Dassiee ACTUARIOS Er vievo sisteMA DE PENSIONES £N CHILE

El nuevo sistema de pensiones en Chile
Una evaluacion provisoria (1981-1993)
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I. Introduccion: la crisis de los sistemas de pensiones

Es ya casi un lugar comiin sefialar que los sistemas de
pensiones atraviesan una situacion critica en todo el mun-
do, y sobre todo en América Latina. Se han senalado diver-
sas causas de esta situacion: deficiencias de la burocracia
estatal; insuficiencias financieras del Estado (sobre todo,
luego de las crisis del petréleo y de la deuda que afectaron
a la region en las décadas de los setenta y los ochenta); au-
mento del empleo informal y de la precarizacion, que se
acentdan con la globalizacion econémica. Pero sin duda la
principal causa de la crisis es el aumento de la longevidad;

en el caso de Chile. la esperanza de vida al nacer aumento

en mas de ocho anos entre 1970 y 1990 (ver Jaime Ruiz-
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El hecho fundamental es que existe una proporcion cada
vez menor de contribuyentes activos en relacion a los pasi-
vos, v esto tiende a crear problemas crecientes de financia-
miento. Los sistemas de Seguridad Social, que funcionaron
relativamente bien cuando el nimero y la proporcion de los
jubilados eran muy bajos, hoy presentan insuficiencias
cada vez mayores. |

Ahora bien, todos los sistenas de pensiones tienden a co-
menzar en forma promisoria, porque se inician sin pasivos
y con un creciente nimero de trabajadores activos que
aportan recursos, S6lo cuando los sistemas maduran, en el
largo plazo, después de una o dos generaciones. se puede
establecer un juicio bien fundado sobre su funcionamiento.
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Por eso, resulta al menos apresurado hablar de «los opti-
mos resultados obtenidos en trece anos de aplicacions del
nuevo sistema de pensiones en Chile. como lo ha hecho re-
cientemente un autor (Radl Bustos: «Reforma a los siste-
mas de pensiones: peligros de los programas opcionales en
América Latina», Estudios Publicos (Santiago). n.” 58, oto-
no 1993). El sistema de capitalizacion individual a traveés
de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) lle-
gard a su plena madurez cuando esté bien entrado el siglo
XXI., de manera que los juicios actuales tienen una alta
proporcion de provisoriedad.

2. La instalacion del nuevo sistema (1981)

En mayo de 1981 se establecid en Chile un sistema de pen-
siones basado en la capitalizacion individual, administrado
por instituciones privadas con fines de lucro, destinado a los
trabajadores de la sociedad civil. Los uniformados (las Fuer-
zas Armadas v de Orden) mantuvieron su sistema de reparto.

Es preciso distinguir la reforma de 1981 con respecto a
otras reformas anteriores de gran importancia. En efecto, el
DL 2448, de 1979, establecié un sistema uniforme de pen-
siones por vejez. Anteriormente, los empleados ptblicos y
particulares podian jubilarse con 30 o 35 afios de servicios,
sin tmportar la edad. A partir de este decreto fueron
suprimidas las pensiones por antigiiedad, estableciéndose
un limite de edad parejo para empleados y obreros: 65 anos
en el caso de los hombres y 60 en el caso de las mujeres.
Esto constituy6 el fin de una discriminacidn negativa hacia
los ebreros. Ademds, la prolongacion de los afios de trabajo
y la dismunucion relativa del periodo de pasividad implica-
ron naturalmente mayores aportes y menores costos.

Cuando se instalo en 1981 ¢l sistema de capitalizacion
mdividual se rebajé el monto de las cotizaciones, destacan-
do como fundamento precisamente la reforma del DL
2448, que implicaba mayores aportes y menores costos.
Sin embargo, a los trabajadores que permanecieron en el
antiguo sistema no se les rebajo el costo, lo que constituyd
de hecho una medida discriminatoria.

La legislacion (DL 3500) establecid que las personas que
en adelante se incorporaban al mercado laboral deberian
obligatoriamente afiliarse al nuevo sistema. Los trabajado-
res antiguos podian optar entre quedarse en el antiguo sis-
lema de reparto o aliliarse al nuevo. De hecho, el traspaso
masivo de afiliados hacia el nuevo sistema se debid bdsica-
mente a que, al disminuir las cotizaciones. aumento el in-
greso liquido de los trabajadores en mds de un 11 por 100
real. Esto no ha sucedido en otros paises latinoamericanos.
como Peru, Colombia v Argentina.

Aun en la actualidad (1993). los trabajadores afiliados al
nuevo sistema pagan en total 20,1 por 100 de cotizaciones
previsionales: en cambio, a quienes permanecen en el anti-

guo sistema se les descuenta entre un 23,8 y un 30,9 por
[00 de sus remuneraciones brutas.

Para tacilitar los traspasos del antiguo sistema de pensio-
nes al nuevo se establecieron los bonos de reconocimiento.
Estos corresponden a una cantidad de dinero calculado se-
atin el monto y la duracion de las cotizaciones en el siste-
ma antiguo, que va a incrementar el fondo de capitali-
zacion individual en el momento de la jubilacién. A estos
bonos el Estado les garantiza un reajuste conforme al Indi-
ce de Precios al Consumo (IPC) v ademds un interés de un
4 por 100 anual.

Para la administracion de los recursos se constituyeron
sociedades andonimas especificas. AFP. ligadas a los gran-
des grupos econdmicos nacionales. En 1981, el sistema se
inicié con T2-AFP.

3. Afiliacion, cotizaciones y cobertura

Seglin la Superintendencia de AFP. en febrero de 1995
habia 5.062.986 afiliados al nuevo sistema (integrados en
22 AFP). Esa cifra corresponde a un 96 por 100 de la fuer-
za de trabajo (que llegabu a 5.268.600). Si se tiene en cuen-
ta que unas 300.000 personas activas permanecen en el sis-
tema antiguo, nos encontramos claramente frente a un
problema de sobrerregistro, de magnitud dificil de determi-
nar. Sin embargo, lo mds importante es destacar que los co-
tizantes activos, en esa misma fecha, alcanzaban solamente
a 2.865.727 personas. es decir a sdlo un 54.5 por 100 de la
fuerza de trabajo. Dicho en otros términos, en promedio un
43.4 por 100 de los afiliados no cotiza.

Para tener un elemento de comparacion se puede senalar
que el porcentaje de afiliados activos al sistema de reparto
representaba en 1970 un 75,6 por 100 de la fuerza de traba-
jo. En 1980 (a pesar de que la desocupacion real era muy
alta, llegando al 15.7 por 100 de la fuerza de trabajo), los
cotizantes alcanzaban todavia al 62,8 por 100.

Por lo tanto, se puede sostener que, después de 14 afos
de aplicacion, el sistema de capitalizacion individual no ha
tratdo consigo una mayor cobertura de la poblacidn traba-
Jadora. De hecho, se esperaba que la capitalizacion indivi-
dual fuera un aliciente para que no se evadieran las coti-
zaciones, ya que cualquier evasion, por breve que sea,
provoca una disminueion de los fondos previsionales. y en
el largo plazo una pension mads baja.

Ademas. del total de cotizantes activos. en febrero de
1995, sélo un 2,4 por 100 eran independientes. Como la
proporcion de independientes en la fuerza de trabajo es
muy superior, esto significa que participan en el sistema
casl linicamente los asalariados, los que estdn obligados a
cotizar. El nuevo sistema de pensiones no ha logrado atraer
en forma relevante a los independientes, a los que pueden
elegir otras opciones para invertir sus ahorros.
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Por otra parte. los imgresos imponibles declarados son sin
duda muy inferiores a los ingresos reales. Esto hace pensar
que, a pesar del interés que podria tener el trabajador en
efectuar imposiciones en su cuenta de capitalizacion indivi-
dual. sigue existiendo una cuota importante de evasion, que
no es tacil cuantificar. En febrero de 19935, el ingreso impo-
nible promedio era de sélo $186.823 brutos (unos 460 do-
lares).

4. Los costos del sistema de AFP

Hay bastante consenso entre los especialistas respecto a
que la administracion del sistema de capitalizacion divi-
dual es muy cara. Ya en 1988 un economista senalaba: «Mi
conclusion. obtenida de observar los balances de las AFP,
es que el nuevo sistema es bastante mas caro que el sistema
antiguo v mucho mas caro que otros sistemas de reparto en
el mundo. que tuncionan mads eficientemente que lo que lo
hacia el sistema antiguo en Chile. En efecto, por persona
afiliada, ya sea activa o pasiva, en las cajas de prevision, el
costo resultaba alrededor del 40 por 100 mas bajo que lo
que resultaba en la AFP» (J. P. Arellano: «Una mirada cri-
tica a la reforma previsional de 1981», en S. Baeza y R.
Manubena: «Sistema privado de pensiones en Chile», Cen-
tro de Estudios Pablicos, Santiago, 1988).

Una parte importante de este costo proviene de la dura
competencia entre las AFP. De hecho, en septiembre de
1994, las AFP contaban con 14.067 promotores y vendedo-
res. mds del doble de la cifra correspondiente en 1992. Esta
«fuera de venta» tiene mucho éxito en convencer a los afi-
liados de que se cambien de FP, ya que ¢l porcentaje anual
de traspasos ha llegado a un 25 por 100. Pero, naturalmen-
le. el precio de esta competencia lo pagan los afiliados, a
través de las comisiones. De hecho, los gastos en «ventas»
se estiman en 100 millones de dolares USA al ano; gastos
superiores al total de remuneraciones del personal de las
AFP, que se estiman en 91 millones de dolares.

Es necesario destacar que, entre los costos del nuevo sis-
tema, no se consideran los que asumen las empresas, que
deben llenar con frecuencia muluples formularios y reali-
zar pagos en las diferentes AFP que han elegido sus traba-
Jadores.

Sin considerar la contribucion de un 7 por 100 para sa-
lud, en el sistema de AFP los trabajadores deben aportar
una cotizacion obligatoria de un 10 por 100 para su pen-
s1on. Ademds, deben contribuir con aproximadamente un 3
por 100 para un seguro de invalidez y sobrevivencia, por-
centaje que de hecho incluye también los costos de admi-
nistracion y las ganancias de las AFP. De hecho, el costo
del seguro fluctita en torno al | por 100; de manera que las
AFP retienen 2/12 del 12 por 100 que entregan los trabaja-
dores para sus pensiones de vejez. Esto equivale a un 16,7

por 100. Para tener un t€rmino de comparacion conviene
sefalar que los costos de administrar el antiguo sistema de
reparto, en 1979, equivalian a poco menos de un 5 por 100
del total de los ingresos por aportes (ver M. Marcel y A.
Arenas: «Reformas a la Segunidad Social en Chile». BID.
Washington, [991).

En el cilculo del 16,7 por 100 de costo no hemos inclui-
do las comisiones fijas, ya que la mayor parte de las AFP
las han suprimido. Cuando ellas existen, afectan proporcio-
nalmente mds a los cotizantes de ingresos mas bajos. En el
caso de la AFP con mayor nimero de afiliados, la comision
fija correspondia para agosto de 1995 a 195 dolares; esta
suma equivalia a un 3 por 100 de la cotizacion neta para
pension por vejez que realizaban los asalariados que gana-
ban el sueldo minimo legul. En este caso, entonces, el costo
previsional superaba-el 20 por 100 del total de los aportes.

5. La rentabilidad del fondo y de las cuentas de
capitalizacion individual

La rentabilidad del Fondo de Pensiones ha sido extraor-
dinariamente alta en los 14 anos de tuncionamiento del s1s-
tema, llegando a un promedio superior al 13 por 100 real
(ver Cuadro 1).

| CUADRO 1

Rentabilidad anual del Fondo de Pensiones:
1981-1994
(Porcentajes)

1981 (a) 12,9
1982 28.5
1983 21,2
1984 3.6
1985 13,4
1986 12,3
1987 54

088 6.5
1989 6.9

990 15.6
199] 17.8
1992 4.0
1993 16.7
1994 17.8
Promedio [3,5

Fuente: Superintendencia de AFP.
(a) Periodo julio-diciembre 1981,
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Estas altisimas tasas de rentabilidad real estin asociadas
a factores circunstanciales, como la crisis de comienzos de
los ochenta o la fuerte alza del precio de las acciones a par-
tir de 1990, Por eso, incluso los mas ardientes defensores
del sistema admiten que. en el largo plazo, la rentabilidad
real no deberia sobrepasar el 6 por 100 anual. H. Cheyre
estima un 5 por 100 («La prevision social en Chile ayer y
hoy», Centro de Estudios Publicos, Santiago, 1991).

El hecho de que a los bonos de reconocimiento se les
haya asegurado una rentabilidad de sélo el 4 por 100 es re-
velador al respecto. Ademds, las tasas de interés implicitas
en la contratacion de rentas vitalicias por parte de los pen-
sionados de las AFP se sitdian en torno a un 4,7 por 100
real.

Por otra parte, dos expertos de la OIT, C. Gillion y A.
Bonilla («La privatizacion de un régimen nacional de pen-
siones. el caso chileno», Revista Internacional del Trabajo,
n.° 2, 1992, Ginebra), han considerado razonable una renta-
bilidad de largo plazo del 3 por 100 real para el caso chile-
no. De hecho, la experiencia de los grandes paises financie-
ros obliga a ser cautelosos; en los Estados Unidos, los
bonos de largo plazo del Gobierno tuvieron una rentabili-
dad real de sélo 1,36 por 100 entre 1926 y 1987; en ese
mismo periodo, en Suiza, estos tipos de bonos tuvieron una
rentabilidad de sélo 2,1 por 100.

Algunos autores pretenden que las inversiones en instru-
mentos de rentabilidad variable (como las acciones), que
envuelven mayores riesgos, tendrian una rentabilidad ma-
yor que los instrumentos de renta fija. Pero esta pretension
no tiene sentido, ya que algln dia los riesgos deben hacerse
realidad, en el largo plazo, al menos en cierta proporcion;
s1 o, NO serian riesgos.

Ademas, el alza de las acciones en los alumos afios en
Chile ha sido causada en parte por las compras de las AFP:
cuando ellas deban vender mas de lo que compran —para
poder pagar las pensiones—, ejercerdan una presion a la
baja sobre el precio de las acciones.

En el muy largo plazo y para grandes volimenes, y esto
es lo que cuenta en el caso de las pensiones, la rentabilidad
de las acciones tiende a coincidir con la rentabilidad de los
instrumentos financieros, dependen de la misma economia
real, y no pueden apartarse por largo tiempo de ella.

De manera que, siempre en el muy largo plazo, la renta-
bilidad real de los Fondos de Pensiones no podra superar,
en promedio, el crecimiento de la productividad del traba-
jo. De hecho, es insostenible, ética y politicamente, un pro-
ceso de desarrollo en que la rentabilidad del capital supere
permanentemente la rentabilidad del trabajo.

Un crecimiento de la productividad del trabajo de un 4
por 100 real parece lo mdximo que se puede esperar para el
futuro de la economia chilena en los proximos decenios.

Las rentabilidades obtenidas hasta ahora por el sistema
de AFP no podrin repetirse en el futuro, porque se deben

invertir enormes y crecientes sumas de dinero, que dificil-
mente encuentran espacios para obtener buenas rentabilida-
des. Téngase en cuenta que, en marzo de 1995, los activos
de los Fondos de Pensiones superaban los 22.000 millones
de ddélares, equivalentes a mds de un 40 por 100 del PGB.
Se estima que hacia el afio 2000 los fondos representarin el
80 por 100 del PGB.

Para dar mayores posibilidades de inversiones se ha 1do
diversificando v ampliando progresivamente el mercado de
capitales. Desde 1986 se ha permitido la colocacion de los
fondos en acciones de empresas, las que han ido aumentan-
do progresivamente su participacion en ¢l total.

CUADRO 2

Inversiones de los Fondos de Pensiones:
febrero 1995
(Composicion porcentual)

Instrumentos estatales 41.5
Acciones de empresas 28.9
Letras hipotecarias 14.5
Bonos de empresas 6.4
Depositos a plazo 5.3
Otros 3.4
Fuente: Superintendencia de AFP.

Recientemente (en mayo de 1995) se autorizo a las AFP
para aumentar de un 30 a un 37 por 100 el porcentaje de
los fondos que pueden invertir en acciones.

Ahora bien, la variabilidad del precio de las acciones
crea un problema de inseguridad para los trabajadores que
van a pensionarse. Si alguno se jubila en un momento en
que la bolsa estd en baja, podria perder una parte importan-
te de su pension para el resto de su vida. Por ejemplo, si la
inversion en acciones representa un 30 por 100 del fondo y
las acciones caen en un 40 por 100 en un afio determinado
(lo que no es tan imposible), el que se jubile en ese ano
perderd un 12 por 100 de su pension.

Es necesario considerar también que la rentabilidad de
los Fondos de Pensiones es mayor que la rentabilidad de
las cuentas de capitalizaciones individuales, esta ultima se
calcula descontando los costos de las comisiones y del se-
guro de invalidez y sobrevivencia. Con todo, los costos in-
fluyen mas en el corto plazo que en el mediano y largo pla-
zo (ver Cuadro 3), ya que actualmente no se cobran
comisiones por la mantencion del saldo.
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CUADRO 3

Rentabilidad real de los Fondos de Pensiones v de
las cuentas individuales (1)

Cuenta de
Fondo  capitalizacion
individual (1)
Mayo 1994-abril 1995
(12 meses) 6,12 3,71
Mayo 1992-abril 1995
(36 meses) 8.21 6.97

Fuente: Superintendencia de AFP.
(1) Para un ingreso impontble de $32.150, equivalente al
ingreso minimo legal

Como se puede observar, en los dltimos tres anos, que
terminaron en abril de 1995, afios en que la economia chi-
lena crecid a tasas superiores al 6 por 100 anual, la rentabi-
lidad real de las cuentas de capitalizacion individual no al-
canzo al 7 por 100 (para un ingreso imponible equivalente
al minimo legal).

Por altimo, conviene senalar que en el largo plazo la ren-
tabilidad de las diferentes AFP tiende a ser muy semejante,
lo que plantea una interrogante adicional respecto a este
sistema tan competitivo. De hecho, al cabo de 14 afios de
funcionamiento del sistema. la AFP menos rentable alcan-
zo aun 12,8 por 100 y las mds rentable a un 14 por 100. Si,
al cabo de 50 anos, la rentabilidad real promedio se acerca-
ra al 4 por 100, las diferencias entre las AFP tenderian a ser
minimas. En fin, como dato interesante cabe destacar que
la AFP que cuenta con un mayor nimero de afiliados es la
que ha tenido una rentabilidad mds baja.

6. ;Qué papel juega el Estado?

Los altos costos de la transicion del sistema de reparto al
sistema de capitalizacion individual han sido asumidos por
el Estado. Este ha tenido que financiar las pensiones del
antiguo sistema, en el cual quedan muy pocos afiliados ac-
tivos, como ya lo hemos senalado.

Ademas, el Estado debe financiar los bonos de reconoci-
miento de los adscritos al sistema de capitalizacion, una
vez que se vayan jubilando. Debe entregar de golpe grue-
sas sumas de dinero, que en el antiguo sistema habria de-
sembolsado paulatinamente, a través de muchos anos. Se

ha estimado que el costo total de los bonos de reconoci-
miento podria representar una suma cercana a los 13.000
millones de dolares. cerca de un tercio del PGB chileno.

Por otra parte, el Estado garantiza las pensiones minimas
a los imponentes de las AFP que han cotizado al menos 20
anos pero que no han reunido el capital suficiente para lo-
orar la pension minima. A esto se deben agregar los com-
promisos estatales en el financiamiento de las pensiones
asistenciales, destinadas a personas indigentes que carecen
de suficientes cotizaciones.

A consecuencia de los diferentes compromisos contrai-
dos, el Estado ha debido afrontar un importante incremento
del déficit previsional. Este se situaba historicamente entre
el 1 yel 3 por 100 del PGB; en 1991 habia llegado a un 6,6
por 100. Con todo, una parte importante del déficit previ-
sional proviene de los aportes a los uniformados y a los 1n-
digentes, de manera que el déficit ligado al nuevos sistema
de pensiones alcanzaria a un 3,5 por 100 del PGB (equiva-
lentes a unos 1.800 millones de ddlares anuales). De mane-
ra que una buena parte del Fondo de Pensiones se ha cons-
tituido, indirectamente, gracias a los aportes que ¢l Estado
ha realizado al sistema.

Es cierto. sin embargo, que el Estado ha cubierto una
parte importante del déficit emitiendo instrumentos finan-
cieros que han sido comprados por los Fondos de Pensio-
nes {ver Cuadro 2).

Aparte de los aportes en recursos, un rol muy importante
del Estado ha sido el establecimiento de normas de super-
visiOon para garantizar un manejo prudente de los fondos.
En lo que respecta a las inversiones de los fondos en el ex-
terior (que hasta ahora han sido muy limitadas), la Superin-
tendencia ha tomado resguardos especiales para minimizar
los riesgos.

Se ha criticado el hecho de que el Estado no haga una
contribucion directa a los Fondos de Pensiones, lo que re-
sultaria contradictorio con los convenios de la Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT). Con todo, como el Estado
se hace cargo de las pensiones asistenciales y contribuye a
financiar las pensiones minimas, sus aportes estan mejor fo-
calizados en el nuevo sistema que en el antiguo. Si se pre-
tende que el Estado beneficie prioritariamente a los mds po-
bres, el hecho de que no haya aportes para el financiamiento
de los sectores medios y altos parece conveniente.

7. :Qué ganan los empresarios?

Todos los recursos que van al Fondo de Pensiones se
descuentan de las remuneraciones brutas de los trabajado-
res, de manera que no existe un aporte directo de los em-
pleadores. Esto ha sido criticado, porque no concuerda con
los convenios de la OIT, que establecen un financiamiento
tripartito de la Segunidad Social.
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Sin embargo. es necesario destacar que, al poner en mar-
cha el nuevo sistema, se aumenté el sueldo bruto de los tra-
bajadores, de manera que su ingreso liguido se mantuvo
igual. Dicho en otros términos, nos encontramos frente a
un cambio contable. ya que el costo para las empresas per-
manecio 1gual.

De hecho, el punto central en lo que concierne al rol de
los empresarios s¢ refiere al control de las AFP y de sus
fondos. En 1981, las AFP fueron c¢readas por grandes gru-
pos economicos nacionales. Posteriormente, en 1986, tres
consorcios financieros norteamericanos adguirieron la
mavoria de las acclones de tres grandes AFP. llegando a
controlar mas del 60 por 100 de los fondos previsionales
chilenos.

La administracion de los Fondos de Pensiones es un
buen negocio, una vez que se superan los costos de la pues-
ta en marcha. En ¢l primer semestre de 19935, las AFP obtu-
vieron ganancias por 46 millones de ddlares, con una utli-
dad media del 14 por 100 por sobre el patrimonio. Todo
esto, a pesar de los altos costos de administracion y de la
«fuerza de venta», que ya hemos mencionado.

Con todo, lo mas importante para los grandes grupos
economicos es que han intervenido en la direccion de las
empresas donde los fondos participan como propietarios de
acciones. Aunque se ha prohibido a las AFP participar en
la gestion misma de las empresas. se les permite concer-
tarse para elegir directores en las Juntas de Accionistas. lo
que les otorga un enorme poder economico.

Ademas, existe un alto grado de concentracion en el sis-
tema. A comienzos de 1995, aunque existian 22 AFP, las
tres mas grandes concentraban el 67 por 100 de los afilia-
dos v el 51.9 por 100 de los Fondos de Pensiones. Ademas,
durante el primer semestre de 1995 estas tres AFP concen-
traron el 74,6 por 100 de las utilidades del sistema.

|as excelentes utilidades de las grandes AFP chilenas les
han permitido incursionar en negocios en otros paises lati-
noamericanos. Es asi como la mayor de todas. Provida, tie-
ne nversiones en Argentina, Colombia, Ecuador y Peru:
tiene ademds provectos avanzados para participar en los
sistemas de pensiones de Bolivia y El Salvador, y esta ana-
lizando otro en Guatemala.

En defimtiva, los ahorros previsionales, que pertenecen a
los trabajadores, son manejados por grandes grupos empre-
sariales nacionales y extranjeros, que obtienen crecientes
utilidades, asi como grandes cuotas de poder econémico en
el manejo de otras empresas.

8. (Qué rol juegan los trabajadores?

Lamentablemente. en este escenario, donde los grandes
grupos economicos controlan mds de 22.000 millones de
dolares, los trabajadores y sus organizaciones han desem-

pefado un rol menor.

En 1981. cuando se impuso el nuevos sistema, todas las
organizaciones sindicales chilenas se opusieron enérgica-
mente. Sin embargo. con el correr de los anos. al contrastar
que la mayoria de los trabajadores se afiliaba a las AFP —
sea por obligacidn, en el caso de los nuevos. sea «forza-
dos» por la posibilidad de obtener un mayor ingreso ligui-
do—. fueron replanteando sus criticas.

De hecho, a fines de 1988, en visperas del retorno a la
democracia, las organizaciones sindicales ya no se proponi-
an como un objetivo posible el regreso al antiguo sistema
de reparto. sino quitar a los grandes grupos economicos el
control absoluto sobre las AFP. Se planteaba. como mi-
nimo, que los directorios de las AFP estuvieran representa-
dos en un 50-por 100 por representantes de los imponentes.

Los partidos politicos que constituyeron la concertacion
democritica, que asumio ¢l Gobierno en marzo de 1990,
también habian propuesto cambios sustanciales al sistema,
como el «derecho a la participacion determinante de los
afthados a las AFP en la administracion de sus ahorros»
(ver Jaime Ruiz-Tagle: «La Seguridad Social en Chile: rea-
lidad actual y propuestas alternativas», PET, Santiago.
1988). Pero después de mas de cinco ainos de Gobierno de-
mocratico no se ha avanzado casi nada en esta direccion.

De hecho, dada la dispersion de los trabajadores en di-
versas AFP, es muy dificil establecer mecanismos adecua-
dos de representacion. St todos los miembros de una em-
presa debieran adherirse 4 una misma AFP. por decision
mayoritaria, podrian mas facilmente elegir representantes
para participar en los directorios. Si la afiliacién a una AFP
dependiera de la opcion mayoritana de los trabajadores de
una empresa, se compensaria en parte el excesivo mndivi-
dualismo del actuval sistema, y se entregaria una mayor
cuota de poder a las organizaciones sindicales.

Frente a la alta concentracion, la Superintendencia incen-
tivo la creacion de mds AFP, sobre todo de algunas perte-
necientes a las organizaciones laborales. Ya desde los ini-
cios del sistema, el Colegio de Profesores habia puesto en
marcha una AFP, Magister. que a comienzos de 1995 tenia
63.671 afiliados, de los cuales cotizaban 39.556 (1.4% del
total) y que administraba fondos por 377 millones de doéla-
res (1.7% del total). A partir de 1988 empez6 a funcionar la
AFP Futuro, dependiente de los sindicatos de la banca pri-
vada, a comienzos de 1995 contaba con 7.323 afiliados, de
los cuales cotizaban 6.403 (0,2% del total) y administraba
fondos por 118 millones de dolares (0,5% del total). Mds
recientemente, en 1994, empezo a operar la AFP Aporta.
dependiente del Sindicato del Banco del Estado; a comien-
zos de 1995 contaba con 12.961 afiliados, de los cuales co-
tizaban 12.077 (0.4% del total) y administraba fondos por
153 millones de dolares (0,6% del total). En fin, conviene
mencionar la AFP Fomenta, ligada a los sindicatos de tra-
bajadores telefonicos. que también se inicio en 1994; a co-
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mienzos de 1995 contaba con 7.757 afiliados. de los cuales
cotizaban 7.120 (0,25% del total) v manejaba fondos por
179 millones de délares (0.8% del total). Otras AFP que se
iniciaron ligadas a organizaciones laborales han sido trans-
feridas a otros duefios o han fracasado.

Estas AFP dependientes de los trabajadores son relevan-
les porque permiten captar una parte de las ganancias del
sistema. beneficiando asi a las organizaciones laborales.
Sin embargo, ellas representan en conjunto a sélo un 2.3
por 100 de los cotizantes y controlan solamente un 3.7 por
100 del total de los fondos. Ademas. tienen dificultades
para enfrentar la dura competencia de las grandes AFP, que
tienen una «fuerza de ventar» y una disponibilidad de recur-
sos mucho mayaor.

La creacion de AFP dependientes de las organizaciones
laborales es sin duda positiva en términos de desconcentra-
cion del poder econdémico y de obtencion de ganancias para
las orgamzaciones. Sin embargo, hasta el momento consti-
tuye un elemento bastante marginal dentro del sistema de
pensiones basado en la capitalizacion individual.

9. El monto de las futuras pensiones

En el sistema de AFP el monto de la pension de vejez de
un trabajador depende de maltiples variables (ver Doris El-
ter: «El sistema previsional chileno de capitalizacion indi-
vidual y administracion privadas», Universidad Arcis, San-
tago, 1993):

— Nivel y evolucion de la remuneracion imponible (de-
clarada).

— Nivel y evolucion de la tasa de rentabilidad del res-
pectivo Fondo de Pensiones.

— Duracion de la vida laboral.

— Densidad de las cotizaciones (lagunas).

— Monto de las comisiones cobradas por la AFP.

— Modalidad de retiro.

— Duraction esperada del periodo de pasividad (segin
edad de retiro y sexo).

— Potenciales beneficiarios y su expectativa de vida (o
su edad. st son hijos).

Como es evidente, después de sdlo 14 afios no se tienen
iInformaciones completas respecto a todas estas variables.
Sin embargo, ya se sabe que la situacién de las mujeres
serit peor que la de los hombres: porgue tienen mds lagunas
previsionales que los hombres: porque se jubilan antes (a
los 60 afos) y porque tienen una mayor esperanza de vida.
Ademas, sus remuneraciones imponibles son, de hecho, un
25 por 100 mas bajas que las de los hombres.

Las pensiones entregadas por el nuevo sistema de AFP
son todavia muy pocas come para permitir un andlisis com-
parativo adecuado con las del antiguo sistema de reparto.
Ademas, aquéllas estan todavia muy influenciadas por los

bonos de reconocimiento v por el hecho de que las perso-
nas que se acogen a jubilacion son sobre todo las que tie-
nen expectativas de tener una pensidn conveniente. Tenien-
do en cuenta estas limitaciones, vamos a presentar algunos
elementos de comparacion (ver D, Elter. op. cit., p. 136).

CUADRO 4

Comparacion entre las pensiones
de vejez de ambos sistemas
(Junio 1993)

Sistema de capitalizacion

Numero Monto Tasa de
(Miles) promedio (§) Sustitucion (a)
(1) (2) (3)
39,2 54.711 38.7
| Sistema de reparto
- Nomero Monto Tasa de
(Miles)  promedio ($) Sustitucion (a) (2)/(5)
(4) (5) (6)
299 4 38.303 427 | 43

—_—

Fuente: Elaboracion ce D. Elter en base a estadisticas de
la Superintendencia de AFP y de Seguridad Social,

(ci) La tasa de sustitucion se calcula conmo el monto de
las pensiones promedio expresado como porcentaje de las
remuneraciones promedico.

En el Cuadro 4 se puede observar que las pensiones por
vejez entregadas hasta el momento por el sistema de AFP
son muy bajas: $34.711 en promedio (de junio de 1993),
equivalentes a unos 140 dolares mensuales.

Con todo, ellas superan en un 43 por 100 a las del siste-
ma de reparto. Sin embargo, la tasa de sustitucion del siste-
ma de AFP es. en promedio. mds baja: llega a s6lo un 38.7

por 100, frente a un 42.7 por 100 en el sistema de reparto.

Es necesario insistir en que esta comparacion es sélo par-
cialmente valida, por las razones mencionadas anterior-
mente, v ademds porque las cotizaciones del sistema de re-
parto corresponden a un porcentaje mayor del suelo
imponible y porque los reajustes 0 aumentos de pensiones
en el sistema antiguo se establecen por ley.

Este ultimo nos lleva a un tema muy importante. En el
sistema de capitalizacion individual. las pensiones se fijan
al momento de la jubilacion y ya no varian nunca mas en
términos reales. Los jubilados no podrdn beneficiarse del
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progreso economico que logre el pais en los anos futuros.
Esto afectara especialmente a las mujeres, ya que tienen
una esperanza de vida mayor (a los 60 anos se estiman
24,32 anos adicionales).

Dicho en otras palabras, con este sistema se producira
una separacion creciente entre los ingresos de los trabaji-
dores activos —cuyos salarios reales aumentardan conforme
al progreso del pais— y las pensiones de los pasivos, que
se quedardn estancadas.

10. Conclusion provisoria

Tal como senalamos al nicio, el nuevos sistema de pen-
siones, basado en la capitalizacion individual, sélo podréd
ser Juzgado cuando esté plenamente maduro. es decir.al
cabo de unos 40 anos de su puesta en marcha. Por lo tanto.
hasta el momento sélo se pueden hacer andlisis parciales y
Provisorios respecto a su funcionamiento.

Es evidente que los defectos burocriticos en la adminis-
tracion del antiguo sistema de reparto y el deterioro del va-
lor real de las pensiones influyeron para desprestigiarlo v
para facilitar la instalacion del sistema de AFP. Ademas, el
sistema de reparto era en cierta medida inequitativo, ya que
no consideraba la totalidad de los aportes. sino que fijaba
las pensiones segun las remuneraciones imponibles de los
ultimos cinco anos, lo que facilitaba la evasion previsional
durante largos periodos: pero sélo en los casos de los traba-
jadores que podian llegar a acuerdo con los empleadores.
Aungue esa norma no formaba parte esencial del sistema de
reparto, hacia aparecer como mas justo un sistema de
capitalizacion que premia los aportes con una mejor pension
v penaliza a los que no aportan con una pension mas baja.

No obstante, ¢l elemento decisivo para la implantacion
del nuevo sistema fue su caracter no opcional: a diferencia
de lo que ha estado sucediendo en paises como Argentina,
Colombia y Peri —donde la participacion en el nuevo sis-
tema es opcional—, en Chile todos los nuevos trabajadores
estuvieron obligados a afiliarse, y a los antiguos se les dio
un tal estimulo economico para el traspaso que era practi-
camente imposible no cambiarse.

El hecho de que los uniformados mantengan su sistema de
reparto siembra dudas sobre las ventajas reales del sistema
de capitalizacion y genera una dicotomia frente a la sociedad
civil dificil de justificar y de mantener en el largo plazo.

Por otra parte, se ha senalado que el sistema de capitali-
zacion mdividual ha sido muy exitoso porque ha aportado
una gran cantidad de recursos al mercado de capitales, lo
que contribuye al desarrollo nacional. Se senala, por ejem-
plo, que una parte importante de las viviendas que se cons-
truyen son financiadas con letras hipotecarias en las cuales
las AFP invierten fondos. Con todo, sin desconocer el
aporte de los ahorros previsionales al desarrollo nacional.

es necesario tener en cuenta que el Fondo de Pensiones tie-
ne su contraparte en el gran déficit previsional que el fisco
ha debido asumir. Dicho en otros términos. las cotizaciones
previsionales son las mismas (0 menores): la diferencia
fundamental estriba en que antes esos recursos los maneja-
ba el Estado y ahora los manejan, fundamentalmente, los
empresarios privados. Los grandes grupos econdmicos han
adquirido enormes v crecientes fuentes de poder.

En lo que respecta a las pensiones que otorga el nuevo
sistema —lo que constituye el aspecto central. desde el
punto de vista de la Segunidad Social—, ya hemos senala-
do que faltan informaciones para poder emitir un juicio
comparativo bien fundado. Las pensiones entregadas hasta
¢l momento son muy pocas. estan afectadas por los bonos
de reconocimiento y por las altas tasas de rentabilidad de
los primeros anos; incluyen un sesgo en cuanto que repre-
sentan proporcionalmente mas a las personas que se han ju-
bilado porque pueden obtener una pension relativamente
buena. Sin embargo, no deja de ser preocupante que la tasa
de sustitucion global sea mas baja en el sistema de capitali-
zacion individual que en el de reparto.

Por dlumo, conviene reiterar que las organizaciones la-
borales chilenas se han encontrado frente a una situacion
conflictiva. Por un lado. desde el inicio han criticado
fuertemente los aspectos no solidarios del sistema de pen-
siones basado en la capitalizacion individual. Por otro lado.
en la medida en que el nuevo sistema se ha consohdado,
han tratado de aprovechar los espacios existentes para crear
AFP que les permitan controlar una parte de los fondos v
obtener ganancias para las organizaciones.

[Las organizaciones sindicales chilenas —de muy diver-
sas onentaciones ideolégicas— estdan conscientes de que el
retorno masivo al antiguo sistema de reparto es muy dificil
en Chile, al menos en el corto plazo, por diversas razones.
En primer lugar, porque el Estado deberia aportar abundan-
les recursos. que en la actualidad estdn destinados
prioritariamente a satisfacer las necesidades de los sectores
mas pobres. En segundo lugar. porque los trabajadores mis-
mos que estan actualmente afiliados al sistema de AFP de-
berian hacer considerables aportes retroactivos, lo que seria
muy dificil de conseguir (recuérdese que los descuentos
previsionales en el sistema de reparto son mayores). En ter-
cer lugar, porque los mismos trabajadores del sistema de
AFP se opondrian, ya que se pondria en cuestion su fuente
de trabajo.

Es por eso que diversas organizaciones laborales han opta-
do por ocupar los espacios disponibles, creando sus propias
AFP. pero manteniendo su espiritu critico frente al sistema,
como lo han hecho —por lo demas— en lo que concierne a
toda la legislacion laboral procedente de la dictadura. I

Jaime Ruiz-Tagle
Santiago, agosto de 1995
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