EL SISTEMA PREVISIONAL CHILENO
DURANTE LOS DIEZ ULTIMOS AROS

Hermann Von Gersdorft*

EXTRACTO

El articulo trata acerca de do1 elementos de la historia del sistema de pensio-
nes chileno. Una parte cs fundamentalmente descriptiva, en la que se presen-
tan lay caracteristicas del funcionamiento y la situacion del antiguo misema de
pemsiones y su reemplazo por un sistema de previsiones de capitalizacion
individual. La descripcion del funcionamiento y la evolucon del nuevo
sisterna previsianal completa la parte descriptiva.

La segunda parte del articule analiza las razones que se dieron para uulizar
la obvia necesidad de una reforma previsional, para cambiar drasticamente de
un sistema de reparto a un sisema previsional de capitalizacion individual.
Esta parte arqumenta que ja razon bdsica y valedera para la reforma previsio-
naj efectuada esd dada por ¢l cambio en la emtructura de incentivos que rigen
al sistema y no por razones redimributivas o financieras.

ABSTRACT

The paper considers two different elements of the recent history of the
Chilean pension funds sysmtem. One part is basically of descriptive nature.
It diagnoses the state of the old pension funds and describes the charasteristics
of thec new one, by also examining its operation during the first few years
of its existence.

The second part of the paper analysis the reason given to justify the radical
change of the old system, were benefits were unrelated to individual con-
aibutions, towards a sysem of individual capitalizatdon. The analyms
shows that the change in the siructure of incentives ruling the pension funds
system has been the main reason for the reform so performed and not other
distribudional or financial arguments.

*El autor cs profemnt ¢ investigador del Departamento de Econamia,
El autor agradece a G. Wagner quien lc facilitara w trabajo “Exudio de la reforma previsional” por
las idens ¢ informaciones de ¢l obtenidas,



EL SISTEMA PREVISIONAL CHILENO
DURANTE LOS DIEZ ULTIMOS ANOS

Hermann Yon Gersdorff

1. ANTECEDENTES HISTORICOS

Los origenes del antiguo sistema previsional chileno se remontan a las
L.eyes Sociales de los afios 20. Es en aquella década que se forman la mayo-
ria de las instituciones previsionales existentes en 1980, En 1924 se cred la
Caja del Seguro Obrero que mas tarde pasaria a scr el Servicto de Seguro So-
cial (5.5.S.); esta caja se crea exclusivamente para los trabajadores manuales,
lo que muestra que el antiguo sistema previsional [unciono6 desde sus comien-
zos asigndndole una clientela especifica y en forma exclusiva a cada caja.

La Caja Nacional de Empleados Publicos (CANAEMPU}, creada en
1925, tiene sus origenes en la Caja de Ahorro de Empleados Pubhicos, funda-
da en 1858. La antigua Caja de Ahorros estaba basada en un sistema de capita-
lizacion individual, pero al crearse CANAEMPU se cambia el sistema a un ré-
gimen de reparto. CANAEMPU ademas incluye a los periodistas.

En 1925, nace la Caja de Empleados Particulares (EMPART) y se auto-
riza a las empresas a formar cajas previsionales para sus propios trabajadores.
Para formar estas cajas previsionales se requiere d¢ un capital minimo y éstas
deben ser independientes del giro de la empresa misma. EMPART vy las cajas
correspondientes a empresas se basaron inicialmente en un régimen de capi-
talizacion individual,

En 1932 se prohibe la creacion de nuevas cajas. La mayoria de las 35
cajas que existian en esa fecha implantaron un sistema de capitalizacion par-
cial, un régimen de capitalizacion individual para las pensiones y un régimen
de reparto para los demas beneficios, tales como atencion médica. La com-
petencia entre los diferentes beneficios por los ingresos del sistema previsio-
nal leva a que con el tiempo s¢ pierda el nexo que existe entre las cotizacio-
nes del afiliado y la pension a recibir, esto, conjuntamente con una caida de



los ingresos per capita provenientes del producto de inversiones en el trans-
curso de los dltimos 30 afos, hace que el antiguo sistema previsional pase de
hecho a convertirse en un régimen de reparto.

La cobertura del sisterna previsional, medida en términos del namero de
afiliados al sistema con respecto al total de Ia [uerza de trabajo, muestra un
crecimiento inicial que sc cstabiliza en un 62 por ciento de la fuerza de tra-
bajo hasta el afo 1952." De esa fecha en adelante, la cobertura nuevamente
crece y sigue aumentando, legando a un 85 por ciento de la fuerza de traba-
jo en 1970. Este porcentaje resulta el maximo, porque durante su Gltima de-
cada dc existencia el antiguo sistema previsional disminuye en forma erecien-
te su cobertura.

No solamente crece el numero de afiliados al antiguo sistema previsio-
nal, sino que también los beneficios otorgados por éste. Por ejemplo, el
SSS se crcod con ol fin de proporcionar atencion médica, subsidios por enfer-
medad, pensiones de ve¢jez e invalidez, indemnizaciones por accidentes del
(rabajo y una cuota mortuoria, En 1938 se agrega la atencion médica
preventiva, cn 1953 nace el pago de asignacjon familiar v el subsidio de ce-
santia. kEn 1968 se crea el régimen actual de proteccion frente a los acciden-
tes del trabajo v enfermedades prolesionales. EMPART, inicialmente, solo
administra los fondos dc retiro de los empleados particulares, se trataba uni-
camente de un ahorro lorzoso que los emplcados depositarian para cuando
pasaran a retiro. kn 1937 se otorgan asignaciones familiares y subsidios dc
cesantia; al ano siguiente, medicina preventiva y subsidios por enfermedad. En
1452 sc reemplaza ¢l sistema onginal de fondos de retiro por un sistema de
pensiones de vejez, invalidez. sobrevivientes v jubilacion por anos de servicio.

Junto con los bencficios a traves de los anos, la inagnitud del gasto pre-
visional crece en torma penmanente, tanto en termimos absolutos como en
terminos relativos a algunas variables macroeconimicas. El gasto del sisterna
previsional antiguo alcanza, en 1971, un maximo del 21,4 por ciento del
mgreso nacional, para luego alcanzar magnitudes relalivas menores durante
el resto de su cxistencia.?

Para {inanciar el creeimiento del gasto previsional, la cotizacion del afi-
liado, como porcentaje de la remuncracion imponble que al iniciarse el sistc-
ma, pese a diferir entre las cajas, fuc baja, crece cn forma importante. Por
ejemplo. EMPAR'L nace con una cotizaciéon toral del 10 por ciento vy llega a
una cotizacion de 64,7 por ciento de la remuneracion imponible en 1974.°

lG. Wagner: “Euvdio de 1a reflorma previsnnal™, mayn de 1983,
.‘;Superi.nl:ndcncia de Scguridad Social: Costn de Ia seguridad seciat chilena, 1950,
G. Wagner "Esudio dr la reforma previsional™, p. 146,
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Conjuntamente con el aumento en la tasa legal de cotizacion, ha sido
necesario Ir incrementando el aporte fiscal por afiliado para asegurar e! fman-
ciamiento del sistema, aunque hay que sedalar que [a distribucion del aporte
cntre las cajas fue muy dispareja.

2, EL ANTIGUO SISTEMA PREVISIONAL DURANTE 1974 a 1980

Después de haber ido variando a lo largo de sus afios de existencia nos
encontramos en 1974 con un sistema previsional que cubre a todos los traba-
jadores dependientes y a un grupo muy reducido de trabajadores indepen-
dientes. Esta cobertura universal, es lograda por el sistema a través de su carac-
ter obligatorio para los trabajadores dependientes, La obligatoriedad del siste-
ma asegura a los actuales imponentes que ellos podran, asu vez, percibir benefi-
cios financiados por los futuros imponentes. La necesidad de tener un siste-
ma previsional obligatorio para asegurar el financiamiento de los beneficios
del sistema es caracteristico de un sistema previsional de reparto en el cual
los ingresos por concepto de inversiones son minimos. El sistema previsio-
nal chilenc es un régimen de reparto, ya que, pese a que existe cierta rela-
cion entre la remuneracion y la pension a recibir, las pensiones se determi-
naban en base a las cotizaciones de los Gltimos cinco afios: no hay una rela-
cion entre el total de cotizaciones efectuadas y los beneficios a percibir. El
caracter de reparto del sistema previsional chileno es mds evidente para to-
dos aquellos beneficios que no son pensiones; para los beneflicios como asig-
nacién familiar o servicios médicos, no existia ninguna relacion con la remu-
neracién y las cotizaciones efectuadas.

El sistema previsional estaba organizado de manera que tanto la entrega
de beneficios como la captacion de los aportes se cobijaban en un esquema
centralizado Unico en que cada caja de prevision era una empresa publica.
La distribucion de los afiliados entre las diferentes cajas estaba predetermi-
nada vy los trabajadores dependientes de un sector, gremio o empresa, debian
necesariamente pertenecer a la caja correspondiente, Los distintos grupos,
estamentos, gremios y sectores de la actividad productiva disponian de entes
previsionales especificos, la posibilidad de movilidad era minima y estaba
condicionada a ciertos cambios de actividad del afiliado,

En conjunto, el nimero de instituciones previsionales era 35, pero solo
tres de ellas CANAEMPU, EMPART vy SSS agrupan alrededor del 90 por cien-
to de los imponentes del sistema.* Estas 35 cajas de prevision no ofrecian el
mismo servicio previsional a todos los afiliados, existia un sinnimero de con-
diciones especiales para diferentes grupos, en total llegaron a existir 200 re-
gimenes previsionales distintos.

‘Supedmemienl:h de Seguridad Social: Estadisticas 1980, cuadro 1.



Los beneficios del antiguo sistema previsional proporcionados a través
de las diferentes cajas eran en general: pensiones de vejez, pensioncs por
anos de servicio o antigiiedad, pensiones de invalidez, pensiones de viudez y
orfandad o sobrevivencia, indemnizaciones, subsidios de cesantia y enferme-
dad, asignaciones familiares, préstamos hipotecarios, medicina preventiva y
curativa y algunos mas. Todos estos beneficios en niveles y proporciones que
variaban de caja en caja.

Para presentar la importancia de cada uno de los beneficios dentro del
sisterna previsional, como un todo, s¢ puede utilizar el porcentaje de los egre-
sos del sistema destinados, en promedio, durante los afios 1974—1980 a cada
uno de los beneficios del total de egresos corrientes.®

X (1974—1980)

Beneficio porcentajes
Pensiones de jubilacion 349
Pensiones de sobrevivencia 9.5
Pcnsiones de accidentes del trabajo 04
Asignacion lamiliar 17.6
Subsidio de enfermedad 1.8
Subsidio de accidentes del trabajo 0,3
Subsidio de cesantia 1,6
Indeminizaciones de desahucios 5.0
Cuotas mortuorias v seguro de vida 0.3
Bonificaciones por permanencia en actividad ¢.3
Asistencia médica general 15,3
Asistencia médica por accidentes del wrabajo 09
Beneficios y gastos varios 49
Gastos de administracion 7,2

Estas cifras nos muestran que pese a la diversidad de gastos efectuados
por el sistema previsional, el pago de¢ pensiones es lejos el item mas importan-
te, correspondiéndole algo menos que la mitad del total de egresos.

El sistema previsional chileno obtuvo un excedente neto durante todos
los afios 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 adquisicion de instrumentos financieros, pero una parte

sSupcﬁnttndcncia de Seguridad Social: Ef comta de la segundad socval chilena, ato 1980, cuadro 7.



importante se usaba para otorgar beneficios adicionales a los afiliados consis-
tentes en préstamos personales, médicos € hipotecarios a bajo costo. En me-
nor proporcion, los excedentes se destmaban a inversiones reales como com-
pra de vehiculos, terrenos y construccion de obras.

Para financiar sus egresos, el sistema previsional antiguo disponia basica-
mente de cuatro fuentes de mgreso. La mas importante corresponde a las co-
tizaciones de los empleadores y los trabajadores que consiste en aportes ex-
presados en funcion de las remuneraciones imponibles. Su monto dependera
de la tasa de cotizacion y del monto de las remuneraciones imponibies. La
fuente de ingreso que sigue en tmportancia es cl aporte efectuado por el fisco
al sistema previsional. Este aporte se puede dividir en aporte directo e indi-
recto. El directo consiste en aquellos aportes que, con cargo del presupuesto
de la nacion, envia e] estado a las instituciones de seguridad social. El aporte
fiscal indirecto estd constituido por impuestos y tasas especiales aplicadas a
item relacionadoes generalmente con la actividad economica de ciertos grupos
previsionales. Otra fuente identificable es el producto de las inversiones efec-
tuadas con los excedentes. La ultima fuente de ingresos resume todas aque-
llas partidas no incluidas en los grupos anteriores como: venta de servicios
médicos, comisiones, multas, etc. Podemas tratar de cuantificar la importan-
cia relativa de cada fuente demostrando el porcentaje promedio del total de
los ingresos que aportd durante los afios 1974—1980.°

X {1974 -1980)

Fuente de ingreso porcentajes
Cotizaciones totales 61,7
Cotizaciones activos 159
Cotizaciones pasivos 2,2
Cotizaciones empleadores 43,6
Aportes directos del Estado 31,0
Aportes indirectos del Estado 1,3
Producto de inversiones 2,0
Otros ingresos 34

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

e’1~‘m|:o:rirm:nnclem':'ia de Seguridad Social: Costo de la seguridad eocial chilena, afio 1980, cuadro 5.
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sante respecto a las cotizaciones es como se dividio ¢l aporte que se adjudica-
ba el empleador vy el que se le adjudicaba al trabajador; ya que, técnicammente,
no tiene ninguna importancia cual de las dos partes paga la cotizacion, debe
haber alguna otra razon para presentar el aporte del emplcador como casi
tres veces el aporte del trabajador. Lo mas probable es que el trabajador per-
cibiera la cotizacion como un impuesto mas que un ahorro forzoso, lo
que hace mas atractivo para el sistema atribuirle una mayor parte de la
cotizacion al empleador, aunque habria que explicar por qué se seguia
atribuyendo una parte al trabajador. De las cifras se desprende que las
fuentes de ingreso practicamente son las cotizacioncs v el aporte directo
del Estado.

Hasta aqui se han presentado globalmente las fuentes y los usos de los
ingresos del sistema previsional; para tener una mejor idea del funcionamien-
to del sistema hay que indicar que existen ciertas transferencias interinstitu-
cionales importantes. Estas transferencias se hacen necesarias porque existen
fondos de caracter centralizados, que son financiados con parte de los ingre-
sos recaudados por cada caja, para prestar servicios como asignacion familiar
y subsidios por accidentes del trabajo, medicina curativa v preventiva y de
cesantia. Otros fondos como los de retiro, pensiones y desahucio son admi-
nistrados por las propias cajas.

Junto con prestar servicios previsionales, ¢l antiguo sistema previsignal
chileng tenia como objetivo lograr una redistribucion del ingreso. Fste se-
gundo objetivo tuvo el problema de que nunca se especificaron explicita-
mente los objetivos mas precisos de la redistribucion. Debido a esto se per-
mitio un amplio margen de nterpretaciones y comportamientos del sistema
previsional, con la consecuencia de dificultar la evaluacion de la gestion del
sistema.

Durante los ultimos afos de su existencia, el antiguo sistema previsional
siguio sujeto a reformas. Dehido a la forma en que se organizo el sistema,
stempre existieron diferencias en los beneficios que reciben obreros y
empleados. Las reformas cfcctuadas durantc los anos 19741980 han ido en
la direccion de igualar los beneficios entre ambos sectores. En 1974 se igua-
16 la asignacion familiar para ambos sectorcs y se separd la administracion de
este beneflicio de las cajas, creandose el Fondo Unico de Prestaciones Fami-
liares para administrar estas prestaciones. También en 1974 se establecio un
sistema general y uniforme de subsidios de cesantia. Durante ese mismo afio
se igualaron las pensiones minimas de cada sector. Finalmente en 1979 me-
diante el D.L, 2,448, se efectiia la reforma mas importante antes del cambio
de sistema, este decreto uniformo los mecanismos de reajustabilidad de pen-
siones y los requisitos de jubilacion por vejez. Estas ultitnas reformas redu-
cen drasticamente el numero de regimenes previsionales,



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

E! antiguo sistema previsional tuvo, durante sus ultimos afios, una evo-
lucion que facilito la tarca de los eriticos del sistema de lograr su reemplazo.
No obstante que las cifras absolutas respecto al nimero 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 ciclo economico pueda causar sobre el
numero de afliliados activos, presentaremos la evolucion de esta variable, res-
pecto al namero de trabajadores ocupados.’

1975 1976 1977 1978 1979 1980

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

Las cifras del cuadro son ain mis tajantes que el nGmero absoluto de
afiliados activos en demostrar la carda en la participacion por parte de los
trabajadores en el sistema previsional antiguo. Esta clara tendencia ocurre
a pesar del caracter formalmente obligatorio del sistema. Aun cuando ha au-
mentado el nimero de trabajadores independientes® éste solo explica parte
de la caida en la cobertura del sistema previsional, hay que concluir que Ia
evasion al pago de cotizaciones fue en aumento. Esta evasion no incluye el
problema de subcotizacion, ya que ésta se refleja en los ingresos del sistema
y no en el namero de afiliados. Es destacable que la evasion al pago de coti-
zaciones [ue en aumento durante un periodo en el que las tasas legales de co-
tizacion fucron disminuyendo. En promedio para el sistema, la tasa legal de
cotizaciones sobre la remuneraciéon imponible tuvo la siguiente evolucion.?

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

60,78 56,1 5552 52,32 43,32 40,63 37,61

TUsa.n:mos las cifran proporcionadas por L. Riveros en “El problema dr empleo en Chile”, que des-
cuenta ¢l 88,1 por ciento de ios afiliades al PEM del wtal de ocupadony per la Superintendenda de
Seguridad Social en Estadisticas 1980. Para evitar distorsionet, no contabilizaremons los afiliados s la
Caja de Carabineros en 1975 y 1976, debido a gue para los demas afios no se dispone de cifras.

85erie Ocupacion y Desocupacion en el Gran Santisgg, Departamentn de Economia, Facubtad de
Ciencias Economicas ¥ Administrativas de la Universidad de¢ Chile, Segin este seric, medida en marzo
de cada afin, la evotucion del porcentaje de ocupados, que son independientes, s la siguicnte.

1978 1974 1975 1976 1977 1974 1979 1980
20,2 198 20,0 179 17,8 19 4 21,0 211

%G, Wagner: Estudio de la reformu frreving nad,



La explicacion de esta evasion creciente tampoco esta por el lado de los
beneficios ya que, en promedio, las pensiones reales pagadas por el sistema
fueron aumentando’ ? durante el tiempo analizado.

Pensi6on anual promedio excluyendo pensiones asistenciales expresa-
das en pesos de 1977,

1975 1976 1977 1978 1979 1980

13.706 14172 16.649 16.955 18.264 20.161

Esta tendencia a crecer de las pensiones es confirmada si consideramos
solo las pensiones por antigliedad y vejez, aunque este crecimiento no parece
sostenible, puesto que debido a la disminucion del animero de cotizantes
activos y el aumento de los participantes pasivos la relacion pasivos activos
crece rapidamentc.t!

Pasivos' 2 1975 1976 1977 1978 1979 1980

Activos 30,2% 35,.2%  36,6% 386% 38,8% 41,1%

Pese el aumento cn relacion pasivosfactivos no se puede afirmar que
cl sistema hava tenido una maduracion demografica,!? ya que al tener la
relacion pasivos/ocupados vemos quc ésta se mantiene constante en alrede-
dor de 32 por ciento durantc el periodo 75—80, por lo que ¢l crecimiento
de la relacion pasivosfactivos sc debe mads a una reduccion del niimero de ac-
tivos que a un aumento sobre proporcional en el nimero de pasivos. Aunque
no deja de sorprender que, siendo cn Chile los mayores de 65 anos sélo un
5,7 por ciento dc la poblacion,'? el sistema previsional tenga un 29 por
ciento dc pasivos.,

La reduccién cn el nimero de activos, cl aumento de los pasivos, la re-
duccion en las tasas lcgales de cotizacion y el crecimiento en el valor real de
las pensiones parecen indicar que los ingresos dcl sistema deben haber caido
y los egresos crecido durante estos anos.

:':Slpcrimcndcncia de Sequridad Social, Estadisticas, 1980,
Superintendencia de Seguridad Social: Estad isricas, |980.
1 El cileulo s¢ hace excluyendo las pensiones asistenciales y las pensiones por accidenten del wabajo
13dd:nin:lo a que euas s¢ contabilizan séle en 1977 en adelance, aunque sc pagaban anieriormente.
G. Wagner: Emudio de la reforma previsional.
formacién publicads por CONAPRAN en octubre de 1983,
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Al analizar las cifras de mgresog‘ ® se vexgue éstos no caen, s}mq que au-
mentan. Este aumento ocurre para todas Ksluenies dg fm.,anqaglientlo

cuando las cotizaciones hacen un aporte porcentual cada vez étor al total
de los ingresos, éstas crecen en términos reales absolutos. Este crecimiento
absoluto de los ingresos por cotizaciones pese a la reduccion en el nimero de
activos y las tasas legales de cotizacion es explicable a través de un aumento
en los salarios reales y a través de una disminucién en Ja subcotizacion. Los
diferentes indices de salarios reales coimnciden en la tendencia de aumento en
los salarios reales entre 1974 y 1980,!® lo que confirma la primera causa.
Respecto a la disminucion en la subcotizacion, un estudio realizado por el
Instituto de Economia de la Universidad Catolica muestra que el problema
de la subcotizacion ha disminuido durante estos afos al demostrar que la
caida en la tasa efectiva de cotizacion es menor que la de la tasa legal.!”

Los aportes del Estado al sistema previsional crecen, tanto en forma
relativa como absoluta, principalmentc, durante los afios 1977 a 1980, eo-
incidiendo con los afios en los cualcs el aporte de las cotizaciones se hace
relativamente mas pequeno. El afio en que csto cs mds claro, es el de 1980,
en que las cotizaciones pasan de un 60,1 por ciento a un 57,46 por clento de
los ingresos y los aportes del Estado pasan de un 33,4 por ciento aun 35,73
por ciento.

El producto de inversiones como también el rubro otros ingresos prac-
ticamente duplican su importancia relativa como fuente de ingresos en estos
anos.

En el 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.! * Aunque este cre-
cimiento en el total de gastos no es acompanado 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 representar un 22,5 por ciento de
los egresos, llega a solo un 12,5 por ciento en 1980; esta caida en términos
relativos también se manifiesta en términos del monto real desembolsado por
este concepto. En comparacion con los cambios en estos dos tipos de gastos
se puede decir que los otros gastos permanecen relativamente constantes. In-
clusive, el excedente neto del sistema en 1980 es solo levemente inferior al
excedente de 1974, en términos absolutos rcales.

151 as cifrus fueron deflactadas usando el deflactor implicitc del PGE.
6L Riveros, El problema del empleo en Chile,
l'TG. Wagner, Estudio de la reforma previsio nal.
18¢osto de la veguridad social chilena. Afo 1980, op. cit.
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Al comparar el creciniento de los ingresos con cl de los egresos para el
periodo 74 -80, obtenemos 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 pequena disminucién, tenemos que pese a la diferencia en los
porcentajes de crecimiento de los ingresos y egresos, el aumento en moneda
de 1977 es para ambos alrededor de 12.000 millones de pesos. En el lado de
los ingresos, este aumento es financiado principalmente con mayores entra-
das por cotizaciones de $4.300 millones y con mayores aportes estatales de
$5.400 millones. En los egresos con amplio margen, el mayor aumento co-
mresponde a pensiones con un anmento de mas de §9.000 millones por este
concepto,

El sistema previsional cambia drasticamente con la entrada en vigencia
del D.L. 3.500 en 1981. No obstante que [as antiguas instituciones previsio-
nales no dejan de existir, la creacién de nuevas instituciones que ofrecen un
producto previsional diferente junto con el hecho de que la mayoria de los
afiliados al antiguo sisterna usan la oportunidad de cambiarse a las nuevas
instituciones, permiten decir que el antiguo sistema previsional deja de exis-
tir.

3. DESCRIPCION DEL NUEVOQ SISTEMA PREVISIONAL

Esta reforma al sistema previsional se lleva a cabo en dos etapas. La pri-
mera y mas importante se centra en el régimen de pensiones. La segunda eta-
pa consiste en una reforma de los demas beneficios como salud, asignacion
familiar, subsidio de incapacidad laboral, etc. Fundamentalmente en la re-
forma del régimen de pensiones se desea convertir este régimen de pensiones
de reparto en uno de capitalizacion individual. La capitalizacion individual
se leva a cabo por medio del ahorro ndividual obligatorio en proporcion a
las retnuneraciones hasta un limite maximo de ésta, que es contabilizado en
una cuenta personal. Junto con el aharro obligatorio existe la posibilidad de
efectuar aportes voluntarios de ahorro previsional con el objeto de lograr una
mayor pension o para jubilar antes de la edad legal.

Al igual que antes, la cotizacion es obligatoria para todos los trabajado-
res dependientes, pero ahora todoes los trabajadorcs independientes podrin
ingresar al nuevo sistema.

El ahorro previsional debera ser capitalizado en un fondo de pensiones
que sera inembargable v solo estara destinado a financiar las prestaciones es-
tablecidas en la ley. El Fondo de Pensiones sera admninistrado por institucio-
nes privadas llamadas Administradoras de Fondo de Pension (AFP). Estas
Administradoras deberan constituirse como Sociedades Anonimas y tendran
como objeto exclusivo administrar el Fondo de Pensiones y otorgar las pres-
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aciones. Las AFP recaudan las cotizaciones, invierten estos recursos y abo-
nan a las cuentas individuales las cotizaciones y el producto de su inversion.
Las AFP se finaneian con ¢l cobro de comisiones que son deducidas de las
cuentas individuales de cada afiliado.

Con el fin de lograr un adecuado funcionamiento del nuevo sistema
se establecen una serie de normas y regulaciones para las AFP. El capital
minimo para la formacion de una AFP es el equivalente a 20.000 UF. Cada
AFP puede administrar solamente un fondo. El fondo de pensiones es un
patrimomo independiente del patrimonio de la AFP. Cada AFP debe garan-
tizar una rentabilidad mensual minima que esta definida con respecto a la
rentabilidad del sistema total. Para garantizar esta rentabilidad minima, las
AFP deberdn mantener dos fondos de reserva. El primero se denomina Re-
serva de Fluctuacion de Rentabilidad que sera parte del Fondo de Pensiones
porque sera financiado con los excesos de rentabilidad que se obtengan por
sobre una rentabilidad maxima, respecto a la rentabilidad del sistema. El
segundo fondo es llamado 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 AFP fuera menor que la minima requerida, la
diferencia debera ser cubierta utilizanda uno o ambos fondos de reserva. Si
la AFP no puede completar la diferencia, el Estado se encargard de comple-
tarla y cerrara a la AFP,

Las inversiones de las AFP estan reguladas respecto a las exigencias de di-
versificacion por emisor y por instrumentos. Ademas, se prohibe la operacién
directa de inversiones por parte de las AFP.

Al cumplir estas normas y regulaciones, no existen otras barreras para
las AFP de ofrecer servicios previsionales. Los trabajadores tienen la libertad
de escoger la AFP en que se afilian, esta liberiad 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 determinari el valor de su pension de vejez, va sea que jubile a la
edad legal de 60 anos para las mujeres o de 65 anos para los hombres o juhile
anticipadamente al cumplir los requisitos legales respecto al monto acumula-
do. la relacion entre el ahorro acumulado v el valor de los beneficios deja
de tener validez para aquellas personas que a la edad legal de jubilacién no
hayan ahorrado lo suficiente como para obtener la pension minima. Si estas
personas han cotizado por lo menos durante 20 afios, el Estado pagara la di-
ferencia entre la pension minima y la pension que estos puedan financiar.
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Las AFP ademas otorgan pensioncs de mvalidez v sobrevivencia. Estas pen
siones corresponden a un seguro que el afiliado adquiere automaticamente
con su cotizacion, la AFP solo contrata €} segure y avala el cumplimicnto de
éste. Por su caracter estas pensiones lampoco tienen una relacion con el aho
rro acumulado

El nucvo sistema previsional es mas especializado que cl antiguo, porque
diferentes instituciones administran y otorgan diferentes henelicios. Vimos
que las AFP estan encargadas de las pensiones de vejez, invalidez y sobrevi-
vencia. 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 o seguir pertenerciendo al Fondo Nacio-
nal de Salud. La ventaja de las ISAPRES es que le pemniten al trabajador ad-
quirir may ores benefietos de salud silo desea.

Otros beneficios romo la asignacion familiar v los beneficios de salud
minimos sipuen en manos c¢stalales con financiamiento a traves de recursos
tributarios generales. Por ultuno, hay beneflicios que desaparecen como las
indemnizaciones 4 los préstainos. Esta especializacion deja en manos del Es-
tado todos aquellos bercficios caracterizados por un répimen de reparto.

4 NORMAS PARA LA TRANSICION

Para tacilitar la transicion del antiguo al nueva sistema previsional se
dictaron una serie de normas especialcs para este periodo  Todos aquellos
trabajadores dependientes que iniciaron sus labores antes del 31 de diciembre
de 1982 pueden elegir libremiente entre afidiarse al antiguo o al nuevo siste-
tma. Los trabajadores dependientes quc inicien sus labores después de esa fe-
cha tendrdn que cotizar obligatoriamente en alguna AFP  Las personas que
estén ahliadas al antiguo sistema podran trasladarse al nueve sistema hasta
el 30 de abril de 1886, A quicnes opten por cambiarse de sistema se les re-
conoce <n la forma de un bono nominativoe los derechos que hayan devenga-
do ¢n el antiguo sistema previsional. Este bono se hara efectivo una vez que
se cumplan los requisitos para ohtener pension. Sc estima que el costo para
el gobierno de este bono es de US$6.000 millones en moneda de i1976.'°
Refcrente a este costo, me parece indicado citar al Ministerio del Irabajo.??
“Es necesario dejar en claro que dicha suma no equivale a un costo adicional,
sino que¢ representa exclusivamente la documentacion de obligaciones ya
contraidas por el Fisco con los actuales imponentes™  Esta alirmacion me
parece incorrecta ya que €l antiguo sisterma se basaba en un compromiso in-
tergeneracional en el cual el Estado cumplia el papel de aval. Al cambiar e!
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sistema previsional el aval se hace efectivo y, por lo tanto, sélo en la medida
que ¢l Fisco obtenga los recursos a través de tributacion adicional de aquellos
que debieran haber financiado las futuras pensiones, el bono no significard
un costo adicional para el Fisco. Otro costo de la transicion entre ambos sis-
temas para el Fisco son las pensiones otorgadas y por otorgar por el antiguo
sistema. Con el traspaso de la poblacién activa al nuevo sistema se perdio la
principal fuente de financiamiento. En la medida que el valor de los activos
del sistema antiguo no alcancen a cubrir este costo, el Estado tendra que fi-
nanciar esta diferencia. Por supuesto si se esperaba que el aval del Estado se
hubiera hecho efectivo de todas maneras en algiin momento, solo cabe consi-
derar como un costo adicional, la diferencia entre los recursos necesarios para
financiar el bono, las pensiones y el valor presente de la situacion alternativa.

5. RAZONES DEL CAMBIO DE SISTEMA PREVISIONAL

Al observar que la reforma previsional contenida en el D.L. 3.500 puede
provocar desembelsos importantes, cabe preguntarse cuales fueron las razo-
nes que mMovieron a este cambio. A simple vista parecieran sobrar las razones
que justifiquen una reforma, porque la reforma previsional ha sido un tema
permanente, que figuré en todas las agendas de los gobiernos durante los al-
timos 25 afios. A la luz de esta informacion una reforma aparece plenamen-
te justificada, por lo lanto, conviene especificar la pregunta, Cudles fueron
las razones para el cambio efectuado por D.L. 3.500 que no reformé el siste-
ma existente, sino que directamente lo cambio, creando un nuevo sistema
con una fllosofia y principios completamente diferentes.

Es necesaric destacar que, para lograr una comparacion objetiva entre
ambos sistemas previsionales, el analisis se hard suponiendo que sera posible
efectuar las reformas que le permitan al antiguo sistema funcionar de la me-
jor forma, para que de esta manera sea comparable con el nuevo sistema de
mas corta trayectoria.

La discusion de las ventajas de un sistema previsional completamente
nueve sohre un sistemna que sufriera solo reformas internas se basa principal-
mente en tres puntos:

i} Problemas de financiamiento
ii) Problemas de la distribucion del ingreso
ui) Principios que rigen el sistema.

i} Financiamiento: El argumento mas popular para justificar el cambio
de sistema se referia a los ““déficits’” actuales y proyectados del antiguo siste-
ma previsional, Estos déficits ¢ran identificados con el valor del aporte fiscal
al sistema previsional. Tal como viéramos antes, el aporte estatal efectiva-



mentc fue creciendo, pero como éste no es repartido en forma pareja entre
todos los afiliados, es valido preguntarse cuil es el destino de estos fondos.
Para analizar el uso del aporte estatal nos concentraremos en el afio 1979,
Este ano, el aporte estatal en mnoneda corriente fue de $31.515 milloncs, de
los cuales $22.439 millones fueron para las cajas de prevision y $9.076 mi-
llones para el Servicio Nacional de Salud.?! Del monto correspondiente a las
cajas de prevision $11.715 millones fueron destinados a las Cajas de FF.AA.
y de Ordeny $4.725 millones a CANAEMPU. De estas cifras vemos que casi
un 30 por ciento del aporte fiscal esia dedicado a servicios dc salud; este
aporte no distninuira bajo el nuevo sisiema previsional, ya que ¢l Estado ha
querido seguir financiando estas prestaciones mdédicas y, por lo tanto, no
puede ser usado para jnstificar ¢l cambio de sistema previsional. Mas de la
mitad del aporte fiscal corresponde a montos percibidos por cajas del sector
puhlico v esta basada en ¢l hecho de que el Estado, en su rol de empleador,
sicmpre hua cotizado a una tasa menor que fos demas empleadores, por lo que
la 1asa de cotizacion Lotal por empleado piblico es menor que la de los
demas trabajadores y esto llevaria a que los ingresos de las cajas publicas sean
mas bajos. Ll argumento es correcto, pero para ¢l ano 1979, explica maxi-
mo $1.500 millones del aporte fiscal.

Un arguinento mas importanie ostriba ea el hecho de que la remunera-
cion total de un trabajador ne consiste solamente ¢n el salano qne recibe mes
4 mes, sino que también incluve pugos que reciba en ¢l futuro debido a su
trabajo actual. Es decir, exisie la posibilidad de que parte de las pensiones
percihidas por los trabajadores del secter publico corresponden efectivamen-
te a pagos por servicios rendidvs anterionnente. Para medir esto, podemos
comparar la pension percibida por estos trabajudores con la pension prome-
dio para el resto del pais.2? Al bacerlo y corregrr por la relacion que existe
cntre el salario promedio del resto del pais v el salaric promedio estimado
del sector para eliminar los electos dv dilerencias en los salanos, obtenemos
que las pensiones en CANAEMPU son 1,63 veces Ia pension promedio y en
las cajas de FF.AA. vy Orden las pensiones son 3,29 veces la pension prome-
dio del resto del pais. Si suponemos que la parte de la pension que esta por
sobre el promedio es atribuiblc a remuneraciones,’? podemos explicar
$16.000 mnillones del aporte fiscal.

Solamente estos dos puntos demuestran que en el aporte fiscal al siste-
ma previsional s¢ ocultan rubros que debieran ir en otro lugar del presupues-
to de la nacion v que no estan relacionados con la situacion financiera del
antigua sistema previsional.

Supcnnlcndcncu de Seguridxi Social, Costo de la seguridad social chilena, ano 1980,
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$i consideramos otras cajas del sector pablico coma la de lerrocarriles
y los aportes fiscales que perciben, podemos concluir que los principales cau-
santes de los aportes estatales son las cajas publicas.

Al incluir en nuestro analisis los $11.408 millones correspondientes al
excedente neto del sistema durante ese ano, ya no es posible decir que el antiguo
sistema previsional estuviese quebrado. Siel Estado hubiera pagado por s{ mis-
Ino sus compramisos, el antiguo sistema previsional hubiera podido sobrevivir
sin aportes fiscales. Por supuesto si el antiguo sistema previsianal no hubiera
contado con el excedente, no podria haber seguido otorgando beneficios como
los préstainos hipotecarios, hubiera tenido que reducir los servicios prestados.

Una parte del analisis invalida otra de las justificacioncs usadas, éstas se
basaron en las 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 ¢ ingresos disponibles para el sistema, dejan de tener validez para reali-
zar proyecciones, sobre lodo porgue la distorsion en esos datos no es cons-
tante a través del tiempo. Aunque, incluso. olvidindose de esta distorsion,
las proyecciones de posibles déficits o aportes fiscales son indtiles para justi-
ficar el cambio de sistema previsional que se efectuo, debido al caracter deter-
ministico de estas proyecciones. Las mdltiples reformas que sufrio el anti-
guo sistema previsional antes de su cambio definitivo son una ¢lara muestra
de los quiebres que puede sufrir la serie de datos del sistema, Un ejemplo
muy claro de un quiebre importante es el ID.L.. 2.448 de 1979, que de no me-
diar el cambio en el sistema previsional hubiera afectado profundamente la
tendencia que hubieran seguido los ingresos v egresos del sistema. Son justa-
mente las proyecciones que mayores déficits pronosticaban las que mas inva-
lidan este instrumento para justificar el cambio de sistema previsional, estos dé-
ficits no podrian haber ocurrido realmente, el sistema previsonal hubiera te-
nido que ser reformado, aunque manteniendo sus caracteristicas. Estas pro-
yecciones lo unico que logran es apoyar la conclusion de que era necesaria
una reforma, pero no justifican el cambio fundamental que se efectuo.

En definitiva, sin pretender insinuar que el antiguo sistema previsional
estuviesc financieramente 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 financieros planteados no
son una razon valida para el eambio de un sistema de reparto a uno de la ca-
pitalizacién individual.

it} Distribucién del ingreso: En el problema financierv hay unanimi-
dad con relacion a la necesidad de reformu v la discusion es respecto ala
magnitud de este problema; en cambio, en la discusion relacionada a los pro-



blemas de distribucién del ingreso en ¢l antiguo y nuevo sistema, existen
grandes diferencias en las apreciaciones. Respecto al antiguo sistema, éste ha
sido simultancamente tachado de regresivo y progresivo. El primer paso
para aclarar csic punto consiste en defar, en claro, que estos conceptos son
aplicables en estc casu, solo a las redistribuciones intrageneracionales, ya que
debido a las caracieristicus del sisterna previsional antiguo, las redistribucio-
nes intergencracionales solamente involucran a los miembros de las mismas
cajas, que constituran grupos de similares caracteristicas socloeconomicas y
gremiales.  Por lo tanto, comparar los montos electivamente cotizados con
las pensiones recibidas nos permitird decir que gencracion esta recibiendo
una transferencia de otra genceracion de similares condiciones socioeconémi-
cas, pera ou pertnitird decir que la redistnibucion es progresiva, ampoco
sc puede llegar 4 un resultado como ése al comparar las transferencias nbte-
nidas por los miembros de difcrentes cajas, ya que debido a la diversidad de
normas del antiguo sistema previsional, las diferencias que pudiesen existir.
pueden haber sido causadas por diferentes transterencias mtergeneracionales
sin mediar transierencia mtrageneracional alguna.

U'n posible indicador para deierminar s1 existe alguna transferencia
intrageneracional es la relacion gue exisie entre Jas colizaciones pagadas y el
monto gastado en pensiones en dilerenies grupus v cajas, concretamente pre-
guntandose qué caja escogeria alguicn que guisicra maximizar la transferen-
cia que reciba. LUtilizando las cotizaciones v pensionces de 1980, los parame-
ros usados por José Pablo Arellann?? v suponicndo ademas que ¢l valor de
la cotizacion creee a un 1,5 por ciento anual y las pensiones en 3 por ciento,
obtenemos que en inoneda de 1980 la aliliacion a EMPART implicaba en
promedio un valor presente de —$1.100.000, cn el SSS  de —§70.000 y en
CANAEMPU se obtenia una transferencia de $33.000. Para el gistema, como
un todo, se obtiene una pérdida promedio de $230.000.2° Como ya consta-
tamos, en el caso de CANAEMPU existe el problema de que parte de la pen-
sion corresponde a remuncraciones, 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 parte por el hecho de que no considera
el efecto del D.L. 2.448.

Como la transferencia csperada en general es negativa, no tiene sentido
discutir si existe una redistribucion del ingreso sistemdtica a través del siste-
ma de pensiones que sea progresiva,
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Que no exista una redistribucion sistemitica a través del sistema de pen-
siones no significa que no hayan existido redistribuciones del ingreso en el
antiguo sistema. La redistribucion se manifiesta en la presencia de mualtiples
regimenes y situaciones de excepcidon que llevaron a que existieran numero-
sas diferencias injustificadas en los beneficios y las contribuciones. Con la di-
namica propia de un sistema mal concebido, eran los grupos con mayor capa-
cidad de presion politica quienes obtenian mds 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 afirmacion de que el antiguo sistena fue progresivo o regresivo ten-
dra que estar basada en la percepcion que s¢ tenga del poder de presion que
tengan diferentes grupos de dilerentes estratos ecandomicos.

Si bien es cierto que hubiese sido posible reformar al antiguo sistema
previsional de manera de lograr la distribucion del ingreso deseada, también
es cierto que este resuliado no hubiera sido permanente debido a las presio-
nes a las que hubiera seguido expucsto. Es uno de los méritos del nuevo sis-
tema previsional y, por lo tanto, una justilicacion 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 mds eficiente para
la solucion de cada problema. El sistema de capitalizacion individual no per-
mite redistribuir ingrcso a través del sistema previsional y tambien elimina
parte de las presiones y los podercs discrecionales que resultaron tan costoses
para el sistema antiguo. El nuevo sisiema previsional permite a través de los
beneficios de reparto resolver problemas redistributivos; por ejemplo, por
medio de la asignacion familiar financiada a traves de fondos generales de la
nacion se logra una redistribucion del ingreso que ahora ya no es solo al inte-
ror del sistema previsional, sino que al interior del pais: en el campo de la
salud, la Mexibilidad que se le pcrinite al individuo facilita la tarea redistri-
butiva del Estado. Al aislar el problema de fa distribucion del ingreso es po-
sible definir claramente los objetivos y evaluar los resultados alcanzados.
Como ademds esta reforma permitira que el Estado concentre sus recursos
propios en aquellos que mas lo nccesitan, debiera ser mas facil acercarse ala
distnibucion del ingreso deseada,

Es una ardua tarea definir a ciencia cierta cdmo redistribuia el ingreso
el antiguo sistema previsional; por lo que pese a la claridad que tiene en ese
sentido €l nuevo sistema es muy dificil poder hacer comparaciones. En tedo
caso, la transparencia del proceso de redistribucion del ingreso en el nuevo
sistema es mayor que la que pudiera existir en un sistema de reparto y ¢s por
ese motivo que ¢l cambio de sistema debiera lograr que el resultado obtenido
se acerque al esperado.



ui) Principios: El cambio de enloque, respectio al problema de la distri-
bucion del ingreso, es parte del cambio de los principies en los que se basa el
sistema previsional. El antiguo sistema previsional cstaba inspirado ¢n una
concepcion eolectivista del hombre que percibia a las organizaciones colecli-
vas como entes dedicados a alcanzar el bien comun, donde el control es auto-
matico y nace de la participacion de todos sin presiones e intereses persona-
les. El nuevo sistema previsional se basa en una concepcién mas individual
del hombre y utiliza los incentivos que rigen la conducta de éste para alcan-
zar sus objetivos, sin olvidar ¢l marco social en el que el individuo se desen-
vuelve, Qlcsde este punto de vista el reemplazo de un sistema de reparto por
unu de capitalizacién individual va mas alla de scr un cambio en la contabi-
ldad,

E) sistema de capitalizacion al olargar derechos de propiedad sobre los
aportes individuales va a actuar a traves de los incentivos de las personas para
solucionar muchos de los problemas que aquejaban al antiguo sistema, v esto
cn una forma permanentc quc no requerira de continuas reformas al sistema.
El problema de la evasion de cotizaciones, gque lue persistente en el antiguo
sistema, debicra reducirse después de la reforma, debido a gue al poseer de-
rechos de propiedad sobre la cotizacion, cada pesa cotizado va a tener un va-
lor inavor que en el antiguo sistema.  Fn ¢l antiguo sistema, cn ausencia de
controles exhaustivos, los afiliados enfrentaban incentivos para cotizar can-
tidades inleriores a las obligatorias, aunque maveres que cero para tener de-
recho a los heneficios. U control de esta cvasion es caro y como no existian
los incenrivos suficientes como para producir un control intensivo, tenia que
existir evasion. FEn cl nucvo sisterna, la cquivalencia entre aborros v benefi-
cios crea los incentivos para reducir la evasion.  Por otra parte, la evasion
pucdc seguir cxistiendo cn la medida que al akarro obligatorio sea mavor que
cl que la persona desea clectuar v en mayor medida debido a los elementos
de reparto que contiene ¢l nucvo sistema. Todas aguellas personas quc espe-
ren obtencr una pension cercana a la minima con sus ahorres mantiene los
mismos incentivos a la cvasinon que en ¢l antiguo sistema. 8i sc considera que
en ¢l antiguo sistema un 70 por ciento de las pensiones eran iguales a la pen-
sion minima, el problema de la cvasion pucde seguir siendo importante,

Ll nuevo sistemna previsional climing la discriminacion ¢xistente en el
antiguo, cn el sentido de que, aun cuando las personas pucden cotizar a dife-
rentes tasas y obtener difercnics benclicios, estas diferencias obedecen 1 la
mavor llexibilidad del sistema que permiite oblener mayores beneficios pre-
visionales a traves dc un mavor esfuerzo de ahorro. La eliminacion de la dis-
criminacion debiera significar un importante ahorro de recursos al terminar
con las actividades destinadas a lograr transferencias v evitar ademas las cos-
tusas distorsiones que estas actividades causaban.



El nuevo sistema previsional le traspaso la administracion 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 levar
a un resultado mas eficiente que las antiguas instituciones. Para obtener que
la estructura de incentivos se traduzca en un resuitado mas eficiente, el nue-
vo sistema utiliza la competencia entre las instituciones. Una herramienta
fundamental para lograr esta competencia es la libertad de los afiliados al
sistemna para elegir la institucion en la que capitalizaran su ahorro previsio-
nal. Al no tener asegurada la clientela, como en el antiguo sistema, las insti-
tuciones deberan proporcionar sus servicios al menor precio posible para el
afiliado. Ademés, la posibilidad de cambiarse de institucion que tiene el afi-
hado facilita la tarea de regulacion dei sistema, porque los afiliados también
participardn en esta tarea, en el sentido de que es en su beneficio mantenerse
informados sobre la gestion de la institucion vy posiblemente castigarla con el
abandono de ella, En la medida que la cartera de afiliados represente un ca-
pital especifico de la institucion, la perdida de afiliados implicara una pérdi-
da de capital para Ja mstitucion y le impondra una restriccion a su compor-
tamiento. En general, las restricciones a sus acciones que enfrentan los ad-
ministradores de los fondos previsionales son muchisimo mas severas en e
nuevo que en el antiguo sistema. El antiguo sistema confiaba solo en la ley
y el reglamento para restringir a los administradores en sus actuaciones. No
existia en ¢l ningdn mecanismo para proporcionar informacion relevante a
los afiliados y reguladores. Fl nuevo sistema, al no prohibir la descentraliza-
cion y la competencia, permite que cada institucion coopere en la regulacion
de [a industria de pensiones. Si alguna institucion presenta alguna ineficien-
cia en su gestion, otras instituciones se benefician denunciando este hecho,
porque podrian obtener nuevos afiliados y sus respectivas comisiones. La
existencia de un mercado para los servicios de administradores de institucio-
nes previsionales impone otra restriccion desde el momento en que las remu-
neraciones de estos administradores dependen de la eficiencia de su gestion.
El hecho de que los recursos previsionales pasen por el mercado financiero
genera informacion sobre la gestion empresarial para todos los interesados
y dehiera incentivar a las instituciones a otorgar un mejor servicio. La com-
petencia entre las instituciones previsionales generé un fuerte despliegue de
propaganda, que tiene el efecto de garantizar la calidad del servicio de estas
instituciones. Esto ocurre debido a que el gasto en propaganda es un capi-
tal especifico de la institucion; si ésta no entrega el servicio prometido, sufri-
ra una pérdida patrimonial al perder la inversion en publicidad en el momen-
to que se haga pablica la mala calidad del servicio otorgado par la institu-
cion. El nuevo sistema al ser inds especializado v sobre todo mas uniforme
debiera tener costos de intermediacion mas bajos.

Por dltimo, para complementar a los mecanismos de mercado se creo
una Superintendencia dc Administradores de Fondos d¢ Pensiones con am-
plias atribuciones para regular esta 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 intermediacion previ-
sional. Para decidir cudl de los dos sistcmas previsionales tendra los costos
de intermediacion mds bajos, hay quc considerar ademads de la praoductivi-
dad de los recursos, el numero de funciones que debe realizar cada sistema
y suponer calidades equivalentes de los servicios. Al coinparar el nuevo sis-
tema con el antiguo sistema, no es obvio cudl de los dos sistemas tiene que
realizar mas funciones. Si bien es cierto que el nuevo sistema tiene ta-
reas adicionales como flevar una contabilidad exacta de cada cuenta, invertir
los recursos y realizar esfuerzos de venta entre otros, todo €sto ocurre dentro
de un sistema uniforme. En cambio, ¢l antiguo sistema enfrentaba menor
numero de tareas, pero €stas debia rcalizarlas para diferentes regimencs den-
tro de cada caja. Al hacer esta comparacion sc puede esperar debido a la di-
ferencia en la productividad quc el nuevo sistemna tenga menores costos.

Antes de finalizar I justificacion de la eleccion de un sisterna de capita-
lizacion en vez de uno de repario, hay que mencinnar un punto que solo po-
dra scr resuelio ewmpiricamente y sc refiere al papel de la Superintendencia.
Es claro que el sistema de capitalizacion solo serd superior en la medida que
se permita el accionar de los incentivos nombrados, por lo (anto, s necesa-
no que la Superintendencia vele que se cumpla con las normas que permiten
la cxistencia de esta estructura de incentivos, pero también es importante
que la Superintendencia no disponga de los poderes discrecionales que hagan
atractivo para grupos de presion el tratar de insrrumentalizarla en su favor.

Pura finalizar la justificacion del cambio de sistecma previsional, me per-
mito citar af Miuisterio del Trabajo y Prevision Sociul:2¢

“Analisis parciales llevarin a distintas causas aparentes de su fraca-
so.  Las verdaderas causas de su fracase no son el sinnamero de
relaciones menores que se visualizan o detectan con facilidad y pa-
ra los cuales se argumentan numerosas alternativas de explicacion
y solucion, sino quc la falla fundamental es un error de concepeian
dc los principios”.

“La gran leccion para el diseno dc un sistema nuevo es no descui-
dar la libertad de eleecion y decision de las individuos ni romper
con ¢l vinculo entre eslucrzo personal y recompensa’.

Estas Jincas resumen la idea que sc quiso plantcar: no fueron los pro-
blemas financieros ni bos problemas de la distribucion del ingreso los causan-

zﬁw‘l‘liﬂﬂ‘iﬂ del Trabajo y Prevision Social, Funadamenint economicns sociales v politicos del antepro-
yeclo de reforma premisional, 4, 6, 1980,



tes del cambio de sistcma previsional. Basicamente la principal razon para el
cambio reside en una concepcion diferente de los principios que deben regir
al sistema previsional y en los mejores resultados que se debieron lograr bajo
¢stos principios.

Por supuesto, la justificacién definitiva la tiene que otorgar el desempe-
fio efectivo del nuevo sistema previsional.

6. DESEMPERO DEL NUEVO SISTEMA PREVISIONAL DURANTE 1980 —83.

El sistema nace con 1l administradoras de Fondos de Previsionales
(AFP) a las cuales algunos mescs mas tarde se les agrega una mas. Pese a que
dos de las AFP tienen un claro caracter gremial, éste no implica que personas
ajenas al gremio no puedan aliliarse a estas AFP, ni que las personas pertene-
cientes al gremio deban afiliarse a estas. La propiedad de las AFP cxistentes
se encuentra muy repartida, en parte, debido a los problemas que ban en-
frentado algunos conglomerados economicos.

La respuesta por parte de los posibles clicnies del nuevo sistema previ-
sional es abrumadora. [lurante el primer mes de tuncionamiento del siste-
ma, se afilian 500.000 personas.?” FEl 31 de diciembre de 1981 el sistema
previsional como un todo se conlorma de la siguiente manera:

—  Alfliliados a las AFP 1.604.000

— Aliliados a las antiguas cajas 677.000

Estos nuneros reflejan la buena ucogida que tuvo el nuevo sistema pre-
visional. Esta huena acogida se explica en parte porque cl cambio de una
caja a una AFP significaba en proincdic un aumento de 10 por ciento en la
renta liquida v, de algun modo, debido al descontento que existia respecto al
antiguo sistema. La gran mayoria dc los aliliados a las AFP proviene de re-
tiros de las antiguas cajus previsionales, la segunda fuente imporiante de ali-
liados proviene de los 160.000 aliliados independientes que existian en di-
ciembre de 1981 y en mucho menor grado se obtienen aliliados del creci-
miento de la fuerza de trabajo. FEl numero de afiliados a las AFP sigue cre-

ciendo y el 31 de diciembre de 1982 la situacion es:?*
—  Afiliados ¢n las AFP 1.741.000
-  Afiliados en las antiguas cajas 4395.000

”Supcrinlendcncia de AFP: Boletin Estadisico Mensual N°27. Respecio a las cifras de afiliados v
colizantes es necesario indicar que éstas tienen varisd ot problemas estadisticos ¢ inexactitudes.

28, Wagner: Ertudio de la reforma previgional, p. 111,



Las personas que siguen aliliadas a las antiguas cajas en esta fecha son
principalmente aquellas personas que se enCuentran relativamente cercanos a
jubilar, ya sea porque se encuentran cercanos a la edad legal de jubilacien o
porque se encuentran e¢n un régimen que les permite jubiar anticipadamente.
Hay quc indicar ademas que, en el nimero de afiliados a las antiguas cajas,
no estan incluidos los miembros de las cajas de Defensa y Carabincros, por-
que no se dispone de informacion sobre su numero.

Un hecho interesante que veurre a principras del ano 1982 es la drasti-
ca caida en el numero de afiliados independientes a 79.000. Esto puede co-
rresponder 2 un ajuste cstadistico de las cifras o puede indicar que ci sistema
de ahorro previsional obligatorio es menos conveniente para los independien-
tes que el ahorro a traves de olras formas para la vejez,

En junio de 1983, el nimero de aliliades « las AFP es estimado en
1.821.000. con lo que el nucvo sistema dehiera haber captado la mayor par-
te del stock dc usuarios dependientes, aungue los 80.000 alihados indepen-
dientes son solo una fraccion de los trabajadores independientes que existen
en ¢l pais.

Las AFP gue ¢confonnan esta nueva industria previsional son de todos
los tainafios. Existen AFP ue sirven a un 30 por ciento del total de los
afiliados hasta una AFP que sirve al | por ciento de los afiliados. Para
medir la conecentracion de la industria. el (ndice nas conveniente es ¢l de
Herfindahl.® Fste indicc tiene la caracteristica de acercarse al valor ] mien-
tras mavor sex el grado de monopolio v mientras mayor sea la desigualdad de
tamanos de las firmas, Midicndo este indice con respecto al ninero de coti-
zantes en cada AFP, se obticne un valor de 4,170 para julio de 1983, esta
misma medida con respecte a los fondos administrados da un valor de 3,184,
Para dar una idea de lo que significa este indice, podemos decir que un indi-
ce de 0,17 es cquivalente a ba existencia de 6 empresas del mismo tamano en
la industria. Por esta razon sc puede desechar la idea de un excesivo grado
de concentracion en la indusiria, mas aln si se gbserva que los (ndices en
el lapso de un ano cacn constantemente de 0,192 20,170y de 0,202 0,1 84
respectivamente.  Aunque cs51a baja concentracion, por si sola, no implica ne-
cesariamente un comportamiento competitivo de la industria, si puede ser un
indicador del nivel de competencia micntras no se restrinja la movilidad de
los afiliados entre AFP v no se impongan barreras a la entrada de nuevas
AFP a la industria. En cse sentido, va a scr interesante observar qué ocurre

n
¥ = E S? ,dondr Seslaporcion del mercado correspondiente a cada rma,

i=1



con Ja tendencia a caer de la concentracion después de las restricciones a la
movilidad de los afiliados que se dccretaron en julio de 1983.°¢

El hecho de que la concentracion de la industria respecto a los Fondos
de Pensiones sea mayor que respecto al numero de cotizantes, indica una
cierta tendencia a la especializacion de las AFP con relacion al ingreso de sus
afiliados. Esta tendencia se confirma al ver que la concentracion respecto a los
Fondos de Pensiones que en julio de 1982 es de 4 por ciento mayor quela
respecto al numero de cotizantes que pasa a ser un 8 por ciento mayor en julio
de 1983, Otra confirmacion provicne de la ohservacion que seis AFP tienen
entre un 68 por ciento v un 78 por ciento dc sus cotizantcs con una renta
imponible entre 0 y 20 mil pesos, quc tres AFP tienen mas del 81 por ciento
de sus cotizantes en ese tramo de ingreso y otras tres AFP tienen a menos del
62 por cicnto de sus cotizantes en ese tramo de ingreso. Si no existiera es-
pecializacion por tramo de mgreso, no se debiera encontrar esta diferencia
en los porcentajes. Esto lleva a suponer que la estructura de comisiones de
biera responder a esta especializacion.”’

Un punti que parece no haber respondido a las expectativas es la capa-
cidad del nuevo sistema de autofiscalizarse y de reducir el problema de la
evasion de colizaciones Pesc a que las cifras disponibles no son conclusi:
vas, s1 lo es el hecho de que el gobierno se halla visto en la obligacion de de-
cretar la ley N?18.187 de julio de 1982 con el objetivo de lograr una mayor
fiscalizacion e imponer mayores costos a la evasion. Para facilitar la fiscali-
zacion de la evasion, esta ley permite a los empleados declarar cotizaciones
que no han podido pagar oportunamente. Que la evasion pudiera seguir
siendo un problema ya se menciona en la justificacion del cambio de siste-
ma previsional. l.a causa del problema es que la garantia de una pension mi-
nima crea mcentivos en las persanas que esperan percibir una pension cerca-
na a ésta a minimizar ¢l aporte que hagan para su pension.

Un aspecto que por el contrario supero ampliamente cualquier expecta-
tiva se refiere a la rentabilidad obtenida por los fondos previsionales. Laren-
tabilidad real promedioc mensual de la cuenta individual para alquien que ha-
va estado cotizando desde los inicios del sistema es para diversos ingresos im-
ponibles para el periodo junio 81 -scptiembre 83, la siguiente:

JOHcrmaJm Von Gersdorff: "MNuevas restnicciones a la movididad entre AFP en Revirta de Econe

mia, | 7, Facultad de Ciencias Economicas y Administrativas de la Umiversidad de Chile.
lAlfredo Kunze 5., The role ol pricing in the pemion [unds indusiry: the case of Chile, unpuhlished
paper U, of Chicago, mayo de 1982,
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Ingreso imponible $10.000 £20.000 $30.000

Rentabilidad real?? [,0% 1,44%, 1.58%
$40,000 $£60.000 $60 UV
1.64% 1.71% 1,74%

Estas altas rentabilidades sonnotables debido a que se reficren ala cuenta
individual, es decir, ya han sido descontadas las comisiones cobradas por la
AFP2Y Las comisiones dc las AFP que corresponden a un monto fijo expli-
can la diferencia en la rentabilidad de la cuenta para los diferentes ingresos
snponibles. Una comision fija significara un mayor porcentaje para las cuen-
tas con un saldo pequeno, A medida quc con el tiempo el saldo acumulado
crezea, la comision fija reducird cada ez menos la rentahilidad de la cuenta.
La confirmacion de esto se obticne al observar que, de junio de 1981 ala
fecha, el dilerencial de rentabilidad entre difercnies ingresos se ha rcducido
a la mitad, por la que a truves del tiempo este diferencial debiera tender a
desaparceer.

Los Fondos de Pensiones scumulados por ol nuevo sistema previsional
han tenido un rapido crecimienta,  Lste resultado cs muy positivo st se con-
stdera que ha sido logrado pese a la recesion ceconomica por la que atraviesa
el pais. Pareciera ser que la reduccion en el emplen v las remuneraciones ha
sido mas que compensada por la alta rentabilidad que han obtenido las in-
versiones de los londos. La evolucion e los Fendos de Pensiones en moneda
de julin de 1983 ha sido la siguiente:

Diciembre 1981 19.661.000.000
Julio, 1982 37.159,000.000
Dicicmbre 1982 50.274.000.000
Julio 1983 71.139.000.000

Es decir, durante los ultimos 12 meses, los fondos han crecido en 90 por
ciento en téminos recales, A manera de comparacion, podemos decir que cn
julio de 1983 los fondos acumulados eran 1,5 veces la cantidad de monedas y
billetes en libre circulacion dei pais.

Los Fondos dec Pensiones se encuentran imvertidos de la siguiente ina-
nera:

L P . . . . ,
Fara na crear una falsa impresien respriio a la cxactitud de estas cifras hav que decir ue éstas se
bagan ¢n ¢l Bolevin bstadistico Mensual X727 de la Superintendencia de AP en ¢l que existen al-
guUnoCs Crrores,

3] . . . L .
Ademae de que incluyen un perioda de grave crisis [inanciera.



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

8 por ciento en depositos a plazo

1 por ciento debentures privados,

En cl analisis del nuevo sistema previsional no hay que olvidar el consi-
derar los resultados obtenidos por las Sociedades Administradoras. Estas So-
ciedades han invertido 8,716 millones de pesos®* al 30 de junio de 1983 y Ia
evolucion de la utilidad eoperacional del conjunto de empresas segln los esta-
dos financieros de cada [echa es:

31 diciembre.1981 —1.074.000.000
31 diciembre. 1982 --5030.000.000
30 junio, 1983 323.000.000

kstas cifras indican que [as empresas del sistema prcvisiD:al han logrado ir
consolidandose a lo large de su funcionamiento. Pese a que el plazo en que
las Sociedades Administradoras lograron generar una utilidad operacional es
breve, esto no debiera generar preocupacion ya que se logro dentro dc una
industria que aun 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
mayoria de las expectativas cifradas cn él, aunque su corta existencia no per-
mite plantear conclusiones definitivas. El nuevo sistema previsional aun tie-
nec que demostrar que es capaz de resistir las presiones de grupos de interés
que traten dc utilizarlo para usos ajenos al que fue creado. Una prueba que
pasd exitosamente corresponde a como franqueo la crisis financiera de enero
de 1983. Fsos momentos demostraren una regulacion de cartera muy efi-
cientc para enfrentar ese tipo de situaciones. F.n otros campos, el nuevo sis-
temna previsional no ha respondido tan bien. Las nuevas restricciones a la
movilidad de los afiliados a las AFP ain no muestran los resultados que gene-
raran para la eficiencia del sistema. El primer intento de utilizar al sistema
para redistribuir ingreso tuve ¢xito, al lograr que los desocupados no tengan
que cancelar comisiones a las AFP. Sin negar los méritos de una redistribu-
cion del ingreso hacia los desocupados, esta medida tiende a romper la co-
herencia del sistema al volver a unir ¢l problema de la prevision con el de la
pobreza. e esta mancra se abandona el principio de que cs el Estado direc-
tamente el que redistribuye utilizando recursos generales de la nacion. En
cste caso son los afiliados empleados los quec subsidian a los desocupados.
Ademas, esta medida tiende a reducir la competencia al reducir las variables

345::rg-io Batza, £n su exposicion durante la | Jomada Previsional, agosio de 1983.



en las que es posible competir, ya que antes de esta medida existian AFP
que dejaban de cobrar comisiones despues de un tiempo sin cotizar.

Cabe destacar que el antiguo sistema previsional fue victima de la lucha
de grupos de interes, por lo tanto solamente en la medida que el nuevo siste-
ma previsional pueda efectivamente resistir ese tipo de presiones, podremos
decir que la reforma previsional ha creado un sistema previsional superior.
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