaron las
inversiones en acciones. para abrir nuevas posibilidades de obtener buena rentabilidad.  Por qué
no se pensé entonces en abrir un segundo Fondo? ;| Por qué no existio preocupacton por las
fluctuaciones del mercado accionario v por los efectos negativos que su haja tendria entre los
trabajadores que llegaban a la edad de jubilar 7 ; Acaso se penso. con un fundamento idenlogico.
pero no historico ni realista. que los Fondos accionarios jamas tendrian rentabilidades negativas ?
/. O no se pensd que la mayoria de las personas que llegan a la edad de jubilar no pueden esperar
que la boisa eventualmente vuelva a subir para tramitar entonces su jubilacion ? De hecho,
cuando se han producido procesos de baja en el mercado bursatil las autoridades han
recomendado a los trabajadores que posterguen sus tramites de retiro. Pero. ;, es esto posible para
la mavoria, y sobre todo para los mas pobres 7

El segundo proyecto de reforma que se discute en el Congreso Nacional concierne al petiodo de
referencia para calcular la rentabilidad promedio de cada AFP. En la actualidad, el periodo de
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referencia es de 12 meses. Se plantca que. ante ¢l riesgo de caer muy por debajo de la rentabtlidad
media, lo que las obliga a cubnir el déficit con sus propios fondos asumiendo la pérdida, las AFP
prefieren no correr riesgos e invierten en los mismos instrumentos elegidos por las AFP mas
grandes. Esto es lo que sc ha llamado “efecto manada™. Para evitarlo, se propone que el periodo
de referencia se extienda a 36 meses. Asi podria producirse una mavor diversificacion de las
inversiones y mejorar la rentabilidad de los Fondos.

Esta medida correctiva es coherente con un sistema que. como cualquier sistema de pensiones,
estd disefiado para el largo plazo. Sin embargo, ¢lla no implica ninguna garantia de que los
recursos previsionales no se perderdn en el caso de que la rentabilidad promedio del mercado sea
negativa. Asi, pues. resulta paraddjico que. micntras los ahorros de las personas en ¢l sistema
financiero cuentan con garantia estatal. los ahorros de los trabajadores para la seguridad social no
cuentan con esa garantia. En el sistema chileno, el Estado intervicne solamente cuando los
recursos de las AFP son insuficientes para enfrentar las pérdidas provocadas por rentabilidades
muy inferiores al promedio del mercado.

Frente a este problema. se podria constituir un Fondo que. utilizando una parte de la rentabilidad
de los afos bucnos del sistema, garantizara al menos la mantencion del valor real de los ahorros
previsionaies. Naturalmente, esta garantia deberia tener un tope superior, lo que implicaria
introducir algun grado de solidaridad al interior mismeo de! sistema. Y. al parecer, no existe una
mayoria politica suficiente para hacer reformas que vavan en una direccion solidaria; sélo son
viables las reformas tendientes a mejorar el funcionamiento del mercado.

Los costos del nuevo sistema

El problema de la rentabilidad neta remite también al prablema de los costos. No es facil hacer
una comparacion precisa entre tos costos administrativos de un sistema de reparto v los que
involucra un sistema de capitalizacion individual. porque los servicios prestados no son idénticos.
3in embargo. se puede al menos establecer una contparacion gruesa.

Se estima que los sistemas de reparto ticnen un costo de administracion que oscila entre un $ % ¥
un 10 % de los aportes: en el caso de Alemania. llega a un 7 % solamente. Los sisternas
voluntarios y complementarios de capitalizacion previsional, como los que existen en Brasil ven
diversos paises de Europa Occidental. tienen costos que oscilan entre un 7 % v un 8 % de los

aportes.

Pues bien, el sistema obligatorio de capitalizacion individual con administracién privada que
existe en Chile tiene un costo promedio que equivale a un 24.5 % de los aportes. En septiembre
de 1997, segiin cifras de Ja Superintendencia de AFP, el costro previsional promedio llegaba a un
2.96 % del ingreso medio. Pero esta cifra puede prestarse a equivocos. De hecho, el aporte de los
trabajadores a las AFP era de un 12.1 % (descontando e] 0.7 % que se destina al seguro de
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invalidez y sobrevivencial: dividiendo 2.96 por 121 se llega al 24.5 % D¢ manera que el costo
triplica lo que cuesta la administracion de los sistemas de reparto e incluse la administracion de
los sistemas voluntarios de capitalizacian individual

Es cierto que el cobro de las AFP se reaiiza una sola ver. durante toda la sida faboral del
trabajador. al momento de tngresar sus aportes. Después sus fondos son administrados sin nuevos
cobros. Ya no existe una comision por administrar los saldos. lo gue evita que los trabajadores
inactivos vavan perdiendo una parte de los aportes gue hicieron anteriormente.

Sin embargo. este sistema de comisiones, ademas de ser muy elevado, implica un problema
adictonal: a medida que los trabajadores se acercan a la edad de jubilar, les conviene cada ver
menos hacer aportes. porque les resuitard muy difict] obtener una rentabihidad adecuada para
recuperar ¢l monto real de sus aportes. Par eyemplo, st un atiliado hace aportes mensuales por §
10.000.-, le descontaran por comisiencs en promedio $ 2.450.-. de manera que solo $ 7.550.- le
seran depositados en su cuenta individual. Suponmiendo gue ese afiliado esté a 5 ahos de jubilarse
v que la rentabilidad del Fondo sea de un > "o anual. al llegar a la edad de la yubilacion habri
logrado reunir solamente $ 9.636.- . en moneda del musmo valor. Es decir. habra expenmentado
una rentabilidad negativa de un 3.6 %4

En consecuencia. se¢ produce la paradoja de que quienes en principio deberian estar mas
motivados para hacer contnbuciones. porque se acerca para cllos la edad del “jabilo™, son los mas
perjudicados por el sistema de comisiones.

No deja de ser sorprendente que cste tipo de caleulos se estén haciendo v publicando actuabmente
en Uruguay. donde el sistema de capitabizacion individual recién comienza (en ferma parical v
solo para algunos trabajadores). v no se haga en Chile. donde el sistemna leva va 17 largos anos
de existencia.

Asi. pues. el problema existe en ambaos extremos de edad: a los muy javenes cuesta motivarlos
para hacer aportes, porque la edad de la jubilacién esta muy lejana; y a las personas maduras no
se las deberia motivar para hacer aportes, porque su rentabilidad sera muy baja. nula o incluso
negativa. Si frente a este problema se opta por cobrar segun ¢l saldo administrado. como propone
el Banco Mundial ¥ algunos altos clecutivos de las AFP. se veran afectados todos los mactivos
que alguna vez reunieron fondos y no estan haciendo nuevos aportes.

Por otra parte, cuando nos referimos a que el costo previsional promedio era a fines de 1997
equivalente a un 2.96 % del ingreso medio, tomamos el ulumo dato disponible. En afios
anteriores el costo fue aun mas clevado: 3.57 % en [982: 4.12 % en 1987: 3.07 % en 1992,
siempre segun cifras de la Superiniendencia. Estos mayores costos deterioraron, por supuesto. ias
rentabilidades netas.

Ademas. en la medida en que el costo previsional incluye comisiones fijas, son especialmente
perjudicados los trabajadores de ingresos mas bajos: para ellos, el costo previsional se eleva por
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encima del 24.5 % promedio. A pesar de que hace muchos afios las organizaciones sindicales
plantearon la necesidad de eliminar las comisiones fijas. esto no se ha hecho. Por el contrario,
varias AFP que no cobraban comision fija la han incorporade, en un monto no despreciable. en
los dltimos meses.

El alto costo del sistema de capitalizacion individual se debe en buena parte a los gastos de
comercializacion. De hecho, segun datos de la Superintendencia de AFP. en 1997 las
remuneraciones del personal administrativo representaron el 18.9 % de los gastos: en cambio, las
remuneraciones del personal de ventas Hegaron al 36 %o casi el doble. El coste anual de la
“fuerza de venta” de las AFP Hego en 1997 a la enorme suma de 193.6 millones de dolares.

Es cierto que a fines de 1997 se establecieron ciertos requisitos minimes para el traspaso de una
AFP a otra (que habian alcanzado en un afio practicamente a la mitad de los cotizantes), lo que ha
hecho disminuir el numero de traspasos y de vendedores. Pero aun sigue siendo muy facil
cambiarse, sin costo individual, cada cuatro meses. Esto implica altos costes de comercializacion
y de “fuerza de venta” para cl sistema, Para evitar este problema. s¢ ha propuesto limitar aun mas
los traspasos. exigiendo una permanencia de al menos un afio en una Administradora, como se
hace en Penl.. Pero esto ha sido rechazado. con ¢l argumento de que limitaria la competencia v la
libertad de los usuarios.

De manera que nos encantramos con una nueva paradoja: ¢l sistema de capitalizacién individual
pretende otorgar mayor rentabilidad basandosc en la competencia: pero la competencia capitalista
tiene altos costos, que reducen la rentabilidad real de las cuentas individuales.

El costo para el Estado. Pasado, presente y futuro

Uno de los problemas mas graves que deben enfrentar los paises que quieren instatar un sistema
de capitalizacion individual es el de financiar los costos de la transicion (ver CEPAL. op.cit.). Es
por esa. entre otras razones. que algunos paises latinoamericanos como Argentina v Uruguay han
optado por un sistema mix1o.

En el caso de Chile. la transicion desde el antiguo sistema de reparto ha implicado un alto costo
para el Estado. Este debid asumir el pago de las pensiones del sistema antiguo, que se quedo
practicamente sin nuevos ingresos, asi como ¢l pago de los Bonos de Reconocimiento a los que
ya habian cotizado durante algunos afios en el sistema de reparto. Ademas, el Estado debe asumir
¢l complemento de las pensiones minimas legales que garantiza a los afiliados al nuevo sistema
que hayan cotizado al menos durante 20 anos v cuyos fondos capitalizados no les permitan
alcanzar la pension minima que establece la ley.
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El déficil previsional estatal llego en 1997 a 2.667 millones de dolares (en moneda de mavo de
1998). El 78 % correspondio a aporic fiscal directo yoel 22 % a pages de Bonos de
Reconocimiento. La importancia de éstos ha sido creciente: se estima gue sepuird aumentando
hasta el afio 2009, a partir del cual empezaria a dismunuir.

Conviene subravar que el déficit previsional mas que se duplico entre 1987, cuando Nepo a 1.306
millones de ddlares. v 1997: pero. gracias al fuerte crecimiento econdmico. mantuve su valor en
relacién al P.IB. : 3.7 % Si la tasa de crecimiento economice desciende en los proximos anos.
como es muy probable. el déficit deberia aumentar proporcionalmente.

Los déficits previsionales estatales. durante los 17 primeros afios de funcionamiento del sistema,
llegaron a la enorme suma de 26.359 millanes de dolares {de mayo de 1998). Si a ellos se
sumaran los intereses ponderados obtenidos en el periodo. se Heparia a una citra bastante superior
a los 30.000 miliones de délares acumulados por el sistema,

Sin embargo, las cifras del déficit fiscal no consideran los aportes que el Estado deberd hacer para
completar las pensiones minimas legales. cuando corresponda. No existen provecciones claras al
respecto. Las estimaciones referentes al numero de afiliados qu caerian por dehajo de la penston
minima legal oscilan entre ¢ 30 % v el 70 % Ung parte importante de estos afiliados recurrird a
la garantia estatal para completar la pensidn minima legal. por haber cumplido el requisita de 20
afos de cotizaciones.

Ademas, en la medida en que las pensiones minimas legales se vayan reajustando por encima del
IPC, como le han hecho va varias veces los regimenes democraticos, of recurso a la parantia
estatal sera mds extendido. Al ir creciendo en términos reales. las pensiones minimas van a ir
alcanzando a las pensiones mis bajas del nuevo sistema. lo que implicard un creciente
compromiso de recursos dei Estado.

Afiliados y cotizantes

En el sistema de capitalizacion individual chileno. la afiliacion es obligatorta para los
trabajadores dependientes. y optativa para los trabajadores independientes, o para quienes se
encuentren adscritos todavia al antiguo siste de reparto. La afiliacién permanece aunque la
persona quede desocupada o se retire de la fuerza de trabajo. Esto altime explica que el namero
de afiliados haya llegade a ser levemente superior a la fuerza de trabajo, va que incluve a
personas inactivas.

A septiembre de 1997 el nimero de cotizantes habia llegado a 3 209.278. es decir. un $6.2 % del
totat de afiliados. que llegaban a 5.714.689, segtn datos de |a Superintendencia. Si se considera la
relacién con la fuerza de trabajo. la cabertura es levemente superior: 58.2%. Por otra parte, en el
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antiguo sistema cotizaba todavia a fines de 1997 poco mas de un 4 % de la fuerza de trabajo. De
manera que aproximadamente un 37 % de los trabajadores estan excluidos o semi-excluidos de

los sistemnas de pensiones.

Aunque la cobertura total alcanza a cerca del 63 % de la fuerza de trabajo, algunos plantean gue
un 65 % o 70 % de los afiliados no reuniran fondos suficientes para alcanzar una pension
equivalente a la minima legal. Esto se debe a las lagunas e intermitencias. De hecho. aunque no
existen cifras al respecto. es posible que solo un 30 % o 35 % de los afiliados cotice regularmente
durante toda (o cast toda) su vida laboral: los demas serian contribuyentes intermitentes u
ocastonales.

Los pronosticos pesimistas se basan también en previsiones de rentabilidad real de las cuentas
individuales modestas o bajas (de 4 %, 3 % o menos), en el fargo plazo. Unidas estas tasas al bajo
monto v al caracter irregular de los aportes. resultaria muy dificit que la mayor parte de los
afiliados lograra reunir los fondos necesarios para conseguir la pensién minima legal.

De hecho. el nuevo sistema de pensiones, como los de reparto, estd afectado por el aumento del
empleo informal o precario. Este es un fendmeno internacional, higado al proceso de
globalizacion, pero que se da con mayor fuerza en América Latina. Un reciente informe de la OIT
(Panorama Laboral, 1997. L.ima) destaca que en esta region alrededor de 85 de cada 100 nuevos
puestos de trabajo estan situados en ¢l sector informal.

En estos paises. resulta practicamente imposible obligar a los independientes y a los informales a
que coticen para sus futuras pensiones. Si no estan obligados, ellos prefieren el consumo presente.
que les permita satisfacer sus necesidades basicas; o un sistema de ahorro que esté mas disponible
v que no exija esperar hasta los 60 o 65 afios para tener algun beneficio; 0 una inversion en
vivienda o en capital de trabajo.

Ademas. las tasas de rentabilidad bajas. ¢ incluso negativas. del sistema de capitalizacion
individual en los ultimos afies desalientan a cualguier independiente o informal que guiera
empezar a cotizar. Mas aun en la actualidad, fines de 1998, cuando las tasas de interés real de los
instrumentos de renta fija en el mercado financiero son muy altas.

A nuestro juicio. los pocos independientes que cotizan en este sistema lo hacen basicamente por
dos razones: o bien por razones de salud. va que no pueden afiliarse al FONASA (Fondo nacional
de salud) sin afiliarse a la vez al sistema de AFP: o bien para completar los 20 afios necesarios
para gozar de la garantia estatal referente a la pensién minima legal.

Por lo demas, resulta paraddjico que a los trabajadores de ingresos medios o altos se les permita
cotizar solamente para la salud. en las ISAPRES. v en cambio a los de ingresos bajos, a los mas
pobres, que no son admitidos en las ISAPRES, no se les permita cotizar solamente para la salud
en FONASA, sino que les obliga a cotizar simultaneamente en las AFP.

- Andlitis Laoral N* 798
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Las pensiones en el nuevo sistema

Al cabo de algunos afios de aplicacion del nuevo sistema en Chile, la Superintendencia intenta
demostrar que las jubilaciones resultaban mcjores que en ¢l sistema de reparto. Posteriormente. se
ha limitado a publicar sus propias cifras. sin comparaciones. ko Jue nOS pareee muy pertinente.

De hecho. las pensiones entregadas por ¢l nuevo sistema estan todavia muy influidas por los
Bonos de Reconocimiento. Ademids. incluyen un sesgo de seleceion. yva que en general han
optado por jubilar los que pueden locrar una pension relativamente conyemente.

A fines de 1997, las pensiones pagadas por “vejez anticipada”alcanzaban a 90480, superando
ampliamente las 65.695 pensiones de vejez por edad. .as primeras tenian un monto promedio de
$ 138.634; las otras. de solo $ 84.258 - (unos 330 v 200 dolares. respectivamente).

Aunque no se trata de las mismas personas. es conveniente destacar que en esa misma fecha el
ingreso promedio alcanzaba a $ 245 104 dolares (unos 580 dolares). De mancra que aguellas
pensiones representaban u 57 % v un 34 %4 del ingreso promedio imponible. sta pran diferencia
entre las pensiones medias v el ingreso impanible promedio se debe principalmente a las lapunas
¢ intermitencias de las cotizaciones A futuro. csta diferencia padria aumentar todavia mas, st la
rentabilidad del Fondo v de las cuentas individuales tiende a Rajar, como ha sucedido en o
Ultimos afios.

Por otra parte, es necesario subravar que las cifras entregadas por la Superintendencra constituyen
promedios. No se sabe con precision cuiles son los tramos de las pensiones. Sin embargo, se
puede suponer razonablemente que un 60 % de los pensionados reciben montos inleriores al
promedio: en el caso de las pensiones de vejez. montos inferiores a $ 83.25K - Si <o tiene on
cuenta que. con el reajuste va aprobado por el Congreso. las pensiones minimas legales Heparan a
$ 73.000.- a partir del 1° de enero de 1999, es muy probable que muchas de las pensiones hajas
del nuevo sitema sean alcanzadas por las pensiones minimas lepales.

Por ¢l contrario. es posible que las personas de altos ingresos, gue hayan realizado imposiciones
durante todo el periodo en el nuevo sistema v que cuenten con un buen Bono de Reconocimiento.
estén recibiendo pensiones elevadas. Pero, sin lugar a dudas, cllas constituven una minoria.

En sintesis, en lo que se refiere al monto de las pensiones, que es un elemento clave de cualguer
sistema, no se puede sostener que la capitalizacion individual en Chile haya dado resultados
satisfactorios.

Es cierto que el bajo nivel de las pensiones medias no se puede atribuir enteramente a las
deficiencias del nuevo sistema. como son los altos costos de administracién. Pero también es
cierto que la capitalizacién individual no ha logrado, como se lo proponia. superar ia evasion y la
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elusion previsional.

De hecho, a pesar de que ya no esta vigente el sistema de reparto, que calculaba las pensiones
sélo en funcion de lo cotizado en los ultimos 5 afos de vida laboral. es muy frecuente que las
imposiciones se hagan por el sueldo minimo legal. o por una suma inferior a la remuneracion
real, a través de un acuerdo entre el empleador v el empleado. Este tipo de evasion es muy dificil
de detectar y de sancionar.

Por otra parte, en muchos casos los trabajos se realizan por tratos o faenas. por una suma global,
lo que permite eludir las cotizaciones previsionales. Cuanto mas se extiende el sistema de
subcontratacion, mas facil resulta eludir jas contnibuciones a la seguridad social.

Por aitmo. segun la normativa chilena. los empleadores pueden declarar las cotozaciones
previsionales, pero retrasar el papo, sometiéndose posteriormente a reajustes v multas. Los
trabajadores han protestado enérgicamente contra csta practica, por considerarla. con razén. una
apropiacién indebida de sus ahorros previsionales. En el caso de quiebra de las empresas, los
trabajadores pueden perder todo lo que se les debe. Se estima que el monto adeudado corresponde
a cerca de 300 millones de ddlares. Como es evidente, la pérdida de estos recursos influve en un
deterioro aun mayor de las pensiones.

En sintesis, a pesar de que han transcurrido va 17 afios. todavia es muy pronto para saber cual
serg el resuitado del sistema de capitalizacién individual en términos del monto de las pensiones
otorgadas v de la 1asa de sustitucion (con respecto a las remuneraciones). Pero no hay duda de
que los datos ya disponibles son procupantes.
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Concentracion econdémica

El sistema de capitalizacion individual se inicié en 1981 con 12 AFP. las que en los afos
siguientes se multipticaron. llegando a 22 a inicios de los 90. Pero luego se ha producido un
proceso de re-concentracion. de tal manera que al fin del primer semestre de 1998 s¢ habian
reducido de nuevo a 12. [is evidente que las cconomias de escala favorecen a las mas grandes. lo
que fuerza a la fusion o a la desaparicion de las mas pequefias.

Cuadro 2

Activos de los Fondos de pensiones por AFP
(al 30 de junio de 1998, en millones de ddélares)

Provida .86}
Habjlat 5,972
Cuprum 4.999
Santa Maria 3.670
Proteccion 2781
Summa 22058
Bansander 1.364
Planvital 773
Magister 385
Aporta 197
Fomenta 172
(Qualitas 171
Total 29,529

Fuente: Supermmiendencia de AFP

No cabe duda de que ¢l proceso va a continuar en la misma direccion. Es asi como Aporta v
Fomenta, dos de las mas pequefias, se han fusionado en el segundo semestre de 1998, Tamhien lo
han hecho Summa v Bansander {esta ultima , propiedad del Grupo Intemacional del Banco
Santander). Qualitas esta estudiando su fusidn con Magister.

Las 3 AFP mas grandes concentraban el 60.4 % de los fondos: las 6 mas grandes alcanzaban al
89.7 % del total. En el otro extremo, las que han sido constituidas por organizaciones laborates.
como Magister, Aporta y Fomenta, controtan solamente un 2.5 %, una proporcion infima de los
activos.

Como es evidente, la administracion de estas inmensas sumas otorga a las grandes AFP un
enorme poder econdémico. La Superintendencta ha tratado de poner controles, prohibiendo gue los
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Directores de las Administradoras, o personas muy proximas a ellos, sean nombrados Directores
en las empresas en las cuales se colocan los recursos previsionales. Pero, en la practica, la
utilizacion de informaciones privilegiadas para uso personal o politico es imposible detectar: es
“impillable”, como nos decia un analista aleman. buen conocedor de la realidad chilena.

Ya hemos sefialado que, en el debate europeo. cuando se ha discutido la posibilidad de implantar
sistemas de capitalizacion individual, ha surgido inmediatamente el problema de como controlar
la administracion de fos enormes capitales que s¢ acumularian.

En esferas del Gobiemo se ha planteado la posibilidad de incorporar a los trabajadores en los
Directorios de las AFP. Pero esta medida. ademds de los obstaculos que pondrian los duefios del
capital de estas empresas. se enfrenta al problema de la forma adecuada de representacion de los
afiliados v de participacion efectiva en la toma de decisiones. Si existiera la posibilidad de
afiliaciones colectivas de todos los trabajadores de una gran empresa. o de muchas pequefias
empresas articuladas, ¢l problema seria menos complicado. Pero el sistema chileno sélo admite la
afiliactdon individual.

En ¢l ambito sindical. mas 2lla de lanzar duras criticas al sistema de capitalizacion individual, por
su falta de solidaridad intra e inter gencracional. la Central Unitaria de Trabajadores ha propuesto
recientemente la creacion de una AFP estatal, como las que existen en otros paises
latinoamericanos (Argentina. Uruguay). La existencia de una entidad publica, que gozara de una
amplia contianza de las trabajadores. podria permitir atracr a grandes cantidades de afiliados,
contribuyendo asi a bajar los costos mediante economias de escala. Ademas, permitiria evitar que
la casi totalidad de los recursos previsionales de los trabajadores, que les son descontados
obligatoriamente. sean administrados por empresas privadas que tienen intereses economicos v
politicos diferentes de los del mundo del trabajo.

Es cierto que la “privatizacién forzosa™ de la administracion de los ahorros previsionales ha
provocado un fuerte rechazo del sindicalismo chileno desde los inicios del nuevo sistema de
pensiones, de manera que la propuesta de la CUT podria lograr un amplio respaldo laboral. Sin
embargo, también es cierto que ella encontrara sin duda una gran resistencia no sélo entre los
duefios de las AFP privadas. sino también en el Congreso Nacional. donde la Concertacion carece

de mayoria en ¢l Senado.

Hasta el momento, en los 17 afios de funcionamiento del sistema, las reformas legales que se han
logrado aprobar en el Congreso han debido superar muchos obstaculos v han sido de importancia
muy secundana.
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Conclusiones y perspectivas

La iniciativa del Gobierno militar chileno de poner en marcha a partir de 1981 un sistema de
pensiones basado en la capitalizacion individual, con administracion privada. ha suscitado un
extraordinario interés, no solo en diversos paises de América Latina, sino tambi¢n en vanadas
regiones del mundo. Sin embargo, es necesario tener en cuenta que. despuds de estos 17 anos de
experiencia. son muy pocos los paises que se han adentrado por el mismo camino,
practicamente en ningin caso el modelo elegido ha sido tan ortodoxo como el chileno. Fsto ha
sido asi, a pesar de que los expertos del Banco Mundial han pramovido un modelo de tres pilares
que, en lo sustancial, corresponde al que se implanto en Chile,

En la Unién Europea. los debates sobre los sistemas de pensiones han sido muy amplios.
incluyendo los problemas demograficos, el ahorro v el crecimiento cconomico. b equidad v la
justicia, los problemas tinancieros, los meétodos de financiamiento. Fsos debates no han llevado a
la conclusién de que el sistema de capitalizacion individual permitiria resolver los problemas que
enfrenta actualmente la Seguridad Social.

En el caso de Chile, Ja transicion demoprafica que se ha estade viviendo v que se prolongard en
las préximas décadas. tendra efectos muy importantes no sélo en ¢l monto de las pensiones sino
también en los costos que debera asumir el Estado. Si bien es cierto que los compromisos del
Estado pueden ser menores en un sistema de capitalizacion individual, no es menos cierto yue
también con este sistema el envejecimiento de la poblacion producird una tendencia a la baja del
monto de las pensiones.

Por otra parte, en Chile no existen evidencias de que la capitalizacion individuai haya contribuido
clectivamente al aumento del ahorro nacional neto. Los fondos acumulados en ¢l sector privado
tienen como contrapartida grandes déficits fiscales previsionales. Y tampoco es clare gue estos
déficits previsionales vayan a disminuir significativamente en ¢l mediano plazo. Fsto viene a
confirmar las conclusiones de los debates teoricos europeos. en ¢l sentido de que no hay pruchas
concluyentes de que un sistema de pensiones basado en el reparto contribuya menos al ahorro
nacional que uno de capitalizacion individual,

Tal vez el principal problema que presenta este sistema. va en ¢l presente y aun mas cn las
perspectivas de futuro. es la falta de solidaridad intra ¢ inter-generacional. A diferencia del
reparto que, mas alla de sus limitaciones v de sus deformaciones, ha sido disefiado sobre la base
de la solidaridad social, el sistema de capitalizacion chileno se funda solamente en los aportes de
los individuos: si algo persiste de soiidaridad, de prevision “social”, ella es extra-sistémica:
proviene del Estado, que aporta recursos generales de la nacion.

A pesar de los largos afios transcurridos, el nuevo sistema chileno sigue siendo muy cosloso,
mucho més caro que los sistemas de reparto, o que los sistemas de capitalizacién individual
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voluntaria y complementaria. La competencia entre las diferentes Administradoras privadas ha
implicado gastos muy elevados, que no han sido compensado por diferenciales significativos de
rentabilidad.

Las previsiones de rentabilidad real de las cuentas individuales. en el largo plazo. son modestas,
por decir 1o menos. Si a esto se suman los altos costos administratives ¥ el hecho de que la
contribucitn para las pensiones corresponde solamente a un 10 % de las remuneractontes brutas,
no se puede esperar que las pensiones scan muy elevadas. En el caso de quicnes tienen grandes
lagunas previsionales. o contribuciones intermitentes, no cabe duda de que sus pensiones futuras

seran muy bajas.

Las mujeres. que reciben normalmente remuneraciones inferiores 2 las de los hombres. que tienen
empleos mds precarios. que pueden jubtlar cinco afios antes. que tienen una mayor csperanza de
vida, tendran ciertamente pensiones particularmente bajas.

Aunque todavia no existe un numero relevante de jubilados cuya pension provenga selamente de
la capitalizacién individual. lo que impide hacer comparaciones vahlidas con el antiguo sistema,
hav que sefialar que los datos respecto a las pensiones de origen “mixto” que sc estan pagando
son preocupantes: a pesar de la rentabilidad relativamente alta del Fondo en el promedio
ponderadoe de los pirmeros 17 afios del nuevo sistema. sole se han otorgado pensiones que, ¢n
promedio, alcanzan a 200 o 300 dolares mensuales, segin los tipos. En un pais cuvo ingreso
promedio per capita llega a 53.000 ddlares anuales. esas cifras son ciertamente muy bajas.

Por ultimo, v quizas lo mas importante. el sistema de capitalizacion individual ha generado una
gran concentracion del poder econdémico. en manos de Administradoras privadas nacionales ¥
extranjeras, que no han demeostrado gran eficiencia v son muy dificiles de controlar. I:] hecho de
que este poder provenga del manejo de [os fondos que se les retienen obligatoriamente a los
irabajadores para su seguridad social futura, ha provocado un fuerte rechazo de las organizaciones
sindicales. desde las origencs hasta nuestros dias.

Sin embargo. dado el “blogueo politico™ que ha penerado la Constitucion chilena de 1980.
actualmente en vigengcia, es muy poco problable que se produzean reformas profundas en ¢l corto
v mediano plazo al nuevo sistema de penstones. Pero eso no signfica que esté legitimado social v
politicamente.

v

surgir, es probable que se¢ puedan plantcar efectivamente cambios de fondo. En el corto y
mediano plazo. lo mas probable ¢s que se vayan introduciendo pequefias enmrendas. no
irrelevantes. pero secundarias v de efecto muy lento.

S¢lo en el largo plazo. cuando crezcan y se extiendan los problemas que ya han empezado a

Pero habra sin duda otros paises en América Latina que, a través de un debate verdaderamente
democratico, podran realizar las reformas a sus sistemas de pensiones que mas convienen a las
grandes mayorias nacionales.
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