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EXTRACTO 

El artículo (rllla acerca de do. ele mentol de la hinoria del sutema de penúo· 
nel chileno. Una parte e, fuwbmentalmenu: descriptiva, en la que se prescn· 
tan las ean.eterísticas dc:l funcionamiento y la situación dd antiguo Il.i8tcrna de 
penaionc. y BU re-empb.l.O por un .iJtema de pr~ones de capitalización 
individual. La descripción del funcionamiento y la C'VoluciOn del nuevo 
wtema pfevúional completa la parte descriptiva. 

La legunda parte del ulÍculo analiza las razones que le diCTon pan. uLilizar 
]ll obvia necesidad de una refunna pIl"visiona!, para (Cambiar drá.sticamente de 
un &iluerna de reparto a un .inema. p~\onal de capitalización individual. 
Esta parte aJ'gumenta. que la razón básica y valedera para la refonna previsio­
nal efectuada cMá dada por el cambio en la estructura de incentivos que rigen 
al .i5temól y no por razonn rediatributivas o financieras. 

ABSTRAeT 

TIu; papc:r conaiden [WO different elernelll5 of me recent hinory oC me 
O1i1.ean pell!iOIl fundJ aystem. Olle pm is b..sicaJ1y of dell<7iptive natuxe. 
It diagnolCa me: nate: oC me old pmlÚOn Cunda and dClcribea the: chariUlailltica 
oC me: new one, by allO elliUDining itl operntion during the (11ft few yean 
of iu exi,te:nce:. 

The: ,e:cond parl o( the papa analysia ¡he: reuon givm to jultify the radical 
change 01 Ihe: oId ,y,tem, Wc:fe: bendiu WC'T'C: Ullfelatcd tO individual COIl­
tribution,. towarda a ,yltem oC individual capitalizatioll. TIte analYlu 
ahowl mat ¡he change in the gtructuxe of incelltivet rulin¡ the pen&ion funds 
,yatem hu been the mitin rea.KlD far the rdonn 1(1 pcs-forrned ancl not atha 
diltributionaJ or financial arguments. 

• E.I a.u.tor CI profek>r e invettipdor del Departamenlo de Econornia. 
El ",.nor ~ecc I G. Wagner Quien le fiICÜilllnl W lrabajo "ElludLo de la refonna prrnlionaJ" por 
lu ide.l e inJorraacione. de él obtenidu. 
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l. ANTECEDENTES HISTORICOS 

Los orígenes del antiguo sistema previsional chileno se remontan a las 
Leyes Sociales de los ailos 20. Es en aqueUa década que se fonnan la mayo­
ría de las instituciones previsionales existentes en 1980. En 1924 se creó la 
Caja del Seguro Obrero que más tarde pasaría a ser el Servicio de Seguro So­
cial (S.S.S.); esta caja se crea exclusivamente para 108 trabajadores manuales. 
lo que muestra que el antiguo sistema previsional funcionó desde sus comien­
zos asignándole una clientela especifica yen forma exclusiva a cada caja. 

La Caja Nacional de Empleados Públicos (CANAEMPU), creada en 
1925. tiene sus orígenes en la Caja de Ahorro de Empleados Públicos, funda­
da en 1858. La antiRUa Caja de Ahorros estaba basada en un sistema de capita­
lización individual, pero al crearse CANAEMPU se cambia el sistema a un ré­
gimen de reparto. CANAEMPU además incluye a los periodistas. 

En 1925, nace la Caja de Empleados Particulares (EMPART) y se auto· 
riza a las empresas a fonnar cajas previsionaJes para sus propios trabajadores. 
Para fonnar estas cajas previsionaJes se requíere de un capital mínimo y éstas 
deben ser independientes del giro de la empresa misma. EMPART y las cajas 
correspondientes a empresas se basaron inicia1mente en un régimen de capi­
talización individual. 

En 1932 se prohIbe la creación de nuevas cajas. La mayoría de las 35 
cajas que existían en esa fecha implantaron un sistema de capitalización par­
cial, un régimen de capitalización individual para las pensiones y un régimen 
de reparto para los demás bendicios, tales como atención médica. La com­
petencia entre los diferentes beneficios por los ingresos del sistema previsio­
nal Ueva a que con el tiempo se pierda el nexo que existe entre las cotizacio­
nes del afiliado y la pensión a recibir ,esto, conjuntamente con una caída de 



los ¡ngreso~ per cápüa provenientes dd producto de mversiones en el trans­
curso de los últim<ls 30 años, hace que el antiguo sistema previsional pase de 
hecho a ("llnvertirse en un régünen de reparto, 

La cobertura del sistema previsional, medida en términos dd número de 
afiliados al sistema con respecto al total de la fuerza de trabajo, muestra un 
crecimiento iniCial que s, estabiliza en un 62 por ciento de la fuerza de tra· 
bajo hasta el año 1952. J De esa fecha en adelante, la cobertura nuevamente 
crece y sigue aumentando, llegando a un 85 por ciento de la fuerza de traba· 
jo en 1970. Este porcentaje resulta el máximo, porque durante su última dé· 
cada d, existencia el anriguo sistema previ,sional disminuye en forma erecien· 
te su cobertura. 

:-';0 solamente crece el númeru de afilíados al anti~o sistema prnisio· 
nal, sino que también los b,neficios otorgados por éste. Por ejemplo, el 
SSS ~e crcó con d fin de proporcionar atención médica, subsidios por enfer· 
medad. pensiones de vejez e invalidez, indemnizaciones por accidentes del 
lrabajo y una ¡"uota nlOnuoria. En 1938 se a~ega la atención médica 
pr,ventiva, en 1953 nace el pa¡;¡;o de asignación familiar y el subsidio de ce­
sam J a. En 1968 se cre;¡ el régimen actual de protección frente a los acciden­
le.~ del trabajo y enfennedades profesionales. E'\1Pi\RT, inicialmente, sólo 
administra los fondos dc r('tiro de lo!; empleados particulares, se trataba úni­
camente de un ahorro lnr.loso que los empleados deposilarían para cuando 
pasaran a retiro, \'.n 1937 se otorgan asignaciones familiares y subsidios dc 
cesantía; al ano siguiente. medicina preventiva y subsidios por enfermedad. En 
1452 sc rttmplaza el sistema ofiRinal de fondos de retiro por un sistema de 
pensiones de vejez. invalidez. sobrevivientes v jubilación por anos de servicio. 

,Illnto con lo~ benefiCIOS a través de los anos. la magnitud del gasto pre· 
\iisHmal crecc en fonT1a perlllanente, t."nto en térlllÍllos absolutos como ~n 

tcrmino_~ relativos a algunas variables macroecoT1I·}micas. El gasto del sistema 
pre.... isional antiguo alcanza. en 1971. un máximo del 21,4 por ciento del 
ingreso nacional. para luego alcanzar ma.'{fiitudes relativas menores durante 
el resto de su cxi~tencia,2 

Para financiar el crecimIento del gaslo prn'isional, la cotización del afi­
liado, como porcentaje de la remuncración imporuble que al iniciarse el sist("· 
ma, peS(" a diferir entre las cajas, fue baja, crece en forma importante. Por 
ejemplo. lMl'ART nace con una cotización toral del 10 por ciento y llega a 
Wla cotiz3.I:ión de 64,7 por ciento de la remuneración imponible en 1974. J 

IG• WilJ7I-o:r: "[u "dio <le la reforma p"'''i.¡ooaJ'', mayo de 198~. 
1S"peri"t~nd~nc'"de Seguridad Social: Co",o <le 1" ."~rida<l !O()cul chilena, J 980. 
JG . W.,pIo:r· "EolUdio d" la rdorma p""viaional M, p. lilE>. 
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Conjuntamente con el aumento en la tasa legal de cotización, ha 9ido 
necesario ir incrementando el aporte fiscal por afiliado para asegurar el fman­
ciamiento del sistema, aunque hay que señalar que la distribución del aporte 
entTe las cajas fue muy dispareja. 

2. EL ANTIGUO SISTEMA PREVISIQNAL DURANTE 1974 a 1980 

Después de haber ido variando a lo largo de sus años de existencia nos 
encontramos en 1974 con un sistema previsional que cubre a todos los traoo.­
jadores dependientes y a un grupo muy reducido de trabajadores indepen· 
dientes. Esta cobertura universal, es lograda por el sistema a través de su carác· 
ter obligatorio para 105 trabajadores dependientes. La obligatoriedad del siste· 
ma asegura alos actuales imponentes que ellos podrán, a su vez, percibirbenefi­
cios flllallciados por los futuros imponentes. La necesidad de tener un siste· 
ma previsionai obligatorio para asegurar el rmanciamiento de los beneficios 
del sistema es característico de un sistema previsional de reparto en el cual 
los ingresos por concepto de inversiones son mínimos. El sistema previsio­
nal chileno es un régimen de reparto, ya que, pese a que existe cierta rela­
ción entre la remunerad/m y la pensión a recibir, las pensiones se detenni· 
naban en ba~ a las cotizaciones de los últimos cinco años: no hay una rela· 
ción entre el total de cotizaciones efectuadas y los beneficios a percibir. El 
carácter de reparto del sistema previsionai chileno es más evidente para to­
dos aquellos beneficios que no son pensiones; para los beneficios como asig­
nación familiar o servicios moMicos, no existía ninguna relación con la remu· 
neración y las cotizaciones efectuadas. 

El sistema previsional estaba organizado de manera que tanto la entrega 
de beneficios como la captación de Jos aportes se cobijaban en un esquema 
centralizado único en que cada caja de previsión era una empresa pública. 
La distribución de Jos afiliados entre las diferentes cajas estaba predetermi· 
nada y los trabajadores dependientes de un sector, gremio o empresa, debían 
necesariamente pertenecer a la caja correspondiente. Los distintos grupos, 
estamentos, gremios y sectores de la actividad productiva disponían de entes 
previsionales específicos, la posibilidad de movilidad era mínima y eltaba 
condicionada a ciertos cambios de actividad del afLIiado. 

En conjunto, el número de instituciones previsionales era SS, pero sólo 
tres de ellas CANAEMPU, EMPART YSSS agrupan alrededor del 90 por den­
to de los imponentes del sistema.· Estas 35 cajas de previsión no ofrecían el 
mismo servicio previsional a todos los afiliados, existía un sinnúmero de con· 
di.ciones especiales para diferentes grupos, en total llegaron a existir 200 re· 
gímenes previsionales distintos. 

·Superintmdenca de Squridad Social: Eatadírtit;u 1980, euadro 1. 



Los beneficios del antiguo sistema previsiona.l proporcionados a travé5 
de las diferentes cajas eran en general: pensiones de vejez, pen.'liones por 
años de servicio o antigüedad. pensiones de invalidez, pensiones de viudez y 
orfandad o &übrevivencia, indemnizaciones, subsidios de cesantia y enfenne­
dad, ilsignaciones familiares, préltamos hipotecarios. medicina preventiva y 
curativa y algun05 más. Tod05 est05 beneficio5 en nivele5 y proporcione ... que 
variaban de caja en caja. 

Para presentar la importancia de cada uno de los beneficios dentro del 
sistema previsional, como un todo, se puede utilizar el porcentaje de los egre­
sos del sistema destinados, en promedio, durante los años 1974-1980 a cada 
uno de los beneficios del total de ewesos corrientes. s 

X (1974-1980) 
Beneficio porcentajes 

Pensiones de jubilacion 34,9 
Pensiones de sobrevivencia 9 •.J 
Pcnsiones de accidentes del trabajo O,, 
Asignación familiar l 7,6 
Subsidio de enfermedad 1,8 
Subsidio de accidentes del trabajo 0,3 
Subsidio de cesantía 1,6 
lndeminizaciones de desahucios 5.0 
Cuotas mouuorias y se~ro de vida 0,3 
Bonificaciones por permanencia en actividad 0,3 
Asistencia médica general 15,3 
Asistencia médica por accidentes dellrabajo 0,9 
Beneficios y gastos varios ',9 
Gastos de administraciún 7,2 

Estas cifras nos muestran que pese a la diversidad de gastos efectuado... 
por el sistema previsionaJ, el pago de pensiones es lejos el ítem más importan­
te, correspondiéndole alg"o menos que la mitad del total de egresos. 

El sistema previsional chileno obtuvo un excedente neto durante todos 
109 años entre 1974 y 1980. Este excedente, en promedio, fUe equivalente al 
19,2 por ciento de los ingresos. Los excedentes del sistema se destinaban 
principalmente a la adquisición de instrumentos financieros, pero una parte 

SSupcrintrndrna... dr SqfUli<lad Social: El collo d~ kI 'q[1Iridati JOcilJI c:hil#nll, ano 1980. cuadro 7. 



importante se usaba para otorgar beneficios adicionales a los afiliados consis­
tentes en préstamos personales, médicos e hipotecarios a bajo costo. En me· 
nor proporción, los excedentes se destmaban a inversiones reales como como 
pra de vehiculos, terrenos y construcción de obras. 

Para financiar sus egresos, el sistema previsional antiguo disponía básica­
mente de cuatro fuentes de ingreso. La más importante corresponde a las co­
tizaciones de los empleadores y los trabajadores que consiste en aportes ex­
presados en función de las remuneraciones imponibles. Su monto dependerá 
de La tasa de cotización y del monto de las remuneraciones imponibles. La 

fuente de ingreso que sigue en importancia es el aporte efectuado por el fisco 
al sistema previsional. Este aporte se puede dividir en aporte directo e indi­
recto. El directo consiste en aqudlos aportes que, con cargo del presupuesto 
de La nación, envía el estado a las instituciones de seguridad social. El aporte 
fiscal indirecto está constituido por impuestos y tasas especiales aplicadas a 
item relacionados generalmente con la actividad económica de cienos grupos 
previsionales. Otra fuente identificable es el producto de las inversiones efec· 
tuadas con los excedentes. La última fuente de ingresos resume todas aque­
llas partidas no incluidas en los grupos anteriores como: venta de servicios 
médicos, comisiones, multas, etc. Podemos tratar de cuantificar la importan­
cia rdativa de cada fuente demostrando el porcentaje promedio del total de 
los ingresos que aportó durante los años 1974-1980. 6 

Fuente de ingreso 

Cotizaciones totales 
Cotizaciones activos 
Cotizaciones pasivos 
Cotizaciones empleadores 
Aportes directos del Estado 
Aportes indirectos del Estado 
Producto de inversiones 
Otros ingresos 

X (1974-1980) 
porcentajes 

61,7 
1ó,9 

2,2 
43,6 
31,0 

1,3 
2,0 
3,4 

Comparando la importancia de las cotizaciones eon la del producto de 
las inversiones como fuente de ingresos se vuelve a ratificar la calificación del 
sistema previsional antiguo como un régimen de reparto. Un punto intere­

6Suprrimrndrrlcia de &gurid:w:\ Social: COito dr IQ :legUridad social chikna, ano 1'180, cuadro 5. 



sante respecto a las cotizaciones es como se dividió el aporte que se adjudica­
ba el empleador y el que se le adjudicaba al trabajador; ya que. técnicamente. 
no tiene ninguna importancia cual de las dos partes paga La cotización. debe 
haber alguna otra razón para presentar el aporte del empleador como casi 
tres veces el aporte del trabajador. Lo más probable es que el trabajador per­
cibiera la cotización como un impuesto más que un ahorro forzoso, lo 
que hace más atractivo para el sistema atribuirle una mayor parte de la 
cotización al empleador, aunque habrú que explicar por qué se seguía 
atribuyendo una parte al trabajador. De las cifras se desprende que las 
fuentes de ingreso pr:.icticamente son las cotizaciones y el aporte directo 
del Estado. 

Hasta aquí se han presentado globalmente Las fuentes y los usos de los 
ingTesos del sistema previsional; para tener una meJor idea del funcionamien· 
tu del sistema hay que indicar que existen ciertas uansferencias interinstitu­
cionales importantes. Estas transferencias se hacen necesarias porque existen 
fondos de carácter centralizados, que son financiados con parte de los ingre­
sos recaudados por cada caja. para prestar servicios como asignación familiar 
y subsidios por accidentes del trabajo, medicina curativa y' preventiva y de 
cesantía. Otros fondos como los de retiro. pensiones y desahucio son admi­
nistrados por las propias cajas. 

JUnlO con prestar servicios previsionales. el antiguo sistema previsional 
chileno teOl'a como objetivo lograr una redistribución del ingresu. Este se· 
gundo objetivo tuvo el problema de que nunca !>e especificaron explícita­
mente los Dbjetivos más preósus de la redistribución. Debido a esto se pero 
mitió un amplio margen de interpretaciones y compoHamientos del sistema 
previsional. con la consecuencia de dificultar la e\"aluacion de la gestion del 
sistema. 

Durante los ultimas anos de su existencia, el antiguo sistema prf'Visional 
siguió sujeto a reformas. Dehido a la forma en que se organizó el sistema, 
siempre existieron difermcias en los beneficios que reciben obreros y 
empleados. Las reformas efectuadas durante los ailos 1974-1980 han ido en 
la direccion de igualar [os beneficios entre ambos sectores. En 1974 se igua­
ló la asignación familiar para ambos sectorcs y se separó la administración de 
este beneficio de las cajas, creándo!>e el Fondo llnico de Prestaciones Fami­
liares para administrar estas prestaciones. También en 1974 se estableció un 
sistema general y uniforme de subsidios de cesantía. Durante ese mismo año 
se igualaron las pensiones mínimas de cada sector. Finalmente en 1979 me· 
diante el D.L. 2.448, se efectúa la reforma más importante antes del cambio 
de sistema, este decreto uniformó los mecanismos de reajustabilidad de pen­
siones y los requisifos de jubilación por vejez. Estas últimas refonnas redu· 
cen drásticamente el número de regímenes previsionales. 



Cabe mencionar que en 1975 se crea un amplio régunen de pensiones 
asistenciales, las cuales debido a su carácter no pueden considerarse directa­
mente relacionadas al sistema previsionaI, aunque sean presentados oficial­
mente como parte de los egresos del sistema. 

El antiguo sistema previsiona1 tuvo, durante sus últimos años, una evo­
lución que facilitó la tarea de los críticos del sislema de lograr su reempJazo. 
No obstante que las cifras absolutas respecto al número de afiliados activos 
y pasivos ya indican una tendencia, es conveniente limpiar estas cifras de las 
distorsiones que puedan tener usando magnitudes relativas. 

Para evitar las distorsiones que el cielo económico pueda causar sobre el 
número de aCIliados activos. presentaremos la evolución de esta variable, res­
pecto al númcro de trabajadores ocupados. 1 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 

86,1 % 90,4% 86,4% 81,1 % 79,5% 75,5% 

Las cifras del cuadro son aún más tajantes qoe el número absoluto de 
afiliados activos en demostrar la calda en la participación por parte de los 
trabajadores en el sistema previsionaI antiguo. Esta clara tendencia aCUITe 
a pesar del carácter formalmente obligatorio del sistema. Aun cuando ha au­
mentado el número de trabajadores jndependientes,~ éste sólo explica parte 
de la caída en la cobertura del sistema previsional, hay que concluir que la 
evasión al pago de cotizaciones fue en aumento. Esta evasión no incluye el 
problema de subcotizacion, ya que ésta se refleja en los ingresos dd sistema 
y no en el número de afiliados. Es destacable que la evuión al pago de coti· 
zaciones fue en aumento durante un período en el que las tasas legales de co­
tización fucron disminuyendo. En promedio para el sistema, la tasa legal de 
cotizaciones sobre la remuneración imponible tuvo la siguiente evolución. 9 

1974 1975 1976 19/i 1978 1979 1980 

60,78 56,1 55,52 .\2,32 43,32 40,63 37,61 

1UJan:mos la.s cilnu proporcionada. por L. Ri~"'ro' on "El pfOblem~ de empIco en OIile", que del­
cuenta .el 88,1 por ciento de 101 afiliados al PEM dtl tolal de ocuPlldoLy por la SuptriNer-=imda de 
Selp.uidad Social en Ertadiltica' 1980. Pan evil ar disloniontl. no coo.tahilizanmollo. afdiadolala 
Ü;. de Carabinuos en 1975 y 197;;, debido ~ que pan 10' dem:u mol no le dispone de cifuu. 

6serie Ocup.cion y Oesocupadim en el Gran S<IIltiago, Oepartamento de Economía, hcultad de 
C>enciu f.c.onomicu y Administrativu de la Uni~enidilrl d" Olile. s.o.gim ellla ,.,rie, medida en marzo 
de cada 1lÍI<l, la .....olucioo. del porcentaje d" ocupado., que JOI\ Independientel, U la siguiente. 

In!! 1974 1975 1976 1977 1978 1919 1980 

17 ,~ 19,4 21,0 21 ,1 



La explicación de esta evasión creciente tampoco está por diado de los 
beneficios ya que, en promedio, las pensiones reales paRadas por el sistema 
fueron aumentando l o durante el tiempo analizado. 

Pensión anual promedio excluyendo pensiones asistenciales expresa­
das en pesos de 1977. 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 

13.706 14.172 16.649 16.955 18.264 20.161 

Esta tendencia a crecer de las pensiones e! confirmada si consideramos 
sólo las pensiones por antigüedad y vejez, aunque este crecimiento no parece 
sostenible, puesto que debido a la disminución del número de cotizan tes 
activos y el aumento de ¡os participantes pasivos la relaciún pasivos activos 
crece rápidamente. ll 

Pasivos1 1 1975 1976 1977 1978 1979 1980
 

Activos 30,2% 35,2% 38,6% 38,8% 41,1%
 

Pese el aumento en relación pasivos/activos no se puede afirmar que 
el sistema haya tenido una maduración demográfica,l3 ya que al tener la 
relación pasivos/ocupados vemos que ésta se mantiene constante en alrede· 
dar de 32 por ciento durante el periodo 75-80, por lo que el crecimiento 
de la relación pasivos/activos se debe más a una reducción del número de ac­
tivos que a un aumento sobre proporcional en el número de pasivos. Aunque 
no deja de sorprender que, siendo en Chile los mayores de 65 mos sólo un 
5,7 por ciento dc la poblacion. 14 el sistema previsional lenRa un 29 por 
ciento de pasivos. 

La reducción en el número de activos, el aumento de los pasivos, la rc­
ducción en las tasas legales de cotización y el crecimiento en el valor real de 
las pensiones parecen indicar que los ingresos del sistema deben haber caído 
y los egresos crecido durante estos anos. 

IOS~U:ndenciade Seluridad Social. Estadílli.:a., 1980. 
11Supcrintendcnr;ia de Seguridad Social' htadínir;as, 1980. 
12E¡ r;ü:\IIo K ftal:e ell.duymdo 1.... pcntiones aainencia]e. y 1.... pensione. por accidentel del u-ai.>ajo 

debido, que ellal K contabili"tan lólo en 1977 en add:...ne. aunque le papt>an anteriormente. 
13G. W,pr: EIIlUdio de l. rtrO""~ previlional. 
I~lttnn-=ión publkada por OON APRAN ~n octubre de 198.'. 



" . '.H' , . 
Al analizar las cifras de ingres'6~~ 'i se ve .que éstos no caen, ~j~;~ (~~f au· 

mentan. Este aumento ocurre para todas 1II1fl,l¡;~.t~9S fi~ci;a~.iento. Jffttl. 
cuando las cotizaciones hacen un aporte porcentual cada vez mJhbr al total 
de los ingresos, éstas crecen en ténninos reales absolutos. Este crecimiento 
absoluto de los ingresos por cotizaciones pese a la reducción en el número de 
activos y las tasas legales de cotización es explicable a través de un aumento 
en los salarios reales y a través de una disminución en la subcotización. Los 
diferentes Índices de salarios reales coinciden en la tendencia de aumento en 
los salarios reales entre 1974 y 1980,16 lo que confirma la primera causa. 
Respecto a la disminución en la subcotizaciún, un estudio realizado por e! 
Instituto de Economía de la Universidad Católica muestra que e! problema 
de la subcotización ha disminuido durante estos años al demostrar que la 
caída en la tasa efectiva de cotización es menor que la de la tasa legal. 1 7 

Los aportes de! Estado al sistema previsional crecen, lanto en forma 
relativa como absoluta. principalmentc. durante los años 1977 a 1980, ea· 
incidiendo con los años en los cuaJcs el aporte de las cotizaciones se hace 
relativamente más pequeño. El año en que esto cs más claro. es el de 1980. 
en que las cotizaciones pasan de un 60,1 por ciento a un 57,46 por ciento de 
los ingresos y los aportes del Estado pasan de un 3:{,4 por ciento a un 35,73 
por ciento. 

El producto de inversiones como también el mbro otros in!!;resos prác­
ticamente duplican su importancia relativa como fuente de ingresos en estos 
años. 

En e! caso de los egresos del sistema previsional antiguo, la expectativa 
de que éstos debieran haber aumentado debido al crecimiento de los pasivos 
y los beneficios es plenamente confirmada por las cifras. 18 Aunque este cre­
cimiento en e! totaJ de gastos no es acompañado por un crecimiento en todos 
los tipos de gasto. Los principales cambios ocurren en las pensiones que pa­
san de un 39,7 por ciento del total de egresos corrientes en 1974 a un 
50,5 por ciento en 1980, esta ganancia de 10 puntos porcentuales es a costa 
del gasto en asignaciones familiares que, de repr<:.sentar un 22,5 por ciento de 
los egresos, llega a sólo un 12.5 por ciento en 1980; esta caída en ténninos 
relativos también se manifiesta en ténninos del monto real desembolsado por 
este concepto. En comparación con los cambios en estos dos tipos de gastos 
se puede decir que los otros gastos pennanecen relativamen te constantes. In­
clusive, el excedente neto del sistema en 1980 es sólo levemente inferior al 
excedente de 1974. en ténninos absolutos reales. 

I sLai cifIR" fu~ron ddlactada, ulando el ddlaetor implícito del PGB. 

16 1.. Riv~ro., El f'mbl"71lo del "71lp~O "n C,,~. 
17G_ WalfT1~r. Estudio d" lo r"formo p.""irioMl.. 
18COSto d~ 111. .eguridad locial chíl~l"III.. Año 1980, op. cit. 

97 ­



A..I comparar el crecimiento de los inf.,>Tesos con el de los egresos para el 
período 74-80, obtenernos que los ingresos crecieron en 31,6 por ciento y 
los egresos en 43.6 por ciento. Debido a que el excedente neto del sistema 
tuvo solo una pequeña disminución, tenernos que pese a la diferencia en los 
porcentajes de crecimiento de los in~esos y egresos. el aumento en moneda 
de 19-77 es para ambos alrededor de 12.000 millones de pesos. En el lado de 
los ingresos, este aumento es fmanciado principalmente con mayores entra­
das por cotizaciones de 54.300 millones y con mayores aportes estatales de 
$5.400 millones. En los egresos con amplio margen, el mayor aumento co­
rresponde a pensiones con un <wmento de más de $9.000 millones por este 
concepto. 

El sinema previsional cambia drásticamente con la entrada en vigencia 
del lJ.L. 3.500 en 1981. No obstante que las antiguas instituciones previsio­
nales no dejan de existir, la creación de nuevas instituciones que ofrecen Un 
producto previsional diferente junto con el hecho de que la mayoría de los 
afiliados al antiguo sistema lIsan la oportunidad de cam biarse a las nuevas 
instituciones, permiten decir que el antiguo sistema previsional deja de exis­
tir. 

3. DESCRIPUON DEL NUEVO SISTEMA PRE,VISIONAL 

Esta refomla al sistema previsional se lleva a cabo en dos etapas. La pri­
mera y más importante se centra en el régimen de pensiones. La segunda eta­
pa consiste en una reforma de los demás beneficios como salud, asignación 
familiar, subsidio de incapacidad laboral, etc. Fundamentalmente en la re­
fomla del ré~men de pensiones se desea convertir este ré¡¡;imen de pensiones 
de reparto ron uno de capitalización individual. La capitalización individual 
se lleva a cabo por medio del ahorro individual obligatorio en proporción a 
las remuneraciones hasta un límite máximo de ésta, que es contabilizado en 
una cuenta personal. Junto con el ahorro obligatorio existe la posibilidad de 
efeetuar aportes voluntarios de ahorro previsional con el objeto de lograr una 
mayor pensión o para jubilar antes de la edad legal. 

A..I igual que antes, la cotización es obliRatoria para todos los trabajado­
res dependientes, pero ahora lodos los trabajadores independientes podrán 
ingresar al nuevo sistema. 

El ahorro previsional deberá ser capitalizado en un rondo de pensiones 
que será inembargable y sólo estará destinado a financiar las prestaciones es­
tablecidas en la ley. El Fondo de Pensiones será admirúsrrado por institucio­
nes privadas llamadas Administradoras de Fondo de Pensión (AFP). Estas 
Administradoras droberán constituirse como Sociedades Anórúmas y tendrán 
como objeto exclusivo administrar el Fondo de Pensiones y otorgar las pres­
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Laciones. Las AFP recaudan las cotizaciones, invierten estos recursos yabo­
nan a las cuentas individuales las cotiuciones y el producto de su inversión. 
Las AFP se finaneian con el cobro de comisiones que son deducidas de las 
cuentas individuales de cada afiliado. 

Con el fin de lograr un adecuado funcionamiento del nuevo sislema 
se establecen una serie de normas y regulaciones para las AFP. El capital 
mínimo para la formación de una AFP es el equivalente a 20.000 UF. Cada 
AFP puede administrar solamente un fondo. El fondo de pensiones es un 
patrimonio independiente del patrimonio de la AFP. Cada AFP debe garan­
tizar una rentabilidad mensual mínima que está definida con respecto a la 
rentabilidad del sistema total. Para garantizar esta rentabilidad mínima,las 
AFP deberán mantener dos fondos de reserva. El primero se denomina Re­
serva de Fluctuación de Rentabilidad que será parte dd Fondo de Pensiones 
porque será financiado con los excesos de renlabilidad que se obtengan por 
sobre una rentabilidad máxima, respecto a la rentabilidad del sistema. El 
segundo fondo es Uamado Encaje y equivale al 1 por ciento del valor del 
Fondo de Pensiones, excluidas ciertas inversiones mantenidas en el Banco 
Central. El encaje no es parte del Fondo de Pensiones porque es mantenido 
con recursos propios de la A~·P. 

Si la rentabilidad de la Al-"P fuera menor que la mínima requerida. la 
diferencia deberá ser cubierta utilizand(] uno o ambos fondos de reserva. Si 
la AFP no puede completar la diferencia, el Estado se encargará de comple­
tarla y cerrará a la AFP. 

Las inversiones de las AFP están re~ladas respecto a las exigencias de di­
versificación por emisor y por instrumentos. Además, se prohibe la operación 
directa de inversiones por parte de las AFP. 

Al cumplir estas normas y regulaciones, no existen aIras barreras para 
las A FP de ofrecer servicios previsionales. Los trabajadores tienen la libertad 
de escoger la AFP en que se afilian, esta libertad incluye el derecho de cam­
biar la AFP en la que mantengan su ahorro previsional. 

El monto del ahorro previsional acumulado por el afiliado al momento 
de jubilar determinará el valor de su pensión de vejez, ya sea que jubile a la 
edad legal de 60 años para las mujeres o de 65 años para los hombres o juhile 
anticipadamente al eumplir los requisitos legales respecto al monto acumula­
do. La relación entre el ahorro acumulado y el valor de los beneficios deja 
de tener validez para aquellas personas que a la edad legal de jubilación no 
hayan ahorrado lo suficiente como para obtener la pensión mÍnima_ Si estas 
personas han cotizado por lo menos durante 20 años, el Estado pagará la di­
ferencia entre la pensión mínima y la pensión que éstos puedan financiar. 
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Las AFP además otorgan pensiones de Invalidez \ sobrenvencia. Estas pen 
sione~ corresponden a un sc,r;uro que el afiliado adquiere automáticamente 
con su cotización, la AFP sólo contrata el seguro y avala el cumplimiento de 
éste. Por su carácter estas pensiones tampoco tienen una relación con el aho 
rro acumulado 

El nuevo sistema previsional es más especializado que el antiguo, porque 
diferentes instituclOnes administran y otorgan diferentes bendicios. Vimos 
que las A FP están encargadas de las pensiones de vejez. invalidez y sobrevi· 
vencía. Las prestaciones de salud siguen siendo las mismas que en el antiguo 
sistema, pero ahora el trabajador puede cotizar para salud en instituciones es· 
pecializadas denominadas ISAPRES () seguir perteneL"iendo ill. Fondo ~acio· 

nal de Salud. La ventaja de las lSAPRES es que le penniten al trabajador ad· 
quirir mayores benefieios de salud si lo desea. 

Otros beneficIos '·omo la asignaL"lon familiar y los beneficios de salud 
mínimos si~uen en manos estatales C,)ll financiamiento a través de recursos 
tributarios generales Por úlumo. hay beneficios que desaparecen como las 
indemnizaCIOnes ~ los préstalnos. 1::sta especializacion deja en manos del Es· 
tado torlos aquellos bendicins caraeteri;¡o;ados por un ré,gimen de reparto. 

NORMAS PARA LA TR,\NSICION 

Para raCllitar la transici(¡n del antiguu al nuev" sistema previsional se 
dictaron una serif' de normas especiales para es{e periodo Todos aquellos 
trabajadores dcpenrlientes que iniciaron sus labores antes del 31 de diciembre 
de 1982 pueden elegir libremente entre afiliarse al antiguo f) al nuevo siste­
ma. Los trabajadores rlependientes quc inicien sus labores después de esa fe· 
cha tendrán que cotizar obligatoriamente en alguna AFP Las personas que 
estén afiliadas al antiguo sistema podrán trasladarse al nuevo sistema hasta 
el 30 de abril de 1986. .-\ quienes opten por cambiarse de sistema se les re­
conoce cn la forma de un bünü nominativo los derechos que hayan devenga­
do en el antiguo sistema previsional. bte bono se hará efectivo una vez que 
se cumplan los requisitos para ohtener pensión. Se eSlima que el costo para 
el gobierno de este bono e~ de US$6.000 millones en moneda de 1976. 19 

Refcrente a este costo, me parece indicado citar al Ministerio del Trabajo.l0 
"Es necesario dejar en claro qUl' dicha mma no l'quivale a un costo adicional, 
sino que representa exclusivamente la documentación de obli~acionel' ya 
contraídas por el Fisco con los actuales imponentes" Esta afirmación me 
parece incorrecta ya que el antiguo sistema se basaba en un compromiso in­
tergeneracionaJ en el cual el htado cumplía el papel de aval. AJ cambiar el 

19 Y 10Minillerio dd Trabajo y ~vi"ión So<:ial: Fundamento! Eumómicol Social.." y PoIÍli~"1 dd 
.nl"'PI"oy",eto d.. R",fo1"nl' ~vi""n.q¡ ,junin de JggO. 



sistema previsiona! el aval se hace efectivo y. por lo tanto, sólo en la medida 
qUt= el Fisco obtenga los recursos a traJiés de tribulación adicional de aquellos 
que debieran haber fmanciado las (uturas pensiones, el bono no significará 
un costo adicional paTa el Fisco. Otro costo de la transición entre ambos sis­
temas para el Fisco son las pensiones otorgadas y por otorgaT por el antiguo 
sistt=ma. Con el traspaso de la población activa al nuevo sistema se perdió la 
principal fuente de fmanciamiento. En la medida que el valor de los activos 
del sistema antiguo no alcancen a cubrir este costo. el Estado tendrá que fi­
nanciar esta diferencia. Por supuesto si se esperaba que el aval del Estado se 
hubiera hecho efectivo de todas maneras en algún momento, sólo cabe consi­
derar como un costo adicional, la diferencia entre los recursos necesarios paTa 
fmanciar el bono, las pensiones y el valor presente de la situación alternativa. 

5. RAZONES DEL CAMBIO DE SISTEMA PREVISIONAL 

Al ob5trvar que la refOJma previsional contenida en el n.L. 3.500 puede 
provocaT desembolsos importantes, cabe preg'Wltane cuáles fueron las razo­
nes que movieron a este cambio. A simple vista parecieran sobrar las razones 
que justifiquen una refonna, porque la reforma previsional ha sido un tema 
pennanente, que figuró en todas las agendas de los gobiernos durante los úl­
timos 25 años. A la luz de esta infonnación una reforma aparece plenamen­
te justificada, por lo lanto, conviene especificar la pregunta. Cuáles fueron 
las razones para el cambio efectuado por O.L. 3.500 que no reformó el siste­
ma existente. sino que directamente lo cambió, creando un nuevo sistema 
con una fUosofía y principios completamente diferentes. 

Es necesario d~tacar que, para lograr una comparación objetiva entre 
ambos sistemas previsionales. el análisis se hará suponiendo que será posible 
efectuar las refonnas que le pennilan al antiguo sistema funcionar de la me­
jor forma, para que de esta manera sea comparable con el nuevo sistema de 
más corta trayectoria. 

La discusión de las ventajas de un sistema previsional completamente 
nuevo 90hre un sistema que sufriera sólo refonnas internas se basa principal­
mente en tres puntos: 

i) Problemas de financiamiento
 
ii) Problemas de la distribución del ingreso
 

üi) Principios que rigen d sistema.
 

i) Financiamiento: El argumento más popular para justificar el cambio 
de sistema se refería a los "déficits" actuales y proyectados del antiguo siste­
ma previsional. Estos déficits eran identificados con el valor del aporte fiscaJ 
al sistema previsional. TaJ como viéramos antes, el aporte estatal efectiva­



mente fue creciendo, pero como éste no es repartido en forma pareja entre 
todos los afiliados, es válido preguntarse cuál es el destino de estos fondos. 
Para analizar el uso del aporte estatal nos concentraremos en el año 1979. 
Este año, el aporte estatal en moneda corriente fue de 531.515 millones. de 
los cuales $22.439 millones fueron para las cajas de previsión y $9.076 mi· 
Uones para el Servicio Nacional de Salud. 21 Del monto correspondiente a las 
cajas de previsión $11.715 millones fueron destinados a las Cajas de FF.AA. 
Y de Orden y $4.725 millones a CANAE~lPt..:. De estas cifras vemos que casi 
un 30 por ciento del aporte fiscal está dedicado a ser.... icios de salud; este 
aporte no disminuirá bajo el nuevo sistema previsional, ya que el Estado ha 
querido seguir financiando estas prestaciones médicas y, por lo tanto, no 
puede ser usado para jnstificar el cambio de sistema prcvisiona1. ~tás de la 
mitad del aporte fiscal corresponde a montos percibidos por cajas del sector 
púhlico y esta basada en el hcdlO de que el Esrado, en su rol de empleador, 
.~icmpre ha cotiJ.ado 3 lIna tasa menor que los demás empleadores, por 10 que 
la lasa de cotización tutal pOI" empleado público es menor que la de los 
ucmás trabajadores y esto lInaria a que los ingresos de las cajas públicas sean 
más bajos. El argumento es correcto. pero para el año 1979, e"Plica máxi· 
mo ! 1.500 millones del aporte fiscal. 

Un arg-Ulnento más illlpnrtamc.: c~(r¡ba c.:n el hecho de que la remunera­
ciún total de un trabajauor no consiste mb.mc.:me c.:n el salario qne recibe mes 
.1 mes, sino que también incluye pa~()s que reciba en el futuro debido a su 
tr3hajo actual. Es decir, existe la posibilidad de que parte de las pensiones 
percihidas por l()~ trabajadores dd sectur públicu corre$ponden efectivamen· 
te a pa~os pur servicios rendidl)s anteriprmenle. Para medir esto, podemos 
comparar la pensión percibiua por estt>s tr;\bajadores con la pensión prome· 
uio para el resto del pais. l 2 Al hacerlo y correRir por la re\acion que existe 
cntre el salario promedio del resto del pais y el salario promedio estimado 
del sector para eliminar los efectos de diferencias en los sa..larios, obtenemos 
que las pensiones en CA:\.\E~IPll son 1,63 Veces la pensiún promedio yen 
las cajas de 1"1".'\'\. y Orden las pensiones son 3,29 veces la pensión prome· 
diu del resto del país. Si suponemos que la parte de la pensión que está por 
sobre el promedio es atribuibk a remuneraciones,l3 podemos explicar 
$16.000 millones del aporte fiscal. 

Solamente eHos dos puntos dl'muestran que en el aporte fiscal al siste­
ma previsional ~(' ocultan rubros que dc.:bieran ir en otru lugar del presupues­
to de la nac¡ún y (lue ll" eSUn relacionados con la situaciún financiera del 
anti~uo sistema prnisiondi. 

11 S\lpc:nnt~n<kncÍd de ""lluríd"'l S,)~jaJ. Costo de la leguritlad focial chilena, ano 1980.
 
"Superinlendencia rk ,,-¡¡urídad ."cia.!. I·;ladillka•• 1980.
 
2JfJ hcd", de 'l\le t,,, afiliad", a la••,ajJ' de FF.AA. y Orden no pasan al nuevo siltema,c<lnfirma el
 

,upunto <le q\le parte <le la p..mi(,ll CUrTe.ponde a remuncra<:ÍOllC!. 



Si consideramos otras cajas del sector público como la de ferrocarriles 
y los aportes fiscales que perciben, podemos concluir que los principales cau­
santes de los aportes estatales son las cajas públicas. 

Al incluir en nuestro análisis los .$11 ."¡'08 millones correspondientes al 
ex.cedente neto del sistema durante ese año, ya no es posible decir que el antiguo 
sistema previsional estuviese quebrado. Si el Estado hubiera pagado por sí mis· 
mo sus comprcmisos, el antiguo sistema previsional hubiera podido sobrevivir 
sin aportes fiscales. Por supuesto si el antiguo sistema previsimal no hubiera 
contado con el excedente, no podría haber seguido otorgando beneficios como 
los préstamos hipotecarios, hubiera tenido que reducir los servicios prestados. 

Una parte del análisis invalida otra de lasjustificacioncs usadas, éstas se 
basaron en lou proyecciones quc se hizo de diferentes variables. Desde el mo­
mento que se acepta que el aporte estatal incluye montos que no estan rela­
cionados directamente con el sistema previsional.los datos sobre niveles de 
gasto e ingresos disponibles para el sistema. dejan de tener validez para reali­
zar proyecciones, sobre lodo porque la distorsión en esos datos no es cons­
tante a través del tiempo. Aunque, incluso. nlvidandose de esta dislorsión, 
las proyecciones de posibles déficits o aportes fiscales son inútiles parajusti­
ficar el cambio de sistema previsional que se efectuó, debido al carácter deter· 
minístico de estas proyecciones. Las múltiples refonnas que sufrió el anti­
guo sistema previsional antes de su cambio definitivo son una clara muestra 
de los quiebres que puede sufrir la serie de datos del sistema. Un ejemplo 
muy claro de un quiebre importante es e! D.L. 2.448 de 1979, que de no me­
diar el cambio en e! sistema previsional hubiera afectado profundamente la 
tendrncia que hubieran seguido los ingresos y cgTcsos de! s~tema. Son justa­
mente las proyecciones que mayores déficits pronosticaban las que má5 inva­
lidan este instrumento para justificar el cambio de sistema previsional, estos dé­
ficits no podrían haber ocurrido realmente, e! sistema previsonal hubiera te· 
rudo que ser reformado, aunque manteniendo sus características. Estas pro­
yecciones lo úrucn que logran es apoyar la conclusión de que era necesaria 
una reforma, pero no justifican el cambio fundamental que se efectuó. 

En definitiva, sin pretrnder insinuar que el antiguo sistema previsional 
estuvie...c fmancieramente sano, queda bastante claro que los problemas fi­
nancieros planteados no se debieron a que se tratara de un sistema previsio­
nal de reparto. Por este motivo, los problemas fmancieros planteados no 
son una razón válida para el eambio de un sistema de reparto a uno de la ca­
pitalización individual. 

ií) Distribución del mgreso: En el problel11a financicrn hay unanimi· 
dad con relación a la necesidad de refonna y la discusión eS respecto a la 
magnitud de este problema; en cambio, en la discusión relacionada a los pro­



blemas de distribución del ingreso cn d antiguo y nucvo sistema, existen 
grandes diferencias en las aprecia(;ioncs. Respecto al anti¡;:uo sistema, éste ha 
sido simultáncamente lachado de regresivo y progresivo. El pflmer paso 
para aclarar este punto consiste en dejar, en claro, que estos conceptos son 
aplicables en este caso, súlo a las redistribuciones mtrageneracionaJes, ya que 
debido a las características del sistema previs.ional antiguo, las redistribucio­
nes intergeneraclonales sulamente involucran a los miembros de las mismas 
cajas. que conslituian Wupos de similares caraeterlsticas sucioeeonómieas y 
qrellliales_ I'or lo lanto, comparar los montos efectivamente cotizados con 
[as pensiones rn:ibidas nos penniti:rá decir qué generación está recibiendo 
un;¡ lransferenCla de utra generación de similares condiciones sucioeconómi· 
eas, pero o() Jlennitlr<l decir que la redistribuC!on es progresiva. f"ampoco 
se puede llegar a un resultado como ése al comparar las transferencias obte· 
nidas por los miembros de diferentes cajas, ya que dehido a la diversidad de 
normas dd ami~un sistema previsionaJ. las diferencias que pudiesen existir. 
pueden haber sido causadas por diferentes transferencias intergeneradonales 
~in mediar trans!crencia Ullr,lgeneracional alj.(unJ.. 

l'n posible indicador para delnminar SI existe algunOl transferencia 
lOlrageneraeional e~ la rdacirm que cxiste entre LIS cotizaciones pagadas)o el 
monlO gastado en pensiones en difcrenlt~s ¡?;TUpus () cajas, concretamente pre­
guntándose qué caja escogeria alguien que quisiera maximizar la transferen­
cia que reeiha. L'tilizando las cotizaciones y pensiones de 1980,Ios paráme­
[ros usadus por José Pablo .\rellano· ~ y suponiendo además que el valor de 
la cotización crece ;¡ un 1,5 por ciento anual y las pensiones en 3 por ciento, 
,¡blenemos que en moneda de 1980 la afiliaciim a E11PART implicaba en 
promedio un valor presente de -$1.100.000, en el SSS de -$70.000)' en 
C;\~AE.\tPUse obtenía una transferencia de $33.000. Para el sistemOl, como 
un todo, se obtiene una pérdida promedio de $230.000. 2 ~ Como ya consta· 
tamos, en el caso de CANAE~lPV existe el problema de que parte de la pen· 
slón corresponde a remuneraciones, eso nos permite generalizar el hecho de 
que el retorno del ahorro previsional en el antiguo sistema es negativo. Este 
resultado se obtiene usando parametros que debieran distorsionar el resulta­
do hacia una mayor rentabilidad, en parle por el hecho de que no considera 
el efecto del O.L. 2.448. 

Como la transferencia esperada en general es negativa, no tiene sentído 
discutir si existe una redistribución del ingreso sistemática a travé, del siste­
ma de pensiones que sea progresiva. 

2'Jo lol! Pablo ArcUano; Sin~m3f o.!lf'roatiVOI d~ '~¡:\H1dad lOtO"], Co]rcl.'"ión ~1'Ud.iOI d, OEPLAN, 
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Que no exista una redistribución sistermilica a través del s.ístema de PO}­
siones no significa que no hayan existido redistribuciones del ingreso ro. el 
antiguo sistema. La redistribución se manifiesta en la presro.cia de múltiples 
regímenes y situaciones de excepción que llevaron a que existieran numero­
sas diferencias injustificadas en los benefICios y las contribuciones. Con la di­
námica propia de un sistema mal concebido, eran los grupos con mayor capa­
cidad de presión política quienes obtenían más de lo que aportaban. Esto se 
originaba en la capacidad discrecional para hacer favores que lleva un esque­
ma de reparto en el que no se han fijado claramente los objetivos distributi· 
vos. La afinnación de que el antiguo sistema fue prowesívo o regresivo ten­
dra que estar basada en la percepción que se tenga del poder de presión que 
tengan diferentes grupos de diferentes estratos económicos. 

Si bien es cierto que hubiese sido posible reformar al antiguo sistema 
previsional de manera de lograr la distribuciún del ingreso deseada, también 
es cierto que este resultado no hubiera sido permanente debido a las presio· 
nes a las que hubiera seguido expuesto. Es uno de los méritos del nuevo sis­
tema previsional y, por lo tanto, una justificación importante del cambio, el 
que haya separado el problema de las pensiones del problema de la pobreza, 
porque de esta manera es posible utilizar el instrumento más eficiente para 
la solución de cada problema. El sistema de capitalización individual no per­
mite redistribuir ingreso a través del sistema previsional y tambjén elimina 
parte de las presiones y los poderes discrecionales que resultaron tan costosos 
para el sistema antiguo. El nuevo sistema previsional permite a través de los 
beneficios de reparto resolver problemas redistributivos; por ejemplo, por 
medio de la asignación familiar financiada a través de fondos generales de la 
nación se logra una redistribución del ingreso que ahora ya no es sólo al inte­
rior del sistema previsional, sino que al interior del país: en el campo de la 
salud, la Dexibilidad que se le pcrmite al individuo facilita la tarea redistri­
butiva del Estado. Al aislar el problema de la distribución del ingreso es po­
sible definir claramente los objetivos y evaluar los resultados alcanzados. 
Como además esta reforma pennitira que el Estado concentre sus recursos 
propios en aquellos que más lo necesitan, debiera ser más fácil acerrarse a la 
distribución del ingreso deseada. 

Es una ardua tarea defmir a ciencia cierta cómo redistribuía el Ingreso 
el antiguo sistema previsional; por lo que pese a la claridad que tiene en ese 
sentido el nuevo sistema es muy difícil poder hacer comparaciones. En tGdo 
caso, la transparencia del proceso de redistribución del inWeso en el nuevo 
sistema es mayor que la que pudiera existir en un sistema de reparto y es por 
ese motivo que el cambio de sistema debiera lograr que el resultado obtenido 
se acerque al esperado. 



iii) Principios: El cambio de enfoque. re~peclo al problema de la distri­
bución del ingreso. es parte del cambio de los principios en los que se ba5a el 
sistema previsionaJ. El anti~uo sistema previsional estaha inspirado en una 
concepción colectivista del hombre que percibia a las OfRanizaciones colecti­
vas como entes dedicados a a.lcanzar el bien comun, donde el control es auto­
mático y nace de la participación de todos sin presiones e interes~ persona· 
les. El nuevo sistema previsional se bdsa en una concepción más individual 
del hombre y utiliza los incentivos que rigen la conducta de éste para alcan­
zar sus objetivos, sin olvidar el marco sfJeial en t'J flue el individuo se desen· 
vuelve. Desde este punto de vista el reemplazo dt' un sistema de reparto por 
unll de capitalización individual va mas allá de ser un cambio en la contabi· 
lidad. 

El ,iH"'" d, e'pitoli,oeión al "''''.M dmeh", de pmpied,d mh" lo, 
aporles mdividuales va a actuar a tld\·és tle- los incentivos de las personas para 
solucionar muchos de los problcmils que aquejaban al antiguo sistema, y eslo 
en una fonna pennanente que no requerirá de continuas refonnas al sistema. 
El problema de la eva5H'JrJ de colizal:innes, que fue persistente en el antiguo 
sistema, debiera reducirse después de la rdorma, debido a que al poseer de­
rechos de propiedad sobre la cotizaci¿lI1, (":lda pes" cotizado va a tener un va­
lor lI1ayor que en el anLiguo si.~tel1la. Ln el antiguo sistema, en ausencia de 
controles exhausti\'os, lus afiliadns enfrentaban incentivos par:l cotilar can 
tidades in feriores a las obligatorias, aunque ma"ures que cero par:l tener de­
recho a lo.~ heneficios. El control de esta evasión es t:aro y cllmo no existían 
los incen ri,'os su fieientes como para producir un control in tensivo. ten ía q Uf" 

existir evasión. En el nuevo sistema, b equivalencia entre aborros y benefi­
cios crea los incentivos para reducir la evasión. Por otra parte. la evasión 
puede seguir existiendo en la medida que al ahorro obligatorio sea mayor que 
el que b persona desea efectuar yen mayor medida· debido a los elementos 
de reparto que contiene el nuevo sistema. Todas aquellas per90nas que espe­
ren obtener una pensión cercana a la minima con sus ahorros mantiene los 
mismos incentivos a la evasir'Jn que en el anti~uo sistema. Si se considera que 
en el antiguo sistema un 70 por ciento de [as pensiones eran iguaJes a la peno 
silin lI1lnima, el problema de la nasiú/1 puede se~uir siendo importante. 

El nuevo sistema previ~¡onal elimino b disniminación existente en el 
anti~uo, e/1 el sentido de que. aun CU;:lIIdo las personas pueden cotizar a dife­
rentes ra~as y obtener diferentes benelicios. estas diferencias obedecen ::tIa 
mayor Ilexibilidad del sistema que permite obtener mayores beneficios pre­
visionales a tr.Lvés de un mayor esfuerzo de ahorro. La eliminación de la dis· 
criminaciún debiera significar un importame a!Jorro de recursos al tcnninar 
con las actividades destinadas a lograr transfcrencióls y evitar además las cos­
lu5.1.S disLOrsiones que estas actividades causaban. 



El nuevo sistema previsional le traspasó la administración del sistema de 
pensiones a instituciones privadas, esto se hizo debido a que éstas poseen una 
adecuada estructura de incentivos y objetivos definidos que debieran llevar 
a un resultado más eficiente que las antiguas instituciones. Para obtener que 
la estructura de incentivos !>e traduzca en un resultado más eficiente, el nue­
vo sistema utiliu la competencia entre las instituciones. Una herramienta 
fundamental para lograr esta competencia es la libertad de los afiliados al 
sistema para elegir la institución en la que capitalizarán su ahorro previsio­
nal. Al no tener asegurada la clientela, como en el antiguo sistema, las insti· 
tuciones deberán proporcionar sus servicios al menor precio posible para el 
afiliado. Además, la posibilidad de cambiarse de institución que tiene el afio 
liado facilita la tarea de regulación del sistema, porque los afiljados también 
participarán en esta tarea, en el sentido de que es en su beneficio mantenerse 
informados sobre la gestión de la institución y posiblemente castigarla con el 
abandono de ella. En la medida que la cartera de afiliados represente un ca­
pital específico de la institución, la pérdida de afiliados implicará una pérdi­
da de capital para la institución y le impDndni una reuricción a su campar· 
tamiento. En general, las reslricciones a sus acciones que enfrentan los ad" 
ministradores de [os fondos previsionales son muchísimo más severas en el 
nu~o que en el antiguo sistema. El antiguo sistrma confiaba sólo en la ley 
y el reglamento para restringir a los administradores en sus actuaciones. No 
existía en él ningún mecanismo para propDrcionar infonnación rel("'liante a 
los afiliados '1 reguladores. El nuevo sistema, al no prohibir la descentraliza­
ción '1 la competencia, permite que cada institución coopere en la regulación 
de la industria de pensiones. Si alguna instituci/m presenta alguna ineficien­
cia en su gestión, otras instituciones se benefician denunciando este hecho, 
porque podrían obtener nuevos afiliados y sus respectivas comisiones. La 
existencia de un mercado para los servicios de administradores de institucio­
nes previsionales impone otra restricciún desde el momento en que las remu­
neraciones de estos adminislradores dependen de la eficiencia de su gestión. 
El hecho de que los recursos previsionales pasen por el mercado financiero 
genera información sobre la gestión empresarial par.l todos los interesados 
y debiera incentivar a las instituciones a otorgar un mejor servicio. La com­
petencia entre las institudones previsionales generó un fuerte despliegue de 
propaganda, que tiene el efecto de garantizar la calidad del servi.cio de estas 
instituciones. Esto ocurre debido a que el gasto en propaganda e... un capi­
tal especifico de la institución; si ésta no entrega el servicio prometido, sufri· 
rá una pérdida patrimonial al perder la inversión en publicidad en el momen­
to que se haga pública la mala calidad del servicio otorgado por la mstitu· 
ción. El nuevo sistema al ser más especializado,! sobre todo más uniforme 
debiera tener costos de intermediación más bajos. 

Por último, par.l complementar a los mecanismos de mercado se creó 
una Superintendencia de Administradores de Fondos de Pensiones con am­
plias atribuciones para regular e~la nueva industria previsional. 



A través de una variedad de instancias, el cambio de sistema logra darle 
una mayor productividad a los recursos usados en la imermedíación previ­
sional. Para decidir cuál de los dos sistcmas previsionales tendrá los costos 
de intennediación más bajos, hay que considerar además de la productivi­
dad de los recursos, el número df" funciones que debe realizar cada sistema 
y suponer calidades equivalentf"s de los servicios. t\l comparar el nuevo siso 
tema con el antiguo sistema, no es obvio cuál de los dos sistemas tiene que 
realizar más funcionf"s. Si bien es cierto que el nuevo sistema tiene tao 
reas adicionales como llevar una contabilidad exacta de cada cuenta, invertir 
los recursos y realizar esfuerzos de venta r-ntrf" otros, todo esto ocurrr- dentro 
de un sistr-ma unifonne. En cambio, el antiguo sistema enfrentaba mr-nor 
número de tarr-as, pero éstas dr-bía realizarlas para diferentes regímenes df"n· 
tro de cada caja. ¡\l hacer f"sta comparación sc puede esperar debido a la di· 
ferencia en la productividad que el nuevo sistema tenga menores costos. 

:\ntes de finalizar Iajustificaciún de la eleccj(\n de un sistema de capita­
lización en vez de uno de rq)arlo, hay que mencÍllnar un punto que sólo po­
drá ser resuello empíricamente y se refiere al papel de la Superintendencia. 
Es claro que el sistema de capitalización sólo será superior en la medida que 
se permita el accionar de los íncenti..os nombrados, por lo lanto, es necesa· 
rio que la Superintendencia vele que se cumpla con las normas que permiten 
la existencia de esta estructura de incentivos, pero también es importante 
que la Superintendencia no disponga de los poderes discrecionales que hagan 
atractivo para grupos de presiún el tratar de insrrumentalizarla en su favor. 

Para finalizar la justificación del t:ambio dc <;i.Ücma pre\'isional, me per­
mito citar ~ J\iiuistcrio del Trabajo y Previsic">n Sucial: 16 

"Análisis parciales llcvar;;n a distintas causas apaft>ntes de su fraca­
so. Las verdaderas causas de su fracaso nu son el sinnúmero de 
relaciones menores quc se visualizan o detectan con facilidad y pa· 
ra los cuales se argumentan numerosas alternativas de explicación 
y solución, sino que la falla fundamental es un error de concepción 
de los prinLipios". 

"La gran lección para el diseño de un sistema nuevo es no descui· 
dar la libertad de e1eaión y decisión de los individuos ni romper 
con el Vinculo entre educrzo personal y recompensa". 

Estas Ilncas resumen la idea que se quiso plantcar; no fueron los pro­
blemas financieros ni los problema!'i de la distribueihn del ingreso los causaJl­

16MiniR ct"io del Tr:ab~jo y Prniaion Social, FuNi.arn"fl/O' ec011Ornic"s .<ocio.lc.< ~' poll'l;cos dd anUpro­

.,nl~ de reforma pnl1o',iorttlJ, 4, 6, 1980. 



tes del cambio de sistema previsional. Básicamente la principal razón para el 
cambio reside m una concepción diferente de los principios que dehen regir 
al sistema previsiona1 y en los mejores resultados que se debieron lo¡¡:rar bajo 
estos principios. 

Por supuesto, la justificación definitiva la tiene que otofK3r el desempe­
ño efectivo del nuevo sistema previsionaJ. 

6. DF,SEMPERO DEL NUEVO SISTEMA PRF,VISIONAL DURANTE 1980-83. 

El sistema nace con lI administradoras de Fondos de Prl"\'isionales 
(AFP) a las cuales algunos mesc=s mas tarde se les agrega una más. Pese a que 
dos de las AFP tienen un claro caracter gremial, éste no implica que personas 
ajenas al gremio no puedan afiliarse:l. estas :\FP. ni que las personas pertene­
cientes al gremio deban afuiarse a estas. La propiedad de las AFP existentes 
se encuentra muy repartida, en parte, dehido a los problemas que han en· 
rrentado algunos conglomerados econilmicns. 

La respuesta por parte de los posibles clientes del nuevo sistema previ. 
sional es ahrumadora. lJurante el primer mes rle l"uncionamienlo del siste­
ma, $(' arilian 500.000 personas. 21 El 31 rle rliciembre de 1981 el sistema 
previsional como un lodo se conforma rle la sl.guientt" mant"ra: 

Ariliados a las AFP 1.604.000 

Afiliados a las anti~uas cajas 671.000 

Esto.'i numeros renejan la buena aco~da que tuvo el nuevo sistema pre­
~·isionaJ. Esta huma acogida se explica en parte porque el camhio de una 
caja a una AFP siKJliricaba en prOlncdio un aumento de 10 por ciento en la 
renta líquida y, de algún modo, rlebido al desconlento que existía respecto al 
antiguo sistema. La gran mayoría de los afiliados a las AFP proviene de re­
tiros de las antiguas cajas previsionales, la segunda fuente importante de ali­
liados proviene de los 160.000 afiliados independientes que existian en di­
ciembre de 1981 y en mucho menor grado se obtienen afiliados del creci· 
miento de la fuerza de trabajo. El número lie afiliados a las AFP sigue cre­
ciendo y el 31 de diciembre de 1982 la situación es: 1 s 

Afiliados en las AFP 1.741.000 

Afiliados en las antiguas cajas -+39.000 

17Sup..rinl<"nd<"ncia d( AFP, Boktín ~:Jl.JiJ1"o /lk",ual /'Ii~27. R(sp(C!o a las <cifral M aflij.Jos l' 
coliuntrl el ~cellalÍo indicar que értu tio:no:n VilJiadOl. problo:mu rrtadí.ticos o: inna<.1ilude•. 

18G. Wallf'er: E.tudio ck la rfforma pr~Úio1tQl. p. 111. 



Las personas que si~uen afiliadas a las antiguas cajas en esta fecha son 
principalmente aquellas personas que se enCuentran rdativamente cercanos a 
jubilar, ya sea porque se encuentran cercanos a la edad leg-al de jubilación o 
porque se encuentran en un régimen que les pemlite jubiL.\r anticipadamente. 
Hay que indicar además que, en el número de afiliados a las antiguas cajas, 
no están incluidos los miembros de las cajas de Defensa y Carabineros. por­
que no se dispone de infomlación sobre su número_ 

Un hecho interesante que ucurre a principius uel año 1982 es la drásti­
ca calda en el número de afiliados independientes a 79.000. Esto puede co­
rresponder a un ajuste e.,tadístico ue las cífras o pueJe indicar que el sistema 
de ahorro previsional oblig"atorio es mt'IHJS con'venientc para los independien­
tes que el ahorro a través de olras fonn~lS para la vejez. 

E.n junio ue ] 983, el numel'll ue afiliauus ;, las AFP es estimado en 

I.RZl.OOO. con lo que el nuC"o sistema uehiera haber captado la mayor par­
te uel stock de usuarios dCJl(·ndientes. ;¡unquc los 80.00n afiliados indepen· 
dientes son sólo una fracción de los tr,1iJajadore'i inuependientes que existen 
en el paLs. 

Las :\FP que nmi'onnan esta llueVa industria previsiunal son de todos 
los talnanos. Existen AFP que sirven a un 10 pur ciento del total de los 
afiliados hasta una AFP que sirve al I por Cil"ntu de los afiliildos. Para 
medir lil cnncentraci¿n de la industria. el índice rnás conveniente es el de 
Herfindahl.2" Este ¡ndice tiene la caraC"tcf]stica de ilcercarse al valor J mien· 
Iras mayor se.! e! grd.uo de monopolio \' mientras mayor sea la desigualdad de 
tamaños de las firmas ..\tidicndo este [ndiee con respecto al número de coti­
zantes en cada :\FP, se obtiene un valor de 0,170 para }uliu de 1983, esta 
misma medida ("(l!1 respecto a los fondos administrados da Un valor de 0,184. 
P.lra uar \Ina idea de lo que significa este ínrli,e, pudemos dedr que un índi­
ce de 0,17 ~s equivalente a Lj existencia de 6 empresas del mismo tamaño en 
la industria. Por esta razón se puede uesechar la iuea de un excesivo grado 
de concentración en la indusuia. más aún si se observa que los índices en 
el lapso de un al10 caen constantemenle de 0.192 <\ 0,170 Y de 0,20 a O,J84 
respectivamente. Aunque e.,la baja conccntraciún, por .si sola, no implica ne­
cesariamente un comportamiento 'Olnl)(:titiY() c\e la industria, sí puede ser un 
indicildor de! nivd de competencia mkntras n" se restrinja la movilidad de 
los afiliados entre :\1"P y no se imp()ll~dl1 barreras a la entrada dI..' nuevas 
AFP a la industria. En c"se sentido, va :l S<::f intere~ante observar qué ocurre 
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con la tendencia a caer de la concentración después de las restricciones a la 
movilidad de los afiliados que se dccretaron en julio de 1983.3 o 

El hecho de que la concentración de la industria respecto a los Fondos 
de Pensiones sea mayor que respecto al número de cotizantes, indica una 
cima tendencia a la especialización de las AFP con relación al ingreso de sus 
afiliados. Esta tendencia se confirma al ver que la concentración respecto a los 
Fondos de Pensiones que enjulio de 1982 es de 4 por ciento mayor queja 
re!ipecto al número de cotizan tes que pasa a ser un 8por ciento mayor enjulio 
de 1983. Otra confinnación proviene de la observación que seis AFP tienen 
entre un 68 por ciento y un 78 por ciento de sus cotizantcs con un;} renla 
imponible entre O y 20 mil pesos, que tres AFP tienen más del 81 por ciento 
de sus <:otizantes en ese tramo de inweso y otras tres AFP tienen a menos dt>l 
62 por ciento de sus cotizan tes en ese tramo de ingreso. Si no existiera es· 
pecializaciún por tramo de ingreso. no se debiera encontrar est;} diferencia 
en los porcentajes. Esto lleva a suponer que la estructura de comisiones de 
biera responder a esta especialización. .1 1 

Un puntl) que parece no h;}ber respondido J. las expectativas es la capa· 
cidad del nue.... o sistema de ilutofiscalizarse )- dI' reducir el problema de la 
evasión de cOlizaciones Pese a qUf' las cifras disponibles no son conclusi 
vas, SI lo es el hecho de que el gobierno se hall<!. visto en la obligación de de· 
cretar la ley ¡\() 18.137 de julio de 1982 con el objetivo de lograr una mayor 
fiscalización e imponer mayores costos a la e\asion. Para facilitar la fiscali· 
Lacion de la evasión. esta ley pennile a los empleados declarar cotizaciones 
que no han podido paJ::ar oportunamente. Que la evasión pudiera seguir 
siendo un problema ya se mencionl', en la justificación del cambio de siste· 
ma previsional. La causa del problema es que la garantía deuna pensión mr 
nima crea mcentivos en las personas que esperan percibir una pensión cerca· 
na a ¿-sta a minimizar el aporte que hagan pa~a su pensión. 

Un aspecto que por el contrario superó ampliamente cualquier expecta­
tiva se refiere a la rentabilidad obtenida por los fondos previsionales. La ren­
tabilidad real promedio mensual de la CUenta individual para a1quien que ha­
ya estado cotizando desde los inicios del sistema es para diversos ingresos im­
ponibles para el perlado junio 81 -septiembre 83.la siguiente: 

JO&nnann Von Ger5<"l0rff: "NueVas J"lO!ltricciones a la ml),,~;tl.ad enlre AFI'''en Revis1o. (ü Eu,"" 
""<1, J7, Facultad de Ciencia, Economicas y Adminiotralivas de la Univn.idil/l de Chile. 

J 1.'\Jfredo Kunu S., The roJe 01' pricil1~ in ¡he pension fund< indu!ltTV ¡he ene (Jf Ch~e, ullpuhlished 
pap"T U. of O1icago, mayo de 1982. 
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Ingreso imponible $10,000 $20.000 530.000 

Rentabilidad real'\ 2 1,0% 1,44% 1,58% 

540.000 560.000 560 UF 

1,64% 1,71 % 1.74% 

Estas altas rentabilidades son notables debido a que se refieren a la cuenta 
individual, es decir, va han sidCl descontadas las comisiones cobradas por la 
AFP.J J Las c'>misiones di' las AFP quc corresponden a un monto fijo cxpli, 
can la diferencia en la rentabilidad de la cuenta para los diferentes ingresos 
imponibles. Lna comisión fija si~nifieará un mayor porcentaje para las cuen­
tas con un saldo pequeilo. A medida que con el tiempo el saldo acumulado 
crezca, la comisión fija reducirá cada \t'7. menos la rentahilidad de la cuenta. 
La confirmación de eS!ll se obtiene aJ observar que, de Junio de 1981 a la 
fecha, el diferencial de f('lItabilidad entre diferentes in~resrls se ha reducido 
a la mitad. por lo que :L u~l\'és del tiempo es!'-- diferencial debiera tender a 
desaparelTr. 

Los 1, Olidos de Pensiones at:umlllados por el nuevo sistema prc\'isionaI 
h.w tenido un rápido crccilllicnt<). LSlC resultado es muy positivo si se con· 
sidera que ha sido loWado pesi: a la recesión eeonomica por la que atraviesa 
el pús. Pareciera;;n que la fnluccir'm en el empkr> v las remuneraciones ha 
~ido mús que ('n1nfJc"I1sada por la alLa rentabilidad que han obtenido las in· 
versiones de lns ("ondos. La cvoJuóon rlr los Fondos de I'ensiones en moneda 
de Julir> 11<: 198:) ha sido la siguienle: 

l)icit:mlJrc,198I 19.6tiLOOO.000 
Julio.19H2 ~17. 159.000.000 
Diciembre.19R2 50.27t.000.OOO 
Julio,198:$ 71.139.000.000 

Es decir, dut',llIle los últimos 12 meses, Jos fondos han crecido 1."11 90 pur 
ciento en ténninos reales. ;\ manera de comparación, podemos decir que en 
juliu de 1983105 fondos acumulatlu,<, er'\ll 1,5 veces la c.lIltidad de monedas 'i 
billetes en libre circulaciim del país. 

Los Fondos de Pensiones se encuentran im'erridos de la si~uiente ¡n<l' 
nera: 

l2 hno n.o ~'rellr una falsa impre.i"n rnpnh> a la "~d"IIlUd <'I~ ~sla. ('if"" ha\' qU~ <'In;, 'l"~ ~'la' se 
baun en el Bole.ín t.stadíoticc> )"Ir",,,;o) -""'27 <'Ir la S"perinrewlencia <'le .\1'1' en ("i que exislen al· 
lIUnCK crrOI"CI. 

lJ Adcmá. de que inchn'en un peli,,<'I<I <'le ~a"r nisis financiera. 



50 por ciento en papeles emitidos por el Estado 
41 por ciento en letras hipotecarias 

8 por ciento en depósitos a plazo 
1 por ciento debentures privados. 

En el análisis del nuevo sistema previsional no hay que olvidar el consi­
derar los resultados ob tenido!! por las Sociedades Administradoras. Estas So­
ciedades han invertido 8.716 millones de pesos34 al 30 de junio de 1983 y la 
evolución de la u tilidad operacional del conjunto de empresas según los esta­
dos financieros de cada fecha es; 

31 diciembre.1981 -1.074.000.000 
31 diciembre~1982 -500.000.000 
30junio.1983 323.000.000 

•Estas cifras indican que [as empresas del sistema previsional han logrado ir 
consolidándose a lo largo de su funcionamiento. Pese a que el plazo en que 
las Sociedades Administradoras lograron generar una utilidad operacional es 
breve, esto no debiera generar preocupación ya que se logró dentro de una 
industria que aún funciona competitivamente. Este resultado avala el nuevo 
sistcma previsional por la solidez que parecen tener las empresas encargadas 
de administrarlo. 

En resumen, el nuevo sistema previsional parece haber cumplido con la 
mayoría de las expectativas cifradas en él, aunque su corta existencia no per­
mite plantear conelu,>iones definitivas. El nuevo sistema previsional aún tie­
ne que demostrar que es capaz de resistir las presiones de grupos de interés 
que traten de utilizarlo para usos ajenos al que fue creado. Una prueba que 
pasó exitosamente corresponde a cómo franqueó la crisis financiera de enero 
de 1983. Esos momentos demostraron una regulación dc cartera muy efi­
ciente para enfrentar ese tipo de situaciones. En otros campos, el nuevo sis­
tema prcvisional no ha respondido tan bien. Las nuevas restricciones a la 
movilidad de los afiliados a las AfP aún no muestran los resultados que gene­
rarán para la eficicncia dd sistema. El primer intento de utilizar al sistema 
para redistribuir ingreso tuvo éxito, al lograr que los desocupados no tengan 
que cancelar comisiones a las AfP. Sin negar los meritas de una redistribu­
ción del ingreso hacia los desocupados, esta medida tiende a romper la ca· 
herencia del sistema al volver a unir el problema de la previsión con el de la 
pobreza. De esta manera se abandona el principio de que es el Estado direc­
tamente el que redistribuye utilizando recursos generales de la nación. En 
este caso son los afiliados empleados los que subsidian a los desocupados. 
Además, esta mcdida tiende a reducir la competencia al reducir las variables 

J4s"rgio Ban•.•". su expuJición durante la IJ orn.ada rrevi.ional. aR'0sto de 198". 



en las quc es posible cumpetir, ya que antes de eHa medida existían AFP 
que dcjaban de cobrar comisiones drspucs de un tiempo sin cotizar. 

Cabe destacar que el antiguo sistema previsional fue víctima de la lucha 
de grupos de interés, por lo tanto solamen te en la medida que el nuevo siste· 
ma previsionaJ pueda efectivamente resistir ese tipo de pn:siones, podremos 
decir que la rdonTIa previsional ha creado un sistema previsional superior. 
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