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1. Introduccion. Neoliberalismo, sistema de pensiones y empresariado
en Chile: una relacion poco explorada

1.1. Modernizacion neoliberal: transformaciones recientes de la sociedad chilena y
su impacto en los actores empresariales

a) La “gran transformacion” neoliberal

Diversos autores coinciden en distinguir en las décadas de 1960-1970 un reordenamiento del orden
politico y econémico mundial que se habia fraguado luego de la segunda guerra mundial (F. H.
Cardoso & Faletto, 1996; Escalante, 2016; D Harvey, 2004; Klein, 2007). Diferentes factores como
algunos éxitos de las economias socialistas, la crisis del petréleo, el fin del sistema de paridades de
Bretton Woods, el empuje de economias capitalistas de Europa Occidental (Gran Bretafia, Francia,
Alemania) y otras de Asia (como China o Japén), una tendencia de estancamiento, desempleo e
inflacién en la economia estadounidense, asi como una alta conflictividad social, pusieron en cuestion
la legitimidad del orden politico y econdémico de la democracia occidental durante los afios
mencionados. La salida a tales situaciones de crisis se resolvié mediante un importante ajuste histérico
en los pactos politico-econémicos que habian estado a la base de las democracias occidentales de la
posguerra.

Luego de la segunda guerra mundial en las economias centrales prim6 un modelo de desarrollo basado
en un “(...) Estado de Bienestar generoso, eficiente, que permitia a la mayoria un nivel de vida que
hubiese sido inimaginado unos pocos afios antes. El régimen fiscal y el acceso al consumo masivo,
produjeron ademdas una mayor igualdad material. En resumen, el modelo keynesiano funcionaba:
mercados regulados, fiscalidad progresiva, intervencion estatal, contratos colectivos, seguridad social,
politicas contra-ciclicas.” (Escalante, 2016, p. 91) Por otro lado, en las economias periféricas también
primaba una concepcion similar, el “desarrollismo”, en la cual se buscaba impulsar una mejora en los
niveles de vida de la poblacion mediante una combinacién de medidas econdmicas proteccionistas, un
Estado con un rol activo como productor de bienes y servicios, y un importante nivel de gasto social
(Escalante, 2016).

Las transformaciones econdmicas, geopoliticas y la conflictividad social anotadas produjeron un
deterioro del consenso keynesiano-socialdemédcrata que habia estado a la base del desarrollo de las
sociedades occidentales luego de la segunda guerra mundial. Ello explica que en diferentes ritmos pero
a escala global se produjera una transformacién que puede denominarse — de modo general - como
“giro neoliberal”, que conllevo fuertes repercusiones para las formas en que se habia estructurado el
capitalismo y las instituciones sociales que permitian su reproduccion (Boyer, 2016).

Es en este concierto internacional donde debe situarse la crisis del pacto de dominacion, o matriz socio-
politica caracteristica del periodo nacional-desarrollista en América Latina, de finales de la década de



1960. En tal periodo el Estado de compromiso demostr6 su agotamiento en la capacidad de sintesis de
intereses sociales contradictorios (Weffort, 1968). Se busc6 entonces afianzar una nueva etapa de
acumulacion capitalista que pudiera hacerse cargo de integrar verticalmente la economia supliendo las
demandas del mercado interno y externo, para lo cual se requirieron condiciones sociales estables que
permitieran dar curso a tal proceso, garantizando al capital internacional tanto la posibilidad de obtener
ganancias en lo inmediato, como una situacion social estabilizada a futuro, que asegurara la
continuidad de la inversién productiva-financiera: precisamente lo contrario a los afios previos, en los
cuales las sociedades latinoamericanas vivieron una fuerte intensificacion del conflicto social y
activacion politica de los sectores subalternos. La respuesta entonces estuvo mediada por
autoritarismos de nuevo cufio, cuyo objetivo fue disolver por la fuerza la amenaza que entrafiaba el
sector popular, eliminando de tal modo cualquier obstaculo politico a la reconstitucion de mecanismos
de acumulacion y garantizando la “paz” social necesaria para que el capital internacional se reinsertara
en las economias latinoamericanas (Enzo Faletto, 1989; Garreton, 2004; O’Donnell, 1977; Ruiz,
2013b).

Se observo entonces un progresivo reordenamiento del mapa social en un contexto de reorientacion de
los mecanismos de acumulacion, caracterizado por una fuerte dindmica concentradora de la riqueza y
financiarizacién de la economia, impulsada por una fraccién de la clase capitalista que — a través de la
reorientacién del aparato estatal y la exclusién politica y econémica del sector popular — reformulé de
modo sustantivo las relaciones entre lo social, lo politico y lo econémico. En tal medida, el transito al
neoliberalismo en América Latina estuvo marcado por dinamicas de ampliacion del capitalismo, que
incluyeron procesos de mercantilizacién de la vida social, financiarizacion de las economias y
privatizacion de la propiedad publica, en intensidades relativas segun la variante de giro neoliberal que
se trate ;tal heterogeneidad se explica por el caracter de las alianzas dominantes y los enfrentamientos
con las diferentes fuerzas sociales subalternas que, de diversos modos, se insertan en la disputa por la
orientacién del aparato estatal y la conduccién de la sociedad en su conjunto (Ruiz & Boccardo, 2014).

b) Neoliberalismo a la chilena: impacto sobre los actores empresariales

Este escenario global y regional de transformaciones también tuvo su expresién especifica en el
escenario nacional. Durante el dltimo tercio del siglo pasado la sociedad chilena experimenté diversos
e importantes cambios, signados por los diferentes proyectos historicos en pugna. En el pasado reciente
la reestructuraciéon econdémico-productiva encabezada por el neoliberalismo en Chile implic6 una
importante transformacion de los actores econdmicos: el retorno a un modo de acumulacién primario-
exportador y rentista-financiero impuso un profundo reacomodo en las clases y grupos
economicamente dominantes (Ruiz & Boccardo, 2014). Esto pues como diferentes autores lo han
sefialado, a lo largo de los 17 afios de dictadura se crearon y consolidaron una serie de mecanismos de
acumulacién por desposesion que permitieron el crecimiento de una nueva clase capitalista criolla. De
diversas maneras, la contrarrevolucion capitalista y neoliberal posibilit6 la mercantilizacion de ambitos
de la vida social que otrora eran propiedad colectiva, contribuyendo de tal forma a profundizar la
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subordinacién de la vida social a las exigencias del capital (Anderson, 1999; Boccardo, 2015; Bordn,
1995; D Harvey, 2004; Klein, 2007)

En Chile, con una velocidad excepcional en comparacion con el resto de América Latina (Ruiz, 2013b),
durante la misma dictadura el transito al neoliberalismo fue consolidado. La rapidez y linealidad de tal
proceso puede ser explicada por dos factores: i) la fuerte dinamica represiva, gatillada como respuesta
inmunitaria frente a la intensidad que alcanzé la lucha de clases en el periodo precedente (Moulian,
1997; O’Donnell, 1977), que desarticul6 de manera importante a aquellos actores sociales que hubieran
podido oponerse al proceso de refundacion del modelo de desarrollo y ii) la histérica dependencia
estatal y la consecuente debilidad historica del sector productivo del empresariado local (Pinto, 1973)
que permitié la rdapida consolidacién de un modelo econémico y social basado en una rapida
modernizacion del sector primario-exportador y en una expansion de aquellas actividades econdémicas
ligadas al ambito comercial y financiero (Ruiz & Boccardo, 2014).

La especificidad del giro neoliberal en Chile es resaltada por Tomas Moulian (1997) al remarcar que
esta no asumié la modalidad de una revolucion burguesa tipica, pues se buscé disciplinar tanto los
intereses particulares del empresariado industrial surgido al amparo del Estado en el periodo nacional-
popular como estimular el desarrollo capitalista del agro, condiciones que impidieron restituir la
hegemonia social que hasta finales de los afios sesenta habian detentado ambos grupos sociales?,
dejando el camino abierto para que ganaran influencia en el desarrollo nacional actores econ6micos
ligados al comercio de importacion-exportacion y a la actividad financiera. Asi, se observa que la
contrarrevolucion capitalista en Chile no asumié un caracter burgués, en la medida que quienes la
dirigieron no se erigen como propietarios de capital: al alero de la dictadura y mediante diversos
mecanismos de acumulacion por desposesion, se crearon las condiciones politicas y econémicas para la
emergencia de nuevos grupos econémicos con una escasa historia precedente (Ménckeberg, 2001; Ruiz
& Boccardo, 2014).

De tal forma, al observar las transformaciones sociales, politicas y econémicas comandadas desde el
Estado en Chile desde 1970 en adelante, se puede relativizar la idea de una homogeneidad en el
empresariado como actor social colectivo, cuestiéon que resalta la necesidad de estudiar la especificidad
de sus procesos de conformacién y desarrollo sociohistérico. En efecto, de modo general se observa
que este grupo social ha sido capaz de readecuarse en diferentes sentidos: algunos autores describen el
proceso de cambio de la accién colectiva del empresariado chileno como un transito desde una accion
unitaria y en bloque (desde el rechazo a la UP a principios de la década de 1970 hasta fines de la
década de 1990), hasta una accién segmentada que da cuenta de las diferentes orientaciones y maneras
de actuar del empresariado frente al poder politico en las primeras décadas del periodo democratico
(Campero, 2003); a la vez se identifica a este grupo social como un actor capaz de adecuarse y
reinventarse frente a las vicisitudes de la economia nacional, que se ira configurando al fragor de la

2 El primero ligado (de manera dependiente) al desarrollo de un incipiente capitalismo comandado por el Estado y el segundo ligado a la
persistencia de la hacienda como unidad socio-productiva hasta entrada la segunda mitad del siglo XX, aunque debilitado por los intentos
de reforma agraria en Chile (Montero, 1997a).
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reestructuracion productiva nacional luego del golpe civil-militar de 1973, consolidandose mediante
fuertes vinculos al capital financiero internacional, estimulados por los nichos de acumulacion abiertos
por los procesos de privatizacion de empresas estatales entre 1973 y 1990 (Dahse, 1979; Fazio, 1997;
Rozas & Marin, 1988; Ruiz & Boccardo, 2014).?

En este contexto, la profundizacion de un “capitalismo de servicios publicos” originada en el periodo
dictatorial (Ruiz & Boccardo, 2014), ha posibilitado que los sectores econémicamente dominantes
consoliden su posicion de hegemonia en la sociedad chilena, independientemente de los cursos de la
economia global (Undurraga, 2012).* Adicionalmente, diferentes miradas han afirmado que en Chile el
modelo neoliberal no s6lo fue mantenido sino también consolidado luego del retorno a la democracia
politica, gracias a la internacionalizacion de la economia chilena consolidada por los gobiernos de la
Concertacion (Fazio, 1997) y la persistencia de fuertes cierres institucionales que impiden reformar de
manera sustantiva el sistema politico, de relaciones laborales, de prevision social, de salud, etcétera
(Ruiz, 2013a). Por tal motivo, se observa como relevante para el campo de estudio de las clases y
actores sociales del Chile contemporaneo proponer una investigacién que profundice en una artista
especifica del proceso de configuracién y consolidacion de la clase empresarial en Chile, atendiendo al
papel especifico que han jugado los nichos de acumulacién regulada en tales dinamicas.

1.2. Hacia una interpretacion socioldgica del empresariado del sistema de
pensiones

En este escenario de modernizacion neoliberal el debate de las ciencias sociales ha remarcado - desde
distintas perspectivas - que la privatizacion de los servicios sociales junto con la mantenciéon de una
optica subsidiaria en las politicas sociales, se han convertido en el nudo central del malestar y la
desigualdad en el Chile contemporaneo (Barozet & Fierro, 2011; Ruiz, 2015), y por tanto en una de las
principales causas de crisis y deslegitimacion de los consensos sociopoliticos basicos del modelo
neoliberal (Mayol, 2012). En especifico, resulta significativa tanto la evidencia que indica la forma en
que importantes andamiajes institucionales de la sociedad chilena como los sistemas de educacion,
salud o prevision, han contribuido a profundizar la desigualdad social (PNUD, 2017; Solimano, 2012),
asi como estudios que profundizan en como la desigualdad expresada en tales ambitos, configura una
situacion de malestar que resulta explicativa de las movilizaciones sociales y el conflicto social de la
ultima década en Chile (P. Pérez, 2014b, 2015; Ruiz, 2013a).

3 Estudios recientes confirman esta caracterizacién de la clase dominante criolla, siempre débil en el d&mbito de la industria, que estaria
compuesta por: un empresariado nacido o renovado durante el periodo dictatorial favorecido por las privatizaciones de bienes y servicios
publicos impulsadas por la accién estatal, con una orientacién financiera y primario exportadora, aliado fuertemente con el capital
externo; a la vez, serian de gran importancia los grupos politicos y tecnocraticos de orientacién de derecha y conservadora, ligados al
aparato estatal; como también los actores sociales ligados a las Fuerzas Armadas y de Orden; cabe destacar también el fuerte componente
religioso, que unifica culturalmente a estos grupos sociales (Avendafio & Figueroa, 2002; D. Gonzélez, Ruiz, & Torres, 2014; Herrada,
Pérez, & Osorio, 2010; Klein, 2007; Montero, 1997a; Moulian, 1997; Ruiz, 2013b; Ruiz & Boccardo, 2014; Salazar, 2003; Undurraga,
2012, 2014).

4 Para una vision actualizada sobre el tema, revisar los trabajos elaborados desde la Fundacién Nodo XXI en torno a actores dominantes
del empresariado (Caviedes, 2015; Caviedes & Bustamante, 2015a, 2015b, 2016a, 2016b)
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Hablar de “capitalismo de servicios publicos” en Chile es un tema de por si amplio que involucra
diferentes aristas de la economia y los servicios sociales (educacion, pensiones, provision de salud,
construccion de infraestructura publica, etc.). Aunque ha sido poco explorado, en diferentes
temporalidades se puede observar la instalacion progresiva de actores empresariales — incluso de
capitales internacionales — en una serie de nichos de acumulacién que corresponden a servicios
publicos, delegados por el Estado para su administracion privada: al respecto puede sefialarse la
provision de servicios educacionales, de salud, de administracion de fondos previsionales, de
construccion de infraestructura publica y vial, administracion de la energia eléctrica, provision de agua
y servicios de alcantarillado, etc. Por ello, en el presente estudio se ha decidido optar por enfrentar la
caracterizacion de un s6lo dambito de este fenomeno: la configuracion de actores empresariales en el
contexto del sistema previsional chileno. Se propone que este eje de investigacion cobra relevancia en
tres dimensiones de analisis que representan tres “puntos ciegos” de la investigacion social en Chile, en
los cuales este trabajo pretende aportar.

En primer lugar, las diferentes tendencias de estudios sobre el sistema previsional chileno no abordan
en sus analisis la comprension de que en la dinamica de tal “sistema” existen actores cuyas pautas de
accion resultan explicativas de su estabilidad en el tiempo. Por lo general se trata de estudios que
profundizan en las diferentes razones econémicas y administrativas que explican la crisis social que
actualmente atraviesa el sistema de pensiones en Chile (bajos niveles de cobertura, deslegitimacién del
sistema, pensiones insuficientes, desigualdad de género, etc.): de tal modo, no consideran como una
variable relevante en sus analisis a las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP de aqui en mas),
dejando sin examinar los patrones histéricos de su configuracién social como un importante actor en el
mercado de capitales interno y externo a la economia nacional durante sus casi cuatro décadas de
existencia.®

Por otra parte, los estudios sobre clases, estructura y estratificacién social en Chile en general no
profundizan en las nuevas formas de configuracién de las clases propietarias o econémicamente
dominantes de la sociedad chilena (el empresariado). Como se examinara en los proximos capitulos,
para este campo de investigaciones resulta dificil aprehender las transformaciones de este reducido
grupo social pues por lo general se utiliza una metodologia estadistica para el estudio de las

5 A este respecto puede sefialarse la conflictividad social desplegada en los conflictos alrededor de las orientaciones del sistema
educacional y previsional (con sus expresiones de mayor masividad en 2006 y 2011, y 2016 y 2017, de manera respectiva), como
expresiones sociales de estas tensiones no resueltas.

6 Algunos estudios sectoriales se escapan de la tendencia general, y plantean de manera especifica el papel central que tendria el sistema
previsional privado para la acumulacién empresarial en Chile, esto debido al flujo de recursos que las inversiones de las AFP significan
para el gran empresariado. A pesar de ello, no se profundiza en la consolidacién de tales instituciones como actor econémico, ni en su
relacion especifica con otras fracciones del empresariado nacional; al respecto ver: Riesco, Lagos, Parelle, & Durdn (2012). Resultados
para sus dfiliados de las AFP y Compafiias de Seguros relacionadas con la prevision 1982-2012. Santiago: Centro de Estudios
Nacionales de Desarrollo Alternativo. Asimismo, desde la Fundacion Nodo XXI se ha comenzado a profundizar tal hipdtesis, de tal centro
de estudios revisar: Allende, D., & Goyenechea, M. (2014). AFP Estatal: el hospital del mercado y Caviedes, S. (2014). Los trabajadores
como pilar del sistema financiero. El botin detrds de las AFP. Otros estudios recientes han dado cuenta — de forma novedosa en el campo
tematico de este tipo de investigaciones — sobre como en los conflictos relacionados con el sistema previsional chileno se han comenzado
a configurar actores colectivos desde el mundo del trabajo (Mejias & Panes, 2018; Rozas Buguefio & Maillet, 2019; Valdebenito &
Meneses, 2018).
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transformaciones de la estructura social (D. Pérez, 2013), aunque existen importantes esfuerzos que,
tomando herramientas de analisis sociohistérico buscan palear tales deficiencias, reconociendo los
limites de tales formas de investigacion para la caracterizaciéon especifica de estos grupos sociales
(Ruiz & Boccardo, 2014). Asimismo, también se observa la primacia de otros temas en esta corriente
de estudios: la importancia de las transformaciones en los sectores medios de la estructura social, las
dinamicas de movilidad social absoluta y relativa y el fendmeno de la conciencia de clase en las franjas
asalariadas. Tales énfasis han dejado sin abordar (durante el tdltimo par de décadas) las tendencias
especificas de configuracion de actores empresariales, entre los cuales las AFP resultan de particular
interés por las razones ya anotadas.

En tercer lugar, si bien en diferentes estudios sobre empresarios en el Chile contemporaneo ha sido
apuntada la importancia que juegan los nichos de acumulacién regulados por el Estado en la
consolidacién del empresariado nacional,’ tales elementos se enuncian desde una perspectiva general y
poco sistematica (tanto en términos de investigacién empirica como de resultados de interpretacion) en
tal cuerpo de literatura socioldgica nacional. Si bien tampoco seria correcto desconocer que existen
excepciones en diferentes investigaciones que sefialan la importancia del papel que juegan las AFP
como mecanismo de transferencia de recursos para el gran empresariado nacional e internacional,® es
posible afirmar que no se ha realizado un abordaje especifico que logre caracterizar en detalle tales
dinamicas y que a la vez vaya construyendo una perspectiva de interpretacion sociolégica (en términos
analiticos y metodologicos), que delimite un campo reconocible de investigacion.

Se evidencia entonces un “triple punto ciego” en el desarrollo reciente de las ciencias sociales en Chile,
no solo en relacion a las tendencia internas del campo sociologico, sino también en relacion a un tema
que ha remecido a la opinion publica debido a la intensidad que alcanzaron las movilizaciones contra
las AFP durante 2016 (Gomez Leyton, 2016) y al posterior debate en torno a las posibilidades de
reforma del sistema de pensiones, que sigue en curso y que segtin lo observado al momento de redactar
esta investigacion no parece cerrarse. Asi, luego de la consideracién de tales vacios de investigaciéon en
la literatura socioldgica como también de la importancia publica del problema previsional, se sostiene
que el tema de investigacion propuesto se habilita como un espacio fructifero para aportar en la
construccion de nuevos conocimientos sobre la sociedad chilena, desde el campo de la sociologia.

Es por es que en la presente investigacion se buscara estudiar el proceso de consolidacion de las AFP
como actor empresarial y el papel que juegan en la configuracion actual del empresariado en Chile.
Con ello se intenta hacer un aporte de interpretacion sobre los tres vacios o “puntos ciegos” de las
ciencias sociales en Chile ya sefialados: superando las visiones meramente institucionales sobre el
sistema previsional chileno se pretende avanzar en una interpretacion que a partir de la especificidad de
los actores alli configurados, sea capaz de ofrecer un marco de andlisis sobre un actor empresarial

7 Ver: Fazio, Hugo (1997), Undurraga, Tomas (2012), Boccardo & Ruiz (2014), Solimano (2012, 2017) y Barbero (2017).
8 En general, tales estudios mencionan la importancia del sistema de AFP para la acumulacién empresarial en Chile, sin entrar en un

estudio detallado de tal mediacién; al respecto ver: Rozas & Marin (1988), Montero (1996, 1997a, 1997b); Fazio (1997); Undurraga
(2012, 2014); Boccardo & Ruiz (2014); Barbero (2017).
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especifico, buscando aportar con nuevas evidencias sobre los procesos de configuracién de clases y
actores sociales, especificamente en torno al papel especifico que un nicho de acumulacién regulado
por el Estado ha jugado en la consolidacion de los grupos econdmicamente dominantes en la sociedad
chilena.

De manera general esta investigacién busca determinar las principales caracteristicas del empresariado
del sistema de pensiones en Chile profundizando tal examen en el periodo comprendido entre los afios
2000 y 2018, toda vez que desde principios de la primera década del siglo veintiuno se observa un
mercado previsional ordenado en torno a un conjunto relativamente estable (y reducido) de entidades
administradoras. Especificamente se buscard construir una interpretaciéon sociohistérica del pasado
inmediato y evolucion reciente de estos actores empresariales, enfatizando en sus pautas de accion
econdmica y en las formas de relacion que establecen con diferentes actores de la sociedad chilena: el
Estado y la politica, sus cotizantes y el movimiento de trabajadores, otras fracciones del empresariado
nacional e internacional, etc.

Se trata de una apuesta no exenta de dificultades tanto en términos tedricos como metodologicos: la
relativa inexistencia de marcos de analisis depurados sobre el tema de interés, la pretension de construir
un observable sociologico sobre un sujeto de estudio en torno al cual resulta dificil construir
metodologias de aproximacién directa, y la pretension de desarrollar una mirada interpretativa que a
partir de un fenémeno especifico, pueda dialogar con las tendencias generales de transformacién
histérica de la sociedad chilena (es decir, con una pretension de totalidad), se configuran como las
principales dificultades enfrentadas. Sin embargo, mas alla de las limitaciones que puedan implicar
tales elementos y las propias capacidades puestas en juego en esta investigacion, el objetivo es aportar
con el desarrollo de un prisma de analisis que logre otorgar sentido y explicacion a las
transformaciones recientes de los grupos econémicamente dominantes en Chile, reabriendo un campo
de investigacion relativamente abandonado por las ciencias sociales nacionales.

La hipotesis general que subyace a esta investigacion es que al alero del sistema previsional chileno,
entendido como nicho de acumulacion regulado por el Estado, se ha consolidado un actor empresarial
de tipo financiero que en la actualidad ya tiene rasgos de clase social, y que juega un papel central en
la configuracion actual del empresariado nacional. El empresariado del sistema de pensiones se ha
constituido como un actor clave en los mecanismos de acumulacién capitalista criollos en la medida
que ha logrado asegurar politica e institucionalmente una posicion clave en la distribucion del
excedente productivo, al prolongar la continuidad de la administracion privada y via capitalizacién de
los fondos previsionales: en este esfuerzo, sus orientaciones y dindmicas de accién colectiva durante el
periodo 2000-2018 evidencian una disposicion a la intervencion colectiva en la arena social y politica
que revelan un marcado caracter clasista, con especificidades novedosas para los marcos de analisis
clasicos de las ciencias sociales. Su caracter financiero y no estrictamente productivo, su papel
administrador y no estrictamente propietario, asi como su creciente desnacionalizacion, resultan
elementos expresivos de las tendencias actuales del capitalismo a escala global, pero insertas en la
especificidad del desarrollo nacional.
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En este estudio se pretende utilizar un enfoque de analisis que sea capaz de observar las
determinaciones mutuas entre estructura y proceso social.” Debido a que la emergencia histérica del
actor AFP resulta determinada por una accién estatal (la privatizacion via decreto de los fondos
previsionales), en el capitulo 2 se presenta la sociogénesis institucional del sistema previsional privado
en Chile; adicionalmente se da cuenta de las principales orientaciones que los estudios sobre este tema
han desarrollado, y se observan algunos procesos de transformacion de los sistema previsionales en
América Latina; esto tltimo con el objetivo de fundamentar una aproximacién que haga dialogar las
caracteristicas de la estructura econémica e institucionalizacion politica del sistema previsional chileno,
con un proceso de conformacién de actores y clases sociales a su alero.

Con el riesgo de interrumpir un analisis mas fluido, en el capitulo 3 se recorre un conjunto de estudios
sobre clases sociales y empresarios que permiten, por un lado, extraer elementos de interpretacion
historica sobre el empresariado en Chile, y por otro, definir un marco analitico y metodolégico que
permita estructurar un sujeto de estudio en base a indicadores empiricos: se discuten las nociones de
empresariado y clase, asi como cinco dimensiones de analisis que orientaran el desarrollo de una
metodologia de investigacion basada en una perspectiva logica-histoérica.

Premunido de tales elementos, se continda la argumentacion en el capitulo 4, cuyo objetivo primordial
es ofrecer una caracterizacién de las bases institucionales del mercado previsional y la posicion
estructural de las AFP en la economia chilena, en base a una consideracion analitica sobre el papel que
juegan las finanzas en el capitalismo contemporaneo. Se exploran analiticamente las consecuencias de
la financiarizacion en las economias y empresas contemporaneas, se delinean las tendencias de
institucionalizacion de un mercado financiero en Chile empujado por las AFP, asi como la
caracterizacion del sistema de pensiones a nivel macro como un mecanismo de financiarizacién de los
salarios y expropiacion financiera.

El capitulo 5 se enfoca en ofrecer una caracterizacion mas bien procesual de las administradoras de
fondos de pensiones segun las dimensiones de andlisis definidas en el capitulo 3, en sintesis: una
caracterizacion de su origen historico, su estructura de propiedad y control, sus patrones de accion
econdmica, politicos y sociales, con especial énfasis en el periodo 2000-2018. Es en tal dimensién del
analisis donde se aplica la nocién de empresariado y clase social, como conceptos que permitiran
comprender y explicar las condiciones sociales sobre las cuales se sustenta el sistema previsional
chileno.

Finalmente se concluye con una sintesis de los principales resultados que se desprenden de toda la
argumentacion previa, enfatizando en las principales caracteristicas del empresariado del sistema de
pensiones como clase social. También se reflexiona sobre las dificultades y desafios enfrentados en el
proceso de investigacion, tanto tedricos como metodolégicos. Se apuntan algunos elementos que
podrian ser profundizados en futuras investigaciones, y se argumenta a favor de establecer una
continuidad de este tipo de estudios, en la medida que constituyen un adecuado y necesario

9 Se profundizard en las caracteristicas analiticas de este enfoque hacia el final del capitulo 3.
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complemento para aquellas perspectivas enfocadas en las transformaciones de la estructura social en
Chile
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2. Sociogénesis de las administradoras de fondos de pensiones en Chile

En el presente capitulo se abordan tres elementos. En primer lugar, se exponen una serie de
antecedentes historicos que constituyen el derrotero previo a la privatizacion del sistema de pensiones
en Chile; se profundiza en las caracteristicas generales del sistema de seguridad social chileno durante
el siglo XX a la vez que se exponen las principales caracteristicas de funcionamiento del sistema
privatizado. Posteriormente se establece una sintesis de los principales enfoques que han orientado los
diferentes estudios existentes sobre el sistema previsional chileno: se observa una clara tendencia a
estudios de tipo “institucional” que no consideran la existencia de sus actores en sus analisis, elemento
que opaca su potencial comprensivo o explicativo en relacion a la sostenida continuidad del sistema, a
pesar de una serie de claras insuficiencias en su funcionamiento. Finalmente, se busca introducir una
perspectiva sociologica en el andlisis de las transformaciones del sistema de pensiones; para ello, se
comparan algunas experiencias de transformacién de sistemas previsionales en América Latina que dan
cuenta de la centralidad explicativa que tiene en este tipo de analisis una mirada que logre articular no
solo el estudio de las estructuras institucionales de estos sistemas de seguridad social, sino también los
procesos de configuracién de actores colectivos que ocurren en base a ellos.

2.1. Antecedentes historicos de la privatizacion del sistema de pensiones chileno

Los primeros antecedentes de la estructuracion de un sistema previsional en Chile se remontan a loas
primeras décadas del siglo XX, especificamente al afio 1924. Arellano (1985a) caracteriza este primer
periodo de “formacion” del sistema previsional chileno (entre 1924 y 1951) como sigue: se trat6 de una
primera experiencia surgida al alero del levantamiento militar de 1924 tradicionalmente conocido como
“ruido de sables”; en tal afio se aprobaron las leyes que creaban la Caja del Seguro Obrero, la Caja de
Empleados Particulares y la Caja de empleados publicos. Todas ellas tenian una administracion
tripartita de caracter semifiscal (trabajadores, representantes de la patronal y reperesentantes del
Estado), las cotizaciones eran obligatorias y buscaban financiar prestaciones de proteccién ante vejez,
enfermedad e invalidez, cuyos fondos eran gestionados mediante un sistema de capitalizacion.'

Posteriormente, un segundo hito de transformacion se dio en el afio 1952 cuando se reformd la Caja
del Seguro Obrero transformandose en un sistema de reparto articulado en el Servicio de Seguro Social
y el Servicio Nacional de Salud (Elter, 1999). Este cambio de orientacion resulta de importancia pues
se consideraba que el primer sistema mencionado — basado en la capitalizacion - no entregaba
suficientes beneficios ni rendimiento financiero (Solimano, 2017, p. 78). Este periodo que se extiende
hasta 1965 se caracteriz6 por la consolidacion de un sistema de reparto, con la proliferaciéon de una
amplia diversidad de cajas de prevision de caracter semi publico: “(...) junto a tres cajas de prevision
principales para el sector civil — obreros, empleados particulares, empleados publicos civiles — y dos
para los funcionarios del orden castrense y policial, se crearon un importante nimero de cajas para
atender a pequefios sectores con mayor poder de presion, que lograron cuadros de beneficios

10 Doris Elter recalca que con la instauracién en el primer cuarto del siglo XX de un sistema de previsién social obligatorio Chile se
posicioné en un grupo de paises pioneros a escala mundial e incluso como el primer pais latinoamericano en implementar una politica
social de tal tipo (Elter, 1999).
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relativamente mejores a los de su profesion de origen. Asimismo, en las cajas principales se crearon,
paralelamente a los regimenes generales, subregimenes preferentes para algunos sectores.” (F. Arrau &
Loiseau, 2005, p. 1)

Un tercer antecedente historico se sitia en el intervalo temporal que abarca desde al afio 1965 hasta
1980 y puede ser comprendido como una etapa de universalizacion del sistema. Los gobiernos de
Alessandri (1958-1964), Frei-Montalva (1964-1970) y Allende (1970-1973) desplegaron esfuerzos para
universalizar y unificar el disperso sistema, intentando eliminar problemas financieros y privilegios que
introducian algunos componentes “regresivos” en el régimen de seguridad social (F. Arrau & Loiseau,
2005). De tal modo en 1968 se establecié un régimen tnico de proteccion ante accidentes del trabajo
(Matus, 2017), se aumentd progresivamente el gasto ptiblico en seguridad social subiendo desde cerca
del 6% del PIB (en el periodo anterior) a un 11,5% en 1972 (Solimano, 2017) y se elevdé de modo
sostenido la cobertura del sistema en relacion a la poblacion economicamente activa: en el caso de los
obreros se paso de un 16,9% de cobertura en 1965 a un 34,9% en 1979; en el caso de los empleados del
sector privado se paso de un 16,5% de cobertura en 1965 a un 26,9 en 1979; para el sector publico se
paso de un 47,1% de cobertura en 1965 a un 83,1% en 1979 (Arellano, 1985b)."

Como puede observarse el sistema de seguridad social previo a su reforma privatizadora se fundaba en
principios diametralmente diferentes. Segin es consignado por Solimano (2017) estos eran la
solidaridad social entre generaciones (logica de reparto), la presencia tanto del Estado como de los
empleadores en su administracién, asi como la inclusion progresiva de los afiliados (mundo del trabajo)
en tales asuntos. Asimismo debe considerarse la relevancia de que en esta época se articulara de manera
conjunta la proteccion social a la vejez (pensiones) con la seguridad social en términos de cobertura de
salud y otros aspectos de la vida reproductiva: las cotizaciones de las y los trabajadores les otorgaban
derechos tales como préstamos a baja tasa de interés, atencién gratuita en salud para el grupo familiar
de la persona cotizante, pensiones de sobrevivencia, subsidio por maternidad y cobertura de ingresos en
caso de cesantia (Elter, 1999).

Ahora bien, tampoco se puede desconocer una cuota de realidad en aquel argumento planteado por los
detractores del sistema y partidarios de su radical privatizacion: existia una importante cuota de
incoherencia administrativa en un sistema extremadamente diverso (Elter, 1999) que poseia regimenes
diferenciados™ que terminaban favoreciendo a los grupos ocupacionales de mayor poder de

11 No obstante la multiplicidad de regimenes existentes, es posible afirmar que en este periodo hubo “(...) una altisima concentracién del
sistema en sélo tres cajas de previsién: el Servicio de Seguridad Social (SSS), que atendia las necesidades de los obreros; la Caja de
Empleados Particulares, en la que cotizaban los empleados del sector privado; y la Caja de Empleados Ptiblicos, de los funcionarios de la
administracién publica, las que sumadas reunian al 94% de los cotizantes. La cobertura del sistema oscil6 entre el 60% y el 79% de la
fuerza de trabajo.” (Huneeus, 2005, p. 452)

12 Al termino de los afios sesenta “el sistema chileno contaba con 35 cajas de previsién y 150 regimenes previsionales distintos. La
normativa aplicable para todos ellos estaba dispersa en mas de 600 cuerpos legales.” (F. Arrau & Loiseau, 2005, pp. 1-2) “Esto fue el
resultado de iniciativas de grupos de interés que consiguieron asi un régimen previsional propio para recibir mejores jubilaciones.
Hicieron uso de esto muiltiples asociaciones, desde los militares y los empleados bancarios, hasta los parlamentarios, cada uno de los
cuales tuvo su propio estatuto previsional, generando una enorme heterogeneidad de sistemas de pensiones, la que dio lugar a importantes
desigualdades.” (Huneeus, 2005, p. 452)
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negociaciéon (fundamentalmente empleados del sector ptiblico y privado) y a las fuerzas armadas y de
orden (Arellano, 1985a; F. Arrau & Loiseau, 2005; Pifiera, 1991; Solimano, 2017)."

A pesar de tales criticas resulta dificil sefialar el quiebre histérico producido por el golpe militar en
Chile (1973) como “la” causa directa de la orientacion privatizadora de las politicas de seguridad
social. Es es posible afirmar que la junta militar no tenia un proyecto claro de transformaciones para la
sociedad chilena, sobre todo en lo referido a un proyecto nacional de desarrollo econémico (Montero,
1997a): éste se fue construyendo mediante orientaciones que fueron modificAndose tanto por las
vicisitudes de la evolucién de la economia como por las influencias que fueron ejerciendo diferentes
cuadros militares, economicos y civiles en la conduccion de la accién gubernamental. Asi, entre 1973 y
1980 las principales medidas adoptadas por la dictadura de Augusto Pinochet se orientaron en pos de
lograr una mayor uniformidad entre las distintas cajas que componian el sistema previsional chileno
(Elter, 1999, pp. 85-87): mediante la creacién de un Fondo Unico de Prestaciones Familiares para la
administracion de tales recursos se igualo el monto de este elemento para todos los trabajadores (1973-
1974); se congelaron los reajustes a las pensiones en 1973 a la vez que en 1974 se reajustaron segun el
Indice de Precios al Consumidor pero por debajo de la inflacién real, elementos que repercutieron en
una sostenida pérdida de poder adquisitivo de la poblacion jubilada durante el periodo 1973-1980
(Arellano, 1981, 1985b); se igualaron las pensiones minimas y se implement6 un sistema tunico y
uniforme para la administracién y asignacién del seguro de cesantia (1974); se estableci6 un sistema de
pensiones asistenciales que buscaba asegurar un ingreso previsional de al menos el 50% de una pension
minima de la época (1975); finalmente se uniformaron los criterios de edad minima para jubilar en la
poblacién civil (60 afios mujeres y 65 afios para hombres) a la vez que se uniformaron los mecanismos
para reajustar los montos de las pensiones (1979).

Es a inicios de la década de 1980 cuando se configura el momento fundacional del sistema previsional
privatizado y por tanto el origen histdrico de las AFP.' La apertura de este periodo estuvo marcada por
la dictacion del DL 3.500 en 1981, que dio “inicio al fin de un sistema basado en beneficios definidos,
gestionado por multiples Cajas de Prevision, financiado mediante el mecanismo de reparto,
administrado mayoritariamente por el Estado y obligatorio para empleados y obreros en relacion de
dependencia. Y comenzd a sustituirlo gradualmente por otro de contribuciones definidas, gestionado
por Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) reguladas y supervisadas por el Estado, financiado
mediante la capitalizacién en cuentas individuales y obligatorio para los trabajadores en relaciéon de
dependencia.” Como indica Solimano (2017) esta transformacién se enmarcé en una agenda mas

13 Sin embargo Arellano (1985b) y Elter (1999) plantean que la principal causa de déficit fiscal y deslegitimaci6n social del sistema era
este ultimo punto: los beneficios desorbitantes conseguidos por las Fuerzas Armadas y de Orden. Este elemento no fue reformulado luego
de la privatizacion del sistema y sigue siendo una de las principales fuentes de desigualdad (Solimano, 2017) y gasto publico del sistema
previsional chileno (Uthoff, 2017).

14 Para algunos autores el proceso marcado por la privatizacion finaliza con las iniciativas de re reforma al sistema de pensiones. Con
este concepto algunos autores (Becker, Mesa-Lago, Hohnerlein, Ossio, & Simonovits, 2013; Solimano, 2017) refieren a los procesos de
reformas correctivas a los sistemas de pensiones privatizados, impulsados por los gobiernos de América Latina y otras latitudes, en la
década de los 2000.
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amplia de “siete reformas modernizadoras” cuya orientacion fue la restauracion de un orden capitalista
pero ahora con un énfasis neoliberal."

La reforma privatizadora del sistema de pensiones no resulta un caso aislado pues se enmarca en un
contexto de transformaciones mayores del caracter de la accién publica en la década de 1980
(Escalante, 2016). Como ya fue anotado en el capitulo 1, durante tal década se produjeron una serie de
transformaciones estructurales (a escala global) que pueden entenderse bajo la nociéon de “giro
neoliberal”. En el caso de los sistemas de salud, educacion y prevision esto implicé procesos de
privatizacion que transfirieron recursos y competencias técnicas hacia el sector privado de la economia
para implementar una ldgica de “libre mercado” en todas estas areas de intervencion social del Estado
(Arellano, 1985a; Miranda & Rodriguez, 2003). Solimano (2017) y Arenas (2010) coinciden al
observar que, para el caso de la seguridad social, Chile fue un pais pionero y posterior modelo a seguir:
serd en la década de 1990 y 2000 en la que diferentes paises de América Latina, Europa Central y del
Este introdujeron reformas de tendencia privatizadora (aunque en muy pocos casos de forma total) en
sus sistemas de pensiones, siendo apoyados econémica y técnicamente por instituciones como el Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional.

En Chile desde 1982 todos los trabajadores dependientes que entraron al mercado laboral fueron
ingresados forzosamente al sistema privado y obligados a escoger alguna AFP; excepcién a esto fueron
las Fuerzas Armadas y de Orden, quienes lograron mantener el anterior régimen de reparto y siguieron,
por tanto, dependiendo del Estado (Arellano, 1985b).' Este, ademds asumi6 los costos de transicién del
sistema: a los trabajadores activos al momento de la reforma se les dio un plazo aproximado de tres
meses para elegir entre un sistema u otro, y si bien no se les oblig6 a cambiarse al sistema privado, si se
estimul tal decisién ofreciendo menores comisiones' y mediante el reconocimiento por parte del
Estado de los derechos y aportes efectuados en el sistema antiguo a través de un Bono de
Reconocimiento (Mo6nckeberg, 2001); asi, el Estado asumi6 la obligacién de financiar “las pensiones

15 Las siete modernizaciones “(...) fue el nombre con el cual se conocieron en Chile las reformas estructurales llevadas a cabo desde 1979
por el gobierno militar, diez afios antes de que el denominado "Consenso de Washington" las identificara y promoviera como la ruta a
seguir para los paises con problemas de deuda externa: disciplina fiscal, recortes al gasto publico, reforma tributaria, liberalizacién
financiera, fijacién de un tipo de cambio competitivo, liberalizacién del comercio, inversién extranjera directa, privatizacién de las
empresas estatales, desregulacién y proteccién de los derechos de propiedad.” (Memoria Chilena, 2018) Para mas detalles sobre la
relacion entre la serie de medidas conocidas como Consenso de Washington y la ejecucion politica del neoliberalismo en América Latina
y Chile, ver en detalle a Ruiz (2013b), Garret6n (2013), Boccardo (2014) y Escalante (2016).

16 El detalle de este proceso no se profundizara en este estudio, pero vale la pena destacar que numerosos autores han enfatizado en cémo
el estamento militar — e incluso el mismo general Augusto Pinochet — tuvo numerosas dudas respecto a las supuestas bondades de una
privatizacion radical del sistema previsional chileno, elemento que redundé en que las condiciones politicas dentro del régimen no fueran
favorables a su implementacién hasta finales de la década de 1970, y en que este sector de la sociedad no se incorporara al sistema
privatizado sino que se mantuviera — hasta el dia de hoy — en un régimen previsional de reparto (Huneeus, 2005; Matus, 2017; Piiiera,
1991), fuertemente subsidiado por el Estado (Arenas, 2010).

17 Castigando, por tanto, el sueldo liquido de quienes decidieran “libremente” quedarse en el sistema de reparto (Arellano, 1981). Sin
duda un gran estimulo al “libre” mercado en lo que a previsién social respecta.
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por devengarse en el sistema de reparto, administrandolo hasta su término,'® para aquellos que optaron
por quedarse en ese sistema.” (Uthoff, 2001a) *

De tal forma, el sistema establecido en el periodo de la dictadura, se compone de tres grandes pilares
(F. Arrau & Loiseau, 2005; Larrain, 2012; Uthoff, 2001b, 2001a):

a) El primer pilar es de tipo solidario, no contributivo, y corresponde al rol subsidiario del Estado,
que financia a las pensiones minimas y asistenciales para invalidos y ancianos indigentes.
Ademas, aca se incluyen los costos de transicion (bonos de reconocimiento) al nuevo sistema
administrado por privados y el costo operacional de mantener en funcionamiento el remanente
del sistema de reparto, tanto para civiles como para uniformados: FFAA y Carabineros.

b) El segundo pilar es de tipo contributivo, no solidario, cuyos fondos son generados por las
cotizaciones individuales obligatorias de cada trabajador(a), y administrados por las AFP y
Compafiias de Seguros.

c) El tercer pilar es de tipo voluntario, e incluye a los trabajadores que ahorran voluntariamente
(APV) para aumentar o anticipar su pension.

Luego de la reforma privatizadora se observa una pesada continuidad en la estructura institucional del
sistema privatizado.”® Recién desde el afio 2008 en adelante, marcado por el proceso de la re reforma
solidaria, al sistema de pensiones y los cambios alli introducidos, se abre una década marcada por un
mayor debate en torno a las caracteristicas de la seguridad social en Chile.

En sintesis, la re reforma previsional del afio 2008 reforzé y unificé el pilar solidario financiado por el
Estado, considerando una pension minima para todos quienes no tuvieran posibilidad de pensionarse
(Pensién Basica Solidaria), una pensién por invalidez, el subsidio a pensiones autofinanciadas que no
alcanzaran el minimo (Aporte Previsional Solidario) y un bono por hijo; por otra parte introdujo
correcciones de género al Seguro de Invalidez y Sobrevivencia al tiempo que se permitia la division del
saldo acumulado en la cuenta de un conyuge en el caso de separacion, junto con crear la figura del
afiliado voluntario (Arenas, 2010; Comision Presidencial Pensiones, 2015); a la vez, se incentivo el
ahorro previsional voluntario mediante un subsidio estatal, se ampliaron los porcentajes de inversion
extranjera de un 30%-45% a un 80% y la cartera de cotizantes recién ingresados al mercado laboral se

18 “Las antiguas cajas — la de Empleados Publicos y Periodistas, la de Empleados Particulares, la Caja Bancaria, la de Ferrocarriles y
muchas otras — se verian obligadas a vender sus bienes y entrarian en un proceso de fusién, integrandose en lo que llegd a ser el Instituto
Nacional de Normalizacion Previsional (INP).” (Monckeberg, 2001)

19 En este reformado sistema existen dos grandes modalidades de retiro (la primera presenta dos variantes): la. Retiro programado con
renta temporal (administrado por AFP): es decir jubilar a la edad estipulada y recibir luego una pensién temporal de acuerdo al capital
acumulado, la rentabilidad del fondo y la expectativa de vida; 1b. Retiro programado con renta vitalicia: es decir jubilar a la edad
estipulada y recibir luego una pensién hasta la muerte, lo que implica transferir el fondo completo desde la AFP a una compaiiia de
seguros que, descontando una comisién, administra los pagos; 2. Retiro anticipado (principalmente invalidez).

20 Las principales transformaciones institucionales tuvieron que ver con las facultades de inversién de las administradores. Tales detalles
se caracterizan en profundidad en el capitulo 4.
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sometio a licitacion bianual segun la oferta de comision mas baja ofrecida por las AFP (Quiroga, 2008);
también se flexibilizaron las inversiones autorizadas permitiendo la compra de acciones en sociedades
anénimas, la inversion en nuevos instrumentos financieros con mayores niveles de riesgo y se
incluyeron nuevos actores en la administracién del sistema como compafiias de seguros y bancos
(Larrain, 2012).

2.2. Las interpretaciones “institucionales” sobre el sistema previsional chileno

a) Principales tendencias de andlisis

Si bien la reforma al sistema de reparto buscaba solucionar los posibles efectos negativos de cambios
demograficos en la tasa de dependencia darle mas eficiencia al sistema mediante la administracién
privada de los fondos de pensiones en un mercado competitivo, estimular una mejor inversién
productiva de los fondos en un sistema de mercado, aumentar las pensiones, promover la igualdad de
los trabajadores (todos serian propietarios) y la movilidad laboral - al definir los derechos segtin las
cotizaciones individuales y no segtin la pertenencia a algtin sector gremial — investigaciones posteriores
ha mostrado que en la practica el sistema no subsano tales problematicas (CENDA, 2015; Elter, 1999;
Miranda & Rodriguez, 2003; Solimano, 2017; Uthoff, 2001b).

José Pifiera, Ministro del Trabajo y Prevision Social (1978-1980) y ministro de mineria (1980-1981)
durante la dictadura civil-militar en Chile; artifice politico e intelectual de la privatizacién de las
pensiones en Chile y en otros paises del mundo, en su libro “El cascabel al gato: la batalla por la
reforma previsional”, donde expone su vision personal respecto al proceso privatizador, plantea los
siguientes argumentos que fundamentarian la orientacion de la reforma efectuada al sistema previsional
chileno al inicio de la década de 1980:

“(...) el sistema de reparto es materialmente inviable. Lo es también por razones estrictamente
demograficas, que estan conectadas a dos fenomenos indisociables del desarrollo: la caida de la
tasa de natalidad, por un parte, y el aumento de las expectativas de vida, por otra. En este
contexto, el sistema estd obligado a financiar las pensiones de una masa creciente de
trabajadores pasivos, con las imposiciones de un contingente de trabajadores activos que no
crece en la misma proporcion, sino en otra menor. Al comienzo el desequilibrio puede ser
manejable, pero pronto se hara inmanejable y el sistema tendera a estrangularse a si mismo.”
(Pifiera, 1991, p. 7)

A este respecto resulta interesante destacar que la evidencia de investigaciones técnicas y académicas
posteriores relativiza con creces los argumentos mencionados por Pifiera (Comision Presidencial
Pensiones, 2015; Elter, 1999; Miranda & Rodriguez, 2003). En primer lugar es posible afirmar que en
el momento de su reforma no hubo evidencia técnica seria que hubiera sido considerada en el analisis;
en especifico se indica la inexistencia de estudios técnico-actuariales que permitieran establecer los
parametros del sistema (tasas de cotizacién, edad de jubilacion, etc.) en funciéon de wvariables
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sociodemograficas de central relevancia para cualquier sistema previsional (estructura demografica de
la poblacidn, division por género, ingresos salariales, costo de la vida en la vejez, etc.)*!

Por otra parte, si se considera lo expuesto por Doris Elter en una visionaria investigacion sobre el
sistema previsional chileno de fines de la década de 1990, resulta dificil hablar de una “bancarrota” del
sistema de pensiones entre 1950 y 1980. Como se observa en la Tabla 1 el sistema previsional chileno
no so6lo gozaba de un “equilibrio” en su estructura de ingresos y egresos sino que también lograba
generar excedentes.*

21 “Tal vez la urgencia por reformar la Seguridad Social y colocarla en concordancia con las ideas econémicas que comenzaban a operar,
fue otro factor que hizo obviar las investigaciones técnico-actuariales de fundamentacién del Sistema de Fondos de Pensiones; por tal
raz6n no hubo un conocimiento ptblico claro del desarrollo previsional que seguiria el nuevo esquema.” (Miranda & Rodriguez, 2003, p.
21) Incluso en la actualidad las férmulas actuariales que permiten calcular los montos de las pensiones a entregar constituyen una especie
de caja negra tanto para las y los cotizantes y pensionados como para quienes pretenden estudiar el funcionamiento y desempefio del
sistema desde una 6ptica mas “técnica” (Matus, 2017, pp. 140-143).

22 Esto también habia sido afirmado por José Pablo Arellano (1981). Para este autor uno de los principales problemas que explicaban las
insuficiencias del sistema previsional chileno se debian a la inexistencia de reajustes de las prestaciones durante los primeros siete afios de
la dictadura de Augusto Pinochet.
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Tabla 1: Estructura de ingresos y egresos del sistema previsional chileno previo a su privatizacion
(1951-1980)

Aiio 1951 1965 1976 1980
Ingresos totales 45.160 124.192 173.803 239.852
Cotizaciones 33.730 76.211 112.866 127.822
Aportes estatales 7.576 92.234 50.353 85.702

Rendimiento de inversiones 3.657 2.622 4.530 4.666
Egresos totales 32.344 185.039 127.404 183.578
Pensiones 9.531 86.294 58.269 100.424
Excedentes 12.816 56.753 46.399 56.274

Fuente: Elaboracién propia en base a (Elter, 1999).

Adicionalmente, estudios recientes han demostrado - mediante la proyeccion de las tasas de
envejecimiento demografico y dependencia poblacional - que el argumento de “inviabilidad financiera”
del sistema siempre fue falaz pues la tendencia demografica chilena e internacional apunta a que el
“bono demografico” permitiria asumir un sistema de reparto. “Si bien la proporcién de adultos mayores
en la poblacion tiende a crecer en todo el mundo, ello no constituye ningin drama. Muy por el
contrario, en la mayor parte de los paises y en el mundo en su conjunto, el aumento en el numero de
adultos mayores es mas que compensado por un niumero mucho mayor de jovenes que alcanzan la edad
activa. De este modo, en los hechos, a nivel global se esta reduciendo rapidamente el numero total de
personas pasivas - nifios, jovenes y adultos mayores -, que debe sostener cada persona en edad activa.”
(Riesco, Duran, Parelle, & Lagos, 2012, p. 21).

Una vez instalada la reforma privatizadora y debido al contexto autoritario de su disefio y ejecucién es
posible afirmar que no hubo mayores debates publicos en torno a su proceso de implementacion ni en
relacion a sus posibles resultados a mediano y largo plazo. Uno de los pocos trabajos que sintetiza de
manera mas o menos detallada el debate académico y técnico en torno al sistema previsional chileno
desde la reforma de 1981 hasta su “re reforma” es aquel realizado por Alberto Arenas (2010).
Coincidiendo con este autor es posible afirmar que durante las décadas de 1980, 1990 y los primeros
afios de la década de 2000 las lineas de debate que caracterizan el didlogo técnico y académico en torno
a este tema fueron cuatro.

En primer lugar puede destacarse que durante la década de 1980 la tinica voz que propuso una mirada
critica sobre la reforma privatizadora fue el investigador de CIEPLAN, José Pablo Arellano (1981,
1985b, 1985a). En diversos trabajos publicados durante la década mencionada el economista observo
con mirada suspicaz diversos “puntos ciegos” del (casi inexistente) debate previsional. En primer lugar,
el supuesto diferencial de “eficiencia” a favor de la alternativa privatizada de gestion de los fondos
previsionales era dudoso: en particular se observaba una duplicacién de funciones de administracion, a
la vez que la mercantilizacion de la decision previsional obligaria a que una fraccion de los fondos
sociales se destinara a promocionar a las distintas administradoras, elemento de gasto inexistente en
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una modalidad tnica de reparto; en segundo lugar, la mirada aguda de este analista detectaba — a escaso
tiempo de implementado el nuevo sistema — las consecuencias que tendria en términos de aumentar la
concentracion de la riqueza particularmente debido a la visible conexion entre las administradoras de
fondos de pensiones y los grandes grupos econémicos chilenos; por otra parte, Arellano afirmaba que
los resultados del sistema en su version privatizada seguirian dependiendo en buena medida del apoyo
que recibiera desde el gasto publico, elemento que implicarian un fuerte desahorro fiscal mayor al que
enfrentaba el Estado en el anterior sistema de reparto.”

A partir de lo planteado por Arellano se articul6 un segundo eje de discusion, en un marco general de
escaso debate académico y técnico en la década de 1990 que, a pesar de los énfasis que se indicaran a
continuacion, estuvo copado por investigaciones que discutian mas bien un subproducto del modelo
(los efectos en el plano macroeconémico respecto a variables como ahorro e inversion) que el tema
previsional propiamente tal. El mismo Alberto Arenas seria uno de los cuadros técnicos de la
Concertacion que comenzaron a estudiar el sistema previsional chileno y a enfatizar que los bajos
niveles de cotizaciones y los escasos avances en términos de cobertura del sistema de AFP auguraban
un panorama que no se condecia con las promesas iniciales del sistema. A la vez, los costos de
transicion del sistema asi como la presién fiscal a futuro que entrafiaban los bajos niveles de pensién
proyectados significaban en la practica un talén de aquiles para las finanzas publicas (Arenas, 2010).
Se observa asi un campo investigativo con escasa capacidad de analisis critico sobre la problematica
previsional, y mas atin, una importante miopia respecto a las implicancias que tendria la estructuracion
del sistema en la década previa sobre la situacion previsional futura.*

En tercera instancia, el debate de los primeros afios de la década del 2000 estuvo marcado por dos
aspectos (Arenas, 2010): i) la influencia ideologica del Banco Mundial, entidad que durante la segunda
mitad de la década de 1990 publicé diversos estudios que si bien rechazaban los sistemas de reparto
proponian la necesidad de construir sistemas previsionales que consideraran un pilar publico asistencial
(solidario y no contributivo), un pilar privado contributivo y obligatorio y un pilar de ahorro voluntario,
abriendo una importante discusién sobre la posibilidad de un papel de apoyo “directo” del Estado al

23 Por un lado, los Bonos de Reconocimiento, instrumento mediante el cual el Estado reconocia los “derechos previsionales” que tenian
quienes decidian cambiarse al sistema nuevo eran de ejecucion inmediata, por lo que una vez que la persona jubila el fisco debe
desembolsar de una sola vez una cantidad de dinero que antes se ejecutaba a lo largo de toda la vida previsional de la persona jubilada. Al
mismo tiempo, el dejar de percibir las cotizaciones previsionales provocaria un importante déficit fiscal al reducir tal fuente de ingresos.
Arellano liga esta dindmica del erario fiscal con la intencionalidad politica de traspasar recursos piblicos a manos privadas: “El efecto
conjunto de mayores gastos previsionales y menores ingresos generara durante las proximas décadas un significativo déficit
presupuestario que necesariamente tendrd que ser financiado. Los principales mecanismos de financiamiento seran probablemente la
venta de activos publicos, emisién de bonos o pagarés publicos y el traspaso de nuevas actividades — particularmente inversiones — al
sector privado para asi reducir gastos publicos. De esta forma se vincula el deseado traspaso al sector privado de empresas ptiblicas y
actividades tradicionalmente en manos del Estado, a una necesidad presupuestaria creada por la reforma previsional.” (Arellano, 1981, p.
22)

24 Como contraparte, a nivel politico existia un elevado consenso en torno a las “bondades” del sistema previsional chileno. El mismo
Arenas afirma que los gobiernos de la década de 1990 en Chile no contemplaron ninguna transformacién que alterara su esencia: “A lo
largo de casi toda esa década impero la idea de que la capitalizacion individual era la gran solucion al tema de las pensiones y uno de los
productos de exportacion no tradicional mas exitosos. Decir algo en contra de un sistema que estaba haciendo a Chile famoso en el mundo
podia considerarse un boicot, un acto antipatriético.” (Arenas, 2010, p. 27). En tal sentido, para el “consenso neoliberal” el Estado sélo
tenia el rol de regular y fiscalizar el mercado: sélo se debatian mecanismos para profundizar el mercado de capitales y asi favorecer la
circulacion de los cuantiosos recursos que iban acumulando las AFP, observando solamente los supuestos efectos positivos del sistema en
la macroeconomia mas que en el asunto estrictamente previsional.
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sistema previsional; ii) el impacto de la crisis asiatica (1997 — 1999) sobre el volumen y rentabilidad de
los fondos previsionales chilenos, elemento que comenz6 a abrir la discusion en la esfera politica y
técnica sobre la pertinencia de al menos introducir ajustes al modelo previsional. De tal modo,
organismos internacionales como la OIT y la CEPAL en Chile comienzan a organizar y financiar
estudios y seminarios ptiblicos de debate en torno a estos temas lo que contribuy6 a generar espacios de
discusién relativamente inexistentes en la década anterior.”

Asi, en cuarto lugar, entre los afios 2000 y 2007 se trabaj6 en una serie de esfuerzos investigativos para
construir una base de evidencia empirica sélida que permitiera fundamentar la discusiéon sobre las
insuficiencias de cobertura y cotizacion de sistema previsional chileno, a la vez que proyectar los
esfuerzos de inversién publica que deberian hacerse para mantener a flote al sistema. Esto redunda en
la aplicacion de una primera ronda de la Encuesta Nacional de Proteccion Social entre 2002 y 2003,
que se repite en el periodo 2004-2005. Debido a que la administracion del gobierno de Ricardo Lagos
enfocé sus esfuerzos en una reforma al sistema de salud (plan AUGE) (Garretén, 2013) la ejecucién de
una reforma al sistema previsional chileno que se hiciera cargo de las deficiencias que habian ido
siendo anotadas en el debate de los primeros afios de la década de 2000 se pospuso para la discusion
programatica del siguiente gobierno (Arenas, 2010).%

Desde los discursos oficialistas la reforma de 2008 se evalué como una politica puiblica de capital
envergadura y marcado caracter transformador. Alberto Arenas llega a afirmar que “(...) la Reforma
Previsional — a través de una transformacion estructural del sistema de pensiones — asegura que todo
aquél que haya desarrollado su vida laboral en el pais cuente con los recursos necesarios para envejecer
dignamente.” (Arenas, 2010, p. 91). Se plantea que con su implementacion se construy6 un “nuevo
modelo” de proteccion social al avanzar hacia un sistema que integra el pilar de capitalizacion
individual junto con un subsistema de pensiones solidarias a cargo del Estado y el subsistema de ahorro
previsional voluntario; este elemento marcaria la asignacion de un “rol preponderante” al Estado en el
sistema previsional chileno, elemento que seria un parte aguas en relacion a la politica previsional
precedente.”

25 Vale reafirmar que, pese a ello, el énfasis de los estudios seguira siendo bastante condescendiente con el sistema privatizado pues las
conclusiones de reforma comienzan a proponer la necesidad de crear un “pilar” ptblico que permita cubrir los escasos desempefios de las
administradoras privadas. No obstante, se pueden sefialar dos estudios con perspectiva critica de finales de la década de 1990 y principios
de la del 2000: uno de la economista Doris Elter (1999) y otro de Eduardo Miranda y Eduardo Rodrigez (2003), también economistas. A
poco mas de una década de funcionamiento del sistema estos andlisis ya vislumbraban con impresionante lucidez sus principales
contradicciones estructurales asi como las variables que explican los magros desempefios puestos en cuestién durante los tltimos afios.

26 Si bien el tema previsional no entra en la agenda de reformas de la Concertacién hasta la campaiia presidencial de Michelle Bachelet
(2005) Alberto Arenas indica la importancia de la creacién de un Fondo de Reserva de Pensiones en el marco del disefio del proyecto de
Ley de Responsabilidad Fiscal en el periodo 2005-2006, pues permitiria contar con un acervo de recursos fiscales para la implementacion
de la “re reforma” en 2008 (Arenas, 2010, pp. 47-48). Este tipo de elementos enfatizan en lo dindmico de proceso y en la importancia de
aspectos politicos ademds de los de corte técnico-académico en el debate: mas alla del escenario de escaso debate ya anotado, la accién de
cuadros como Alberto Arenas, Mario Marcel y David Bravo en las redes de administraciéon del estado y de decisiones politico
programaticas resulta ser un aspecto central en las orientaciones y curso final de las politicas ptiblicas resultantes.

27 Como sello de identidad del “progresismo neoliberal” (Ruiz, 2015) que subyace a estas interpretaciones puede sefialarse la siguiente
afirmacion: “En los tltimos 30 afios, las reformas a los sistemas de pensiones se han caracterizado tanto por un antagonismo entre los
sistemas de reparto o de capitalizacién individual y entre el tipo de administraciéon ptblica o privada, como por los desequilibrios
actuariales y financieros (...). La Reforma Previsional chilena de 2008 cambi6 definitivamente este paradigma. Demostr6 que el
Estado es necesario para consolidar el normal y eficiente funcionamiento del sistema de pensiones, al mismo tiempo que el esquema de
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Diez afios después de tal reforma es posible afirmar que la evaluacién de su impacto ha resultado
radicalmente diferente, tanto en aquellas instancias construidas al alero de la conduccion del Estado
(Comisién Presidencial Pensiones, 2015) como en las gramaticas de la investigacion académica y
técnica sobre el asunto. Considerando las investigaciones recientes de mayor relevancia es posible
afirmar que si bien la re reforma fue importante pues indujo una expansion del papel del Estado,
haciéndose cargo de las fallas que presentaba el sistema privatizado, poniendo sobre la mesa sus
efectos negativos y la concentracion de la riqueza, no implicé un cambio estructrual (Garretén, 2013;
Larrain, 2012; Matus, 2017; Solimano, 2017) ni logro introducir soluciones para sus problematicas mas
acuciantes. Para algunos analistas como Yesko Quiroga, se trat6 meramente “(...) de un enfoque de
redistribuciéon social discreta, que protege a la légica de mercado sin competir con ella” (Quiroga,
2008, p. 36) Se trato, en suma de una “correccion” que consolida al sistema privado y al capital
financiero pues el Estado solamente se hace cargo de solucionar las “externalidades negativas” del
sistema sin introducir modificaciones que alteren sus contradicciones estructurantes (Sanhueza,
2012).” En este marco se observa que el debate sobre el sistema previsional chileno ha cobrado mayor
fuerza durante la dltima década por tres razones.

En primera instancia debido a la misma reforma de 2008; esta iniciativa de politica publica incentivé
una mirada evaluativa sobre la llamada “gran transformacién” del sistema de pensiones en Chile, lo que
ha motivado la realizacion de diversos estudios que contribuyen al debate sobre sus resultados (Arenas,
2010; Becker, Mesa-Lago, Hohnerlein, Ossio, & Simonovits, 2013; Caviedes, 2014; Goyenechea &
Allende, 2014; Larrain, 2012; Quiroga, 2008; Riesco et al., 2012; Sanhueza, 2012; Solimano, 2017;
Uthoff, 2017). En segundo lugar, las definiciones politicas del segundo gobierno de Michelle Bachelet
impulsaron una agenda que buscaba profundizar los alcances de la reforma del 2008: reconociendo que
tal proceso se orient6 a los sectores mas pobres y vulnerables de la poblacion chilena las banderas de la
Nueva Mayoria buscaron enfocarse en los “sectores medios”. Es por eso que en su programa de
gobierno se estipul6 la necesidad de “revisar el sistema de pensiones” (Bachelet, 2013; Jimeno, 2014).
En la practica esto llevd a que una vez asumido su segundo mandato (en 2014), la ex presidenta
mandatara la constituciéon de una “comision de expertos” - la conocida Comisién Bravo - para que
efectuara un diagnostico y analisis riguroso del sistema previsional, a la vez que propusiera medidas
para una nueva reforma correctiva al sistema (Comision Presidencial Pensiones, 2015). En ese contexto
se realizaron estudios de evaluacién respecto al sistema previsional chileno de orientaciones diversas,
permitiendo incluso la emergencia de visiones criticas y heterodoxas respecto al tema (CENDA, 2015;
Fundacion Sol, 2014). En tercer lugar, la emergencia de una inusitada conflictividad social que
cuestion6 duramente al sistema de AFP durante el afio 2016 acicate6 un debate pospuesto: a partir de

capitalizacién individual cumple un rol fundamental como complemento de las pensiones generadas con financiamiento publico del
llamado sistema solidario. De esta manera reemplaz6 los viejos antagonismos por un modelo integral, que es mas un régimen de
pensiones donde coexisten dos sistemas, porque ensambla lo publico y lo privado en un equilibrio (...).” (Arenas, 2010, p. 127) [negritas
en el original].

28 La periodista Alejandra Matus indica que “(...) parte de la estrategia para que las AFP se sometieran al proceso fue decirles que
quedarian ‘legitimadas’ al renacer como parte del sistema de pensiones elaborado no en dictadura, sino que al fragor del debate
democrético. Las propuestas consideradas entonces como mas radicales, como permitir la creacién de una administradora de fondos de
pensiones estatal, murieron por oposicién de las AFP y en el intento de la dupla Velasco-Arenas para que la reforma fuera considerada
responsable por los actores del sistema econémico chileno.” (Matus, 2017, p. 166)(Matus, 2017, p. 166)
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los magros resultados en términos de pensiones, desde la sociedad se abri6 una discusion — no resuelta
— sobre la pertinencia de mantener el sistema tal cual estd (introduciendo solamente modificaciones a
los parametros del sistema) o apostar por una transformacion mayor que implique eliminar a las AFP en
su papel de administradoras de los fondos previsionales (Mejias & Panes, 2018; No+AFP, 2016;
Valdebenito & Meneses, 2018).

b) Contradicciones del sistema previsional chileno, no explicadas por las perspectivas
institucionales

En todo este esfuerzo investigativo se logran sintetizar seis problematicas importantes que han tenido
una porfiada continuidad en la historia del sistema previsional chileno, y que desde estas perspectivas
estarian a la base de un escenario previsional marcado por pensiones insuficientes, asunto que relativiza
la efectividad del sistema para alcanzar el objetivo de seguridad social.

De modo general se asiste a un escenario donde priman pensiones insuficientes.” Para ilustrar esto se
pueden observar los valores promedio de las pensiones pagadas en julio de 2018 (Tabla 2). En términos
generales el valor promedio de las pensiones autofinanciadas es de $126.831, mientras que el 50% de
las personas pensionadas recibe menos de $104.833. En el caso de las mujeres esto se vuelve mas
alarmante: en promedio, los hombres logran un pension promedio de $165.397 mientras que las
mujeres alcanzan una pensién promedio de s6lo $104.290, por debajo incluso de la media general.
Ahora bien, uno de los elementos mas relevantes del cuadro en analisis es que al analizar la proporcion
que representa el valor de la mediana de la pension total (que incluye la pension autofinanciada
mediante ahorros previsionales mas los aportes fiscales indirectos via Pilar Solidario) respecto al valor
del salario minimo vigente, se observa que sélo en el caso de los hombres se llega a una relacién del
51%; para el caso de las pensiones totales se llega a una relacion del 43% mientras que en el caso de las
mujeres se llega a un escaso 36%.* En sintesis, el mejor resultado de sistema es que la mitad de los
hombres pensionados, perciben un monto que equivale a la mitad del ingreso minimo legal.

29 “Cuando se observa [a diciembre de 2013] el saldo en la cuenta individual que tiene cada afiliado, se puede concluir que el 69,1% de
las personas entre 60 y 65 afios, vale decir, que ya jubilaron en el caso de las mujeres o estan ad portas de jubilar para los hombres,
acumula menos de $20 millones, lo cual alcanza, hasta la fecha, para una pensién autofinanciada menor a $100.000.” (Fundacién Sol,
2014, p. 6)

30 Tales desigualdades se acenttian también segtin se trate del sistema ptblico o privado; en el presente trabajo no buscamos establecer tal
comparacion, sin embargo, vale la pena destacar una evidencia presentada ya hace diez afios: “En cuanto al monto promedio de las
pensiones de vejez, sobrevivencia e invalidez en ambos sistemas, estas rondan los 352 délares en el caso de las AFP y los 415 doélares en
el sistema estatal; la diferencia es de 18%. También hay una diferencia notable en el caso de las pensiones de vejez puras. En las AFP,
estas rondan los 337 ddlares (410 si se incluyen los retiros adelantados); en el sistema estatal, en cambio, el monto asciende a unos 510: la
diferencia trepa a 51% o0 a 25% si se incluyen los retiros adelantados. Pero en el sistema estatal también hay un 80% de pensionados con
haberes por debajo de los 370 délares, mientras que alrededor de 9% de las pensiones de vejez estatales ascienden a unos 1.177 délares en
promedio. Se trata, sobre todo, de miembros de las Fuerzas Armadas y de Carabineros, para quienes la dictadura mantuvo el antiguo
sistema de reparto con dos cajas de compensacién.” (Quiroga, 2008, p. 28)
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Tabla 2: Pensiones de vejez. Media, mediana y relacion de la mediana con el ingreso minimo legal,
segun género (julio de 2018)

Total
Autofinanciada Total (autofinanciada + APS)
Relacién Relacién
Media Mediana mediana/salario Media Mediana mediana/salario
minimo minimo
$126.831 $104.833 36,40% $154.533 $124.387 43,19%
Hombres
Autofinanciada Total (autofinanciada + APS)
Relaciéon Relacion
Media Mediana mediana/salario Media Mediana mediana/salario
minimo minimo
$165.397 $104.833 36,40% $201.790 $147.472 51,21%
Mujeres
Autofinanciada Total (autofinanciada + APS)
Relacion Relacion
Media Mediana mediana/salario Media Mediana mediana/salario
minimo minimo
$104.290 $104.833 36,40% $127.103 $104.833 36,40%
UF al 30 de junio 2018 ($27.158,77). Ingreso minimo legal 2018 ($288.000)

Fuente: Elaboracion propia en base a Superintedencia de Pensiones (2018a), Servicio de Impuestos Internos (2018) y
Biblioteca del Congreso Nacional (2018).

Un primer elemento que explicaria tal situacion seria que el sistema privado de pensiones ha devenido
en un mercado imperfecto, configurado por pocos actores (oligopdlico), con altos costos
transaccionales (costos de administracion asumidos por el usuario) que no han dejado de incrementarse
a pesar de la introduccién de algunos factores competitivos (Goyenechea & Allende, 2014; Miranda &
Rodriguez, 2003; Solimano, 2017). A lo largo de la historia del sistema se ha configurado un mercado
altamente concentrado: al inicio del mismo se cuentan doce AFP; en el afo 1994 existian diecinueve
AFP; ya en el afio 1999 se cuentan solamente ocho, y para 2014 se cuentan solamente seis (Fundacién
Sol, 2014; Uthoff, 2001b). Ademas para el afio 2018 cuatro de ellas concentran el 79% de los afiliados
y el 78% de cotizantes; esto se exacerba si se observa la distribucion del total de fondos previsionales:
solamente dos administradoras concentran el 53% del total de activos, mientras que las cuatro de mayor
envergadura concentran el 91% .*!

En relacion a la “imperfeccion” del mercado previsional se debe sefialar que el propio andamiaje
institucional que lo regula impide la existencia de un verdadero mercado en este ambito: todas las

31 Ver Tablas 11 y 12 para mas detalles. Para un detalle general de la evolucién de estos indicadores entre los afios 1982 y 2000, ver
Tabla 1 en anexos.
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administradoras ofrecen el mismo servicio de acuerdo a las regulaciones del DL 3.500 por lo que la
competencia se reduce a los niveles de rentabilidad y comisiones, que se ha observado no varian
significativamente entre cada AFP (Miranda & Rodriguez, 2003). Segin Andras Uthoff (2001b, 2001a)
serian dos los principales factores que impedirian la operaciéon de un mercado “perfecto”. El primero es
la falta de educacién financiera entre las y los cotizantes: esto hace que los costos de administracion
(comisiones) y la rentabilidad no sean elementos considerados a la hora de optar por una AFP en
especifico; esto se traduce en que, para ganar mas clientes, estas entidades no buscan ofrecer mas
rentabilidad y menos comision, sino que gastan mas recursos en publicidad y vendedores, hecho que
redunda en un aumento de los costos para los usuarios. El segundo es que, dado que las comisiones se
cobran en proporcion al salario, las AFP buscan captar al segmento de cotizantes de mayores ingresos,
lo que no contribuye a generar una oferta en la que se busque ofrecer menos comisién y mas
rentabilidad para todo el espectro socioeconémico de cotizantes y afiliados. Estos factores inciden en
un mayor costo de administracion hacia los usuarios, y por tanto en menos ahorro previsional.

Como segundo elemento explicativo de la insuficiencia de las pensiones diversos analistas apuntan a la
fuerte desigualdad que implica que las Fuerzas Armadas y de Orden se encuentren fuera del sistema
privatizado (Becker et al., 2013; Fundacion Sol, 2014; Quiroga, 2008), pues al haberse mantenido en
un sistema de reparto reciben prestaciones superiores a las del sistema privado, siendo ademas
subvencionados por el Estado (lo que implica un importante gasto estatal).** Segiin la evidencia de
menor antigiiedad existente en la literatura especializada sobre el tema previsional, las pensiones
promedio pagadas por el sistema privatizado (es decir, devengadas por las AFP y compaiiias de seguros
involucradas) representan entre un 20% y un 22% de las pensiones promedio recibidas por las Fuerzas
Armadas y de Orden: la pension promedio del sistema privatizado es de $191.765 (2016) mientras que
la pension promedio en Capredena es de $877.544 (2016) mientras que para Dipreca es de $956.660
(2016) (Solimano, 2017, p. 94).

32 Ver Tablas 2 y 3 en anexos.
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Tabla 3: Comparacion de pensiones promedio al afio 2016 segtin diferentes instituciones pagadoras,
modalidad de pension, género y en relacién al ingreso promedio de cotizantes del sistema de AFP

Institucion

Modalidad

Grupo

Monto

Pensiones promedio segiin institucién, modalidad de retiro y género

Pr?m?dio de las dos modalidades $191.765
principales

AFI~”y Hombres $155.731
Companias de Retiro programado |Mujeres $97.955

Seguros -
Promedio $119.490
Renta vitalicia $298.613
IPS (ex INP) $223.654
Hombres $897.151
Capredena | Retiro por antigiiedad |Mujeres $704.716
Promedio $877.544
Hombres $950.480
Dipreca Retiro por antigiiedad |Mujeres $1.022.710
Promedio $956.660

Ingreso promedio dfiliados cotizantes AFP y companiias de seguros

Hombres $752.018
Mujeres $646.971
Promedio $707.936

Proporcidn de la pension de AFP y compaiiias de seguros en relacién a
pensiones pagadas por otros subsistemas

IPS (ex INP) 85%
Capredena 22%
Dipreca 20%
Ingreso afiliados AFP 27%

Fuente: Elaboracién propia en base a Solimano (2017).

Un tercer elemento que actia como una relevante fuente de discriminacion y desigualdad en el sistema
previsional privatizado se explica por la variable género (F. Arrau & Loiseau, 2005; Riesco et al.,
2012): existe una discriminacion hacia las mujeres en relaciéon a los hombres, pues la desigualdad
salarial en el mercado de trabajo, la baja densidad de cotizacion por sus salidas del mismo,® su menor
tasa empleabilidad formal y su mayor esperanza de vida (evaluada por las AFP mediante una tasa de
mortalidad diferenciada respecto a los varones) son elementos que repercuten negativamente en las
pensiones que el sistema entrega a la poblacion femenina (Fundacion Sol, 2014). Como se observa en
la Tabla 3 el valor promedio y mediana de pensiones autofinanciadas ya de por si resulta indicativo de
tal desigualdad de género, cuestion que no logra ser resuelta luego de ejecutado el aporte (subsidio)

33 En promedio, la densidad de los aportes representa a un 52% de la vida laboral; esta cifra, al controlarla por la variable género, nos
muestra una situacioén desigual: para los hombres, la densidad de aportes representa en promedio el 60% de su vida laboral, mientras que
para las mujeres en promedio alcanza al 44% (Quiroga, 2008).
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estatal en las pensiones finales y que para el caso de las mujeres no logra ni siquiera llegar a la mitad
del ingreso minimo legal vigente en 2018.

A estos elementos es preciso agregar un cuarto, de caracter mas bien demografico: debido al aumento
de expectativa de vida de la poblacién, es posible plantear que a futuro las pensiones seguiran
decreciendo. Segtin proyecciones realizadas para el periodo 2020-2025 “(...) las pensiones puramente
contributivas de 66% de las personas nacidas entre 1956 y 1961 estaran por debajo de los 154 dolares y
las de 20% rondaran los 300. A su vez, de acuerdo con proyecciones efectuadas para el periodo
comprendido entre 2020 y 2025, el porcentaje de personas cuyas pensiones contributivas se encuentren
por debajo de la pension minima, sin tener por ello derecho a un subsidio, alcanzara a 46%. En el caso
de las mujeres, la cifra treparia a 61%.” (Quiroga, 2008, p. 29). Hecho indicativo de que las
desigualdades actuales seguiran reproduciéndose e incrementandose a futuro.

La literatura indica también un quinto factor que provoca desigualdad en las pensiones recibidas: el
nivel educacional. El efecto de este tipo de desigualdad debe adicionarse al explicado por el género,
pues las diferencias entre pensiones no sélo son elevadas segtin sexo, sino que también “entre distintos
niveles educativos: mientras que los hombres que tienen un titulo universitario pueden llegar a percibir
incluso 110% de sus ingresos anteriores, en el caso de las mujeres con estudios primarios el monto
apenas llega a 11%.” (Quiroga, 2008, p. 28)

Un sexto fendmeno que la privatizacion del sistema de pensiones no logré subsanar fue la cobertura
(Comision Presidencial Pensiones, 2015; Solimano, 2017): todavia hoy existe una creciente diferencia
entre afiliados y cotizantes que ha sido sostenida en términos histéricos (Uthoff, 2001a). Esto redunda
en un bajo nivel de pensiones, provoca alta desigualdad entre afiliados y cotizantes, fuerza una
rentabilidad decreciente de los fondos y determina una escasa posibilidad de que la poblacién de
menores ingresos logre autofinanciarse una pension, lo que sin duda constituye una presién fiscal a
futuro. “Segun datos de la Superintendencia de Pensiones, el afio 2013, la cobertura de cotizantes sobre
la PEA alcanz6 s6lo a 63,7 %. Por otro lado, los afiliados que cotizan disminuyeron de 70,7% en 1990
a 56,1% en 2013. Por tanto, no se observa una correlacion positiva entre la privatizacion del sistema de
pensiones y el aumento de la cobertura.” (Fundacién Sol, 2014, p. 5)

En sus origenes, uno de los motivos esgrimidos para privatizar el sistema de pensiones fue eliminar las
“distorsiones” politico-estatales introduciendo una administracion comandada por el mercado; tal ha
sido la postura tradicionalmente defendida por el artifice intelectual y politico del sistema, José
Pifiera.> No obstante, debido a las responsabilidades subsidiarias y de transicién que ha asumido el
Estado, podemos decir que su participacién en el sistema ha estado lejos de disminuir, sélo ha

34 “El ahorro previsional se capitalizaria en instituciones privadas que deberian crearse especial y Gnicamente para dichos efectos, las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). (...) Con esto se lograria una competencia real que favoreceria a los imponentes, que
darian el veredicto final en favor de las mas eficientes y seguras, pues tendrian libertad para elegir, en forma permanente e individual, la
AFP donde capitalizarian sus ahorros. La competencia reforzaria la eficiencia, estabilidad y seguridad el nuevo sistema, a la vez que
garantizaria que no se generasen poderes indebidos, pues todas las AFP estarian sometidas por igual a reglas estrictas y objetivas.”
(Piflera, 1991, p. 23)
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cambiado su orientacién.” Las deudas contraidas por el Estado al reconocer cotizaciones y derechos
del sistema antiguo para aquellos afiliados que optaron por cambiarse al sistema privado, asi como el
mantenimiento del sistema de reparto para Carabineros y FFAA, y el desarrollo de un pilar subsidiario
entre 1981 y 1999 ha promediado un 5,7% del PIB, incluso mas de lo que el sistema logra canalizar
como inversién hacia el sistema financiero. De hecho, debido al alto gasto fiscal que entrafia el mismo,
puede afirmarse que el tinico sostén de la privatizacion del sistema ha sido el mismo Estado, gracias a
la posibilidad de contar con un superavit fiscal para paliar los déficits, deudas y desigualdad social
producidas por el sistema privado de seguridad social (Uthoff, 2001a).

Otra promesa incumplida del sistema privatizado es asignar de manera mas eficiente las inversiones a
partir del fondo de pensiones; sin embargo, observando el patron de cambio de la composicién del
portafolio de inversiones de las AFP,* se puede concluir que la légica de inversion ha estado dada por
una racionalidad cortoplacista de maximizacion de recursos, sin estimular la inversion productiva
nacional, lo que supone un noveno aspecto problematico que no ha sido resuelto por el sistema
privado.”

En sintesis, la privatizacion del sistema de pensiones en Chile, ha provocado la existencia de un
mercado imperfecto (oligopdlico) altamente concentrado, que entrega pensiones insuficientes y
desiguales; ademas, no se han logrado resolver los problemas de baja cobertura — que implican elevar
el gasto publico a futuro -, el gasto fiscal continda siendo elevado y tampoco se ha logrado estimular la
inversion productiva nacional. Es posible afirmar entonces que el sistema de pensiones en Chile
produce y reproduce desigualdad social, resultando altamente ineficiente para un desarrollo nacional
integral que favorezca a la mayoria de su poblacién (Falabella & Galdames, 2002).*

La gran deuda de estos analisis es su imposibilidad de ofrecer una explicacién de cémo, a pesar de tales
contradicciones, el pilar privado del sistema de pensiones ha permanecido en gran medida invariable.
La hipoétesis que se desarrolla en esta investigacion, y que se fundamenta en el siguiente apartado, es
que las mismas administradoras en alianza con otras capas del empresariado han obturado
transformaciones de mayor calado, elemento que obliga a observar los procesos de configuracién de

35 De cada $5 pagados en pensiones durante 2013, $4 venian del Estado y $1 de AFP y Compaiias de Seguros. Lo recaudado
(cotizaciones mas aportes estatales) supera el monto entregado en pensiones: el afio 2013 el sistema recibi6 ingresos equivalentes a casi
$6,6 billones, mientras que los egresos ascendieron a la suma de $2,5 billones; la resta deja un excedente de $4,05 billones, equivalente al
62% de los ingresos: ¢a donde va a parar esa abultada suma de dinero? (Fundaci6n Sol, 2014).

36 Ver Tabla 4 en anexos.

37“En una primera etapa, la cual coincidié con la crisis de la deuda, el portafolio estuvo compuesto mayoritariamente por instrumentos
indizados (titulos del banco central, letras hipotecarias, depdsitos y pagarés). Posteriormente, y coincidiendo con la apertura a la bolsa de
empresas privatizadas, se autorizd la inversién en acciones y bonos de empresas. Solo en la tiltima etapa se ha aumentado la participacién
de instrumentos extranjeros.” (Uthoff, 2001a) Si se observa el la Tabla 4 incluida en los anexos de esta investigacion, es posible destacar
que para el afio 2011 el 43,2% de los fondos de pensiones estaban invertidos en el extranjero. Esto obliga, también, a observar el peso
relativo de los intereses extranjeros sobre el sistema previsional chileno.

38“Asi, la experiencia chilena indica que, incluso en condiciones positivas, un sistema previsional privado basado exclusivamente en la
capitalizacién individual produce —y reproduce— perdedores sociales. De estos, los mas afectados son las mujeres y, en general, los
asalariados, que a causa de la estructura del mercado de trabajo suelen arrastrar inmensas lagunas previsionales en su vida laboral. A los
fines de crear seguridad social, el sistema resulta ineficiente para la mayoria de la poblacién ya que, al carecer de elementos solidarios,
contribuye a que se produzca una mayor concentracién de los ingresos.” (Quiroga, 2008, pp. 31-32)
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actores y clases sociales alrededor del sistema previsional, como forma de alcanzar una mirada
explicativa del asunto.

2.3. El problema de la estabilidad: importancia de los procesos de configuracion de
clases sociales en el analisis del sistema previsional chileno

En resumen, es posible afirmar que los exdmenes del sistema de pensiones en Chile que se han revisado
en este capitulo, profundizan poco en las causas historico-sociales del origen y continuidad del sistema;
si bien realizan interesantes, profundos y detallados anélisis juridicos y econémicos del fendmeno, son
perspectivas fuertemente descriptivas,” cuestion que deja pendiente una perspectiva de estudio
sociol6gico-comprensiva del fenémeno que permita no s6lo describirlo, sino también comprenderlo de
una manera mas profunda que faculte una explicacién (interpretacién) en términos sociohistoricos.*
No obstante, en la revision bibliografica realizada destacan algunas orientaciones que avanzan en una
interpretacion socioldgica del asunto. Una de las claves para hacer entrar a la sociologia en el analisis
es asumir una perspectiva comparativa, analizando las similitudes y diferencias con experiencias
cercanas de paises vecinos, enfatizando en las particulares configuraciones de actores sociales que

condicionan los procesos nacionales de desarrollo (Ruiz & Boccardo, 2014).

La privatizacion de los sistemas de pensiones publicos es un camino recorrido no solo por Chile. Entre
1980 y 2008 dos docenas de paises en América Latina, Europa Central y Occidental* reformaron
estructuralmente los sistemas de pensiones publicos introduciendo transformaciones de tendencia
privatizadora (Solimano, 2017). Chile es el primer pais en el mundo — y posterior modelo a seguir — en
poner como eje principal del sistema un mecanismo de administracion privada de los fondos de
pensiones en 1981,* cambio drastico que para algunos autores es explicado por el contexto dictatorial
de la reforma (Fundacion Sol, 2014, p. 3). Sin embargo, las experiencias de reforma en América Latina

39 Por lo general realzan aspectos tales como la evolucién de las tasas de cobertura previsional, las brechas entre afiliados y cotizantes, el
gasto publico que entrafia el sistema, las pautas de evolucion de oferta y demanda en el mercado previsional, el valor y rentabilidad de los
fondos de pensiones, el escaso aporte al desarrollo econémico de las pautas de inversién de las AFP, los bajos montos de las pensiones y
las principales desigualdades asociadas a ello, asi como la coherencia juridica existente entre la estructuracién actual del sistema y los
derechos fundamentales establecidos en la constitucién politica

40 Coincidimos a este respecto con Carlos Huneeus, cuando afirma que: “Hasta ahora las privatizaciones del régimen militar han sido
estudiadas desde una perspectiva econémica, con especial énfasis en el andlisis de las condiciones de venta, el precio pagado por los
adquirentes y la eficiencia de las empresas, comparando el desempefio de éstas bajo las dos formas anteriores de propiedad. Siendo éste
un enfoque necesario, no explica suficientemente la compleja naturaleza de este profundo cambio institucional.” (Huneeus, 2005, p. 441)

41 “En América Latina: Chile 1981, Perti 1993, Argentina y Colombia 1994, Uruguay 1996, Bolivia y México 1997, El Salvador 1998,
Nicaragua 2000, Costa Rica y Ecuador 2001, Republica Dominicana 2003 y Panamé 2008. En eco: Hungria 1998, Polonia 1999, Letonia
2001, Bulgaria, Croacia y Estonia 2002, Lituania 2004, Eslovaquia, 2005, Macedonia 2006, y Rumania 2008. En América Latina, diez
paises tienen ahora sistemas publicos: Argentina, Bolivia, Brasil, Cuba, Ecuador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Paraguay y Venezuela
(las reformas estructurales de Ecuador y Nicaragua fueron declaradas inconstitucionales o anuladas). En eco sélo Eslovenia y la
Republica Checa tienen sistemas ptiblicos puros, pero la dltima planea introducir un pilar privado en 2013.” (Becker et al., 2013, p. 48)

42 Considerando la evidencia y experiencia internacional en relacién al tema, es posible afirmar que en el mundo predominan esquemas
de reparto y mixtos, a la vez que modalidades de beneficios definidos por sobre modalidades de contribuciones definidas. Solimano
(2017, p. 55) indica que segiin un estudio del Banco Mundial del afio 2012 que considera a 176 paises con sistemas obligatorios de
pensiones, el 82% “(...) eran administrados por el sector ptiblico y 18% administrados por el sector privado. A su vez, 66% de los paises
tenian sistemas de pensiones de beneficios definidos y solo el 15% de contribuciones definidas. En cuanto a modalidades de
financiamiento, 48% tienen esquemas sin fondos de respaldo (reparto), 27% con fondos de respaldo y 25% son parcialmente financiados”.
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fueron diversas debido a las particulares configuraciones sociales de cada nacion; es preciso entonces
destacar el caracter social de las reformas y re reformas a los sistemas de pensiones latinoamericanos y
el papel conflictivo que le cabe a los actores sociales en tales procesos: cuestion que hasta ahora no esta
realizada para el caso chileno.”

Por ejemplo, la principal diferencia entre la privatizacién del sistema de pensiones en Chile y Argentina
esta dada por la linealidad del proceso en el primer caso y la conflictiva inestabilidad que ha llevado a
un curso de reformas mucho mas sinuoso en el segundo; desde el enfoque se asume en este estudio esto
es explicado por el alto peso social que tiene el empresariado industrial y el sindicalismo en el vecino
pais, lo que los constituye como actores sociales capaces de disputar el proyecto neoliberal de la
fraccion mas internacionalizada de la economia. Si bien en el afio 1991 la economia argentina se
reorienta hacia el capital financiero, debilitando tanto al empresariado industrial como al sindicalismo
anclado en el sector industrial (debido a las consecuencias de desempleo, subempleo e informalidad), el
peso sociopolitico de estos actores posibilité que la reforma no haya sido tan radical como en Chile
(Sanhueza, 2012): no implico la eliminacion del sistema de reparto, sino la apertura a un sistema mixto,
aunque claramente disefiado para favorecer al pilar privado (Solimano, 2017).

Otro caso ejemplificador es el brasilero. La composicién social de la denominada alianza ‘liberal-
desarrollista’ que comienza a caracterizar al panorama sociopolitico del Brasil de los afios 1990
determiné que fuera bastante dificil introducir un programa de privatizacion radical como el chileno en
el marco de la ofensiva neoliberal marcada por el Plan Real ejecutado por el en ese entonces ministro
de Hacienda Fernando Cardoso. Este esfuerzo solo lograra eliminar algunas ventajas gremiales
especificas, sin alterar la primacia publica y de reparto del sistema previsional brasilero (Ruiz, 2013b).

Por otro lado, en 1997 Bolivia sustituy6 completamente su sistema publico de reparto por un sistema de
capitalizacion individual, aunque diversos sectores sociales — como empleados publicos, obreros
mineros y metalurgicos, y las fuerzas armadas y de orden — lograron mantener ciertos derechos y
garantias del sistema antiguo, cuestion que en Chile s6lo fue mantenida por las Fuerzas Armadas y de
Orden, en el marco de la dictadura de Pinochet, elemento que también puede explicarse por el menor
peso relativo de otros actores sociales en términos de la estructura de poder nacional (Becker et al.,
2013; Pifiera, 1991).

Ahora, mientras en Chile no hubo mayores modificaciones al sistema, y recién en 2008 la re reforma
introdujo solamente un pilar solidario paralelo al contributivo, en Argentina la conflictividad social
condujo a sucesivas correcciones al sistema que cristalizaron — también en 2008 — en la eliminacion del
sistema privado y su absorcién por un sistema estatal de reparto (Becker et al., 2013; Larrain, 2012;
Quiroga, 2008; Sanhueza, 2012)*. Por otra parte, en Bolivia se hicieron sucesivas correcciones al
sistema durante la primera década de este siglo, para que en 2010 se decidiera re nacionalizar de

43 Se trata de re posicionar una interpretacion socioldgica de las transformaciones recientes en América Latina, “(...) en tiempos en que la
discusion intelectual latinoamericana desde los ochenta en adelante ha tendido justamente al predominio de una racionalidad tecnocratica
que naturaliza buena parte del panorama construido en las décadas recientes.” (Sanhueza, 2012)
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manera completa el sistema privado y volver al sistema de reparto (Becker et al., 2013).* Finalmente,
las disputas no resueltas en torno a la estructuracién del sistema previsional brasilero incluso se
extienden al primero de los gobiernos de Lula y el PT: sera en este periodo cuando se logra introducir
medidas superficiales de reforma como el retardo de la edad de jubilacion, o un requisito de un minimo
de 20 afios de servicio para la jubilaciones del sector publico pero sin alterar el caracter solidario y de
reparto basico del sistema (Ruiz, 2013b). Tales tensiones llegan hasta el presente: luego del triunfo del
candidato de ultra derecha Jair Bolsonaro, los sectores liberales de tal alianza buscan implementar una
reforma privatizadora al estilo de Chile, cuestién que resulta expresiva de una conflictividad no resuelta
entre los actores sociales determinantes del proceso social brasilero (Fuentes, 2018).

En comparacion con Chile, producto de la debilidad relativa del sector financiero del empresariado en
Argentina, la privatizacién de las pensiones en el vecino pais “(...) tampoco lograria contribuir a la
formacién de un mercado local de capitales: un 50% de la cartera fue invertida en titulos publicos y
menos del 1% destinado a proyectos de inversion que apuntalaran el crecimiento econémico. En
definitiva, el sistema previsional de capitalizacion individual a la larga tampoco resultaria un negocio
rentable para la mayoria del sector financiero, de ahi que sea posible comprender que su defensa no
haya sido lo impetuosa que eventualmente seria de plantearse una reforma de este tipo en el caso
chileno.” (Sanhueza, 2012, pp. 116-117) Esta misma diferencia puede aplicarse — observando la
composicion de la cartera de inversion del sistema de pensiones — a Bolivia, en la medida que la
reforma de 2010 elimind el sistema privado y lo re estatiz6 (Becker et al., 2013).%

Esta preeminencia de un sector social (una fraccién del empresariado estrechamente entrelazado al
capital financiero) en la administracién del sistema de pensiones, es descrita para el caso chileno por
Maria Olivia Ménckeberg, quien de cierta manera ha sido una de las mas importantes voces ptblicas
que han logrado “sociologizar” el analisis y debate en torno a las AFP en Chile, al dar cuenta de los
principales actores socioecondmicos que estarian por detras de su gestion. Por ejemplo, explica como la
AFP Summa fue construida por los tradicionales grupos econémicos Matte, Luksic y Angelini, en un
intento por reconvertirse y no perder posiciones en el reordenamiento neoliberal de la economia; otro
caso seria el de la AFP Habitat, que en un principio fue creada por gremios empresariales, entidades
afines y trabajadores, del rubro de la construccion. Ademas, la autora explora la relaciéon que estos
grupos econdmicos tienen con universidades, grupos econdmicos internacionales, compafiias de
seguros, actores sociales ligados a posiciones de poder politico y econémico del periodo dictatorial (a

44 En 2007 Argentina permitié que los afiliados a las AFJP (Administracién de Fondos de Jubilacién y Pensiones) privadas pudieran
pasarse al sistema de reparto estatal. Los afiliados al sistema privado disminuyeron de 12 a 9 millones, mientras que el sistema publico de
reparto aument6 a 5 millones, es decir, mas del 50%. (Quiroga, 2008, pag. 38)

45 Solimano (Solimano, 2017) también analiza los ciclos de desprivatizacién de los sistemas previsionales de Hungria y Polonia. Cabe
destacar que en ambos paises se ofrecié una posibilidad de “libre decisién” en relacién a donde destinar los fondos previsionales de cada
cotizante. Ante tal libertad el 97% de los cotizantes en Hungria optaron por el sistema ptiblico mientras que el 85% de los cotizantes en
Polonia tomd la misma decisién. En ninguna de las experiencias mencionadas hubo situaciones de crisis econdmica-financiera producto
de tales transformaciones.

46 Para un detalle de la composicion de la cartera de inversion de los fondos de pensiones de los tres paises examinados, ver Tablas 4, 5y
6 en los anexos de este documento.
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quienes invitan a sus directorios), ISAPRES, think-tanks conservadores, bancos, etc. (Monckeberg,
2001).

En sintesis, dada la insuficiencia de los enfoques econémico-institucionales para explicar las
caracteristicas actuales del sistema de pensiones chileno, se propone que para avanzar en una
comprension sociolégica sobre el asunto es necesario desplegar un andlisis integrado de su desarrollo
historico, observando cémo al alero de las condiciones econémicas e institucionales que configuran el
andamiaje principal de la administracién privada de los fondos de pensiones se han ido produciendo
procesos de configuracion de grupos y clases sociales. En tal perspectiva, la hipotesis general de esta
tesis es que en tal dindmica sera posible observar un proceso de configuracion de actores empresariales
que alcanzan una maduracién con caracteristicas clasistas, elemento que se vuelve explicativo del curso
histérico de la prevision social en la sociedad chilena.

Como fue sefialado en la introduccion, en el siguiente capitulo se realiza una lectura de estudios sobre
estructura y clases sociales, asi como también del empresariado en especifico, en Chile. A partir de tal
panoramica se extraeran elementos generales de interpretacion histérica y dimensiones de analisis, que
permitiran caracterizar el desarrollo histérico y caracteristicas sociales del empresariado previsional,
definiendo un disefio metodolégico adecuado a tales objetivos.
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3. Un marco de analisis para el empresariado del sistema de pensiones
en Chile: consideraciones teoricas y metodolagicas

Con el objetivo de construir una mirada socioldgica sobre los actores dominantes del mercado
previsional chileno, en el presente capitulo se efectuara una revisién interesada de dos lineas de
investigacion de las ciencia sociales criollas: los estudios sobre clases y estructura social, y aquellos
referidos a la investigacion en torno a las principales caracteristicas del empresariado en el chile
contemporaneo.

El proposito de esta revision bibliografica tiene dos alcances. Primero, permitira ir decantando y
sintetizando una serie de elementos de interpretacion social e histérica de las transformaciones y
caracteristicas actuales de las clases economicamente dominantes en Chile, asi como un esquema
analitico que oriente la produccion e interpretacion de evidencia empirica propia que sera presentada en
los dos capitulos que siguen: esto en un esfuerzo explicito por parte del autor por hacer dialogar al tema
especifico de esta investigacion con la produccion de las ciencias sociales que se considera relevante
para la interpretacion del Chile contemporaneo.”

Segundo, se buscara evidenciar un vacio de elaboracidn tedrica e investigacion empirica en dos cuerpos
de literatura sociolégica nacional ya mencionados: los estudios sobre clases y estructura social, y
aquellos referidos a la investigacion en torno a las principales caracteristicas del empresariado en el
Chile contemporaneo. Basicamente, se buscara demostrar que las orientaciones que han seguido las dos
corrientes de estudio mencionadas han dejado en suspenso — por distintas razones - el estudio en
profundidad de los sectores empresariales, y en especifico de aquellos sectores empresariales ligados a
los nichos de acumulacion reguladas por el estado, elementos que justifican desde el mismo campo
disciplinar la tematica y objeto de esta investigacion.

En relacion al orden de la argumentacion que sigue, en primera instancia se aborda una revisién sucinta
de elaboraciones que se consideran representativas de las distintas perspectivas de estudio de la
estructura social chilena en su periodo de modernizacion neoliberal, mientras que en un segundo
apartado se presentan las principales orientaciones que han marcado al estudio sociologico de los
actores empresariales en el Chile democratico. Finalmente se sintetizan una serie de dimensiones de
analisis que orientaran el trabajo empirico, se entrega una definicion analitica de las nociones de
“empresariado” y “clase social” y explicita la perspectiva metodolégica que sustentd a esta
investigacion.

3.1. Los estudios sobre clases, estratificacion y movilidad social en el Chile del siglo
XXI

Distintos autores han sefialado que el estudio de las clases, actores sociales y su relacion con una
determinada estructura socioeconémica fue relegado a segundo plano en la investigacién sociologica de

47 Si bien tales elementos no se “listan”, se presentan a lo largo de la argumentacién y seran retomados posteriormente.
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la region latinoamericana, sobre todo durante la década de 1980.* No obstante, ya durante la década de
1990 y sobre todo entrando al siglo XXI, se reabrio el interés por comprender las transformaciones
provocadas por los procesos de modernizacion neoliberal, desplegandose nuevamente esfuerzos
investigativos con el foco puesto en los cambios de la estructura social, la configuraciéon de grupos
sociales, asi como los patrones de movilidad social en el contexto de sociedades — en diferentes grados
—neoliberalizadas (R. Atria, 2004; Boccardo, 2014a).

En lo que sigue, se buscara sintetizar algunas tendencias generales de este grupo de estudios sobre
estructura social, enfatizando en sus principales caracteristicas y tematicas abordadas. Se ordena la
presentacion en dos sub-apartados: el primero refiere a estudios generales sobre estructura y
estratificacion social, mientras el segundo aborda estudios que se han enfocado en aspectos especificos
de la modernizacion en clave neoliberal de la estructura social chilena.

a) Aproximaciones globales al estudio de la estructura social en América Latina y Chile

Los primeros esfuerzos que buscaron retomar la tradicién de estudios sobre estructura social, ya
entrados los afios 2000, fueron estimulados desde la CEPAL. En tal espectro de estudios, se buscd
potenciar reflexiones que pudieran actualizar tanto una reflexion tedrica sobre los mecanismos y
tendencias contemporaneas de estratificacién social, asi como una mirada comparativa sobre la
estructura de clases, ya fuera a nivel latinoamericano o centrado en el caso de Chile.

A nivel tedrico destacan los aportes efectuados por Raul Atria y Camilo Sembler. El primer autor
mencionado, aporta una lectura sobre distintas tradiciones de estudios sobre la estratificacion social,
haciendo especial énfasis en las corrientes inauguradas por Erik Olin Wright (corriente neomarxista de
los estudios sobre clases sociales) y John Goldthorpe (corriente neoweberiana en los estudios sobre
estratificacién social), asi como sus principales aplicaciones en el contexto latinoamericano y chileno.®
El segundo autor mencionado, ofrece una sistematizacion de las principales referencias teéricas y
empiricas de los estudios sobre clases y sectores medios, considerando tanto el debate europeo como
latinoamericano, y enfatizando en algunos ejes tematicos que resultaria prioritario considerar en la
agenda de investigacion latinoamericana sobre el tema: tercerizacion de las economias, relevancia del
capital cultural/educativo, feminizacién de la fuerza laboral, transformacién de las pautas de consumo y

de los sistemas de seguridad social, etc. (Sembler, 2007).*°

48 Tal cuestion resulta coincidente con aquellas tendencias generales de las ciencias sociales en América Latina durante la década de 1980
y 1990, cuyo foco estuvo centrado més bien en fenémenos tales como la vulnerabilidad social, la pobreza y sus distintas medidas de
cuantificacién (Garretén, 2014).

49 No se profundiza en esta discusion, pues escapa a los objetivos del presente ensayo; no obstante, para profundizar en las diferencias de
las perspectivas de andlisis mencionado, el lector puede acudir al nimero 59/60 de la Revista Zona Abierta, en especifico a los articulos
de John Goldthorpe (1992) y Erik Olin Wright (1992)

50 Por fuera de este marco institucional existe una sistematizacion téorica enfocada sobre todo en el paradigma marxista de analisis de las
clases sociales, desarrollada desde el Instituto de Estudios Estratégicos para el Desarrollo Humano (INEDH) por Alejandro Saavedra
(2008). Al igual que los aportes mencionados de Ratil Atria y Camilo Sembler, se trata de un trabajo de marcado caracter teérico que se
esfuerza en ofrecer una acabada sistematizacion del esquema analitico del marxismo para el estudio de la estructura social, estableciendo
algunos ejes de investigacién que podrian aplicarse en indagaciones empiricas.
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En el marco de las investigaciones de corte empirico, un primer trabajo a destacar, dada su perspectiva
general que abarca una mirada sobre varios paises de América Latina, es aquel efectuado por Portes &
Hoffman, titulado Las estructuras de clase en América Latina: composicion y cambios durante la
época neoliberal (2003). El objetivo subyacente a este esfuerzo es doble, pues la pretension de registrar
las principales modificaciones que la modernizacién neoliberal efectué en la estructura de clases, se
articula con la observacion de los principales mecanismos de adaptacién desplegados por las clases
medias y populares en tal contexto (principalmente autoempleo, migracion y actividades delictuales).
En particular, la época neoliberal (década de 1990) se caracteriza por una elevada desigualdad del
ingreso, derivada de su concentracién en el decil superior de la piramide social, la expansion de los
microempresarios (o autoempleo), asi como el crecimiento del trabajo en el sector informal de la
economia.

En la perspectiva de trabajos empiricos, debido al énfasis puesto al estudio de la estructura de clases en
Chile, destaca la elaboracion de Leon y Martinez (2001), cuya apuesta de construccion empirica busca
articular una perspectiva tedrica neomarxista con los procesos de conformacion de clases y grupos
sociales anclados al proceso histérico de desarrollo chileno. En tal perspectiva, los autores logran
construir una matriz de clases sui generis para la sociedad chilena, y logran encontrar cambios
significativos en relacion a periodos precedentes, marcados por las siguientes caracteristicas: la
tercerizacion y burocratizacion del trabajo asalariado privado, la pérdida de peso del empleo industrial,
asi como la mesocratizacion de la sociedad chilena, cuyos principales mecanismos de diferenciacion y
articulacién subjetiva se configuran alrededor del mercado.

En tercer lugar, es posible mencionar los trabajos de Guillermo Wormald y Florencia Torche.
Enmarcados en una linea de estudios que podria caracterizarse por el énfasis otorgado a la nocién de
movilidad social (Torche, 2014), las elaboraciones realizadas por estos autores buscan replicar para el
estudio de la estructura social chilena el enfoque de estratificacion ocupacional gradacional (esquema
CASMIN) resultante de las investigaciones de John Goldthorpe (Torche, 2006; Wormald & Torche,
2004). Indican asi, algunas tendencias de cambio en el patrén neoliberal de estratificacién social, como
el robustecimiento de la clase de servicio, una expansion de la pequefia burguesia debido a la reduccién
del empleo ptiblico, asi como el ensanchamiento de los sectores de trabajadores asalariados calificados
y no calificados. Los autores enfatizan, asimismo, en la existencia de fuertes tendencias de desigualdad
en el acceso a oportunidades sociales — como empleo y educaciéon — que se configuran a partir de tal
esquema de estratificacion, asi como en la emergencia de un patron de diferenciacion social que —
producto del predomino de las ocupaciones del sector servicios - ve debilitado su componente
“clasista” (Torche, 2006).>!

Como cuarto grupo de investigaciones generales sobre la estructura social chilena, pueden mencionarse
los esfuerzos desplegados desde el Centro de Investigacion de la Estructura Social (CIES) de la
Universidad de Chile. Destacan particularmente las elaboraciones de Carlos Ruiz y Giorgio Boccardo,
quienes, actualizando las matrices de estructura social elaboradas por Ledn y Martinez, hasta el afio

51 La evidencia cuyo énfasis se centra en el fenémeno de la movilidad social se trata en un apartado posterior.
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2010, elaboran una visién panoramica sobre las principales transformaciones de la estructura social
chilena, en el marco del neoliberalismo (Ruiz & Boccardo, 2011, 2014).>

Sus principales conclusiones apuntan a una profunda transformacién en el patron de modernizacion de
las clases y grupos sociales, en el cual se observan las siguientes lineas de fuerza: una importante
pérdida del peso relativo del empleo estatal, una acentuada tendencia a la burocratizacion privada de
los sectores medios y la asalarizacion creciente de las capas medias, un predominio general de las
ocupaciones vinculadas al sector servicios - con la consecutiva disminucion del peso de la clase obrera
ligada a ocupaciones industriales —, un fenémeno de descampenizacion progresiva y una disminucion
absoluta de las capas marginales.>

b) EI énfasis sobre aspectos especificos de la modernizacion neoliberal de la estructura social
chilena: movilidad social, sectores medios y el fenémeno de la conciencia de clase

En este apartado se revisan los aportes realizados por otro grupo de investigaciones que, en el marco de
los estudios sobre las tendencias de cambio de la estructura social chilena, enfatizan en el examen de
aspectos especificos de su patron de modernizacion.

Dentro del grupo de estudios que buscaron adaptar el esquema de clases elaborado por Goldthorpe
(1992) en el estudio de la estratificacion social chilena (Torche, 2006; Wormald & Torche, 2004),
destaca el énfasis otorgado al estudio de las condicionantes estructurales de la movilidad social en
Chile (Torche, 2014). En esta linea de trabajo se desataca que el patron de movilidad social de la
estructura ocupacional en Chile — los cursos de ascenso y acceso a posiciones sociales de mejor status
relativo — es “desigual pero fluido; es decir, se aprecia una licuaciéon importante en el segmento medio
de la sociedad chilena, habiendo una alta movilidad entre clases sociales contiguas. Sin embargo,
persiste una baja movilidad entre las clases sociales extremas, lo que refleja una desigualdad persistente
en el patron de transformacion neoliberal de la estructura socioocupacional nacional (Espinoza,
Barozet, & Méndez, 2013; Torche, 2005; Wormald & Torche, 2004).

Un segundo grupo de estudios que es posible apuntar refiere a aquellos que — en el marco de las
evidencias sobre la tendencia a la “mesocratizaciéon” de la sociedad chilena — enfocaron sus énfasis de
investigacion en la caracterizacion sociopolitica, econémica y cultural de las clases o sectores medios
en el chile neoliberal. Desde una perspectiva general, destaca una reflexion en torno a las posibilidades
que presentaban los sectores medios para ejercer un rol activo en el proceso de modernizacion de la

52 En paralelo, estos autores también elaboran una visién comparativa sobre las transformaciones de la estructura social a nivel
latinoamericano en el marco de distintas variantes nacionales de modernizacion neoliberal (Boccardo, 2014b; Ruiz, 2013b). Para trabajos
referidos de manera especifica a las tendencias de cambio de las estructuras sociales en distintas sociedades latinoamericanas ver
Boccardo (Boccardo, 2010, 2014a).

53 Los autores destacan que la estrategia de andlisis empleada no resulta suficiente para estudiar en profundidad a un grupo minoritario
como el empresariado. Sin embargo, son los tnicos que a partir de una visién panordmica sobre la estructura social chilena aventuran una
caracterizacion del empresariado. Al respecto sefialan que su disminucién relativa en la estructura social chilena, en un contexto de
crecimiento econémico sostenido, da cuenta de un proceso de acentuada concentracién econémica, cuya expresién social en términos de
importantes fortunas se observa en los sectores agropecuario, comercial y financiero (con una tendencia inversa en el rubro industrial). La
evidencia especifica que apuntan sobre las transformaciones del empresariado se presentan en el siguiente apartado. Para observar la
inadecuacion sefialada en relacién a las te¢nicas estadisticas y la matriz de clases utilizada, ver tabla 9 en anexo.
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sociedad chilena a la entrada del siglo XXI (Angelcos, Pérez, & Sembler, 2006); para esta perspectiva,
se trataria de sectores marcados por una alta heterogeneidad estructural, con condiciones de vida
altamente privatizadas y mercantilizadas, lo cual incide en una dispersion politica y cultural que limita
sus capacidades de constitucién como un actor colectivo de relevancia® (Angelcos et al., 2006).

En esta misma linea también es posible resefiar los estudios emanados desde el Proyecto Desigualdades
de la Universidad de Chile. Asumiendo una operacionalizacion econémica para estudiar la
estratificacién social en Chile,” esta linea de investigacién describe las caracteristicas socioeconémicas
de la clase media en Chile, dando cuenta también de sus orientaciones politico-culturales (Barozet &
Fierro, 2011, 2014). Asi, los autores observan una clase media econémicamente inestable (sobre todo
debido a la incidencia del endeudamiento) marcada por una concepcion meritocratica e individual de la
movilidad social, pero también afectada por fuertes sentimientos de angustia e inseguridad; esta
situacion es acompafiada de un patrén de subjetivacion politica cuyo apoyo a la democracia es
sorprendentemente bajo en relacién a la evidencia internacional, pero que se acompaiia de una fuerte
critica a la desigualdad socioeconémica de la sociedad chilena.

En dltimo lugar, es factible sefialar una tercera orientacién en las investigaciones sobre aspectos
especificos de la modernizacion neoliberal de la estructura social chilena. Se trata de una serie de
articulos elaborados por Pablo Pérez, enmarcados en una agenda de investigacion global en torno al
fenémeno de la conciencia de clase en las sociedades capitalistas contemporaneas. Para este autor, el
fendmeno representa tanto un vacio de relevancia en la investigacién sobre clases sociales en Chile,
como un concepto central en el estudio del conflicto social (P. Pérez, 2013). En el esfuerzo por
subsanar tal vacio de investigacion, Pérez (2013, 2014b) desarrolla un enfoque teérico integrado para
entender el fendmeno de la conciencia de clase: su esfuerzo busca articular las elaboraciones efectuadas
desde una comprension procesual del fendmeno inaugurada por los estudios de Edward Thompson
(1982), asi como aquella perspectiva estructural inaugurada por la corriente del marxismo analitico
(Olin Wright, 1992).

De tal modo, el autor construye una aproximacién cuantitativa al fenémeno de la conciencia de clase en
Chile a partir de modelos de regresiones que le permiten detectar una importante dependencia en la
percepcion sobre el conflicto, la desigualdad y las orientaciones politicas, a partir de la posicion
(ocupacional) de los individuos en la estructura social, asi como por sus experiencias sociales previas
(entendidas como las posiciones sociales de los progenitores) (P. Pérez, 2013, 2014a). Adicionalmente,
Pérez (2015) complementa tal aproximacion cuantitativa con métodos de investigacion cualitativa,
estrategia que le permite detectar que no se aprecian diferencias de relevancia en términos de la
conciencia de clase a partir de la distincién entre trabajo manual y no manual (que ha estructurado las
orientaciones de investigacion en torno a la estratificacién social chilena). Esto le permite abrir un
espacio analitico de discusién con aquellas perspectivas que han defendido — seguin su interpretacion -

54 En efecto, por eso se habla de “sectores” en vez de “clase” media (Angelcos, Pérez, & Sembler, 2006, p. 148).

55 Bésicamente utilizan variables de caracterizacién socioecondmica para detectar empiricamente los grupos sociales.
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la tesis de la “mesocratizacion” de la sociedad chilena, que ya han sido revisadas en los apartados
anteriores de este ensayo (A. Le6n & Martinez, 2001; Ruiz & Boccardo, 2014).*°

En sintesis, la revisién de estos dos grupos de investigaciones da cuenta del vacio interpretativo ya
sefialado: los estudios sobre estructura y clases sociales en Chile no profundizan en una caracterizacion
especifica del empresariado como clase social. Esto vuelve necesaria la revision de estudios especificos
sobre el actor empresarial en Chile, para a partir de alli construir una andamiaje analitico y
metodoldgico que posibilite establecer una mirada sociol6gica sobre las AFP como actor empresarial.

3.2. Una mirada a los estudios sociales sobre el empresariado en Chile (1973 —
2017)

a) Estudios sobre el empresariado en el Chile de la dictadura (1973-1989). Consolidacion de los
grupos economicos: mapas de la extrema riqueza, concentracion y desnacionalizacién del
capital

El periodo comprendido bajo la dictadura militar (1973-1989) estuvo marcado por el estudio de las
transformaciones introducidas por esta en la economia. En términos generales es posible afirmar que
esta linea de estudios sobre el empresariado da cuenta de una nueva tendencia investigativa que ya no
se centra en la caracterizaciéon del empresariado como el sector mas moderno o industrializado de la
economia® sino que refiere a la consolidacién de una nueva configuracion del entramado de actores
econémicamente dominantes. Este proceso estuvo fuertemente caracterizado por la presencia de grupos
econdmicos cuyo poder se extendia a las mas diversas areas de la economia, lo que dificultaba una
caracterizacion del empresariado sélo en términos de su area de actividad (sector industrial, financiero
o agrario, orientado hacie el mercado interno o externo), y con un importante grado de asociacion a
capitales extranjeros, aspecto que también desdibujaba las distinciones previas entre capital nacional e
internacional, como fuente de diferenciaciéon empresarial (Durand, 1997).

Debido a la temprana orientacién neoliberal que asume Chile en comparacién con América Latina
(Ruiz, 2013b), ya a finales de la década de 1970 se encuentra una investigacion que se aboca a

56 En particular, el autor (P. Pérez, 2015) busca refutar la utilidad analitica de la distincién entre clases sociales de acuerdo al criterio de
trabajo manual (trabajo de “cuello azul”) o trabajo no manual (trabajo de “cuello blanco”). En un trabajo reciente, Pérez (2018) discute la
tesis (por el llamada asi) de la “mesocratizacién” proponiendo un modelo de andlisis de la estructura social chilena — “teéricamente
fundamentado” en los trabajos de Erik Olin Wright — que muestra que en términos numéricos, la sociedad chilena seria mayoritariamente
de “clase trabajadora” que “clase media”.

57 Es posible afirmar que en el periodo 1950-1973 el estudio del actor empresarial se vinculaba estrechamente con los conceptos limite de
“modernizacién” y “desarrollo” que estructuraban el pensamiento de las ciencias sociales de aquella época (De Sierra, Garretén, Murmis,
& Trindade, 2006). En tal perspectiva el estudio de los empresarios buscaba relevar la emergencia y protagonismo de actores nuevos que
se consolidaron en los sectores mas modernos de la economia (léase, empresariado industrial) en oposicién a los grupos sociales
tradicionales de caracter oligarquico. En tales perspectivas se buscaba comprender las heterogeneidad interna de este grupo social, asi
como su orientaciones politicas y culturales frente a la accién estatal y en relacion a otros sectores sociales (Durand, 1997). En esta linea —
y como antecedentes directos de los estudios que se resefian en esta investigacion — destacan los trabajo de Fernando Henrique Cardoso
para el caso argentino y brasilero (1964; 1968, 1971) y los de Victor Brodersohn (1970) para el caso chileno. En términos mds
especificos, sobre las caracteristicas de organizacién del gran empresariado nacional en torno a grupos econémicos es posible indicar las
investigaciones de Ricardo Lagos (1960), Oscar Garretén y Guillermo Cisternas (1970) que funcionan como antecedentes directos para
los estudios sobre concentracién de la riqueza mencionados a continuacién.
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caracterizar tales modificaciones de la concentracion de la riqueza en Chile. Tomando como contexto la
primera ola de privatizaciones realizada por el régimen militar,” Fernado Dahse (1979), en su ya
clasico libro El mapa de la extrema riqueza. Los Grupos Economicos y el Proceso de Concentracion
de Capitales, elabora un mapeo de los principales grupos econdmicos nacionales consolidados al calor
de los embates iniciales de la reestructuracion neoliberal.

De su estudio se desprenden algunos elementos que permiten delimitar una tendencia de largo plazo en
las transformaciones del mapa empresarial chileno. En primer lugar, destaca la consolidacion de los
grupos o conglomerados econdémicos como actor empresarial dominante en la economia chilena,
cuestion ya consignada de manera emergente en estudios previos (Garreton & Cisternas, 1970; Lagos,
1960). En segundo lugar, los mecanismos de control de la propiedad se diversifican, apareciendo con
similar importancia el uso de holdings,”® compaiiias de seguros, fondos mutuos de inversién, alianzas
con grupos economicos de menor tamafio y alianzas con capitales extranjeros. En tercer lugar, destaca
el elevado grado de concentracion que ejercen estos grupos sobre el area privada de la economia. En
cuarto lugar, los elevados niveles de concentracion de capital se explican por la licitacion de empresas
publicas por parte del Estado a un precio inferior de su valor, que pudieron ser compradas por las
grandes empresas y grupos econdémicos que concentraban el capital y tenian un acceso preferencial al
crédito interno y externo; sobre este aspecto, Fernando Dahse sefiala que el origen del elevado
patrimonio de los grupos econémicos se explicaria por el traspaso “subsidiado” de activos y empresas
del Estado. En quinto lugar, el concentrado control de las entidades financieras por parte de los grandes
grupos econdmicos permitio a estos actores acceder a créditos externos con tasas de interés inferiores a
las que se transaban en el mercado nacional, lo que contribuy6 a acentuar la concentracion de los
recursos crediticios y financieros, en aquellos grupos controladores del mercado de capitales.
Finalmente, y en relacion con el punto anterior, el proceso de acumulacién monetaria ya sefialado se
realiz6 con el apoyo de entidades financieras transnacionales, especialmente estadounidenses, que de
manera incipiente pero relevante, comenzaron a asociarse con los grupos locales de mayor dinamismo,
insertandose en la economia nacional.

Por fuera de la metodologia especifica de estudio de los conglomerados econémicos, pero en sintonia
con el diagndstico de una transformacién importante de la economia chilena Enzo Faletto, en el afio
1987 escribe un articulo® titulado Chile: transformaciones econémicas y grupos sociales (1973-1986),
en el cual - revisando principalmente informacion cuantitativa secundaria, producida en su mayoria por

58 La primera ola de privatizaciones (1974-1982) tuvo un caracter restitutivo, producto de la devolucion de las empresas y fundos
expropiados o intervenidos en el periodo anterior; asimismo, se privatizaron los bancos y empresas estatales consideradas como “no
estratégicas para la economia nacional”; hacia el final de esta primera ronda privatizadora, se avanzé en la privatizacion de servicios
sociales en el sector salud, habitacional y previsional. La segunda ronda de privatizaciones (1983-1989) estuvo marcada por la
reprivatizacion de las entidades financieras intervenidas por el estado durante la crisis de 1982 y contintia con la privatizacién de las
empresas publicas que habian sido definidas como “estratégicas” por el régimen: ENDESA, CAP, LAN, SOQUIMICH, CTC, etc.
(Montero, 1997a)

59 Sociedades formadas con el objetivo de controlar acciones de otras sociedades, sin tener por si misma ninguna actividad econémica-
productiva adicional (Dahse, 1979, p. 24).

60 Publicado recién en el afio 2008, en el primer tomo de sus obras completas (E Faletto, 2008).
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instituciones internacionales (CEPAL, PREALC) - anota algunas tendencias generales de la economia
nacional para el periodo sefialado que resultan interesantes de destacar.

Observa que existe un proceso de desindustrializacién en el periodo 1973-1986 con una reduccién
drastica del sector industrial en el producto nacional chileno (disminuye un cuarto en tal margen de
tiempo); de tal forma la actividad econdémica comienza a girar, de manera principal, en torno al capital
financiero. Por ello, enfatiza que ya no es posible seguir hablando de “empresariado industrial” pues
post 1973 se han tendido a consolidar grupos econémicos a través de los cuales se ligan actividades
econdmicas diversas, siendo su existencia el rasgo definitorio del nuevo patrén de desarrollo
economico en Chile. Para estos grupos, el acceso al crédito extranjero, asi como la accion estatal,
resultan centrales en la consolidacion de un nuevo patron de accion empresarial, que encuentra en
maniobras estatales como las rondas de privatizaciones, la apertura al mercado de capitales extranjeros
y el disciplinamiento de la mano de obra (mantencion de altas tasas de desempleo y represion politica
hacia el movimiento sindical), las condiciones propicias para desplegar su “emprendimiento” y
consolidar posiciones en el nuevo escenario econémico nacional.

Continuando con las tendencias de investigacion anotadas para este periodo nos encontramos con la
publicacion, a principios de 1989, de una actualizacion del mapa de la extrema riqueza presentado en
los parrafos anteriores, ahora realizado por los autores Patricio Rozas y Gustavo Marin, titulado: 1988:
El "mapa de la extrema riqueza" 10 afios después (Rozas & Marin, 1988). Siguiendo una metodologia
de investigacion similar a la elaborada por Fernando Dahse, estos autores dan cuenta de una nueva
etapa de concentracién de la economia chilena, que profundiza algunas de las tendencias ya sefialadas.
No obstante, una diferencia fundamental de esta etapa estd dada por la crisis econémica de 1981-1982,
que provoco un resquebrajamiento del bloque en el poder — economistas del régimen y conglomerados
de base financiera cuyo nacimiento ya fue apuntado en estudios anteriores (Dahse, 1979; Lagos, 1960)
— y un resurgimiento del liderazgo de aquellos grupos de base econémica productiva (sector agricola,
industrial y mineria) que habian sido excluidos de la alianza dominante, viendo deterioradas sus
condiciones de acumulacion por la apretura irrestricta de la economia en el periodo previo.

Ahora bien, la reconfiguracion del mapa de la extrema riqueza adquiere ribetes novedosos debido a la
creciente asociacion de conglomerados locales con grupos econémicos internacionales. Esto pues luego
del default financiero de 1982, que fue asumido por el Estado, el sector financiero se reprivatizé ya sea
volviendo a sus controladores originales o siendo licitado a diferentes grupos econémicos, que tomaron
el control del sector, pero asociados con capitales externos. Tal patrén de transformacion empresarial se
acentud por la concrecion de una tercera ronda de privatizaciones que termind de desmantelar el sector
de las grandes empresas de areas estratégicas, que todavia eran controladas por el Estado (energia,
acero, comunicaciones, etc.): en el curso de tales licitaciones, se produjo por lo general la alianza de
grupos nacionales con conglomerados internacionales, con la finalidad de asegurar el control sobre las
empresas privatizadas.
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b) Estudios sobre el empresariado en la década de 1990 en América Latina y Chile. Tendencias a
la expansion y proyeccion internacional de los grupos economicos, y asociacion con el capital
internacional

Luego de las diferentes cursos de ajuste experimentados en América Latina, sobre todo en la década de
1980 y 1990, se asiste a la emergencia de nuevos paradigmas investigativos sobre el actor empresarial
en la region y en general se tiende a establecer un consenso sobre la reconfiguracion empresarial en los
diferentes paises estudiados. Se observa en tal sentido que algunas de las tendencias anotadas para
Chile, que ya habian sido destacadas por estudios sectoriales en la década de 1960, y que parecen
encontrarse relativamente consolidadas en tal pais en la década de 1980 — como la hegemonia de los
grupos empresariales, la creciente relevancia del sector financiero de las economias y la acentuada
desnacionalizacion de los capitales — son recién diagnosticadas en la nueva escena empresarial de la
década de 1990 en América Latina (Nueva Sociedad, 1997).%'

Ahora, para el caso chileno destacan los trabajos de Cecilia Montero publicados durante la segunda
mitad de la década de 1990 (Montero, 1996, 1997a, 1997b), que ofrecen una mirada panoramica sobre
la evolucién social del empresariado en la historia econémica y politica nacional.®® Para el periodo
democratico, Cecilia Montero sostiene la tesis de que existi6 una convergencia entre las estrategias
economicas desplegadas por los empresarios privados y aquellas acciones de politica econdmica
realizadas desde el Estado, en un contexto de globalizacion neoliberal donde éste asume un rol activo
en la consolidacion de la insercion de la economia chilena, en los mercados internacionales(Montero,
1997b). En tal sentido, se mantiene y consolida un patron de accién estatal que favorece al
empresariado nacional, toda vez que profundiza las bases del modelo neoliberal heredado de la
dictadura (Montero, 1997b; Ruiz, 2015).

Considerando tal contexto, y sin desconocer que también pueden ubicarse grupos economicos de
caracter transnacional en la economia chilena, fuertemente relacionados con la tipologia empresarial ya
sefialada, la autora enfoca sus estudios en los empresarios de origen nacional. Desde tal perspectiva, el
foco de andlisis de esta socidloga chilena se encuentra en un grupo social emergente que ella denomina
como Nuevos Empresarios: caracterizados por aspirar a una mayor autonomia frente al Estado, se
posicionan como agente econdémico no s6lo en la economia nacional sino también mundial, son
conscientes de su peso en la sociedad, y por tanto buscan participar en el direccionamiento de la
economia, la cultura y la politica (la sociedad en general), de forma mucho mas activa que en el
pasado, para defender sus posiciones, ideas e intereses desde el sector privado (Montero, 1997a).

61 Una panoramica general sobre estas tendencias de estudio se encuentra en el volumen 151 de la revista Nueva Sociedad titulado
Empresarios en la escena de los 90. Publicado en los meses de septiembre-octubre de 1997, tal volumen incluye investigaciones referidas
al empresariado de diversos paises latinoamericanos y del caribe, entre ellos Chile, Argentina, Uruguay, México, Colombia, Venezuela y
Cuba.

62 Tal perspectiva analitica resulta coherente con aquellas tendencias de las ciencias sociales del periodo post-autoritario que se definen
por la investigacién en torno a las “transformaciones estructurales y culturales y la redefinicién de los actores sociales, derivadas del
modelo socioeconémico heredado de la dictadura y parcialmente corregido por los gobiernos democraticos desde 1990.” (Garretén, 2014,
p. 60)
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Otro estudio destacado de la década de 1990, cuyo aporte no es posible obviar, fue el realizado por
Hugo Fazio (1997) titulado Mapa actual de la extrema riqueza en Chile. Continuando con la tradicion
de los estudios sobre extrema riqueza (Dahse, 1979; Lagos, 1960; Rozas & Marin, 1988), el
economista da cuenta de la consolidacién de un modelo econémico y de un empresariado cuyas
tendencias se apuntaban en los estudios resefiados en el apartado anterior de esta investigacion.

Desde esta perspectiva son analizados los rasgos de los mas grandes grupos empresariales chilenos: sus
procesos de formacion historica, las estrategias de diversificacion y/o consolidacion de la inversion en
algtin rubro especifico, los cursos de proyeccién de su poder econémico a escala regional, sus pautas de
inversion, propiedad, adminstracion y control, asi como sus alianzas estratégicas con capitales
internacionales.” Como caracteristicas de este periodo destacan, en primer lugar, la continuidad de la
tendencia concentradora y excluyente del modelo de desarrollo chileno ya destacada en estudios
previos (Brodersohn, 1970; Rozas & Marin, 1988). En segundo lugar, la especializacioén productiva de
los grandes grupos econémicos en nichos de inversién diferenciados, asi como un ritmo de crecimiento
acelerado que genera un patron de expansion incomparable con el del periodo 1970-1980, marca la
pauta de la década de los noventa. En tercer lugar, se consolida la insercion de capitales internacionales
en la economia chilena, que establecen relaciones de alianza con los grupos economicos locales,
cuestion que les permite proyectarse hacia afuera de la economia nacional con inusitados brios.

En esta misma linea de analisis es posible resefiar una tercera investigacion, desarollada por Nicolas
Majluf, Nureya Abarca, Dario Rodriguez y Luis Fuentes (Majluf, Abarca, Rodriguez, & Fuentes,
1998), titulada Estructura de Propiedad y Control en Grupos Econémicos Chilenos,* en la cual buscan
clasificar a los grupos econémicos nacionales, describiendo sus estructuras de propiedad y pautas de
concentracion, atendiendo a las siguientes dimensiones: diversificacion, tamafo, control de sus
autoridades y dispersion accionaria dentro del grupo, entrelazamiento de consejos directivos y
asociacion con grupos extranjeros en sociedades especificas. Si bien sus resultados remiten
principalmente a un analisis descriptivo de seis grupos econémicos nacionales, existen cuestiones
analiticas que vale la pena rescatar. Los autores entregan una clasificacion de los grupos econémicos
que distingue tres variantes: i) estarian los grupos familiares, cuya propiedad y control seria efectuada
por un grupo de personas vinculadas por relaciones de parentesco; ii) estarian los grupos “comprados
por sus administradores”,* que remiten a grupos de compaiiias que habiendo sido estatales, pasaron a
mano de sus controladores en los cursos de privatizacion ya anotados; iii) finalmente habrian grupos
“comprados por sus administradores” en los que alguna AFP controla un porcentaje de acciones

relevante.

63 En la segunda parte de este libro, el autor analiza los cinco mayores grupos econémicos de la economia nacional (Angelini, Luksic,
Matte, Yuraszeck y Said); la tercera parte de la investigacién estd dedicada a los grupos econémicos medianos (Chilquinta, Soquimich,
CAP, Briones, Fallabella, Paris, Banco de Chile, Pathfinder, CGE, Claro, Errdzuriz, Ibafiez, Saieh, Ecsa y Sigdo Koppers); la cuarta parte
del libro estudia el capital transnacional presente en la economia chilena (Fazio, 1997).

64 Traduccion del autor. El titulo original del escrito (en inglés) es Governance and ownership in chilean Economic Groups (Majluf,
Abarca, Rodriguez, & Fuentes, 1998).

65 En la nomenclatura anglosajona empleada por los autores, el término es Management Buy Outs, lo que podria traducirse como
“compra por la administracién”.
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c) Tendencias recientes en los estudios sobre el empresariado chileno en los 2000: hegemonia e
internacionalizacién de los grupos econémicos en alianza subordinada al capital fordneo

Si bien se ha optado por una forma de redaccion que se despliega en un sentido cronolégico para la
revisién de literatura sobre estudios empresariales, es importante sefialar que — como se verifica al
observar la fecha de publicacién de los trabajos que a continuacién se resefian — ha existido un
importante vacio de investigacién sobre los actores empresariales en Chile, que se extiende desde
finales de la década de 1990 hasta el inicio de la segunda década de los 2000.

Se destacan tres razones para explicar tal situacién, que seran de peso para terminar de justificar la
relevancia disciplinar de la presente investigacion: i) el abandono de paradigmas tedricos que enfaticen
en la cuestion del poder desde una perspectiva de totalidad y relacionada con la configuracién de
actores y clases sociales (Torres, 2017), elemento que impacta negativamente en el campo de estudio
socioldgico de actores sociales marcando un abandono de una agenda de investigacion que fue de
tremenda relevancia para las ciencias sociales en el siglo XX: la burguesia o los empresarios como
actores del proceso de desarrollo (D. Pérez, 2013; Solari, Franco, & Jutkowitz, Joel, 1976); ii) el
consiguiente predominio de agendas de investigacion temaéticas, que desarrollan aspectos especificos y
de mediano alcance en la configuracion de las sociedades latinoamericanas (Garreton, 2014), tendieron
a dejar fuera de sus marcos de interpretacion una interpretacion del fenémeno econémico y sus
mediaciones respecto a la cuestion del poder (Torres, 2017); iii) como consecuencia de los dos
elementos anteriores se diagnostica un escaso desarrollo de espacios institucionales de produccion
intelectual que se propongan el estudio de estos temas, especificamente en torno al actor empresarial en
Chile (Llorca-Jafia & Barria, 2017b; D. Pérez, 2013).

Volviendo al tema especifico de este apartado se observa que desde el afio 2010 en adelante destacan
investigaciones que sintetizan algunas de las caracteristicas centrales del actor empresarial en la
actualidad. Desde tal énfasis podemos situar a los trabajos del soci6logo Tomas Undurraga (2012,
2014, 2016) quien haciendo una vasta revision de la literatura existente sobre el tema da cuenta de
como los grandes empresarios de Chile se constituyen en la actualidad como los “ganadores” de la

neoliberalizacién guiada por Pinochet.®

Sintetizando las tendencias de cambio del empresariado, que
de alguna manera ya se ha sefialado en esta investigacion, destaca como desde la década de 1990 el
empresariado nacional, en un curso de profesionalizacion relativa de las grandes empresas,® consolidd
su posicion en la economia gracias al apoyo irrestricto de la accion estatal — que contribuy6 a construir
una institucionalidad favorable a sus patrones de acumulacién - y al triunfo de sus preceptos

ideologicos y culturales.

66 Resulta interesante el énfasis comparativo hecho por Undurraga (2016) en relacién al caso Argentino. Al igual como se enfatizé en el
segundo capitulo de esta investigacién el autor destaca la mayor capacidad de respuesta de los actores empresariales nacionales en
Argentina quienes lograron oponerse, e incluso forzar a medidas compensatorias frente a la aplicacién del programa econémico
neoliberal.

67 Fendémeno que parece coincidente con el diagnéstico de los Nuevos Empresarios hecho por Cecilia Montero durante la década de 1990
(Montero, 1996, 1997a, 1997b)
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En un sentido similar, pero con una vocacion empirica mucho mas acentuada, destaca el trabajo de tesis
de Domingo Pérez (D. Pérez, 2013) titulado La burguesia en el Chile del periodo presente (régimen
democrdtico y acumulacion neoliberal). Desde una Optica marxista-estructuralista respecto al analisis
de la estructura social, el autor realiza un analisis social, econémico e histérico que le permite avanzar
en una caracterizacion mucho mas comprensiva y detallada respecto a los principales rasgos de la clase
empresarial (burguesia, para este autor) nacional. Asi, su tesis central se resume como sigue (D. Pérez,
2013, p. 137):

“En lo econdmico, (a) hay una division preponderante y primigenia entre el gran capital (alta
burguesia) y mediano capital (mediana burguesia o burguesia media); (b) la economia es
fundamentalmente exportadora, o en otra palabras, el gran capital — que domina la economia —
es preponderantemente exportador; (c) el gran capital es preponderantemente , a la vez, de tipo
rentista (fraccion rentista) y de tipo bancario (fracciéon bancaria), constituyendo la fraccion
«dominante»; (d) el gran capital extranjero financiero-rentista hegemoniza los sectores claves
de la economia nacional y de la fraccion dominante en especifico (en un contexto de
transnacionalizacion de la economia a la vez que de extranjerizacién de variados capitales
nacionales — se asocian subordinadamente al capital extranjero -), constituyendo la «fraccion
hegemonica»; (...) (g) que los sectores economicamente mas débiles del bloque en el poder son
la fraccion agricola, la industrial y la comercial (...); y que, por ultimo, (h) los grupos
econdémicos dominantes locales ilustran a la fraccion dominante y, asi, a todo este cuadro de
relaciones y correlaciones de fuerza al interior del bloque en el poder en Chile.

A nuestro juicio, los aportes de mayor interés hechos por Pérez dicen relacién con dos cuestiones.
Primero, la identificacion concreta de un sector nacional rentista-bancario que se erige como actor
dominante en la economia nacional (subordinando a los sectores agricola, comercial e industrial de la
burguesia), pero que para posicionarse de tal forma establece una alianza subordinada con el capital
financiero-internacional, que se posiciona como la fraccién que “conduce” las orientaciones generales
del proceso de acumulacién. Para el autor esto se puede observar de manera concreta en la forma
holding como herramienta de organizacion de la burguesia nacional, que resulta expresiva de este tipo
de alianzas que permiten resolver los potenciales conflictos entre formas diferenciadas de acumulacion
de capital, aumentando la cohesion de la clase econémicamente dominante en Chile (Undurraga, 2014,
2016).

En segundo lugar, Pérez trabaja desde una perspectiva tedrica claramente situada que le permite
reposicionar — de manera explicita - una interpretacion de caracter clasista en el analisis del
empresariado en Chile.*® Si bien resulta dificil suscribir su rechazo a toda forma de investigacion que
trabaje desde categorias mas “laxas” o menos adscritas al marxismo de manera explicita — de hecho,
mas adelante se defendera el uso de la categoria de “empresariado” en vez de burguesia para efectos de

68 “Para reconstruir nuestro problema de investigacién, sucede que los diversos estudios los “re-procesaremos” y los integraremos bajo
nuestros aportes de elaboracién propia, porque partiremos de un enfoque teérico no utilizado alli y que serd, al revés, el eje central del
nuestro, a saber, el marxismo estructuralista y neogramsciano.” (D. Pérez, 2013) [la negrita es nuestra n.d.a]
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esta investigacién® — es posible considerar como un aporte el desarrollo de una perspectiva como esa
en un estudio sociolégico sobre la “burguesia” en el Chile neoliberal. Se coincide con la observacion de
que el estudio del empresariadoha tendido a una suerte de ensimismamiento sobre si y a un abandono
de una perspectiva clasista para la comprension de sus caracteristicas contemporaneas, elementos que
impactan de manera negativa en la posibilidad de ofrecer reales aportes de interpretacién y explicacion
de los procesos sociales de mayor relevancia que caracterizan a este grupo en la actualidad.”

En la misma linea de estudios que buscan aproximarse al estudio del empresariado nacional desde una
perspectiva empirica destacan Giorgio Boccardo y Carlos Ruiz (2014), quienes en uno de los capitulos
de su libro Los Chilenos bajo el neoliberalismo. Clases y conflicto social entregan una vision
panoramica del empresariado chileno en la actualidad. Segun los autores una de las principales
caracteristicas del empresariado en Chile es su proyeccién hacia los mercados latinoamericanos y la
consolidacion de posiciones en la economia mundial a partir de su desenvolvimiento en el sector
primario-exportador y de servicios (sobre todo financieros). En segundo lugar, los autores enfatizan que
el caracter actual de la clase empresarial chilena, se relaciona directamente con los cursos de ajuste
neoliberal de la economia y los procesos de privatizacion encabezados por la politica estatal durante las
ultimas décadas. En tercer lugar, aquellos empresarios relacionados con el sector primario exportador,
el sector financiero fuertemente internacionalizado, asi como con la privatizacién de los servicios
sociales, son sefialados por los autores como aquellos actores sociales que lideran este nuevo proceso
de acumulacion capitalista. En cuarto lugar, los autores remarcan la centralidad que jugaria el acceso
privilegiado a nichos de acumulacion estatalmente regulados, para el empresariado local: en concreto
sefialan la constitucién de un “capitalismo de servicio ptiblico” que involucra areas tan disimiles como
la salud, la prevision social, la educacion, etc. (Ruiz & Boccardo, 2014, p. 95).

En un sentido mas especifico es posible indicar las contribuciones recientes de dos investigadores de la
Fundacién Nodo XXI, Sebastian Caviedes y Andrés Bustamante, quienes en sucesivas entregas de la
publicacion Cuadernos de Coyuntura del mencionado centro de estudios, han logrado establecer una
interesante caracterizacion socioldgica de cuatro importantes grupos economicos nacionales: Luksic,
Matte, Angelini, Paulmann y Solari (Caviedes, 2015; Caviedes & Bustamante, 2015a, 2015b, 2016a,
2016b). Utilizando una metodologia similar a la trabajada en la serie de estudios sobre la “extrema
riqueza” (Dahse, 1979; Fazio, 1997; Garreton & Cisternas, 1970; Lagos, 1960; Rozas & Marin, 1988)
estos sociologos van mas alla del esquema seguido por estos trabajos, construyendo un marco de

69 Desde la perspectiva trabajada en esta investigacion se propone como posible el desarrollo de analisis orientados desde el marxismo
simplemente al integrar como herramientas heuristicas algunos principios analiticos generales: perspectiva de totalidad social en un
sentido relacional, énfasis histérico en la explicacion de los fendmenos concretos, centralidad de la contraposicién de intereses y por tanto
del conflicto social como dindmica explicativa de la transformacién social y la dinamica histérica.

70 Un buen ejemplo de este tipo de perspectivas es aquella centrada en los estudios de élite. Si bien hay diversas corrientes de estudios
sobre “élites” en este caso se hace referencia de manera especifica a las investigaciones articuladas alrededor de la idea de “élite
econémica”. No viene al propésito de este estudio sistematizar los enfoques y rendimientos de tales perspectivas, sin embargo, Atria et. al.
(2017) sistematiza tal campo para el caso chileno. Es notable como se llega a conclusiones como esta, que dan cuenta del escaso poder
explicativo y la baja densidad analitica que subyace a tal concepto: “Entre los principales resultados, se constatan distintas definiciones y
usos del concepto de élite, lo que sugiere diferentes influencias teéricas y también distintas opciones metodoldgicas. Aunque los
entrevistados justifican el uso del concepto de élite en detrimento de otros — como clase dominante, oligarquia o aristocracia - , exhiben
multiples diferencias al definir élite.” (J. Atria et al., 2017, p. 28)
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analisis que abarca no sélo aspectos economicos e historicos de estos grupos econémicos, sino también
el estudio de sus patrones de accion en la arena politica, su relaciéon con otros actores sociales y la
influencia que ejercen en el ambito de la cultura.

Para efectos de nuestra investigacion resultan de interés las dimensiones de andlisis destacadas por
estos autores, en la medida que — como ya fue sefialado — exceden el ambito de existencia estrictamente
econdmica de estos actores empresariales, a la vez que permiten establecer rasgos comunes que
facilitan la comparacion, aspecto analitico crucial para comprender las diferentes particularidades de
los agentes econdmicos en estudio Asi, destacan seis grandes dimensiones de analisis. a) Origen
historico de los grupos econdémicos; b) periodificacién de la accién econémica de los grupos
econdmicos; c) estructura de propiedad y control; d) relacién y formas de influencia con el poder
politico; e) relacion con la accion estatal; f) relaciéon con otros actores econdmicos; g) pautas de accién
en el ambito cultural.

Finalmente, desde el ambito de la historia econ6mica vale la pena destacar la reciente publicacién de
un libro compilatorio de diferentes investigaciones titulado Empresas y empresarios en la historia de
Chile: 1930-2015 (Llorca-Jafia & Barria, 2017a). En relacion al periodo especifico de este apartado,
vale la pena enfatizar en los aportes especificos del trabajo de Maria Inés Barbero titulado Las
mutinacionales chilenas: contextos, trayectorias y estrategias (Barbero, 2017), que resultan
coincidentes con el diverso campo de estudios que han sido revisados en este capitulo (Fazio, 1997
Herrada, Pérez, & Osorio, 2010; Montero, 1997a; D. Pérez, 2013; Ruiz & Boccardo, 2014; Undurraga,
2014).

Desde una perspectiva enraizada en los estudios de historia economica sobre las empresas
multinacionales de paises emergentes la autora indica los siguientes elementos como los centrales de la
expansion internacional del empresariado chileno hacia el continente latinoamericano: la
internacionalizacion de las grandes empresas chilenas ha sido un proceso creciente y continuo desde la
década de 1990 hasta la actualidad, aunque se ha desplegado por oleadas (de manera segmentada); la
privatizacion de empresas estatales y servicios sociales de la década de 1980 se observan como un
importante mecanismo de acumulacién originaria que permitio al gran capital chileno, contar con un
piso “inicial” desde el cual sustentar su expansion continental; esta estrategia de internacionalizacion
responde a una necesidad de superacion de las contradicciones basicas del modelo de desarrollo
chileno, marcado por una alta concentracion de la riqueza con una consecuente baja capacidad de
consumo en la cara interna de la economia lo que obliga a la bisqueda de mercados de mayor
envergadura fuera del territorio nacional;”" en este proceso de internacionalizacién el protagonismo
dentro de las grandes empresas chilenas estd marcado por los principales grupos econémicos

71 Desde la 6ptica del actor laboral puede afirmarse que la contracara de tal estrategia de internacionalizacion (resolucién “hacia afuera”
de los dilemas del desarrollo nacional) es una superexplotaciéon de la fuerza de trabajo local, como resolucién interna de las
contradicciones del modelo de desarrollo chileno ya anotadas, dindmica que también se produce en otras sociedades latinoamericanas
(Ruiz Bruzzone, 2016).
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(tradicionales y de nuevo tipo), lo que refuerza la hegemonia de la “forma holding” como mecanismo
de organizacion de la actividad empresarial econdmicamente dominante.”

3.3. Sobre el concepto de empresariado y clase social: notas analiticas para esta
investigacion

Dos alcances ayudaran a sintetizar los vacios disciplinares que el presente capitulo apunta a delimitar.
En primera instancia resulta posible afirmar que la literatura reciente sobre estratificacion social en
Chile ha privilegiado dos tipos de abordajes en sus estrategias de investigacion: por un lado, existe una
diversidad de estudios que asumen una vision panoramica de la conformacion de clases y grupos
sociales, buscando caracterizar las tendencias de mayor relevancia en la evoluciéon de la estructura
social chilena; por otra parte, existen otra serie de estudios que buscan construir interpretaciones sobre
aspectos mas especificos del patréon de modernizacion neoliberal de la estructura social chilena: la
importancia relativa de los nuevos sectores medios, las caracteristicas de las dinamicas de movilidad
social o el fenémeno de la conciencia de clase.

En segundo lugar, aunque en diferentes estudios sobre empresarios en Chile, ha sido apuntada la
importancia que juegan los nichos de acumulacion regulada creados por el Estado en torno a los
servicios sociales como espacio de consolidacion de nuevos actores empresariales y renovacion de un
empresariado de mayor tradicion, tales ideas se enuncian desde una perspectiva muy general y poco
sistematica. Se profundiza poco en los procesos de consolidacion de actores sociales al alero de tales
instituciones, o al menos no respecto al proceso de conformaciéon de un empresariado de servicios
publicos, ni en sus relaciones especificas con otras fracciones del empresariado nacional y foraneo.

De tal modo, resulta posible afirmar que a pesar de haber sido anotada su importancia en distintos
trabajos, tanto en la literatura general sobre los procesos de modernizacion neoliberal de la estructura
social chilena, como en los estudios especificos sobre el empresariado nacional, se deja sin abordar de
manera especifica la pregunta sobre la configuracién de un tipo especifico de actor empresarial ligado a
la dinamica privatizada de los servicios publicos en Chile. Esta situacion arroja, como antecedente, un
saldo interpretativo poco favorable para el propésito de este estudio. El dispar desarrollo tedrico
alrededor de los estudios mencionados — especificamente en relacion a la nocion de clase social —y las
escasas definiciones analiticas en torno al fenémeno de los actores empresariales — mencionados a
veces como empresariado, como empresarios, como burguesia, como grupos empresariales, etc. —
indica la necesidad de establecer una mirada propia sobre el fendmeno de interés.

A partir de la argumentacion desplegada hasta este momento se detectan dos grandes desafios analiticos
y metodolégicos que se buscara subsanar. En primera instancia el proposito general de este estudio se
observa como novedoso, toda vez que las perspectivas de estudio que hasta ahora se han utilizado para
el estudio del sistema de pensiones chileno no han buscado estudiar a los actores que viabilizan su

72 “Los principales actores del proceso de internacionalizacién fueron los grupos econdmicos diversificados, que constituyen la forma de
organizacion predominante entre las grandes empresas chilenas, y cuyo nimero se ha incrementado sensiblemente desde fines de la
década de los afios 1980. En términos generales, estan organizados como un conjunto de empresas (listadas o no), controladas por un
holding, con una estructura piramidal y la propiedad muy concentrada.” (Barbero, 2017, p. 247)
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existencia; de forma similar, los estudios sociol6gicos sobre empresariado revisados, no han efectuado
una aproximacion en detalle sobre las AFP entendiéndolas como un actor social empresarial. Ambas
cuestiones implican un desafio teérico no menor, en relacion a las categorias y dimensiones de analisis
que podrian ser utilizadas para un fenémeno como la configuracion sociohistérica del empresariado
previsional. En segundo lugar, se encuentra una importante dificultad metodolégica, que refiere a la
posibilidad de construir indicadores de observacion socioldgica, sobre un actor cuyas dinamicas
parecen no ser directamente observables. En tal medida, la consideracion sobre las perspectivas
metodoldgicas de estudio de empresarios ya revisadas, permitiran elaborar una operacionalizacion
metodologica basica para lograr construir tal observable.

Para avanzar en tales definiciones analiticas y metodoldgicas, a continuacién se fundamentara de
manera especifica el uso de las nociones de “empresariado” y “clase social” como herramientas
heuristicas que viabilizaran el estudio de las AFP desde una perspectiva socioldgica, en el marco de
esta investigacion. En el siguiente apartado se entregaran definiciones para la metodologia.

En relacion a la primera categoria mencionada, se apunta que en los primeros estudios que se enfocaron
en el papel de las clases propietarias en América Latina y Chile, se observa una delimitacion analitica
que permite, por un lado, explicar la escasa validez de la aplicacién del concepto “burguesia” para
caracterizar a los grupos econdémicamente dominantes en las posteriores décadas del pensamiento

social, a la vez que proponer el uso de un concepto sui generis, como es el de “empresariado”.”

Brodershon (1970), por ejemplo, afirma que el cardcter de burguesia que se le puede atribuir a ciertos
sectores de las clases econémicamente dominantes en Chile responde sélo al rasgo mas genérico del
concepto en términos analiticos: el de ser una clase propietaria.”* Esto porque como grupo social la
burguesia (léase, industrial) no presenta un proyecto econémico-politico propio, sino que se desarrolla
de forma subordinada a los grupos sociales realmente dominantes en el circuito de la propiedad:
especificamente sectores anclados en las actividades extractivas, mercantiles y financieras. En tal
medida en Chile, en términos historicos, la burguesia industrial no ha logrado encabezar un proceso
nacional de desarrollo industrial en cual tales perspectivas ideolégicas ni de politica econémica resulten
dominantes.

Retomando otro aporte clasico como el de Anibal Pinto (1973), también puede enfatizarse en que tal
caracter dependiente redunda en una escasa oposicion entre los segmentos mas industrializados de las
clases propietarias y aquellas estructuras de poder economico de corte tradicional-oligarquico. Asi,
Pinto profundiza en que el caracter burgués en su sentido historico especifico — asimilado al desarrollo

73 Se sugiere como hipo6tesis (pues no se trabajara su demostracion en este trabajo) que es tal situacion, tomada como un dato de la causa
por el campo de estudios sociales sobre las clases empresariales, lo que explica que en los diferentes estudios revisados no haya una
definicion analitica densa en torno al concepto.

74 Si uno se remite a la definicion marxista original, la de Marx, se observa que las clases en un sentido estructural, estan definidas por
una diferenciacion de las fuentes de ingreso: “Los propietarios de simple fuerza de trabajo, los propietarios de capital y los propietarios de
tierras, cuyas respectivas fuentes de ingresos son el salario, la ganancia y la renta del suelo, es decir, los obreros asalariados, los
capitalistas y los terratenientes, forman las tres grandes clases de la sociedad moderna, basada en el régimen capitalista de produccién.”
(Marx, 2014b, p. 817) Es ampliamente reconocida la incompletitud del capitulo 52 del tercer tomo de El Capital, referido a las clases;
pero ya alli se apunta que en la realidad concreta las categorias tienden a una difuminacién marcada por las tendencias empiricas
concretas del desarrollo histérico-social.
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industrial de ciertas economias europeas — se pierde al aplicarlo de forma mecanica a las formaciones
sociales latinoamericanas. Esto pues no se trata de una grupo social que al emerger de la diferenciacién
del orden precapitalista busque la superacion radical de tal estado de cosas mediante la imposicion de
un proyecto societal (econémico, cultural, politico) propio, que permitiera superar el viejo orden de
cosas. Mas bien se produce una adaptacién, en intensidades relativas, a las estructuras de poder
preexistentes.

En esta linea de argumentacion, cobra relevancia la consideracion de la idea de empresario o
empresariado, como un categoria de analisis social que busca recoger la especificidad del desarrollo
latinoamericano. Esto bajo la consideracién general de que no existen valores, tendencias o
caracteristicas “universales” que permitan definir en abstracto las especificidades de tal grupo social,
sino que estas deben ser rastreadas a partir de las diversas circunstancias histéricas que impone el
desarrollo en las sociedades dependientes (Solari et al., 1976).”

Siguiendo con esta perspectiva, Fernando Cardoso realiza uno de los aportes que para efectos de esta
investigacion resultan de interés para delimitar el concepto de empresariado. Descartando las
definiciones cléasicas sobre la actividad empresarial efectuadas en el contexto europeo y
norteamericano,”® Cardoso propone una nocién de empresario en la cual enfatiza mas bien su posicién
en relacion al resto de la sociedad que una caracteristica aplicada a la empresa como unidad de analisis.
Asi, afirma que los “dirigentes econémicos” son aquellos detentan una posicion dominante que se
ubica en la interseccion entre la empresa u organizacion y las demas instituciones sociales con las que
ésta interactua: el Estado, el sistema financiero, los partidos politicos, los sindicatos y el campo laboral,
otras empresas, gremios productivos, etc. (F. Cardoso, 1964). Tal definicién permite situar el anélisis en
los empresarios como actor social colectivo: por eso, en vez de la palabra “empresario” se utilizara la
nocion de “empresariado — ampliamente utilizada en la terminologia de las ciencias sociales chilenas y
latinoamericanas — para referir a un actor colectivo mas que a un conjunto de individuos, apuntando a
su caracter de actor social con perspectivas de clase.

Esta definicién permite articular la idea de “empresariado” con la observacién de una estructura de
poder social, mas amplia que una mera consideracion de poderio econémico, puesto que las decisiones
econdmicas en el capitalismo contemporaneo, como afirma Cardoso (1964), se convierten en una
“decisién total” que involucra cuestiones econémicas, politicas y sociales. Asi, la acciéon empresarial
que configura a un grupo susceptible de ser catalogado como “empresariado” — desde esta perspectiva
— lleva inscrito un juego de poder, de movilizacion de influencias e imposiciones, que excede con

75“La orientacion latinoamericana descansa sobre el supuesto de que las circunstancias histéricas en que se produce al industrializacion,
definen los términos de la accién politica y econdmica y el modo de existencia de los grupos empresariales. Pese a que los autores
provenientes de los paises desarrollados no prestan atencién a esas diferencias, ellas existe, son profundas y omitir su consideracién
impide explicar las caracteristicas diferenciales de los grupos en cuestién.” (Solari, Franco, & Jutkowitz, Joel, 1976, p. 259)

76 Por ejemplo, las definiciones dadas por Joseph Schumpeter, que enfatiza en que la “funcién empresarial” refiere a una capacidad de
efectuar combinaciones creativas entre los medios de produccién y el flujo crediticio, estando tal elemento a la base del proceso de
“desarrollo” econémico. O aquella correccién a tal idea efectuada por Myers y Harbison, en la cual — buscando corregir la definicion
schumpeteriana — se afirma que la especificidad del cardcter empresarial se da no sélo en la capacidad de construir articulaciones
innovadoras entre tales elementos, sino también de otorgarles una continuidad en el tiempo (F. Cardoso, 1964).
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creces los margenes de una accion empresarial entendida como la mera conjugacion de factores
organizacionales y econdmicos que permitan desplegar una innovacién productiva.

En relacion al segundo tema, el de la delimitacion analitica del concepto de clase social, se ofrece a
continuacion una breve consideracion sobre el concepto de clase social (a articular interpretativamente
con la nocion de empresariado ya esbozada). Para ello se rescatan tres elementos trabajados por el
sociélogo inglés Erik Olin Wright en relacion a una definicion marxista del concepto de clase. Se trata
de tres mecanismos relacionales o “procesos generadores de efectos” que permiten detectar la
existencia de la clase social — como relacion y no como categoria — en tanto elemento explicativo de
una situacion historica determinada. Al respecto el autor indica: i) los intereses materiales, ii) la
experiencia vivida y iii) las capacidades de accion colectiva (Olin Wright, 1992).

En relacién al primer elemento (intereses materiales), siguiendo la misma argumentacién de Wright
(1992), se propone entenderlo como la posicion especifica de un actor que permite una forma de
participacion — apropiacion — especifica respecto al excedente social (en el caso de las AFP, la masa
salarial),”” y por tanto la concrecién de una situacién de poder (capacidad de determinacién) sobre el
destino del tal excedente hacia diferentes alternativas econémicas, politicas, sociales, etc.

El segundo elemento sefialado, la experiencia vivida, refiere a las formas en que las practicas
determinadas por la posicion en las relaciones sociales de produccién (interés material), sedimentan
una experiencia historico-social que orienta una cierta comprension y vision del mundo, que explica las
formas y razones de accion de las colectividades entendidas en un sentido clasista. En nuestro caso de
interés, la posicién especifica de las administradoras respecto al excedente social, asi como sus
relaciones con otras fracciones el empresariado nacional y el poder politico, han ido configurando un
patron de accion que les resulta especifico, y que no es facilmente escindible de su particular posicién
en la estructura de clases chilena.

Finalmente se menciona la capacidad de accion colectiva, es decir, la capacidad de movilizacion de
recursos para influir en la organizacién de la sociedad segun los intereses materiales y vision particular
del mundo.” Si tal caracteristica se despliega de modo sistemdtico, para Wright (1992) se esta en
condiciones para poder hablar de la existencia de una clase social. En sintonia con lo ya trabajado para
la nocién de empresariado referida al contexto latinoamericano (F. Cardoso, 1964), este proceso tiene
que ver con la posicion de poder que logra una clase social en relacion al resto de la sociedad.

Puede realizarse una ultima precision analitica en relacion a los mecanismo procesuales y relacionales
que permiten definir la existencia de una clase como tal. Segtn lo trabajado por Wright (1992) la

77 “Aunque es muy dificil dar una definicién precisa del plusproducto, pues gran parte de él puede traducirse en rentas salariales,
podemos definirlo laxamente como la parte del producto social total que queda después de que todos los factores de produccién (tanto
fuerza de trabajo como capital fisico) se ha reproducido. El control de este excedente determina fundamentalmente la naturaleza de las
inversiones econémicas y, consecuentemente, la forma y el caracter del desarrollo econdmico.” (Olin Wright, 1992, p. 35)

78 Cardoso y Faletto refieren a este elemento en sus definiciones sobre el enfoque de analisis integrado del desarrollo: “(...) a través del
proceso politico, una clase o grupo econémico intenta establecer un sistema de relaciones sociales que le permitan imponer al conjunto de
la sociedad un modo de produccién propio, o por lo menos intenta establecer alianzas o subordinar al resto de los grupos o clases con el
fin de desarrollar una forma econémica compatible con sus intereses y objetivos.” (F. H. Cardoso & Faletto, 1996, p. 21)
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dimension de poder (la capacidad de accién colectiva de una clase), se encuentra subordinada a las dos
primeras dimensiones. Es decir, los intereses y las experiencias tienen prioridad l6gica en relacién a la
accion colectiva. Por ello, en un sentido descriptivo, tiene sentido elaborar un relato que aborde en
primera instancia las caracteristicas econémicas e institucionales que se configuran como la base de los
intereses materiales de una clase, para luego abordar cémo tales elementos configuran una visién de
mundo (experiencias) que fundamentan el despliegue de acciones colectivas, que a la vez pueden
influir en las bases materiales e institucionales que condicionan el actuar de las clases sociales.
Analiticamente esto implica retomar la nocion de condicionamiento mutuo entre estructura y proceso,
caracteristica del enfoque de “andlisis integrado del desarrollo”. (F. H. Cardoso & Faletto, 1996).

Desde el enfoque trabajado en esta investigacion, se buscara comprender la accion empresarial al
mismo tiempo como el resultado de una estructuracion determinada del mercado y de la sociedad, y
como una variable que interfiere en la produccion de ese mismo mercado y sociedad, mediante el
proceso politico (F. Cardoso, 1964), es decir, mediante una serie de relaciones conflictivas con el
Estado, la politica, otros grupos empresariales, el actor laboral, etc. Es por ello que, a partir de la
lectura realizada en torno a los estudios sociol6gicos sobre el empresariado, se proponen las siguientes
dimensiones de analisis para describir a un actor econdmico como actor empresarial, en el caso
especifico de esta investigacion, a las AFP.

Tabla 4: Conceptos centrales (definicion operativa)

Dimension Definicién operativa Referencias

Se busca indagar en los origenes
inmediatos de la AFP en estudio,
puntualizando, segin la informacién

disponible, las  transformaciones
. . (Caviedes, 2014, 2015; Caviedes &
recientes que dieron forma a la
1. Origen historico estructuracion actual de la Bustamante, 2015a, 2015b, 2016a, 2016b;
-rig < 3 Dahse, 1979; Fazio, 1997; Lagos, 1960;
administradora (década de 1980 y Rozas & Marin, 1988)

1990): creaciébn de la misma y
controladores  originales, = cambios
histéricos en su propiedad y control,
fusiones, divisiones, etc.

2. Periodificacion de la accién Transformaciones sustantivas de las (Caviedes, 2014, 2015; Caviedes &
econdmica pautas y estrategias de inversion de las Bustamante, 2015a, 2015b, 2016a, 2016b;
administradoras, en el periodo Fazio, 1997)

considerado (2000-2018):
diversificacién y concentracién de las
inversiones; coyunturas econémicas o
politicas que fuerzan a un cambio en las
pautas de inversion; asociaciones con
otros actores econémicos nacionales o

internacionales; expansion de las
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inversiones a nivel internacional.

3. Estructura de propiedad y control

Descripcion actual de las entidades que
son propietarias de las administradoras,

caracterizando a sus  principales
controladores, y las estrategias de
administracién de los fondos de
pensiones.

(Caviedes, 2014, 2015; Caviedes &
Bustamante, 2015a, 2015b, 2016a, 2016b;
Fazio, 1997; Majluf et al., 1998)

4. Relacioén con el poder politico y la
accion estatal

Formas de colocacion de gente
relacionada con la administradora en
cargos politicos relevantes para el
mercado, o captaciéon de agentes con
trayectorias politicas previas; relacion
con partidos politicos y campafias
electorales; relacion con actores del
Estado y acciones estatales que han
contribuido a consolidar el mercado
previsional o que han generado
fricciones entre ambos espacios
(intentos de reforma, regulacién, etc.).

(Bril-Mascarenhas & Maillet, 2018;
Caviedes, 2014, 2015; Caviedes &
Bustamante, 2015a, 2015b, 2016a, 2016b;
D. Pérez, 2013; Ruiz & Boccardo, 2014)

5. Relacién con otros actores
econdmicos

Competencia o disputas con otros
actores econdmicos, nacionales o
internacionales; relacién establecida
con actores del mundo del trabajo
(cotizantes); dinamicas de conflicto que
la o las AFP han debido enfrentar con
otros actores sociales.

(Caviedes, 2014, 2015; Caviedes &
Bustamante, 2015a, 2015b, 2016a, 2016b;
Fazio, 1997; Ruiz & Boccardo, 2014)

Fuente: Elaboracion propia.

Analiticamente, esta operacionalizacién conceptual apunta a construir un marco de analisis que permita

caracterizar de forma progresiva los tres mecanismo procesuales definidos por Wright (1992) como

definitorios para caracterizar a un grupo como clase social: sus intereses materiales, la experiencia o

vision de mundo y la capacidad de accién colectiva. Es en base a tales dimensiones y con tal

orientacion analitica que en los siguientes capitulos se abordara el estudio de las AFP como actor

empresarial.

3.4. Metodologia

El proposito del presente apartado es sintetizar un disefio metodoldgico adecuado para la concrecion de

la presente investigacion. A continuacion, se presenta la formalizacion del disefio de investigacion que

buscamos, considerando pregunta, objetivos de investigacion e hipotesis.
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Pregunta de investigacion

¢Cuales son las principales caracteristicas del empresariado del sistema de pensiones en Chile, en el
periodo de mayor concentracion del mercado previsional (2000-2018)?

Objetivo general

Describir las principales caracteristicas del empresariado del sistema de pensiones en Chile, en tanto

actor social, en el periodo comprendido entre los afios 2000 y 2018.

Objetivos especificos

1. Construir una interpretacién sociohistorica para cada AFP en el periodo 2000-2018, atendiendo
a su pasado inmediato, su origen historico y sus estrategias de accion economica en el periodo
sefialado.

2. Describir la estructura de propiedad y control de cada AFP y las pautas de inversion del sistema
en su conjunto, para el afio 2017-2018.

3. Identificar las pautas de relacién de cada AFP con actores de la politica, del Estado, sus
cotizantes, y otros actores economicos y sociales, durante el periodo 2000-2018.

Hipotesis

Se propone una hipétesis para cada objetivo especifico:

1.

Las AFP observables en el periodo 2000-2018 resultan ser la consolidacion de un actor
empresarial surgido gracias a la accion estatal de la década de 1980. Gradualmente han ido
incrementando el capital financiero controlado, aumentando su poder econémico y por tanto su
autonomia respecto a otras fracciones del empresariado nacional e internacional. En tal proceso
se observan conflictos entre las AFP y otros actores econémicos. Hacia el final del periodo
sefialado, se constituyen como un “puente” mas activo que pasivo, que inyecta un volumen de
recursos importantes a los actores mas relevantes de la economia via mercado financiero,
influyendo de manera importante sobre los actores dominantes de la economia chilena.

En relacion a la estructura de propiedad de las AFP, para el afio 2017-2018, se propone que
estas son controladas por agentes estrechamente relacionados tanto con los actores dominantes
en la economia chilena, como con aquellos actores dominantes en el espectro politico. Sobre las
pautas de accion econOmica se sostiene que, si bien presenta grados importantes de
diversificacion, estd altamente concentrada en aquellos grupos econdmicos que dominan en la
economia nacional; también se observaria una fuerte desnacionalizacién de los fondos
administrados por las AFP.

Respecto a la relaciéon con actores politicos, en el periodo analizado se observa una fuerte
cooptacién ejercida por las AFP, mediante el ofrecimiento de cargos en sus directorios. La
relacién con el aparato estatal no seria conflictiva, en tanto las AFP marcan los tiempos y los
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limites de lo posible en el ambito previsional, subordinando la accién estatal a su favor.
Respecto al mundo del trabajo (cotizantes), las AFP establecen una relacién fundamentalmente
de disciplinamiento, a través de diversas iniciativas de educacion financiera y previsional. En la
relacién con otros actores econdmicos, se observa un creciente papel activo de las AFP en la
disputa de intereses con otros actores empresariales, tanto nacionales como internacionales.

Metodologia, fuentes de informacion y técnicas de andlisis

La metodologia general de esta investigacion puede sintetizarse como la aplicacion de un método
logico-histérico de analisis: esta perspectiva enfatiza en la necesidad de hacer un uso de las
dimensiones analiticas de la investigacion vinculandolas con una cronologia que explique cudles fueron
los antecedentes de los sucesos, qué marcas temporales de transformacion se pueden establecer, y como
los elementos lo6gicos de andlisis se van (o no) transformando en relacién con el avance cronolégico
establecido (Zayas, 2010). Por ello la totalidad de los capitulos de este documento presentan un
estructura de escritura articulada en un sentido cronolégico, toda vez que el principal desafio es
establecer patrones de continuidad y transformacién en relacion a las dimensiones de andlisis ya
indicadas (Tabla 4).

Como fue sefialado en el apartado anterior, uno de los desafios concretos que enfrenta el desarrollo de
esta investigacién refiere a la dificultosa construccién de un observable sociol6gico para el actor
empresarial en estudio. Es por ello que desde la literatura que ha sido revisada, se han sistematizado las
principales fuentes de informacién utilizadas en tales investigaciones sobre empresarios. En el
siguiente cuadro se presenta una tipologia simple de tales elementos.

60



Tabla 5: Clasificacion de las fuentes de informacion consideradas

Tipo de fuente” Materiales a revisar

Revista América Economia, Revista Qué Pasa, Revista
Prensa especializada Capital, cuerpos econémicos de E1 Mercurio, El Mostrador y
La Tercera, Diario Financiero, Estrategia, Pulso, entre otros.

Informes anuales de la Superintendencia de Valores y
Documentos de instituciones ptiblicas Seguros, informes trimestrales y anuales y bases de datos
publicadas por la Superintendencia de Pensiones.

Memorias Anuales publicadas por las AFP, memorias
., ) anuales publicadas por las empresas en las que las AFP
Documentos de gestion de las empresas involucradas L. .

invierten y por los Holdings controladores de tales

sociedades.

Estudios sobre el sistema de pensiones, las AFP y sus
controladores, publicados por académicos individuales,
centros de estudios y las dos comisiones asesoras
Estudios sectoriales y literatura especializada presidenciales para la reforma del sistema previsional
existentes (Comisién Marcel y Comisién Bravo). Literatura
especializada en el estudio de los grupos econémicos y clase

empresarial.

Fuente: Elaboracion propia.

Siguiendo lo expuesto por Miguel Valles (2000), segtin las fuentes sefialadas se puede complementar la
definicion general de la metodologia de la presente investigacion (método 16gico-histérico) con un
énfasis cualitativo de tipo documental. Tomando algunos argumentos planteados por el mismo autor, es
poisble establecer un cruce entre una primera acepcion de la nocion de “documento”, que lo entiende
como un registro fundamentalmente escrito, y una segunda, que enfatiza la funcién del documento
escrito: otorgar verosimilitud a un hecho ocurrido en el pasado. En tal cruce de definiciones podemos
situar a los materiales de prensa y los informes y bases de datos, de instituciones ptiblicas y empresas
privadas (Tabla 5) como fuentes de informacién valida para observar las pautas de accién social del
empresariado del sistema de pensiones en Chile en un sentido historico (Valles, 2000).

Adicionalmente se agrega que la informacion disponible a partir de tales documentos puede ser usada
de la misma forma que aquella derivada de la aplicacion de una encuesta, una pauta de entrevista, un
grupo focal, etc. El posible sesgo presente, por ejemplo, en el material de prensa (lineas editoriales,
intereses econdémicos que controlan tales fuentes, entre otros), puede contrapesarse con la
consideraciéon de fuente de informacién diversas (Valles, 2000, pp. 120; 127-133), asi como con la
identificacion de tendencias histéricas de las trasformaciones recientes del empresariado segtin estudios
especializados.®

79 Todas estas fuentes de informacion se consideran como fuentes primarias, toda vez que a partir de ellas se buscara construir un registro
del actual politico, social y econémico de las AFP, excluyendo del anélisis aquellas valoraciones hechas por los actores que sistematizaron
la informacién sefialada (James Cook University, 2006).
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Si bien en la misma practica socioldgica de estudios sobre empresariado (Caviedes, 2014, 2015;
Caviedes & Bustamante, 2015a, 2015b, 2016a, 2016b; Dahse, 1979; Lagos, 1960; Montero, 1997a; D.
Pérez, 2013; Rozas & Marin, 1988; Ruiz & Boccardo, 2014), no parece estar sistematizado de manera
razonada el uso de estas fuentes de informacién documental, se plante que no podrian considerarse a
priori como fuentes “limitadas” por sus sesgos de produccion; esto pues su uso “debera ir acompafado
de la correspondiente evaluacion e interpretacion del material documental. El uso ventajoso de esta
singular fuente de informacion pasa, necesariamente, por el reconocimiento de sus limites. Pero estos,
como las ventajas, son siempre relativos. Depende cuél sea el propdsito del estudio y las decisiones de
disefios que se adopten.” (Valles, 2000, p. 131)

En el siguiente cuadro (Tabla 6), se presentan las fuentes de informacion clasificadas, pero ahora
ordenadas segun las dimensiones de analisis presentadas en la Tabla 4; el cuadro se complementa con
las técnicas de analisis que se emplearan, las cuales se fundamentan a continuacion.

80 Se seiiala que el andlisis de la informacién disponible en los diferentes tipos de documentacién presentados, es una forma adecuada de
un uso “racional y creador” en la préactica investigativa; ademas, requiere un estudio situado, capaz de entrelazar las diferentes evidencias
tanto analitica como conceptualmente, aspectos considerados en la planificacién de esta investigacion (Dulzaides & Molina, 2004).
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Tabla 6: Dimensiones de andlisis, segtin fuentes de informacion y técnicas de andlisis a emplear

Dimension Fuentes de informacion Técnica de analisis

Prensa especializada
1. Origen histérico Analisis de contenido cualitativo
Documentos de instituciones ptblicas

Prensa especializada. e . -
2. Periodificacién de la accidn Anélisis de contenido cualitativo

L Estudios sectoriales y literatura — . .
economica o y Andlisis estadistico descriptivo
especializada

Documentos de instituciones ptiblicas e . L
Analisis de contenido cualitativo

3. Estructura de propiedad y control. | pgcymentos de gestién de las empresas o . .
) Andlisis estadistico descriptivo

involucradas

4. Relacion con el poder politico y la
accion estatal Prensa especializada

Estudios sectoriales y literatura Anadlisis de contenido cualitativo

5. Relacién con otros actores sociales y

econdmicos especializada

Fuente: Elaboracion propia.

En relacion a las técnicas que se utilizaran para analizar la informacion producida, se destaca en primer
lugar la utilizacién del andlisis de contenido cualitativo® de caracter deductivo (Andréu, 2001), como
estrategia para analizar la informacién producida; esta decision resulta acertada puesto que la
operacionalizacion conceptual que se elaboré en torno a los conceptos clave de esta investigacion
(Tabla 4), orientard de manera deductiva la revision, sistematizacién y andlisis de todas las fuentes
documentales consideradas (Tabla 5). El anélisis de las fuentes mencionadas se efectu6 atendiendo de
modo general a las categorias ya presentadas en la Tabla 4.5

En segundo término se sefiala el uso de técnicas de andlisis estadistico descriptivo (Blalock, 1966). En
especifico, para la caracterizaciéon de las pautas de inversiéon en un sentido histérico de las AFP, asi
como para describir la estructura de sus inversiones actuales se sistematizara informacion cuantitativa,
especificamente estadisticas financieras relativas a las inversiones de los fondos previsionales. Esto a

81 Siguiendo a Andréu (2001), podemos decir que el anélisis de contenido cualitativo no sélo se ha de circunscribir a la interpretacion del
contenido manifiesto del material analizado, sino que debe profundizar en su contenido latente y en el contexto social donde se desarrolla
el mensaje. Como técnica de andlisis presenta la ventaja de combinar intrinsecamente la observacién y produccién de los datos, con la
interpretacion o andlisis de los mismos. Esto quiere decir que, al interpretar las fuentes documentales consignadas no s6lo se remitiré al
contenido manifiesto que en estas se expresa, sino que se relacionaran con las tendencias globales analizadas sobre el sistema previsional,
asi como con la evidencia proporcionada por estudios sectoriales y literatura especializada. De tal forma se posibilita una constante
retroalimentacion entre fuentes de informacion diversas, permitiendo a su vez la inclusion de variables no consideradas previamente en la
estrategia de analisis, simultdneamente se vayan observando sus primeros resultados.

82 Se reconoce un uso general de la nocién de “andlisis de contenido cualitativo de caracter deductivo” pues no se propone una grilla de
analisis con atencién a dimensiones y subdimensiones més especificas a los conceptos ya presentados en la Tabla 4. Como se indicd, la
bitsqueda y andlisis de las diversas fuentes de informacién buscé nutrir un analisis de tipo légico-histérico, a partir de las continuidades y
cambios observables en las diferentes dimensiones de analisis consideradas (Zayas, 2010).
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partir de la informacién financiera publicada por la Superintendencia de Pensiones, en relacion a las
inversiones realizadas por cada administradora durante el primer trimestre de 2017 y la evolucién de
las tendencias de inversion para el periodo 1981-2017 (Superintendencia de Pensiones, 2018a).
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4. Principales rasgos del mercado de fondos previsionales en Chile:
financiarizacion, regulacion estatal y acumulacion empresarial

Para profundizar en esta perspectiva de analisis del sistema previsional chileno, y asi contribuir a la
caracterizacion del papel que juegan las AFP en el circuito empresarial chileno, en el presente capitulo
se debaten tres argumentos. En primera instancia se plantea un marco general sobre las tendencias a la
financiarizacién de las economias a escala global: se observa la creciente importancia de las finanzas
como segmento hegemdnico de las economias y las tendencias a la financiarizacién del ingreso y
consumo de los trabajadores como elementos expresivos de dindmicas de expropiacién financiera en el
periodo neoliberal. En segundo lugar se observan las transformaciones de la regulacion establecida
desde el Estado sobre los parametros de inversiébn en los cuales se deben desenvolver las
administradoras: en tal contexto se cifra el aporte de los fondos previsionales al desarrollo del mercado
de capitales financieros local. Finalmente se presenta evidencia que fundamenta la afirmacién de que —
de manera histdrica - una parte relevante de los recursos que aporta cada cotizante no se destinan al
pago de pensiones, sino que son capitalizados sin retorno por los actores econémicos destinatarios de
las inversiones de las AFP como sistema.

4.1. Neoliberalismo y financiarizaciéon de las economias: tendencias globales y
expresion local

En los capitulos precedentes ya se ha indicado un contexto general de transformaciones de la economia
chilena y como tales procesos impactaron en la configuracion de la estructura de clases, alterando la
fisonomia de sus principales actores: particular relevancia tiene para tales efectos la consideracion de la
existencia de una fraccién hegeménica y otra dominante al interior del empresariado nacional, cuyo
vinculo se establece, precisamente, mediante mecanismos de intermediacién financiera (D. Pérez,
2013). Con el objetivo de profundizar en un marco de antecedentes generales que permitan terminar de
ajustar un marco de interpretacion para explicar la emergencia de las AFP como un actor relevante en el
entramado empresarial criollo, se torna necesario precisar algunas de las caracteristicas del
neoliberalismo considerando su impacto para los procesos de acumulacién capitalista a escala global,
asi como la reconfiguracién de relaciones entre las diferentes fracciones del capital que este tipo de
procesos ha provocado.

Quiza uno de los antecedentes estructurales mas potentes para comprender el sentido histérico del “giro
neoliberal” sea aquel de la tendencia a la baja de la tasa de ganancia que se produjo de manera
persistente desde 1965 en adelante tanto en las economias centrales de mayor relevancia de
Norteamérica y Europa (Duménil & Lévy, 2001), como en América Latina (O’Donnell, 1977). Esta
situacion se ha explicado en un sentido doble: por una parte se sostiene que el proceso de acumulacion
basado en la intensificacion del trabajo fue tocando sus limites de amplificacion desde una dimension
propiamente técnica al finalizar la primera mitad del siglo XX: es decir, se alcanzaron limites objetivos
en el desarrollo de las fuerzas productivas (Lapavitsas, 2009a); por otra parte, se ha observado que la
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contracara de esta situacion econdmica fue una tendencia de aumento de la conflictividad social a
escala mundial a finales de la década de 1960, elemento indicativo de un limite en las relaciones
sociales de produccion vigentes a la fecha. Ambos aspectos integran los componentes de la tenaza que
limité el despliegue del capitalismo durante gran parte del siglo XX — sobre todo en su ciclo
‘keynesiano’ luego de la crisis de 1929-1930 (Escalante, 2016) — y resultan ser los antecedentres
historicos de la posterior transformacion radical de los marcos institucionales de regulacién de la
economia y la politica (Chesnais, 2003; Escalante, 2016).

Asi, la segunda mitad de la década de 1970 — que en Chile coincide con la primera fase de la dictadura
civil-militar — puede interpretarse como el inicio de un reordenamiento de la cartografia de poder entre
los mas importantes grupos (empresas, bancos, intermediarios financieros y trabajadores) de las
relaciones sociales capitalistas, que permite explicar en buena medida las diferentes reorientaciones de
la economia en las décadas posteriores. Es por ello que se puede afirmar que tales transformaciones
tuvieron el objetivo de preservar un orden social y politico favorable a la acumulacién del capital, a su
reproduccién y amplificacion (Fumagalli & Lucarelli, 2011). En tal medida puede comprenderse el
caracter de clase de tales movimientos, sobre todo al observar que la recuperacion de las tasas de
ganancia a escala global desde la década de 1980 en adelante no fueron acompafadas de una escalada
equivalente en el nivel de los salarios, y mas bien han contribuido a profundizar una distribucién
desigual de la riqueza y el ingreso entre las clases sociales (Duménil & Lévy, 2001; David Harvey,
2007).

Esta restauracion de un orden favorable al capital se vio posibilitada por tres mecanismos. En primer
lugar una accién del Estado favorable a sus intereses: se adoptaron principalmente aquellas medidas
luego conceptualizadas bajo la plataforma del Consenso de Washington, que diversos estados aplicaron
bajo la forma de politicas de liberalizacion, desregulacién y de privatizacion con las cuales “(...) el
capital encontré de esta manera una libertad para expandirse a su antojo, y sobre todo para moverse en
el plano internacional de un pais o un continente a otro, libertad que no habia tenido desde 1914.”
(Chesnais, 1996, p. 235) #

En segundo lugar autores como Andrea Fumagalli y Stefano Lucarelli han afirmado que es ineludible
considerar la revolucién de las tecnologias de la informacién y comunicaciones (principalmente
Internet) como un importante catalizador de la creciente importancia que estas herramientas
comenzaron a tener en las actividades economicas desde fines de la década de 1980 en adelante. Sobre
todo pues significé la emergencia de una perspectiva mucho mas global “(...) sobre los problemas
productivos que enfrentaban las empresas, provocando nuevas formas de financiar las inversiones,

83 En el cuerpo de literatura revisado resulta interesante constatar una mirada critica sobre el concepto mdas generalizado de
“globalizacion”. Frangois Chesnais la resume como sigue: “Apresurados en definir la ‘globalizacién’ de manera un poco més precisa,
aquellos que la asimilan al juego del mercado en todas su plenitud, hacen hincapié principalmente en la globalizacién de la competencia,
el supuesto efecto de la apertura de bienes y servicios y las virtudes de los flujos financieros internacionales de capitales a corto plazo.
(...) El gran ganador seria el ‘consumidor’, finalmente ‘libre’ de adquirir los productos de su eleccién a los precios mas bajos, debido a la
apertura de las fronteras, al desmantelamiento de las reglamentaciones ptblicas y a la competencia completa de las empresas, incluso si su
fuerza y capacidad competitiva son dramdticamente desiguales.” (Chesnais, 1996, p. 236)

66



nuevas formas de regulacion monetaria y nuevas formas de valorizacion capitalista.” (Fumagalli &
Lucarelli, 2011, p. 54) 3

Asi, en un tercer lugar fuertemente ligado a los dos procesos anteriores, se debe posicionar la creciente
hegemonia de las finanzas en las decisiones econémicas y en los movimientos amplificadores de la
acumulacién de capital y produccién de ganancias para las empresas (Fumagalli, 2011; Lapavitsas,
2009a); tal reordenamiento favorecedor de los circuitos de intercambio financiero se apoyé en las dos
transformaciones (institucionales y tecnoldgicas) ya sefialadas, que contribuyeron a mundializar el
campo de accién del capital, exigiendo formas rapidas y eficaces de movilizaciéon de recursos para
alcanzar su expansion a escala planetaria (Wood, 1997).%

En este marco de transformaciones se asiste entonces a tres caracteristicas emergentes en los procesos
de acumulacion de capital que resultan de interés para los objetivos de esta investigacion, pues
impactan directamente en el caracter de los agentes economicos dominantes, en la racionalidad de la
accion economica y a la relacion establecida entre capital y trabajo (como se vera, al interior y al
exterior de la relacion laboral o propiamente productiva).

En primer lugar, la emergencia de actores sui generis del capitalismo financiarizado que se constituyen
en una importante fuerza directiva de los procesos de acumulacion. Para Costas Lapavitsas (2009a,
2013b) la financiarizacién de las economias capitalistas representa la expansion de los mecanismos de
acumulacién sobre la esfera de la circulacion, ante un progresivo estancamiento de la esfera productiva
como fuente de ganancias para potenciar los ciclos de acumulacién. En este proceso se reconfiguran las
relaciones entre los principales actores de la economia (empresas industriales, comerciales,
trabajadores e instituciones financieras) y emergen una serie actores que pueden circunscribirse en
torno al término finanzas:

“(...) el término capital financiero refiere a lo que las cuentas nacionales denominan como
‘sociedades financieras’, es decir bancos y fondos de inversion de todo tipo, siendo lo
suficientemente extenso para incluir a los departamentos de finanzas de grandes empresas
industriales ‘no financieras’. (...) En espafiol,” capital financiero se indica con el término
‘finanzas’. Las organizaciones ya mencionadas centralizan el plusvalor excedente en forma de
dividendos, interés de gobiernos y deudas corporativas, asi como mediante la retencion de
ganancias e ingresos corrientes y ahorros de los hogares. Estos actores buscan valorizar el
dinero que administran mediante créditos y especulacion en mercados financieros. Las

84 Traduccion propia.

85 Tal tendencia se ha conceptualizado como una fase de mundializacién del capital (Chesnais, 1996, 2001, 2003, 2007; Wood, 1997).
Puede entenderse su importancia al considerar la fuerte expansion que las empresas de cardcter multinacional alcanzaron en las décadas
seflaladas con su respectiva necesidad de instaurar flujos de capital rapidos y a escala global (Barbero, 2017); como se vera mas adelante,
la llegada de tales agentes a América Latina le imprime una légica de alianza subordinada a la relacién entre capitales nacionales y
foraneos (multinacionales) en la regién (F. H. Cardoso & Faletto, 1977).

86 En el original el término es ‘francés’; dado que no altera el sentido de la afirmacién se ha cambiado por ‘espafiol’ para facilitar la
lectura.
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ganancias financieras presuponen la centralizacion de plusvalia excedente ya creada. La mayor
parte de la actividad financiera, sobre todo las operaciones de intercambio en mercados
financieros, refieren esencialmente a la distribucién y redistribucién sin fin de tal masa de
plusvalor excedente via especulacion, entre sociedades financieras.” (Chesnais, 2017, pp. 5-6) ¥

Vale precisar que la hegemonia de las finanzas sefialada no quiere decir que se esté ante una primacia
de los actores bancario-financieros por si solos,® sino mas bien la penetracién de una légica especifica
que se vuelve directiva en el proceso de acumulacion y en el actuar economico de los diversos agentes
que dinamizan la economia (Chesnais, 2003, 2007, 2017; Fumagalli & Lucarelli, 2011; Lapavitsas,
2009a, 2013b).* En tal contexto, resulta pertinente observar a las administradoras de fondos
previsionales en Chile como un actor de este tipo, es decir una fracciéon del empresariado cuyo sentido
en el proceso de acumulacién es producir una interfase (enlace o puente) de acumulacién hacia los
circuitos de intercambio financiero. Esto se clarificard a continuacion mediante el concepto de
financiarizacion (en este caso, de los salarios) y de expropiacién financiera.

En segundo lugar, la consolidacion de las finanzas como eje directivo de la acumulacién hace que se
configure una légica de produccion de ganancias para el capital que supone una creciente influencia de
estos actores en las esferas de la circulacion del capital y de la reproduccién, estimulando una
racionalidad econémica basada en el rentismo y la expropiacion financiera. El movimiento hacia la
circulacion del capital puede entenderse como la produccion de ganancias en los procesos de
intermediacién de activos financieros mediante diversos mecanismos (tasa de interés, comisiones de
intermediacion, etc.) que permiten captar una parte del plusvalor producido en las relaciones de
produccion.

Se ha sefialado que este tipo de estrategias han ido penetrando en la racionalidad econdmica de los
diversos actores econdmicos: para el caso de las empresas, durante las tres ultimas décadas éstas se han
ido involucrando de manera creciente en procesos de intermediacion financiera, sea mediante la
colocacion de sus propias acciones o bonos de deuda en el mercado de capitales, adquiriendo entidades
bancarias o abriendo filiales para venta de créditos al consumo o seguros de diversa indole (Lapavitsas,
2009a). En el caso de la clase trabajadora, se ha producido un doble movimiento de financarizacién de
los salarios: por una parte se ha introducido la deuda en los hogares como forma de resolver el

87 Original en inglés. Traduccion propia.

88 Lapavitsas propone esta lectura, discutiendo las tesis sobre el capitalismo monopolista que habian sido propuestas para inicios del siglo
XX por autores clasicos de este tipo de discusiones como Rosa Luxemburgo, Rudolf Hilferding y Vladimir Lenin. Chesnais refuerza esta
idea al plantear que no se deberia hablar de forma diferenciada de una economia real (capital productivo) y una economia ficticia (capital
financiero) sino mas bien de un capitalismo total, que siempre opera sobre el valor efectivamente existente en la economia (Chesnais,
2017). Precisamente las tendencias a la crisis de esta modalidad de acumulacién ampliada es que una vez que la especulacién desborda
los limites de la produccion real se esta ante una burbuja especulativa que cae cuando la capacidad de pago se agota de manera efectiva
(partiendo por las deudas de la fuerza de trabajo, que son las primeras en entrar en default, toda vez que estan limitadas por un limite
crudo y objetivo: la reproduccién de la vida). Esto es precisamente lo que para estos autores explica la crisis financiera de 2007-2008
(Chesnais, 2017; Lapavitsas, 2013a).

89 Financiarizacion: “Se trata de la emergencia de una situacion en la cual el movimiento propio de esta fraccién del capital es el que
tiende a imprimir su marca sobre el conjunto de las operaciones del capitalismo contemporaneo y en donde existe pues la reafirmacion
por el capital-dinero de una autonomia frente al capital industrial, cuyos limites estan fijados por la viabilidad en el mediano o en el largo
plazos, de ‘un régimen de acumulacion rentista’.” (Chesnais, 1996, p. 241)
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problema del estancamiento e insuficiencia de los salarios;* por otro lado, se han privatizado y
mercantilizado (canalizando hacia el sistema financiero) los ahorros construidos a través de fracciones
del salario, posibilitando la financiarizacion mediante la mercantilizacion de la esfera reproductiva de
la vida social (Fumagalli, 2011; Lapavitsas, 2009a).”*

“(...) quizas el aspecto que mas destaca del periodo reciente haya sido la financiarizacién de los
ingresos personales de trabajadores y hogares a través de las distintas clases sociales. Este
fenomeno refiere por un lado al crecimiento del endeudamiento (via créditos hipotecarios,
consumo general, compra de servicios de salud y educacién) y por otro al de las crecientes
sociedades financieras (en torno a fondos de pensiones, seguros, fondos de inversién financiera,
etc.). La financiarizacion de los hogares se asocia a la creciente desigualdad de ingresos pero
también con la retirada de la provision publica de un amplio rango de servicios sociales, que
incluyen: vivienda, pensiones, educacion, salud, transporte, entre otros. En este contexto, el
consumo de los trabajadores se ha privatizado de manera creciente y ha sido canalizado por el
sistema financiero.” (Lapavitsas, 2013b, p. 800) *

La administracion privatizada (léase, expropiada) de los fondos de pensiones® estd — para diversos
autores — en el corazén de la expansién de las finanzas y de la l6gica de la financiarizacion del capital
(Chesnais, 2003; Fumagalli & Lucarelli, 2011; Lapavitsas, 2009a, 2013b, 2009b). Ante el retiro de la
provision publica de servicios sociales mediante su creciente privatizacion, diferentes tipos de recursos
publicos - ya sea via impuestos o via cotizaciones sociales como aquella efectuada para financiar las
pensiones en la vejez - se han canalizado hacia actores privados y desde alli al sistema financiero
(Lapavitsas, 2013a). Dependiendo de los modelos de desarrollo tal cercamiento de recursos comunes —
enclosure si se quiere establecer un paralelo con el proceso de ‘acumulacion originaria’ descrito por
Marx (2014a) — se dio en contextos democraticos o autoritarios, pero su renovada vigencia en el marco

90 Chile no esta excluido de esta tendencia especifica de finaciarizacion de los salarios. Las tltimas cifras entregadas por el Banco
Central sefialan que para el primer trimestre de 2018, el volumen de deuda financiera de los hogares — en relacion a sus ingresos anuales —
era del 71,5%; en el dltimo trienio esta cifra ha aumentado aproximadamente un 15% (Banco Central de Chile, 2018). Dentro de este
cuadro debe posicionarse también el caso del endeudamiento entre profesionales jévenes que han visto financiarizadas una fraccién de sus
salarios debido a las deudas producidas por el Crédito con Aval del Estado (CAE). Para 2016 casi 1 de cada 4 (21,3%) de endeudados
morosos en Chile eran jovenes (de entre 18 y 29 afios) con un monto promedio de deuda para el segmento de entre 25 y 29 afios que
ascendi6 a $917.691: el CAE explica el 85% de la deuda total (Kremerman & Péez, 2016, p. 42).

91 Esta expansién del capital sobre espacios de reproduccién que habian sido gestionados por fuera de la racionalidad capitalista parece
ser una importante consecuencia de la universalizacién de la l6gica de acumulacién capitalista propuesta por algunos autores. Fumagalli
plantea que los mercados financieros “(...) canalizan de manera forzosa porciones cada vez mas grandes de los salarios (como los seguros
de cesantia y otras cotizaciones de seguridad social asi como ingresos que, a través de la accién social del Estado, se transforman en
instituciones publicas de salud y educacién), sustituyendo de esa forma al Estado como proveedor de tales servicios sociales. Desde este
punto de vista, los mercades financieros representan la privatizacion de la esfera reproductiva de la vida. Finalmente, los mercados
financieros, hoy en dia, son el lugar donde se ejecuta la valorizacion capitalista, esto es, el lugar donde la explotacion sobre la
cooperacion social y de la inteligencia colectiva son medidas segiin las dinamicas de los mercados de acciones.” (Fumagalli, 2011, p.
9) [traduccién y énfasis en negrita son propios].

92 Traduccion propia. En inglés en el original.

93 “Desde el periodo 1979-1980 se asiste a la reaparicién, después de un lapso de sesenta afios, de un capital financiero muy concentrado.
Las dos tltimas décadas han supuesto, ademas, el resurgimiento y, seguidamente, el pleno desarrollo de mercados financieros que han
garantizado a ese capital los priviliegios especificos y el gran poder econémico y social que se asocia a la ‘liquidez’. En el micleo de la
centralizacién financiera que ha propiciado ese resurgimiento se encuentran los sistemas de pensiones privados por capitalizaciéon que
comenzaron a desarrollarse tras la Segunda Guerra Mundial en los paises anglosajones y en Japén.” (Chesnais, 2003, p. 37)
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del giro neoliberal ha sido enfatizada mediante su identificacién como mecanismo de “acumulacion por
desposesién” (D Harvey, 2004).

En tercer lugar se produce una recomposicién de los grupos econémicos que tradicionalmente habian
estado anclados en mayor medida en los sectores industriales de las economias, haciéndose
predominante — como ya ha sido mencionado en capitulos anteriores — la forma holding como tactica
de organizacion de la actividad empresarial, que permite incorporar en una misma unidad econémica
las actividades de tipo productivo y financiero. Se afirma que tal mecanismo permite una creciente
autonomia financiera respecto a los actores bancarios, contribuyendo a construir un entramado de
‘finanzas’ mucho mas extendido que aquel conformado solamente por actores bancarios (Chesnais,
1996; Lapavitsas, 2009a).%

“(...) la fase de mundializacion del capital es indisociable de la manera en que los grupos
industriales buscaron aflojar los obstaculos en tres planos: el del crecimiento llamado ‘externo’
(por compras y fusiones) que permite adquirir partes de mercado de manera rapida, el de la
ruptura de relaciones ‘fordistas’ con los asalariados y el de la internacionalizacién acrecentada.
(...) Son grupos financieros en un grado cada vez mas fuerte, ciertamente de dominante
industrial, pero con diversificaciones en los servicios financieros, con una actividad cada vez
mads importante como operadores en los mercados de cambios. La organizaciéon en forma de
holding tiene precisamente como objetivo realizar la entrada de lleno en las finanzas
globalizadas de manera méas comoda (que los grupos posean un banco o grupo o que confien la
responsabilidad de las operaciones financieras a su direccion financiera). Es una primera
manera esencial en la que participan de la tendencia hacia el reforzamiento de las posiciones del
capital rentista.” (Chesnais, 1996, p. 242;246)

Tres anotaciones finales serviran para cerrar este apartado, sintetizando algunas claves de lectura e
interpretacion para la evidencia posterior. Primero, segun la literatura revisada resulta importante
observar los casos particulares — histéricos — de procesos de financiarizacién. Se ha sostenido que no
existe “una” teoria de la financiarizacion pues esta varia de manera necesaria segtn los diferentes
contextos histéricos e institucionales, reflejando los particulares balances de poder en las relaciones de
clase (Lapavitsas, 2013b);* de tal forma, la intencién de sistematizar las tendencias sefialadas es
simplemente marcar algunos parametros generales que definen al fenémeno de la financiarizacion, con
el posterior objetivo de observar las particulares formas y contenidos que toma en el contexto que es de
nuestro interés: el mercado previsional chileno y sus relaciones con otras fracciones del empresariado.

94 Cada vez mas los grupos econémicos integran en su seno actividades de tipo financiero: captacién de activos financieros, colocacién
de acciones o bonos de deuda propios en las bolsas de comercio, insercién en el mercado de créditos de consumo, etc. Para el caso chileno
ver Fazio (1997), Caviedes (2015), Caviedes & Bustamante (Caviedes & Bustamante, 2015a, 2015b, 2016a, 2016b) y Barbero (2017).

95 Similar enfoque de andlisis es trabajado desde la perspectiva teérica de la dependencia, que enfatiza en un analisis integrado y caso a
caso de los procesos sociohistéricos: “La explicacién del proceso histérico en términos de los supuestos teéricos de la perspectiva de la
dependencia requiere que se expliciten los vinculos entre la pugna al nivel de los estados en el plano mundial, con las luchas internas
entre clases y grupos y con los modos fundamentales por los cuales, en cada pais y en el plano mundial, se da la organizacion social de la
produccién.” (F. H. Cardoso & Faletto, 1977, p. 273)
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En segundo lugar, se presenta como hipotesis que las AFP tuvieron un rol decisivo en la ‘acumulacién
originaria’ que permitié la construccién de un mercado de capitales en Chile. En tercer lugar, su papel
relacional en este camino ha sido el de establecer un puente entre la esfera de la financiarizacion de la
reproduccién con la financiarizacion de las actividades productivas, apoyando de manera decisiva los
ciclos de expansién de la capa dominante del empresariado en Chile (D. Pérez, 2013).

4.2. Hitos de transformacion en la regulacion de los fondos previsionales: hacia un
mercado de capitales organizado desde el Estado

Resulta dificil comprender las caracteristicas del mercado previsional en Chile sin analizar sus rasgos
institucionales. Como ha sido advertido por diferentes autores, seria falso afirmar que las tendencias
neoliberalizadoras han prescindido del papel del Estado (Boyer, 2016; Chesnais, 2001; David Harvey,
2007). Muy por el contrario, el examen de las principales transformaciones que caracterizaron al giro
neoliberal apuntan a que en el caso de la financiarizacién de las economias, elemento que capta el
interés de esta investigacion, la institucionalizacion de un mercado de capitales de la mano de la accion
estatal ha sido fundamental (Chesnais, 2007; Fumagalli & Lucarelli, 2011; Lapavitsas, 2009a).

Debido a esta centralidad, en el presente apartado se describe de manera general la consolidacion de un
mercado de capitales en Chile, enfatizando en la evoluciéon de la regulacion que demarca los
parametros de inversion para los fondos previsionales.

De manera general se plantea que los mercados de capitales permiten solucionar el problema del
financiamiento de actividades econ6micas que requieren un financiamiento mayor al que el propio
agente que pretende efectuarla puede realizar. Supone la existencia, por un lado, de actores que
precisan de fondos para llevar a cabo sus proyectos econdmicos (unidades ‘deficitarias’) mientras que,
por otra parte, supone la existencia de actores dispuestos a postergar la utilizacion de sus propios
recursos en pos de una retribuciéon econémica generalmente diferida en el tiempo, es decir, actores que
tienen la posibilidad de prestar sus recursos monetarios a cambio de un beneficio futuro (unidades
‘superavitarias’) (SVS, 2018). En este marco, un mercado de capitales se estructura mediante la
transferencia de recursos financieros entre diferentes entidades que buscan financiamiento o aquellas
que buscan beneficiarse mediante la colocacion de recursos, o en la intermediacién entre actores.

En tal contexto es posible afirmar que la existencia de fondos previsionales administrados via
capitalizacion son un importante componente del desarrollo de un mercado de capitales en cualquier
economia, por dos razones. En primer lugar puede sefialarse una razon cuantitativa: la disponibilidad de
recursos debido a las cotizaciones previsionales genera una importante masa de recursos disponibles de
manera inmediata para ser invertidos a largo plazo.” En segundo lugar puede sefialarse una razon
cualitativa: el aporte en cantidad y tipo de transacciones que precisan realizar las administradoras de
fondos previsionales es de considerable amplitud, elemento que estimula el desarrollo de capacidades

96 En un sistema previsional administrado via capitalizaciéon la persona que cotiza por sus ingresos laborales lo hard por
aproximadamente tres o cuatro décadas antes de requerir la devolucién progresiva de sus fondos acumulados bajo la figura de una
pension.
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técnicas, organizativas e institucionales (regulaciones) que potencian el perfeccionamiento del mercado
de capitales.”’

Para el caso de Chile se ha observado que el periodo abarcado entre 1940 y 1973 estuvo marcado por
una suerte de ‘represion financiera’. Debido a las consecuencias de la crisis de 1929, en casi todo el
globo se habian establecido fuertes medidas regulatorias a este tipo de actividades. Una de las
principales medidas era contar con tasas de interés fijadas por el Estado (no existia de manera estricta
un “libre mercado” financiero) y un mercado de capitales fuertemente concentrado en el sector
bancario, que a la vez se segmentaba segin entidades orientadas al crédito comercial y al crédito
productivo. En muchos casos el crédito productivo estaba controlado desde el Estado o era
vehiculizado por mecanismos de ayuda financiera entregada por organizaciones internacionales (P.
Arrau, 1994; Santillan, Lopez, & Montenegro, 2010).

Con la llegada de la dictadura militar (1973) la visién sobre el mercado de capitales se transforma y se
diagnostica que sus principales fallas y fuentes de problemas estaban dadas por las fuertes regulaciones
existentes. Desde una visién centrada en una regulacion fuerte sobre las transacciones financieras, se
pasa a una mirada en la cual la existencia de un mercado financiero desregulado se creia seria la
principal solucion a los problemas economicos. No obstante, tal vision no tuvo un margen amplio de
vigencia. “Fue la inminente crisis financiera de 1982 el evento que realmente hace tomar conciencia de
la necesidad de reforzar la regulacién prudencial del sector financiero. Ese hecho junto a la necesidad
de dotar al sistema de pensiones con un mercado de capitales sélido desencadena una gran actividad
legislativa (...). (P. Arrau, 1994, p. 20)

Asi, en noviembre de 1980 se crea el nuevo sistema de pensiones privado mediante la promulgacion
del decreto con fuerza de ley 3.500. Las consecuencias institucionales (de regulacién) se empiezan a
observar rapidamente en la medida que, en diciembre de 1980, se crea la Superintendencia de Valores y
Seguros mediante la promulgacién del decreto con fuerza de ley 3.538; esta entidad tendria la misién
de fiscalizar tanto a empresas como a personas involucradas en la transaccion de valores de oferta
ptblica.”

Luego de estas primeras expresiones de accion estatal en torno al mercado financiero, un primer rasgo
que se puede sefalar es la rapida consolidacién de las administradoras previsionales como un actor de
relevancia en el mercado de capitales local. Se afirma que ya en su segundo afio de funcionamiento las
AFP se convirtieron rapidamente en el inversionista institucional de mayor relevancia en el mercado de

97 Para el caso chileno se afirma que las “(...) inversiones realizadas cotidianamente por las AFP en el mercado doméstico permitieron
elevar los niveles de liquidez en la operacién, generaron una demanda creciente de servicios especializados y promovieron la
diversificacion de alternativas de inversién para responder a una demanda crecientemente sofisticada. Puesto que los recursos invertidos
se utilizan para el pago de pensiones en plazos diferidos muy extensos, la necesidad de invertirlos en alternativas confiables y redituables
contribuy6 sustancialmente a la operatividad del mercado de capitales chileno.” (Santillan, Lépez, & Montenegro, 2010, pp. 54-55)

98 “La participacion de las AFP como inversionistas institucionales en el mercado de capitales chileno también provoco,
presumiblemente, otros efectos favorables de naturaleza cualitativa, en términos de la modernizacién regulatoria, la participacién de
nuevos intermediarios y la introduccién de gran variedad de productos.” (Santillan et al., 2010, p. 75)
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capitales chileno incluso por sobre otros tipos de fondos de inversion. Al mismo tiempo, en sus
primeros quince afios de funcionamiento — es decir, el periodo 1982-1997 — controlaron un promedio
de mas de la mitad (68%) de los activos totales del mercado de capitales local (Santillan et al., 2010, p.
58).

Otra forma de calibrar el rdpido crecimiento de los recursos controlados por las entidades
administradoras es observar la proporcionalidad de su tamafio en relacion al volumen del Producto
Interno Bruto nacional (ver Ilustracion 1). Entre 1981 y 1985 el crecimiento es sostenido y alcanza al
9,9% del PIB al final del periodo indicado. S6lo cuatro afios después, hacia 1990, los fondos
administrados ya representan casi una cuarta parte del producto nacional (22%) y ya en 1991 superan
esa proporcion alcanzando el 29%. De tal modo, para el afio 2000 el volumen de los fondos
previsionales representa la mitad (49%) del producto nacional anual y contindan su crecimiento
acelerado de manera sostenida durante la primera década del siglo XXI. Para el afio 2010 ya se
encumbraban al 62% en relacion al producto interno bruto, llegando finalmente a una proporcién del
72% en relacién al PIB a finales del afio 2017.
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Ilustracion 1: Relacion Activos Fondos de Pensiones y Producto Interno Bruto (miles de millones de

pesos)
200.000 100,0%
180.000 90,0%
160.000 80,0%
140.000 70,0%
120.000 60,0%
100.000 50,0%
80.000 40,0%
60.000 30,0%
40.000 20,0%
20.000 10,0%
0 0,0%
FFLFFSFFE PP

=== Activos Fondos de Pensiones (1) === Producto Interno Bruto (2)
Ratio (1/2)

Fuente: Elaboracién propia en base a Banco Central (2018) y Superintendencia de Pensiones (2018c).

Como ya se planteaba, estas cifras dan cuenta de la creciente magnitud de los recursos administrados
por las AFP, los que representan una masa de recursos financieros disponibles para apalancar distintas
actividades econ6micas tanto dentro como fuera de Chile. Si bien se observa que en un primer periodo
las administradoras “(...) quedaron sujetas a un régimen estricto en cuanto al tipo y calidad de titulos
financieros que pueden mantener en sus carteras (...), desde sus inicios, recibieron el mandato de dirigir
volimenes crecientes de recursos hacia el mercado de capitales doméstico.” (Santillan et al., 2010, p.
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54) Asimismo, esta disponibilidad creciente de recursos que deben ser capitalizados han estimulado un
potente desarrollo institucional (cualitativo) del mercado de capitales en Chile.*

Un primer ejemplo de esto es la rapida creacion de un marco regulatorio para la evaluacion de las
riesgos econdmicos involucrados en las transacciones del mercado de capitales. Para el afio 1985 se
crea la Comision Clasificadora de riesgo mediante una modificacién del DL 3.500 “(...) con el objeto
de calificar los instrumentos de deuda y aprobar los instrumentos de capital susceptibles de ser
adquiridos con los recursos de los fondos de pensiones.” (Santillan etal., 2010, p. 60) ' La
introduccion de esta regulacion se relaciona estrechamente con otras transformaciones institucionales
del mercado previsional y financiero que vinieron inmediatamente después.

Si inicialmente los fondos de pensiones sélo podian ser invertidos en tres tipos de instrumentos
financieros de renta fija (papeles del gobierno, depdsitos a plazo bancarios y letras de créditos
hipotecarios), en 1986 ya se autoriza a las administradoras a invertir en instrumentos de oferta publica
de empresas — bonos o acciones — (P. Arrau, 1994, p. 19) fue fijado un limte de un 30% de los fondos
previsionales, como posibles de ser invertidos en este tipo de instrumentos de renta variable
(Ormazabal, 2010). Esto puede interpretarse como un temprano incentivo a la financiarizacion
(Chesnais, 2001; Lapavitsas, 2009a) del mecanismo de capitalizacion del sistema previsional chileno.

Este tipo de modificaciones institucionales permitieron una rapida vehiculizacion de los recursos
previsionales a distintos actores economicos lo que contribuyé — desde el sistema previsional chileno —
al desarrollo y diversificacion de instrumentos financieros tales como anualidades indexadas, provision
de fondos a sectores econémicos clave, bonos hipotecarios, bonos corporativos, fondos indexados y
acciones.'” Asi, se observa que “(...) un afio después de la creacion de las AFP, los montos transados
en instrumentos de deuda se multiplicaron diez veces, que para 1987 se habian incrementado diez veces
mas y, para 1998, nuevamente habia aumentado diez veces. En 1986, un afio después de que las
autoridades chilenas autorizaron la inversién de las AFP en acciones, los montos comercializados se

99 En un estudio que abarca las primeras dos décadas de funcionamiento del sistema de pensiones privatizado en su relacién con el
mercado de capitales, Santillan et al. (2010, p. 4) afirma que la mayoria de las modificaciones al marco regulatorio de las inversiones del
sistema previsional, que también han impactado de manera general sobre el mercado de capitales, han respondido “(...) a adecuaciones
necesarias, para facilitar la operacién de un mercado competitivo, asi como por el objetivo de expandir el &mbito de destinos posibles para
los recursos acumulados por las AFP.” Este elemento resulta coincidente con las prioridades del debate previsional durante las décadas de
1980 y 1990 ya anotadas en el capitulo 2 de esta investigacién.

100 La creaci6n de este mecanismo regulatorio tuvo un eco amplificador hacia el resto del mercado de capitales una década después con
la promulgacién de la le 19.301 en 1994, que “(...) estableci6 la obligatoriedad de que todos los titulos de oferta publica incorporados en
la cartera de los fondos mutuos, fondos de pensiones y los que formaran parte de las reservas de las compaiiias de seguros, deberian tener
una calificacién de riesgo privada. Esa obligatoriedad permitié avanzar hacia una mayor fiscalizacién del mercado y, de paso, se
constituyé en un elemento importante en los limites de inversion de los inversionistas institucionales.” (Santillan et al., 2010, pp. 60-61)

101 Otro ejemplo del empuje de las administradoras previsionales por desarrollar los instrumentos disponibles en el mercado de capitales
de la mano de la inclusién de nuevas tecnologias de comunicacién y procesamiento de informacién se observa cuando, “(...) en 1987, la
Bolsa de Comercio de Santiago (BCS) implementé un sistema electrénico de transacciones con un impacto evidente en el volumen
operado y en la eficiencia del mercado y, en noviembre de 1989, inici6 operaciones la Bolsa Electrénica, competidora directa de la BCS.
La Bolsa Electrénica fue originada principalmente por aquellos agentes que buscaban trabajar con las AFP, pero no podian cumplir con
las exigencias de operacion instituidas para intermediarios formalmente establecidos.” (Santillan et al., 2010, p. 68)
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multiplicaron 5.6 veces, y para 1990 diez veces mas que en 1985, lo cual muestra evidencia cualitativa
del incremento en la liquidez del mercado.” (Santillan et al., 2010, p. 60)

El telén de fondo (el sentido social e historico) de este impulso al desarrollo accionario no deberia
separarse de la consideracion de sus indicadores ‘objetivos’. En el primer apartado de este capitulo ya
ha sido anotado como diferentes autores sefialan que el avance de la financiarizacion en las economias
occidentales se hizo a costa de la privatizacién de importantes volimenes de recursos publicos (por
ejemplo, empresas estatales o la provision de servicios sociales), asi como a través de la inclusion
forzosa de franjas de ingresos de las y los trabajadores a los circuitos de creacién de ganancias
financieras (mediante el endeudamiento de los hogares y, la captacién de recursos via cotizaciones
previsionales (Chesnais, 2003; Fumagalli & Lucarelli, 2011; Lapavitsas, 2009b).

Esto también ha sido sefialado para el caso chileno y especialmente para el desarrollo del mercado de
capitales en la década de 1980 (Barbero, 2017; Monckeberg, 2001). En el contexto de la autorizacion
para que las administradoras previsionales invirtieran en el mercado de acciones y bonos de empresas
entre 1984 y 1986 resulta “(...) digno de destacar la oportunidad con que las autoridades chilenas
tomaron esa decision, precisamente en el momento en que se comenzaba a realizar la llamada
“Segunda Ronda de Privatizaciones”, en la cual se incluyeron grandes empresas publicas, bancos y
conglomerados.” (Santillan et al., 2010, p. 62)

Como consecuencia de esta ampliacion de las posibilidades de inversién de los fondos previsionales se
modifico durante 1987 la ley de seguros y la del mercado de valores estableciendo la obligacién de que
desde inicios de 1989 se debia clasificar el riesgo de todos los valores de oferta ptiblica que podrian ser
comprados por las administradoras previsionales, lo que amplifico las necesidades de clasificacion del
riesgo de las inversiones en el mercado financiero. Para Arrau (1994) esto fue un puntapié importante
para la creacion de una industria clasificadora del riesgo en Chile, apuntalando nuevamente el
desarrollo y sofisticacién del mercado de capitales nacional.

A este primer conjunto de regulaciones iniciales (o mas bien, rapidas transformaciones o
amplificaciones a las facultades de inversion de las administradoras de fondos de pensiones) se sucede
una segunda fase de modificaciones institucionales desde finales de la década de 1980 hasta mediados
de la década de 1990. En 1989 se permite — mediante la ley 18.815 — que el 30% de los los fondos de
pensiones pudieran ser invertidos en instrumentos de renta variable como acciones de empresas
concentradas asi como la posibilidad de ser invertidos en propiedades inmuebles (Ormazabal, 2010).'%
En 1990 se autoriza la inversion de los fondos previsionales en cuotas de fondos de inversion,

102 En la época se diagnosticaba: "El actual sistema de limites [a la inversién de las AFP] tiene un sesgo que favorece fuertemente a las
empresas de propiedad desconcentrada y a las que tienen alta liquidez y presencia en bolsa (...). Puesto que en Chile las empresas de
propiedad dispersa son las empresas de servicios publicas privatizadas en los afios ochenta (sector energia y telecomunicaciones), se ha
producido una concentracién en los recursos de los fondos en estos sectores, ademas de papeles publicos y riesgo inmobiliario (...). Asi,
los fondos no se estaban canalizando a proyectos de infraestructura, empresas medianas y pequefias o de propiedad concentrada." (P.
Arrau, 1994, p. 27)
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ampliando de este modo la proporcion maxima de fondos previsionales posible de ser invertida en
instrumentos de renta variable a un 50% (Ormazabal, 2010).

Dos afios después, en 1992, se autoriza la posibilidad de invertir en instrumentos de renta fija en el
extranjero por un maximo del 2,5% del fondo y, en el plano local, se permite que las administradoras
pudieran invertir en proyectos “sin historia”, es decir en empresas que no contaban con un minimo de
tres afios de antigiiedad.'” Esto dltimo habilité a que se canalizaran fondos previsionales a diferentes
megaproyectos de las areas de infraestructura, energia, etc. (P. Arrau, 1994). En 1994 se permiti6 que
los bonos de reconocimiento fueran transferidos desde las AFP a otras entidades aseguradoras, de tal
forma que los afiliados pudieran obtener retiros anticipados y, desde entonces, se comercializan en el
mercado bursatil (Santillan et al., 2010). En 1995 se autoriza a invertir un maximo de 4,5% del fondo
previsional en renta variable extranjera, lo que amplio el limite de inversion externa a un total del 9%.

Un segundo conjunto de transformaciones institucionales se observan a finales de la década de 1990 e
inicios de la primera década de los 2000. Los limites a la inversion en el extranjero siguen
expandiéndose y en 1999 se fija un limite maximo del 20% del total de fondos previsionales,
considerando un limite de un 10% susceptible de ser invertido en instrumentos extranjeros de renta
variable (Ormazabal, 2010). Posteriormente, y como respuesta a la crisis asiatica, durante el afio 2000
se promulgé una nueva legislacion (ley 19.705) que permitié — mediante la creacion del ‘fondo E’ - que
los afiliados de mayor edad invertieran sus fondos previsionales exclusivamente en instrumentos de
renta fija, con el objetivo de reducir el riesgo de pérdida de recursos debido a variaciones de los
mercados financieros. Luego, en el afio 2002 se promulgo la ley 19.795 que amplia la opcion de fondos
de inversion para los afiliados estableciendo el sistema de cinco “multifondos”, diferenciados segtin su
exposicion a inversiones en instrumentos de rentabilidad variable (Moran V. & Troncoso V., 2003).

Se apunta a que tal modificacion de la estructura interna de los tipos de fondos previsionales tenia por
objetivo manifiesto el resguardar a los afiliados de los vaivenes del mercado financiero para asi
aumentar el valor de sus pensiones en el largo plazo. Es por eso que se estructur6 una cartera de fondos
de inversion con los siguientes limites a la proporcion de recursos posible de ser destinada a
instrumentos de renta variable (ver Tabla 7):

103 Antes se exigia la existencia de registros administrativos y estados financieros de una cantidad minima de tres afios para garantizar
una adecuada clasificacion del riesgo de la inversién.
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Tabla 7: Limites a la inversion en instrumentos de renta variable, segun tipo de fondo

Tipo de fondo Limite maximo Limite minimo
Fondo A 80% 20%
Fondo B 60% 25%
Fondo C 40% 15%
Fondo D 20% 5%
Fondo E No autorizado a invertir en renta variable

Fuente: Elaboracion propia en base a Moran & Troncoso (2003).

Asi, la regulacion establecia los siguientes parametros de posibilidad de inversién de los fondos
previsionales segun la edad de la persona afiliada:

“El D.L. 3.500 de Febrero de 2003 establece grupos etareos para determinar a que fondos
pueden optar los afiliados al sistema previsional. Es asi como los hombres cuya edad no supere
los 55 afios y las mujeres con menos de 51 afios de edad no tendran restriccién al momento de
escoger en que fondo desean invertir sus cotizaciones previsionales. Sin embargo, los afiliados
hombres que superen los 55 afios de edad y las mujeres con mas de 50 afios de edad quedaran
imposibilitados de invertir sus fondos previsionales en el Fondo tipo A, pudiendo solo acceder a
los fondos B, C, D y E. Por tltimo, los pensionados por retiro programado y renta temporal no
podran optar por los Fondos Tipo A o B, pudiendo acceder solo a los fondos C, D y E.” (Moran
V. & Troncoso V., 2003, p. 3)

No obstante, como contracara de tal intento de “regulacion” de las decisiones de inversion de las
administradoras puede observarse un componente liberalizador, toda vez que la ley de mutifondos del
afio 2002 ampli6é a un 30% el limite de la proporcién de los fondos de pensiones que podrian estar
invertidos en el exterior (Ormazabal, 2010).

Finalmente, la reforma al sistema previsional chileno del afio 2008 también modific6 algunas
condiciones basales a los pardmetros en base a los cuales podian efectuar inversiones las
administradoras. Si bien el énfasis de esta transformacién estuvo en la creacién del pilar solidario y en
el potenciamiento de un rol mas activo del Estado (Arenas, 2010), como se ha observado para otras
transformaciones sefialadas en este apartado la contraparte de este énfasis a la seguridad social también
fue el aumento del margen de inversién posible de ser efectuada en el extranjero, llegando a un maximo
posible de un 80% del total de los fondos previsionales (Quiroga, 2008).'*

Actualmente, la composicion de los limites maximos de inversion de los fondos de pensiones en Chile,
atendiendo al criterio de renta fija y variable (tipo de fondo), y a sector nacional y extranjero queda
como sigue (ver Tabla 8).

104 Adicionalmente se modificd la proporcion del fondo E que puede ser invertida en renta variable, pasando de un 0% a un 5%
(Ormazabal, 2010).
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Tabla 8: Limite mdximo de inversion en el extranjero, segtn tipo de fondo, establecido en la reforma

de 2008
Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
Limite maximo de
inversion en el 80% 70% 60% 30% 25%
extranjero

Fuente: Elaboracion propia en base a Ormazabal (2010).

En sintesis, se evidencia una tendencia marcada por tres caracteristicas en el tiempo. A medida que los
fondos previsionales aumentan se ha tendido a desarrollar una creciente legislacién que ha introducido
una creciente sofisticacion al mercado previsional y, en paralelo, al desarrollo del mercado de capitales:
esto resulta indicativo de una estrecha relacion entre el desarrollo de las AFP como actor econémico y
la accion estatal, en la cual las primeras han dependido sostenidamente de la segunda para conseguir
una creciente ampliacion de sus facultades de acciéon econémica. En segundo lugar, se observa una
tendencia creciente al disefio e implementacion de fondos de inversion diferenciados segun diferentes
exposiciones al riesgo en inversiones de renta variable, es decir, aquellas mas volatiles en los mercados
financieros, pero que también ofrecen las mayores tasas de retorno para las inversiones; como
contraparte, también se mantienen fondos de inversiéon con acceso limitado a tales exposiciones de
riesgo que configuran una especie de “seguro” ante la variabilidad de los mercados financieros tanto
para los afiliados al sistema como para las administradoras.'® Finalmente, cabe destacar la creciente
liberalizacion de los limites de la inversiéon en el extranjero, desde una exposicion casi nula a los
mercados internacionales en los primeros afios de existencia del sistema de pensiones privatizada, hasta
una posibilidad de invertir casi la totalidad de los fondos previsionales en el exterior de la economia
nacional. Como se verd mas adelante esto parece estar fuertemente relacionado con la entrada de
capitales extranjeros al mercado previsional chileno.

4.3. El sistema de pensiones chileno y la acumulacion privada: un subsidio
colectivo y publico al empresariado local e internacional

Ya se ha considerado un marco econémico especifico, relativo a las actuales tendencias de la
acumulacion capitalista, que dotaria de sentido a la consolidacion de las AFP como actores econ6micos
de relevancia en la economia chilena. Posteriormente se ha dado cuenta de como el mismo Estado es
aquella agencia social que explica de manera fundamental las posibilidades de existencia de la creacion
y financiarizacion de un mercado de capitales en Chile, enfatizando en la relevancia del régimen de
regulacion - o marcos institucionales — para esta fraccion del empresariado en Chile (que parece existir
en estrecha dependencia de la accion estatal, con una baja autonomia de sus propias condiciones de

105 “El accionista de mercado financiero, en especial el inversor institucional, no se contenta con cobrar dividendos. Busca sobre todo la
plena liquidez de sus inversiones, es decir, la posibilidad de obtener plusvalias bursatiles modificando sus apuestas, comprando o
vendiendo tal o cual paquete de acciones en cualquier momento. Necesita amplios mercados financieros en los que modificar su cartera
(portafolio) a su voluntad. Pero el inversor institucional, y en primer lugar el fondo de pensiones, necesita también, en un grado mucho
mayor que los capitalistas financieros de los afios veinte y treinta, condiciones que garanticen un minimo de estabilidad a tales
operaciones. Necesita, de hecho, una combinacién original de mercados: aquellos en los que puede librarse a la especulacién y aquellos
de los que huir al instante si se hunden los valores en los que ha especulado sin vergiienza.” (Chesnais, 2001, p. 12)
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reproduccion). Ahora bien, en el intento por explicar la persistencia de un sistema previsional que,
como se mostrd en el capitulo 2, esta cruzado por diversas insuficiencias en relacién a su objetivo de
seguridad social, a continuacion se presenta evidencia empirica que muestra como la creacion de
ganancias a través de un mecanismo de expropiacion financiera (Lapavitsas, 2013b), que permite
financiarizar una fraccion de la remuneracion al trabajo (Fumagalli, 2011; Lapavitsas, 2009a), ha sido
una constante a la largo de toda la existencia del sistema previsional chileno.

Ya ha sido apuntado que los diferentes estudios existentes sobre el sistema previsional chileno no
apuntan a comprenderlo como una dimension de la realidad social cruzada por intereses y relaciones de
poder. Es por eso que existen principalmente analisis descriptivos del “funcionamiento” del sistema:
niveles de las pensiones pagadas, evolucion de las rentabilidades, densidad de cotizacion, cobertura
sobre la poblacion que trabaja, etc. Sin embargo, si se realiza una revision minuciosa de literatura
relativa al tema — pero considerando también aquella que explora las caracteristicas actuales del
empresariado en Chile - es posible encontrar diversos autores que han planteado la idea de que el
sentido del sistema chileno de pensiones no es entregar proteccion social para quienes terminan la vida
laboral, sino mas bien constituir un mecanismo de ahorro forzoso concebido para favorecer la
acumulacion de los principales grupos econémicos que lo administran y aquellos que captan circulante
desde el sistema, gracias a las acciones y bonos de deudas comprados por las AFP (Barbero, 2017;
Caviedes, 2014; Fundacion Sol, 2014; Goyenechea & Allende, 2014; Riesco et al., 2012). El contexto
historico que forma el telon de fondo de la privatizacion del sistema de pensiones chileno posibilité una
rapida reorganizacion del modo de acumulaciéon mediante el actuar del Estado, con el fin de excluir
econdmicamente a las clases subalternas, consolidar los vinculos con el capital internacional y financiar
la privatizacién de las empresas y recursos del Estado.'"

En tal escenario la privatizacion del sistema de pensiones privilegio a una fraccion del empresariado,
especificamente su capa rentista-financiera (D. Pérez, 2013), posibilitando un cambio en el patrén y la
logica de la acumulacion. Desde esta perspectiva el sistema de pensiones seria fundamental para
alimentar una crecida tendencia a la financiarizacién de la economia chilena, otorgando un flujo
constante de recursos a través de los actores involucrados en su administraciéon, que se apropian
mensual y forzosamente de una fraccion del ingreso (las cotizaciones previsionales) de los trabajadores
chilenos:'”” el sistema de pensiones desempeiiaria desde esta perspectiva un rol estratégico al aumentar

la liquidez de los actores econémicos que reciben inversiones desde las AFP, que a la vez se

106 Para maés detalles sobre la participacion de Administradoras de Fondos de Pensiones en empresas ptiblicas privatizadas ver Tabla 8 en
anexos.

107 La diferencia entre el total de beneficios acumulados, y el total de beneficios (pensiones) pagados en 30 afios de sistema (1982-2012)
indica que hay un importante margen acumulado por las AFP y Compaiiias de Seguros, que no se convierte en pensiones: es un flujo de
dinero muy importante que fluye desde las cotizaciones de los trabajadores y los aportes fiscales, hacia un reducido grupo de empresarios
privados (Riesco et al., 2012). Otro ejemplo de ello: en 2012, la tasa de retorno promedio de los fondos individuales era de un 3,2% anual,
mientras las tasas de rentabilidad real promedio del fondo total eran de un 8,5% anual, lo que indica la existencia de ganancias que casi
triplican lo entregado en pensiones. Ademads, en el inicio de la privatizacién (o acumulacién por desposesién) hay una importante
transferencia de recursos desde el Estado a un grupo pequefio de empresarios privados, que permitié financiarizar la economia nacional,
potenciando a una fraccién financiera del empresariado nacional (Caviedes, 2014; Ménckeberg, 2001).
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constituyen como el limite politico para transformar el sistema debido al poder que concentran
(Caviedes, 2014).'%®

Incluso algunos ajustes hechos por la Reforma Previsional de 2008, como la incorporacién paulatina y
obligatoria de trabajadores independientes al sistema - que sera 100% efectiva el afio 2019 -, la
licitacion de cartera de nuevos clientes cada dos afios, la inclusion de otros actores — como compafiias
de seguros y bancos — en la “competencia” por administrar los fondos de pensiones, la mayor apertura
al mercado externo y el aumento de la posibilidad de riesgo de las inversiones autorizadas, que ya han
sido sefialadas en el aparatado anterior, pueden plantearse mas como una profundizacién de los
mecanismos de subvencion al empresariado y expropiacién financiera de los salarios, posibilitada por
el sistema de pensiones en Chile. Ademas, la posibilidad de introducir una AFP estatal y el
reforzamiento del pilar solidario de 2008 — elementos que han marcado las tendencias hegemonicas de
reforma o intruduccion de modificaciones al sistema previsioanl chileno - buscarian mas bien ampliar
la cobertura a un sector “informal” de la economia (Goyenechea & Allende, 2014) que cambiar
drasticamente el sistema. Como corolario de esta dinamica, incluso resulta posible afirmar que la
expansion del sector financiero mediante la captaciéon de recursos salariales mediante AFP se ve
favorecida por la creciente tendencia a la asalarizacién y paulatina incorporaciéon del sector
independiente del mercado del trabajo a las cotizaciones de seguridad social (Ruiz & Boccardo, 2014).

¢Pero como demostrar desde una perspectiva empirica esta dinamica de transferencia de recursos hacia
las finanzas, via cotizaciones previsionales? De corroborar en la practica estos datos se estaria ante una
situacion sociolégicamente relevante pues invitaria a indagar sobre cuales serian los actores sociales
que se han constituido en el curso histérico reciente del sistema de pensiones, asi como la articulacion
especifica que efectua este sistema con el resto de los actores de la economia chilena.

En esta perspectiva, existe evidencia empirica construida por el Centro de Estudios Nacionales de
Desarrollo alternativo que confirma lo que se ha venido planteando. Segun los resultados de diferentes
investigaciones realizadas desde esta institucion es posible afirmar que los aportes (mediante
cotizaciones y aportes fiscales) hechos al sistema llegan a triplicar las pensiones pagadas via pensiones
por el mismo desde su inicio hasta el afio 2012. Asi, una gran cantidad de dinero se ha canalizado hacia
los administradores del sistema y el mercado financiero. No obstante, los representantes del sistema
alegan que no hay aportes suficientes y ofrecen pensiones bajisimas (Riesco et al., 2012). Para contar
con una mirada actualizada sobre este asunto se ha compilado informacion financiera referida al gasto
en pensiones del sistema previsional chileno construida tanto para el mes de julio de 2018, como para
el periodo julio 2017 — julio 2018 (ver Tabla 9).

108 Incluso desde estudios en los que prima la l6gica “descriptiva” del sistema se ha afirmado que las AFP han sido una “mina de oro”
para los actores sociales que las controlan pues sus ganancias han estado siempre por encima del sector financiero en general. Para el afio
2007 se sefialaba que las tres AFP mas grandes concentraban el “79% de los afiliados y 80% de los activos administrados. En virtud de su
participacién en las empresas, los grupos que controlan las AFP tienen un inmenso poder econémico y politico. Por otro lado, la clase
trabajadora organizada no tiene ninguna incidencia en la administracién del dinero invertido, “(...) que en 2007 alcanzé los 100.000
millones de doélares, es decir, aproximadamente un 70% del PIB (Quiroga, 2008, p. 30). Otros autores plantean que “Las AFP tenian un
enorme poder, derivado de administrar fondos de pensiones por valor de 64% del PIB, y lograron obstruir la necesaria re-reforma durante
28 afios a pesar de crecientes criticas bajo sucesivos gobiernos democraticos desde 1990 respecto a los defectos del sistema privado.”
(Becker et al., 2013, p. 64) Para més detalles sobre la proporcién del PIB que representa el fondo de pensiones ver Ilustracién 1.
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Tabla 9: Distribucion del gasto en pensiones segun pilar del sistema previsional chileno (en millones

de pesos)
ftem/periodo Julio 2018 Julio 2017 — julio 2018
Pensiones civiles Gasto total % gasto total Gasto total % gasto total
Aporte si.sterna AFP (pensiones pagadas sin $188.774 37.1% $2.170.936 36,1%
aportes fiscales)
ApF)rte sistema publico (incluye sistema $320.193 62,9% $3.841.448 63.9%
antiguo, BR y APS)
Pensiones bdsicas solidarias $63.601 12,5% $752.043 12,5%
Sistema de reparto antiguo + APS $162.276 31,9% $1.967.255 32,7%
Subsidios fiscales directos (BR y APS) $94.306 18,5% $1.122.150 18,7%
Total pensiones civiles $508.957 100,0% $6.012.383 100,0%
Pensiones totales Gasto total % gasto total Gasto total % gasto total
Total i iviles (AFP, PBS, sist
otal pensiones civiles ( sistema $508.957 61,5% $6.012.383 59,6%
antiguo reparto)
Pensiones FFAA y Orden $185.117 22,4% $2.292.112 22,7%
Otras prestaciones seguridad social (*) $133.570 16,1% $1.776.905 17,6%
Total sistema previsional $827.644 100,0% $10.081.401 100,0%
Aporte sistema AFP|  $188.774 22,8% $2.170.936 21,5%
(*) Otras prestaciones: otros subsidios, bonos, reparaciones

Fuente: Elaboracion propia en base a CENDA (2018).

La evidencia presentada en la Tabla 9 consigna los gastos, es decir las pensiones pagadas por el sistema
previsional chileno diferenciando segin su origen (es decir si son pensiones pagadas por el Estado o
por el sistema previsional privado) y su destino (es decir, si son pensiones civiles o de las Fuerzas
Armadas y de Orden). Si se consideran sélo el total de gastos efectuados en pensiones civiles se
observa que del 100% del dinero desembolsado por tal concepto el Estado aporta la mayor parte con un
63% del gasto, mientras que las AFP so6lo aportan un 37% de los recursos gastados.

Al considerar los gastos totales del sistema previsional chileno, es decir los gastos efectuados por
concepto de pensiones de las Fuerzas Armadas y de Orden y pensiones para la poblacién civil, la
situacion es atin mas drastica. Si se detalla el peso especifico del dinero aportado por las AFP al total de
gastos previsionales se observa que estas aportan con solo un 23% del total, es decir, solamente casi un
cuarto del gasto total del sistema previsional chileno. En otros términos, esto equivale a decir que el
actor que mayor esfuerzo realiza en el pago de pensiones en Chile es el Estado, puesto que asume el
77% de los gastos previsionales totales.'”

109 Si se observa la columna bajo el titulo ‘Julio 2017 — julio 2018’ se observara que la distribucién anualizada del gasto es muy similar a
la mensual. Tales cifras de corto y mediano alcance temporal son coincidentes con las tendencias de largo plazo observadas en el estudio
realizado por CENDA (Riesco et al., 2012) a este respecto, que abarca el periodo 1980-2012. Carlos Huneeus sefiala que esta fue una
debilidad inicial del disefio del sistema que fue deliberadamente omitida en el ya delimitado &mbito donde éste se discuti6, sobre todo
porque “(...) el Estado se comprometia a garantizar el pago de las pensiones minimas a los trabajadores que no lograban reunir las
cotizaciones requeridas para recibir una pension al término de su vida laboral. [José] Pifiera sabia que el sistema estaba pensado para
asalariados de ingresos medianos y altos, y que era dificil que pudiera aplicarse a los de bajos ingresos. Esto implicaba una considerable
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Estos resultados permiten una doble lectura. Por un lado, es posible sefialar que hoy en dia el actor que
mas aporta a las pensiones en Chile es el Estado (tanto si se mira el gasto en pensiones civiles como el
gasto previsional total), es decir, el presupuesto publico construido via impuestos por cada persona del
pais, lo que habla de un sistema bastante solidario pese a las limitantes antes observadas. Desde esta
perspectiva el actor privado juega un rol bastante minoritario y, diriase, poco significativo para los
objetivos de un sistema de seguridad social. Por otra parte deben hacerse una serie de preguntas sobre
los elementos que explicarian tal magro aporte del pilar privado: ¢es consecuencia de las deficiencias
de cobertura y densidad de cotizaciones observadas en el capitulo 2 o se debe al modo de
administracion de los recursos en el sistema privado? En términos especificos, ;cémo es el flujo de caja
de las administradoras privadas?, ¢la mayor parte de los recursos captados por las administradoras via
cotizaciones se destinan a el pago de pensiones o se redirigen hacia otros actores?

Segun la evidencia construida por CENDA para el periodo 1980-2012, si se hace el ejercicio de restar
las pensiones pagadas por el sistema privado del flujo de aportes total realizados al sistema previsional
(cotizaciones de los trabajadores y aportes del fisco) queda un importante excedente que “se transfiere
de inmediato a los mayores grupos economicos que operan en Chile, incluidos los propietarios de las
AFP, o se exporta a los mercados financieros internacionales. Al paso, las AFP y compaiiias de seguros,
se embolsan comisiones y primas netas, cuyo monto acumulado se aproxima al total de las pensiones
pagadas; dichos cargos equivalen a mas de uno de cada tres pesos cotizados desde su creacion.”
(Riesco et al., 2012, p. 10)

Nuevamente, para contar con informacion actualizada al momento actual de elaboracion de este
estudio, se ha compilado informacién financiera referida al flujo de recaudacion y gastos del pilar
privado del sistema de pensiones en Chile, construida tanto para el mes de julio de 2018 asi como para
el periodo julio 2017 — julio 2018 (ver Tabla 10).

Tabla 10: Recaudacion y gasto del sistema de AFP (en millones de pesos)

, ; Julio 2018 Julio 2017 — julio 2018
Item/periodo
Monto % Monto %
R daci : cotizaci
ecaudaciones: couzaciones | ¢c89 307 100,0% $6.898.797 100,0%
obligatorias

carga para el Estado, pues demandaba un importante volumen de recursos, cuyo financiamiento no fue mencionado en la discusién. La
reforma no establecia un sistema netamente privado, sino mas bien uno de caracter mixto, porque seguia siendo el Estado el que pagaba
las pensiones minimas.” (Huneeus, 2005, p. 460)
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Gastos: pensiones
autofinanciadas pagadas por $188.774 32,0% $2.170.936 31,5%
AFP
Excedente $400.533 68,0% $4.727.862 68,5%

Fuente: Elaboracion propia en base a CENDA (2018).

La evidencia presentada consigna la diferencia entre los ingresos y gastos del pilar privado del sistema
previsional chileno. Considerando el flujo de caja del mes de julio de 2018 se observa que solamente
un 32% del dinero total recaudado (es decir, el flujo de dinero que ingresa al sistema via descuento
salarial o cotizaciones previsionales) se destina a gastos (es decir, al pago de pensiones civiles
autofinanciadas). Eso deja con un saldo de $4,5 miles de millones de pesos que son apropiados por el
sistema de pensiones privado o, en los términos que tiende a plantearse el debate, resultan
‘administrados via capitalizaciéon’ en el mercado financiero nacional e internacional. Puede afirmarse
que la mayor parte del dinero recaudado por las AFP, un 68% de las cotizaciones mensuales pagadas
desde el actor laboral, no se destinan al pago de pensiones, reteniéndose indefinidamente dentro del
circuito financiero del que forman parte las administradoras.

A partir de esta evidencia puede efectuarse un breve ejercicio de comparacion de las sumas
consignadas. Segun la Tabla 9 el gasto total que realiza el sistema previsional chileno para pagar las
pensiones civiles — que es donde intervienen las AFP — alcanza la suma de $508.957 millones de pesos.
En relacién a tal cifra el excedente del flujo de caja mensual de las AFP a julio 2018 ($400.533
millones de pesos, ver Tabla 10) representa una proporcién de casi el 77% del gasto total. O sea, si el
dinero retenido por las AFP en un mes se destinara al pago de pensiones civiles, el gasto total efectuado
por el pais en pensiones, aumentaria en poco mas de tres cuartas partes del gasto actual.

Asi y todo, las propuestas para introducir modificaciones al sistema que han tenido mayor espacio en la
opinién publica — aumentar el monto de las cotizaciones, introducir competitividad mediante una AFP
estatal, aumentar el subsidio ptblico al sistema privado o elevar las edades de jubilacién — no apuntan a
modificar la esencia del sistema, lo que da cuenta de una correlacion de fuerzas y actores sociales en la
cual el grupo social que se beneficia del sistema privado de pensiones tiene completamente blindada la
discusion. Y como no, si para el periodo 1981-2012, el estudio de CENDA concluye que la magnitud
de la cifra que AFP y Compaiiias de Seguros se han apropiado por concepto de comisiones y primas
netas asciende a $19,7 billones, cuya magnitud “es muy parecida al total de las pensiones pagadas por
el sistema. Es decir, los administradores han retirado del sistema casi tanto dinero como los afiliados, a
lo largo de sus tres décadas de existencia.” (Riesco et al., 2012, p. 2014) Se puede afirmar entonces que
los tnicos actores que se han visto beneficiados, actual e histéricamente por el sistema, son las
administradoras y aquellas franjas del empresariado nacional e internacional que reciben inversiones
desde estos actores.

Desde luego, las externalidades sociales negativas producidas por el sistema — desigualdad social en
diferentes términos — son asumidas nuevamente por el Estado, es decir, por todos los chilenos. Casi
podria hablarse de dos cotizaciones, una via impuestos y otra mediante el descuento de los salarios, del
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total de las cuales s6lo una parte se dirige a financiar pensiones, mientras la otra fluye directamente
hacia los administradores del sistema.'® A la vez, el sistema de pensiones chileno estd disefiado de
manera tal, que segun la perspectiva desarrollada por CENDA es imposible liquidar el valor de los
fondos invertidos. Dada la estrecha relacion del fondo de pensiones con el capital financiero — una
parte importante del mismo esta invertida en la Bolsa de Comercio de Santiago — se hace imposible una
liquidacion inmediata de los activos invertidos: tal medida implicaria una caida estrepitosa del valor de
la Bolsa y la debacle del capital financiero criollo.

Por todos los motivos expuestos, puede afirmarse que, en realidad, el sistema de AFP no constituye
“(...) un sistema destinado principalmente al pago de pensiones: es un sistema de ahorro forzoso, un
mecanismo de transferencia de una parte de los salarios, hacia los mercados financieros.” (Riesco et al.,
2012, p. 27) La evidencia mostrada en el presente apartado permite afirmar que el sistema de AFP, mas
que velar por la seguridad social en la vejez, funciona de manera efectiva como un mecanismo de
expropiacién financiera, usando el término acufiado por Costas Lapavitsas (2009b, 2013b). La
cotizacién obligatoria representa una financiarizacion directa de un 10% de la masa salarial chilena,
que — como se evidencia en la Tabla 10 — ya se ha visto que considerada como totalidad es destinada en
su mayor parte (68%) hacia el mercado de capitales.

En tal sentido, también parece adecuado observar la génesis historica y el proceso posterior de
desarrollo del pilar privado del sistema previsional chileno como la construcciéon de un mecanismo de
acumulacién por desposesién (D Harvey, 2004) en beneficio de un grupo social especifico que de tal
forma accede a un flujo constante de capital financiero, produciendo concentracion de la riqueza y
desigualdad social.

Ya se ha anunciado que el estudio de las AFP como actor econ6mico-empresarial es una tarea que no ha
sido encarada por los diversos analistas del sistema previsional chileno, por tanto, se impone una tarea
de interpretacion pendiente, que esta investigacion busca realizar. Para tales efectos, en el siguiente
capitulo se indagara en el estudio de la constitucién histérica de las AFP como actor empresarial, asi
como el papel que juegan en la economia chilena, considerando las relaciones que establecen con
diversos actores, tanto nacionales como internacionales.

110 Segun la evidencia aportada por CENDA, el aporte estatal directo suma casi tres cuartas partes (74%) del total de beneficios pagados
desde la creacion del sistema. El afio 2012, el aporte del estado financié el 60% de todos los beneficios entregados, al pagar “(...)
directamente dos veces mas pensiones que el sistema privado, incluyendo las que perciben tres de cada cuatro adultos mayores; aparte de
las pensiones militares. Financi6 el 80 por ciento del monto de las pensiones civiles: las que paga directamente y mas de dos tercios del
monto pagado por el sistema privado. Es decir, en Chile, el Estado carga con casi todas las pensiones, pero todas las cotizaciones se
desvian a las AFP.” (Riesco et al., 2012, p. 10) Esta evidencia relativiza el discurso acerca de que en el neoliberalismo no hay Estado,
claro que lo hay y bastante (Anderson, 1999; David Harvey, 2007; Ruiz & Boccardo, 2014); estos elementos sélo vuelven a orientar
nuestra mirada hacia la pregunta basica que debe hacerse para comprender el caracter del Estado y sus diferentes modos de intervencién
en la sociedad: ¢qué actores orientan de manera efectiva su accionar? ¢cuéles son los intereses que tienen cabida en é1? (Enzo Faletto,
1989).
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5. Las administradoras como clase empresarial: organizacion y pautas
de accion economica, politica y social de las AFP en Chile (2000-2018)

El presente capitulo se enfoca en presentar evidencia empirica de caracter cuantitativo y sociohistérico
con el objetivo de caracterizar a las administradoras de fondos previsionales en Chile como un actor
empresarial. En el primer apartado se resumen algunas reflexiones sobre el papel que jugaron estos
actores en el patron de desarrollo chileno en su momento fundacional y en la primera década de 1990.
En el segundo se da cuenta de la tendencia historica a la concentracion del mercado previsional,
dinamica progresiva que tiende a estabilizarse al entrar a los afios 2000. Considerando tal antecedente
se analizan las pautas de accion economica del sistema de pensiones chileno que decantan en su
periodo de mayor concentracion (2000-2018): se caracteriza la tendencia historica de las inversiones
efectuadas por el sistema segtin los sectores institucionales de destino de tales recursos, la distribucion
de los activos administrados por las AFP, los rasgos especificos de la accion econémica de cada
administradora para el afio 2017 (considerando el sector institucional de destino de las inversiones y la
captacion de tales recursos por parte de grupos economicos, tanto a nivel agregado como segun las
inversiones locales y aquellas realizadas en el extranjero), la historia reciente y estructura de propiedad
y control de cada administradora, asi como sus pautas de accion colectiva para el periodo 2000-2018.

5.1. El origen: sentido historico de las administradoras de fondos de pensiones en
el desarrollo chileno

En relacién a la sociogénesis del sistema de AFP, un primer elemento que cabe destacar es que la
decision de implementar una reforma privatizadora del sistema previsional chileno no era un consenso
dentro de los actores insertos en el esquema de poder de la dictadura civil-militar, lo que provocé
fuertes tensiones entre los grupos que componian el tejido de poder interno a la junta militar.

La idea de establecer un sistema de pensiones basado en la capitalizacién y en la administracion
privada de los recursos previsionales resulta rastreable hasta El Ladrillo (CEP, 1992). En este libro,
elaborado por un grupo de economistas organizado por segmentos del empresariado nacional y
oficiales de la marina que buscaban construir un proyecto de desarrollo alternativo al de la Unidad
Popular (M. Gonzalez, 2017), se propuso que los fondos previsionales podrian ocuparse para
desintegrar el area de propiedad social de empresas controladas por el Estado, construida por el
gobierno de Salvador Allende. Se proponia reprivatizar tal segmento de la economia en manos del
Estado pero traspasando su propiedad de manera desconcentrada a la masa trabajadora nacional. Esto
se conceptualizaba como una medida de de “capitalismo popular” que contribuiria, por un lado, a
resolver el problema de la concentracion de la riqueza en manos del Estado, y por otro, estimularia la
disolucion de la oposicion entre el capital y el trabajo al configurar una “sociedad de propietarios”. Si
bien estas ideas fueron desarrolladas al interior de ODEPLAN por un grupo de economistas
coordinados por Miguel Kast, en un inicio no tuvieron mayor apoyo dentro de la junta militar
(Huneeus, 2005).
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Es con la llegada de José Pifiera al Ministerio del Trabajo y Prevision Social en 1978 que el debate
sobre la privatizacion del sistema previsional chileno se enciende, y no seria hasta luego del favorable
resultado del plebiscito para ratificar la Constitucion de 1980 que Pinochet se mostr6 favorable a
disefiar una hoja de ruta para implementar esta reforma (Pifiera, 1991). En relacién a este proceso ha
sido documentada de manera prolija las dudas que las diferentes capas de las fuerzas armadas
expresaron en relacion a las propuestas de José Pifiera (Huneeus, 2005; Matus, 2017; Pifiera, 1991;
Solimano, 2017). Si bien existieron observaciones respecto a la incompatibilidad de un sistema basado
en la capitalizacién individual y la administracién privada de los fondos previsionales para las fuerzas
armadas (que llevaron a que el segmento militar se marginara de la reforma y mantuviera un sistema de
reparto financiado via impuestos), una de las observaciones mas interesantes dice relaciéon con las
consecuencias que el mismo general Pinochet expresaba — un mes antes de la implementacion del
sistema privatizado - en relacion a las consecuencias que esta reforma tendria en la concentracién del
poder economico. Tales preocupaciones son consignadas por Andrés Solimano (2017, p. 86):

“El 14 de octubre de 1980 se realiza una sesion legislativa secreta de la junta militar para
discutir y aprobar la introduccion del sistema de capitalizacion en Chile. EI DL 3.500 que cre6
el sistema de AFP fue publicado el 13 de noviembre de 1980 en el Diario Oficial. (...) En dicha
sesion los miembros de la junta expresan su interés y eventual acuerdo con la reforma
propuesta, aunque el general Pinochet expresa también dudas de la conveniencia de que el
sector privado administre, en forma adecuada y sin irregularidades, un volumen muy alto de
recursos financieros. Pinochet mencioné el surgimiento de ‘nuevos millonarios’ con el modelo
implementado bajo su régimen e indic6 que esta tendencia se podria acentuar con el sistema de
pensiones propuesto. Ademads, expresa su inquietud de que los fondos de la prevision
administrados por privados pudieran ser sacados fuera de Chile, llevandose los ahorros de las
pensiones de la gente.”

En segundo lugar, las privatizaciones impulsaron una rearticulacién del empresariado nacional que se
vio fuertemente afectado por la crisis econémica de 1982-1983, con lo que el régimen de Pinochet
logré cohesionar a este actor y ganar su apoyo, elemento que result6 gravitante ante la relativa
situacion de inestabilidad politica que se fue abriendo en el camino hacia el plebiscito de 1988. Esto se
complementd con la denominada “segunda ronda” de privatizaciones, enfocadas principalmente en
aquellas dareas econOmicas estratégicas del Estado tales como telecomunicaciones (ENTEL),
electricidad (Endesa), Siderurgica (CAP) y petroquimica (Soquimich), entre otras. Carlos Huneeus
indica que los estudios mas acabados sobre el tema concluyen que un cuarto (25%) de la venta de
capital, producto de la privatizacién de empresas publicas, fue adquirida por las AFP, constituyéndose
como el medio mas importante de financiamiento de las privatizaciones efectuadas en Chile desde 1985
en adelante (Huneeus, 2005).™

De manera especifica se observa que los déficit de financiamiento que rapidamente comenzé a
experimentar el sistema de pensiones privatizado obligaron a liquidar (vender) importantes segmentos

111 Ver Tabla 8 en anexos.

87



de propiedad estatal via privatizaciones (Arellano, 1985b), para conseguir los recursos que permitirian
sostener el gasto publico que, desde la creacion de las AFP, sostiene de manera mayoritaria el pago de
pensiones en nuestro pais. Asi, la posibilidad de que las administradoras invirtieran en empresas
publicas, liquidadas en el mercado de capitales, fue causa y condicion de posibilidad para la ejecucion
de las privatizaciones. Como era planteado en El Ladrillo esto también permiti6 la liquidacién de las
capacidades de conduccion econdmicas del Estado, caracteristicas del periodo nacional-popular
(Huneeus, 2005).

En tercer lugar, la rapida concentracién del mercado previsional en los primeros afios de su
funcionamiento, y las rapidas modificaciones del escenario institucional para permitir la rapida
insercién de las AFP como inversionistas en el mercado de capitales (ya resefiadas en el capitulo 4 de
este trabajo), indican que mas alla de los ideologismos del régimen'" su sentido histérico fue transferir
capacidades de control y direccionamiento de la economia desde el Estado al sector privado de la
economia. En tal sentido, su principal objetivo fue servir como acumulacién originaria para el despegue
de una clase empresarial que nunca habia logrado ser completamente dominante respecto a las
orientaciones del desarrollo nacional (Pinto, 1973): con tal empuje, podria desprenderse
definitivamente de la tutela del Estado y emprender un vuelo propio.

Tal hipétesis se corrobora al observar datos referidos a los primeros afios de funcionamiento del
sistema. Rapidamente se produjo una importante “(...) concentracion de los recursos del Fondo de
Pensiones. En 1981 Provida y Santa Maria tenian el 33,8% y el 27,4% respectivamente. Si a éstas
agregamos las otras tres grandes AFP, es decir Habitat (10,1%), San Cristobal (9,6%) e Invierta (5,4%),
juntas representan el 86,3% del total del Fondo de Pensiones.” (Huneeus, 2005, p. 466). A fines de
1984 el 70% de los afiliados del sistema ya se habian incorporado al sistema previsional administrado
por privados. En tal escenario la AFP Provida, creada por el grupo Manuel Cruzat, ya controlaba el
32,9% de los afiliados, mientras que la AFP Santa Maria, del grupo Javier Vial contaba con el control
de un 27,6% de los afiliados logrando el control de casi el 66% de los afiliados entre ambas entidades.

Tal robustecimiento de administradoras ancladas en grupos econémicos emergentes contrasta de modo
particular con la década siguiente. Durante los primeros afios del periodo democratico se continué con
una cuarta ronda privatizadora pero que entonces “(...) buscé la participacion de empresarios
extranjeros, realizandose las mismas [privatizaciones] con transparencia, sin que los altos ejecutivos se
involucraran en su adquisicién. Mientras las privatizaciones de los afios ‘80 aportaron al estado US$
1.146 millones, las impulsadas por el Gobierno de la Concertacion entre 1990 y 1999, en un ambito
limitado de empresas estatales y concesiones de obras publicas, fue mas del doble, US$ 2.519.”
(Huneeus, 2005, p. 445) ' Esto resulta coincidente con el patron de desarrollo ya sefialado para el

112 Como la instalacién de una suerte de “capitalismo popular” o la idea de que el sistema tenia como objetivo mejorar las falencias de
gestion que ya han sido sefialadas para el periodo previo del sistema previsional (ver capitulo 2).

113 “El estudio de las privatizaciones es muy importante, pues constituyd uno de los pilares de las propuestas econémicas cuyo objetivo
fue redefinir las relaciones entre el Estado y la sociedad sobre nuevos fundamentos, alterando las bases de la economia. Se buscé con ello
que el Estado no interviniera en las actividades productivas, generando las condiciones propicias para el surgimiento de una poderosa
clase empresarial, que conformara la base de un sector privado capaz de dominar la marcha de la economia.” (Huneeus, 2005, p. 437)
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grueso del empresariado nacional, en el cual se asistiria a una expansién econémica y de despliegue
continental por ronda sucesivas, en la cual la alianza con capitales extranjeros y la proyeccion
internacional del empresariado chileno se profundiza en la década de 1990 (Barbero, 2017; Fazio,
1997; Ruiz & Boccardo, 2014).

Sin embargo, la composicion interna indica que no se ha invertido en el area productiva, sino en
empresas ya existentes y en activos transitoriamente subvalorados, lo que reafirma la idea de que los
fondos de pensiones no han creado directamente riqueza, sino que mas bien han reflejado la l6gica
cortoplacista de sus operadores que buscan maximizar rentabilidades aunque sea de modo fluctuante
(Uthoff, 2001b),"* en linea con las tendencias que caracterizan la logica de las finanzas (Chesnais,
2017; Lapavitsas, 2013b).

En suma, es posible plantear como sintesis de este apartado que la privatizacion del sistema de
pensiones tuvo como principal propdsito el consolidar la neoliberalizacion del estado, las empresas y
servicios publicos: los recursos traspasados desde el Estado y el actor laboral hacia las AFP se
convirtieron en dinero contante y sonante, disponible para invertir en empresas recién privatizadas, en
un contexto de necesidad de capital luego de la crisis economica de 1982. Como se vera en los
siguientes apartados, este primer empuje permitié la consolidacion de un mercado financiero y de
alianzas con capitales extranjeros mediante tal via en las décadas posteriores.

5.2. Concentracion del mercado previsional y pautas de accion econémica de las
administradoras de fondos de pensiones en Chile

a) Los inicios del sistema, su rdpida tendencia a la concentracion y evolucién global de sus
pautas de accion econémica

Uno de los argumentos esgrimidos por los ide6logos que fundamentaron la privatizacion del sistema
previsional chileno fue que se avanzaria en una suerte de capitalismo popular al contribuir, mediante
una elevada competencia entre administradoras, a la existencia de una propiedad desconcentrada sobre
los fondos previsionales que en términos sustantivos seguiria estando bajo la propiedad de cada
trabajador y trabajadora (Pifiera, 1991). Si bien se evidencié que tal elemento fue puesto en duda
incluso dentro de la misma junta militar (Huneeus, 2005; Matus, 2017; Solimano, 2012), es preciso
sefialar que la creaciéon de AFP administradas por organizaciones de trabajadores fue un fenémeno
marginal. Dos ejemplos que derivan de esta dindmica son las AFP Cuprum y Magister: la primera fue

Segun este mismo autor ((Huneeus, 2005, p. 494), “(...) en 1989, el 94,4% de los recurso del Fondo invertido en acciones de empresas
(que representaban el 10,1 de éste) estaba concentrado en 23 [empresas] y casi todas privatizadas o reprivatizadas por constituir parte en
“el area rara”. Esta participacion fue disminuyendo en los aiios ‘90, hasta llegar al 76,6% en 1997, porcentaje que sigue siendo muy alto.”

114 “En 2000, el 13% del fondo estaba invertido en acciones del mercado secundario y un 21% adicional en depésitos de ahorro (que se
ajustan a la inflaciéon en Chile). Mas del 36% estan en deuda publica (principalmente por la acumulacién de reservas en el Banco
Central). Un 12% lo estaba en instrumentos extranjeros.” (Uthoff, 2001b, pag. 31)
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creada por un grupo de supervisores — es decir, las y los trabajadores de mejores ingresos — de

CODELCO, mientras que la segunda fue creada al alero del colegio de profesores.'

Lo cierto es que a la vez que escasas, este tipo de experiencias tuvieron corta duracién. Para el caso de
Cuprum, ya en 1989 esta entidad fue adquirida por el grupo de inversionistas nacionales Penta, quienes
la expandieron para vendarla a inversionistas canadienses a fines de la década de 1990. En el caso de
AFP Magister, su caracter original tampoco logré sostenerse en el tiempo: durante la década de 1990 el
gremio fue perdiendo progresivamente el control sobre su administracion, y para finales de la década
detentaba solamente el 50% de la propiedad, mientras que la otra mitad estaba en manos de
inversionistas extranjeros que asumieron su administracion: en un muy corto plazo, durante el afio
2000, el gremio vendid totalmente su participacion al inversionista Inverlink (Huneeus, 2005).

Mas alla de las particularidades de este tipo de cambios, la tendencia histérica muestra que en un
primer momento, aproximadamente en su primera década, la cantidad de administradoras tendi6 a
aumentar. Si en 1981 el sistema parti6 con 12 AFP, en 1994 existian 21 entidades administradoras
siendo el momento de mayor existencia de este tipo de instituciones (entre 1992 y 1994, es el bienio de
mayor cantidad de AFP). Sin embargo, se ve que tal incremento de administradoras, que podria ser
observado como un aumento de la competencia de mercado, en su tendencia histérica tuvo un caracter
bastante espurio, pues desde 1995 se inicia una disminucion abrupta en la que, hacia finales de la
década ya se cuentan solamente 8 AFP, estabilizandose hacia el afio 2004 alrededor de 6
administradoras, es decir, la misma cantidad que para 2018 (ver Ilustracion 2).

Tal tendencia a la baja en la cantidad de entidades administradoras contrasta con — como se observo en
el capitulo 4 — la tendencia al aumento sostenido del volumen de recursos del fondo previsional
chileno. En tal medida, como se observa en la Ilustracién 2, la tendencia historica del sistema
previsional privado esta marcada por una rapidamente estabilizada concentracién: desde el inicio de la
década de los 2000 la cantidad de administradoras no varia de manera sustantiva hasta la actualidad,
mientras el fondo previsional aumenta de manera mucho mds pronunciada que en la década y media
previa. En tal contexto, las reformas que se han realizado sobre la institucionalidad del sistema no han
impactado en la creciente concentracion de recursos en las administradoras existentes.

Es esta evidencia sobre la dindmica de concentracion la que sustenta la decision metodologica de
centrar este estudio en una caracterizacion de las 6 administradoras existentes en la actualidad,
observando su configuracion como actor econémico en el periodo 2000-2018.

115 “Para romper la oposicién de los sindicatos, Pifiera argument6 que los trabajadores también podrian crear una o varias AFP. Dio como
ejemplo a los trabajadores del cobre, que gozaban de buenos sueldos, estaban integrados a la Confederacién de Trabajadores del Cobre,
una importante organizacion sindical, y pertencian a una empresa estatal, CODELCO, dirigida por un militar. Sin embargo, sélo los
supervisores, un grupo privilegiado de profesionales con altos ingresos, crearon una AFP: Cuprum. Hubo un segundo grupo de
trabajadores que, a través del Colegio de Profesores, cre6 otra: Magister. Este era un segmento relativamente bien organizado, sobre el
que el Gobierno ejercia gran influencia a través del ministerio de Educacién y las Municipalidades, lo que habia permitido que su
organizacién gremial fuera controlada por dirigentes oficialistas.” (Huneeus, 2005, p. 460)
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Ilustracién 2: Concentracion del mercado previsional. Activos administrados por el sistema (millones de

pesos) y cantidad de AFP
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Fuente: Elaboracion propia en base a Superintendencia de Pensiones (2018a).

b) Caracteristicas economicas generales y pautas histéricas de la inversion de las AFP

Para avanzar en una comprension mas detallada de las caracteristicas de las administradoras como actor
empresarial se efectuara una caracterizacién de sus pautas de acciéon econdémica. En la Tabla 11 se
observa la distribucion del fondo previsional segin cada administradora para el mes de agosto de 2018.
Una primera cuestién a destacar es que dos AFP concentran mdas de la mitad de los recursos
previsionales: si se suma la participacion relativa de AFP Habitat y Provida en el fondo de pensiones se
observa que entre ambas controlan un 52,80% de los recursos. Si se suman cualquiera de las otras dos
administradoras que mas recursos concentran (Capital y Cuprum con un 19% aproximado cada una de
ellas), se tiene que las tres administradoras que mas recursos administran concentran aproximadamente
el 72% del fondo previsional del sistema privado.

Tabla 11: Valor total del fondo de pensiones y participacion segtin administradora, agosto 2018

. Millones de pesos| % respecto al
Administradora (CLP) P t(l))tal

Capital 25.983.638 19,18%
Cuprum 26.067.850 19,24%
Habitat 37.675.616 27,80%
Modelo 7.272.617 5,37%
Planvital 4.614.721 3,41%
Provida 33.889.035 25,01%

Total 135.503.477 100,00%

Fuente: Elaboracién propia en base a (Superintendencia de Pensiones, 2018b).
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Asociado a esto, en la Tabla 12 se presenta la distribucién de afiliados y cotizantes, asi como las tasas
de cobertura asociadas a cada AFP y al sistema en general. Resalta que las AFP de mayor envergadura
economica también son aquellas que concentran una mayor cantidad de afiliados cotizantes."® Entre
Provida (25,36%), Habitat (21,34%) y Capital (15,69%) se observa que las tres entidades que mayor
cantidades relativas de afiliados presentan, concentran el 62,39% de los afiliados cotizantes.

Tabla 12: Afiliados, cotizantes y cobertura, segiin administradora a julio de 2018

. Afiliados Cotizantes (*) Cobertura
Administradora
N % N % %

Capital 1.640.532 15,39% 928.164 15,69% 56,58%
Cuprum 602.602 5,65% 482.403 8,15% 80,05%
Habitat 1.978.211 18,55% 1.262.535 21,34% 63,82%
Modelo 1.597.882 14,99% 816.735 13,80% 51,11%
Planvital 1.805.466 16,93% 926.859 15,66% 51,34%
Provida 3.037.809 28,49% 1.500.727 25,36% 49,40%

Total 10.662.502 100,00% 5.917.423 100,00% 55,50%

(*) Corresponde al nimero de afiliados que cotizaron en Julio de 2018, por remuneraciones devengadas
en cualquier mes anterior. Incluye afiliados activos, pasivos y rezagos.

Fuente: Elaboracién propia en base a (Superintendencia de Pensiones, 2018a).

Ambas evidencias presentadas contribuyen a mostrar las consecuencias de la dinamica de
concentracion del mercado previsional ya anotada. La dindmica histérica del sistema no sélo ha
provocado que existan pocas administradoras, sino que también al interior del reducido ntuimero
existente, sean dos o tres de ellas las que mayor peso econémico tienen tanto en relacién a los recursos
administrados como respecto a la cantidad de afiliados cotizantes.

Ahora bien, dado que el breve examen realizado en torno a la estructuracion reciente del mercado
previsional es mas bien sincrénico, antes de continuar caracterizando las pautas de accion econdémica
actuales de las AFP en Chile se mostrara una evidencia de corte diacronico, que permitira observar la
evolucion histérica de las inversiones realizadas por el sistema previsional privado, segtn el tipo de
actor al que se dirigen tales recursos. La Ilustracién 3 muestra la distribucion relativa de las inversiones
del fondo previsional privado, segun el sector institucional de sus destinos. Al respecto, vale la pena
destacar tres tendencias que se observan a lo largo de la historia econdmica de las inversiones del
sistema de pensiones administrado por las AFP.

La primera cuestion relevante es que en el decenio 1986-1996 aumenta de manera sostenida la
magnitud de recursos financieros invertidos en el sector “empresas”, es decir, en bonos y/o acciones de
actores no financieros. Esto va de la mano con una sostenida tendencia a la caida de las inversiones en
el sector financiero en el mismo periodo, elemento que que se relaciona, por un lado, con el declive de
los grupos financiero-especulativos caracteristicos de la década de 1980 (Rozas & Marin, 1988) por

116 Se resalta la cantidad relativa de afiliados cotizantes pues se trata de aquellos que no estan inscritos s6lo de manera nominal al
sistema de pensiones, sino aquellos que han hecho aportes efectivos via cotizaciones.
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otro, con el fuerte papel jugado por las AFP en la formacion de una primera base de acumulacion
financiera para los grupos econémicos nacionales (Barbero, 2017) y en los procesos de financiacion de
las diferentes rondas de privatizaciones (Arellano, 1985b; Huneeus, 2005).

Un segundo aspecto a destacar es que en el periodo 1997-2002 (post crisis asiatica) crecen
conjuntamente las inversiones en el sector extranjero y financiero, a la vez que disminuye fuertemente
la inversion en el sector estatal; este ultimo aspecto sera una tendencia que se proyecta a lo largo de
todo el periodo analizado: si en 1997 la proporcion de recursos previsionales invertidos en el sector
estatal era del 42,1%, esta cifra se se estabiliza alrededor del 20% en el periodo 2011-2017. La tercera
cuestion a destacar es que aproximadamente desde 2004 la magnitud de la inversion extranjera es
mayor al compararla con cualquiera de los otros sectores: lo mas relevante es que, aunque la inversion
en el extranjero es altamente sensible a las coyunturas economicas internacionales (por ejemplo en
2007 fue de 35,6%, bajando en 2008 a un 28,5%, pero retomando un alto nivel en 2009 con un 43,8%
del total de recursos previsionales), hacia al final del periodo la inversién extranjera se posiciona
levemente por sobre el 40% de las inversiones totales; si a ello se suman las inversiones nacionales en
el sector de las finanzas (aproximadamente 20%), se observa que del total de fondos de pensiones, mas
de la mitad (exactamente un 64,08%) esta invertido en el sector financiero (dado que el 92,40% de las
inversiones foraneas son en el sector financiero, ver Tabla 20).
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Ilustracion 3: Inversion de los fondos de pensiones segtin sector institucional, en relacion al total de

activos
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Fuente: Elaboracion propia en base a Superintendencia de Pensiones (2018a).

En relacion a esta tendencia a la financiarizacién de los recursos previsionales vale la pena realizar dos
observaciones. La primera es que tal tendencia esta en linea con la creciente importancia global de las
finanzas como mecanismo de acumulaciéon en el capitalismo contemporaneo (Chesnais, 2017;
Fumagalli & Lucarelli, 2011; Lapavitsas, 2013b). La segunda es que, como se vera en el siguiente
apartado, tal tendencia estd fuertemente relacionada con una progresiva desnacionalizaciéon de los
recursos previsionales del sistema previsional privado: por un lado, una parte relevante de los recursos
— que, dada la tendencia observada, es posible afirmar que seguira incrementando — se invierte en el
extranjero y mayoritariamente en el sector financiero foraneo; por otra, la mayor parte de las
administradoras (y principalmente las de mayor tamafio econdmico) estan controladas por
conglomerados financieros extranjeros.

¢) Pautas de accién econémica general del sistema de AFP"

Considerando la totalidad de las inversiones del sistema previsional chileno, si se observa la
distribucion de los activos segtin tipo de emisor (Tabla 13), puede notarse que la mayor cantidad
relativa de recursos del fondo de pensiones privado (el 58,4%) estan invertidos en empresas del rubro
financiero (banca, administradoras de activos financieros); en segunda prioridad se observa la inversion
en actores estatales (27,6%), y en ultima prioridad la inversion en empresas del sector primario,

117 Los datos presentados en este apartado se construyeron durante el afio 2017, en el ramo anual Taller de Tesis dirigido por el profesor
Cristobal Moya, agradecemos sus comentarios y apreciaciones metodolégicas en relacién a los aspectos técnicos y metodolégicos de su
construccion. Tales especificaciones se indican en el anexo de este informe (apartado 8.2). Debido a la complejidad técnica que involucra
sistematizar tal informacién, se ha optado por mantener los datos para el afio mencionado; se considera que no deberia suponer un sesgo
no contar con la informacién para 2018.
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secundario y servicios (14,1%)."® Tales proporciones se mantienen al considerar la composicién de la
inversion interna a cada AFP, aunque dos administradoras destacan en los extremos de tal situacion: la
AFP Habitat es la que mas recursos invierte (60,4%) en actores de tipo financiero, en desmedro de la
proporcién de activos invertida en actores estatales; por otra parte, la AFP Modelo es la que menos
recursos (51,1%) invierte en el sector financiero, llegando a destinar aproximadamente un tercio
(31,4%) de sus inversiones, en actores del Estado.

Tabla 13: Distribucion de la inversion segun tipo de emisor, en porcentajes de la inversion total, por
sistema general y AFP (enero 2017)

Sistema Habitat Provida Cuprum Capital Modelo Planvital

Empresas 14,10% 14,70% 14,50% 12,10% 14,30% 17,50% 13,50%
Estatal 27,60% 24,80% 29,30% 29,90% 26,00% 31,40% 27,30%
Financiero 58,40% 60,40% 56,20% 58,00% 59,70% 51,10% 59,20%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Superintendencia de Pensiones, 2018a).

Si la misma informacién se desagrega segtin tipo de fondo (Tabla 14), se evidencia que el 40,7% de los
activos totales invertidos estan invertidos en los fondos de riesgo mediano y alto (A, By C) y en
actores de tipo financiero. Las inversiones en los actores referidos al Estado y a empresas que no
forman parte del rubro financiero se concentran mayormente en les fondos de riesgo mediano y bajo

(C,DyE).

Tabla 14: Distribucion de la inversion total del sistema de AFP segtn tipo de emisor y fondo, en
porcentajes de la inversion total (enero 2017)

Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
Empresas 1,70% 2,30% 5,90% 2,10% 2,10%
Estatal 0,30% 1,80% 8,60% 6,80% 10,20%
Financiero 10,00% 10,20% 20,50% 8,50% 9,20%
Total 12,00% 14,20% 35,00% 17,30% 21,40%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Superintendencia de Pensiones, 2018a).

La Tabla 15 considera una de las variables construida manualmente para efectos de esta investigacion,
que indica la proporcion de activos del sistema en su conjunto y por cada AFP que son invertidos en
grupos economicos."® El dato mds interesante que entrega esta tabla es que mas de la mitad de los

118 En esta investigacion no se profundizara en esta arista, pero al revisar las memorias financieras de cada administradora se evidencia
que el negocio previsional no sélo se compone de la administracién de las cotizaciones de las y los trabajadores. También debe
considerarse una serie de empresas coligadas, donde se cuentan la administracién del sistema electrénico de recaudacién de cotizaciones
(PREVIRED), el registro de las transacciones del sistema financiero realizadas en el mercado de la bolsa o en instancias extra-bursétiles,
operado por el Depoésito Central de Valores (DCV) del cual las AFP son importantes accionistas, y la gestién del fondo de cesantia,
realizada por la Administradora de Fondos de Cesantia Chile (AFC) donde las AFP también son accionistas y controladoras. Asimismo,
también deben considerase una cantidad atin mas abultada de empresas “relacionadas”, que son propiedad de las mismas administradoras,
y que reciben importantes sumas de dinero por prestarles servicios de administracién de informacion, capacitacion, limpieza, seguridad,
arriendo de infraestructura, asesorias de diverso tipo, etc.

119 En comparacion a las otras tablas, en esta variable se observa un leve aumento de la proporcién de activos destinados a empresas
ligadas al Estado, pues no sé6lo se consideran las inversiones en actores que forman parte organica de alguno de los poderes del Estado,
sino también empresas que son controladas financieramente por el mismo, recibiendo entonces utilidades del resultado de sus operaciones
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activos del sistema (65,0%) se destinan a actores economicos vinculados a importantes grupos
economicos nacionales e internacionales, elemento que refuerza la hipdtesis que ha sido planteada tanto
por distintos estudios del sistema previsional en Chile (Caviedes, 2014; Riesco et al., 2012), como por
estudios sobre las caracteristicas recientes del empresariado en Chile (Barbero, 2017; Dahse, 1979;
Rozas & Marin, 1988; Ruiz & Boccardo, 2014), que destacan la central importancia que tienen los
fondos previsionales como fuente de recursos financieros que permiten dinamizar los ciclos de
acumulacion y expansion de tales actores.

En relacion a las caracteristicas particulares de las administradoras, AFP Provida resulta ser la que
menos activos destina a tales actores (63,4%) a la vez que destina una proporcion relativamente mayor
de recursos (32% al sector estatal). En sentido inverso desataca la AFP Capital, que destina la menor
proporcion relativa (28%) de recursos a actores ligados al Estado, y destina la mayor proporcion
relativa (66,9%) de activos a empresas que pertenecen a grupos economicos.

Tabla 15: Distribucion de la inversion segun pertenencia del emisor a grupo econémico, en
porcentajes de la inversion total, por sistema general y AFP (enero 2017)

Sistema Habitat Provida Cuprum Capital Modelo Planvital

Estado 29,80% 28,80% 32,00% 30,40% 28,00% 30,50% 28,30%
No pertenece 5,20% 5,70% 4,60% 5,40% 5,10% 4,40% 5,60%
Pertenece 65,00% 65,60% 63,40% 64,20% 66,90% 65,10% 66,10%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Superintendencia de Pensiones, 2018a).

Para profundizar en la composicién interna de las inversiones destinadas a grupos econémicos, la Tabla
16 muestra el top 10 de grupos nacionales que reciben inversiones desde el sistema de pensiones
privado que, en conjunto, logran captar un poco mas de un cuarto (27,3%) del total de inversiones.
Destaca el liderazgo del grupo Luksic en este ranking, que por si solo logra captar el 4,3% de la
inversion total del sistema de pensiones (mayor proporcion de inversiones destinadas a un grupo
economico). Asimismo, son 3 grupos economicos de origen estrictamente nacional los que logran
posicionarse dentro de este ranking (Luksic, Yarur, Matte); en su conjunto, logran captar el 8,4% de las
inversiones efectuadas por el sistema de AFP, posicionandose ademas entre las 10 principales riquezas
del pais (Forbes, 2017b).

El resto de actores aglutina a importantes compafiias (en su totalidad grupos econémicos o holdings
financieros) a escala mundial. Actores como Blackrock,y Vanguard lideran el mercado de capitales en
Norteamérica, mientras que Itat lo hace en Brasil y América Latina, asi como Scotiabank en Europa,
mientras que Santander y BBVA en Espafia. Todas estas entidades se pueden considerar como
compafilas de envergadura maytscula a escala internacional (Forbes, 2017a), a la vez que

caracteristicas de los circuitos de acumulacién financiarizada (Chesnais, 2017; Lapavitsas, 2013b).

econémicas.
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Tabla 16: Diez grupos economicos que lideran la captacion de recursos desde el sistema de AFP, en
porcentajes de la inversion total

Grupo Inversién

Lukisc 4,30%
Santander 4,03%
Blackrock 3,62%
Itau 2,97%
Vanguard 2,93%
Yarur 2,08%
Matte 2,06%
Enersis 1,83%
Scotiabank 1,71%
BBVA 1,71%

TOTAL 27,25%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Superintendencia de Pensiones, 2018a).

d) Pautas de accion economica del sistema de AFP en la economia nacional

Si en la Tabla 13 podia observarse una distribucion de la inversién general del sistema concentrada en
actores del mundo financiero con un 58,4% de los activos invertidos en tal categoria, al observar la
distribucién del total de las inversiones efectuadas en la economia nacional, se observa una situacion
mas equilibrada (Tabla 17). A nivel general, puede afirmarse que la inversién entre actores estatales y
del mundo financiero estd equilibrada al interior de la economia chilena (39,2% y 39,6%
respectivamente). Sin embargo, en torno a tal balance se observan algunos perfiles particulares: AFP
Habitat resulta ser la que proporcionalmente mds invierte en actores del mundo financiero con un
43,0% de sus activos, bajando al 35,7% la proporcion de inversién en actores estatales. Por otra parte,
la AFP Modelo resulta la que menor proporcién de activos destina al segmente financiero (21,1%)
aumentando considerablemente la proporcién de activos invertidos en el ambito estatal (49%) y en
empresas del sector productivo y de servicios generales (29,8%).

Tabla 17: Distribucion de la inversion nacional por AFP segun tipo de emisor, en porcentajes (enero

2017)
Nacional Habitat Provida Cuprum Capital Modelo Planvital
Empresas 21,20% 21,40% 21,60% 19,00% 21,30% 29,80% 20,90%
Estatal 39,20% 35,70% 41,40% 43,00% 36,10% 49,00% 37,90%
Financiero 39,60% 43,00% 37,00% 38,00% 42,60% 21,10% 41,20%

Fuente: Elaboracién propia en base a (Superintendencia de Pensiones, 2018a).

Ahora bien, la Tabla 18 muestra que si se considera la pertenencia o no pertenencia a grupos
econdmicos, practicamente la mitad (50,2%) de los activos nacionales del sistema de pensiones se
invierte en empresas ligadas a grupos econdmicos. La proporcién de activos invertida en actores
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ligados al Estado también aumenta levemente en relacion a la tabla anterior, al considerar a las
empresas que no son necesariamente administradas directamente por el Estado pero que son
controladas indirectamente por el mismo (46,2%). A la vez, las cantidades relativas de activos
invertidos en empresas que no estan ligadas a grupos econémicos, resultan marginales en comparacion
a las proporciones ya indicadas (oscilan entre el 3,1% y 4,1%), lo que resulta coherente con la idea de
que las tendencias a la financiarizacion de los salarios tienen como principal objetivo la concentracion
de recursos economicos rapidamente transables en el mercado de capitales, que pueden ser utilizados
ya sea como apalancamiento de circuitos de acumulacién/inversion del sector real de la economia, o
bien para insertarse en diferentes mecanismos de valoracion financiera (Lapavitsas, 2013b).

Tabla 18: Distribucion de la inversion nacional segun pertenencia del emisor a grupo economico y por
AFP, en porcentajes (enero 2017)

Nacional Habitat Provida Cuprum Capital Modelo Planvital

Estado 46,20% 44,70% 49,20% 47,70% 42,40% 51,90% 44,00%
No pertenece 3,60% 3,40% 3,20% 3,90% 4,10% 3,10% 3,80%
Pertenece 50,20% 51,90% 47,60% 48,40% 53,50% 45,00% 52,20%

Fuente: Elaboracién propia en base a (Superintendencia de Pensiones, 2018a).

Al profundizar en la composicion interna de las inversiones destinadas a grupos econémicos dentro de
la economia nacional (Tabla 19), dentro de los top 10 mas relevantes, destacan grupos econémicos
coincidentes con los ya indicados en la Tabla 16. Se observa ademas que, en conjunto, logran captar un
poco mas de un tercio (35,7%) del total de inversiones destinadas a actores de la economia local. En
este contexto el grupo Luksic reaparece como el actor econémico que mas recursos relativos (6,7%)
logra captar del sistema de pensiones en su dimensién de inversiones nacionales, mientras que otras dos
importantes y tradicionales fortunas nacionales logran alcanzar porcentajes considerables de la
inversion nacional total: grupo Yarur el 3,2%, y grupo Matte el 3,2%, . Nuevamente desatacan grupos
internacionales como Santander, Enel, Itat, Scotiabank y BBVA. Eso si, en el mercado nacional logran
posicionarse dentro los primeros diez actores, grupos economicos de raigambre mas reciente y
fuertemente vinculados al mercado crediticio al alero del retail como Cencosud y Solari (Caviedes &
Bustamante, 2016b, 2016a).
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Tabla 19: Diez grupos economicos que lideran la captacion de recursos desde el sistema de AFP, en
porcentajes de la inversién nacional

Grupo Inversién
Luksic 6,70%
Santander 6,20%
Itau 4,60%
Yarur 3,20%
Matte 3,20%
Enel 2,80%
Scotiabank 2,70%
BBVA 2,60%
Cencosud 2,10%
Solari 1,70%
Total 35,70%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Superintendencia de Pensiones, 2018a).

En el caso especifico de aquellas inversiones del fondo previsional destinadas a la esfera economica
nacional, se puede confirmar la hipotesis de que una parte relevante del flujo de recursos que capta
mensualmente el sistema previsional administrado por privados se constituye como una relevante
fuente de recursos para los actores econémicos de mayor hegemonia en la vida econémica nacional
(Caviedes, 2014; Riesco et al., 2012; Ruiz & Boccardo, 2014).

e) Pautas de accion econémica del sistema de AFP en la economia internacional

Si se hace el mismo ejercicio de andlisis, pero con el foco puesto en los recursos que se destinan a
actores extranjeros, se observa que la tendencia a la concentracion relativa de los activos en el sector
financiero observada en la Tabla 13 se acentiia. Esto porque practicamente la totalidad (92,4%) de los
activos del fondo previsional invertidos en el mercado exterior (Tabla 20), se destinan a actores del
segmento financiero. Esta tendencia ademas es coherente en todas las AFP, que destinan entre el 91,8%
y 93,7% de sus activos invertidos en el extranjero a este tipo de actores, sin que se observen variaciones
significativas respecto a tal tendencia general. En segunda importancia relativa, las AFP destinan sus
inversiones en el extranjero a instrumentos de inversion relacionados con actores estatales (6,4% para
el sistema en general).

Tabla 20: Distribucion de la inversion internacional por AFP segtin tipo de emisor, en porcentajes
(enero 2017)

Sistema Habitat ‘ Provida ‘ Cuprum ‘ Capital Modelo Planvital
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Empresas 1,20% 2,70% 1,10% 0,00% 0,70% 0,00% 0,00%
Estatal 6,40% 5,30% 6,70% 7,00% 6,40% 6,30% 8,20%
Financiero 92,40% 91,90% 92,10% 93,00% 92,80% 93,70% 91,80%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Superintendencia de Pensiones, 2018a).

Cuando se observan las proporciones de la inversién en el extranjero que se destina a empresas e
instrumentos de inversion ligados a grupos econémicos la tendencia general también se acentia (Tabla
21). El sistema en general destina una proporcién del 91,9% a tales agentes, siendo coherente el
comportamiento de cada AFP en torno a tal proporcion: el porcentaje destinado por cada una de las
adminstradoras oscila entre el 90,2% y el 92,9%.

Tabla 21: Distribucion de la inversion internacional segun pertenencia del emisor a grupo economico
y por AFP, en porcentajes (enero 2017)

Internacional Habitat Provida Cuprum Capital Modelo Planvital
Estado 6,70% 6,00% 6,80% 7,00% 6,80% 6,30% 8,20%
No pertenece 1,50% 3,70% 0,50% 1,10% 0,30% 0,00% 0,60%
Pertenece 91,90% 90,20% 92,80% 91,90% 92,90% 93,70% 91,20%

Fuente: Elaboracién propia en base a (Superintendencia de Pensiones, 2018a).

De manera coincidente, el segmente de los diez grupos econémicos que captan la mayor cantidad
relativa (51%) de recursos del sistema previsional chileno invertidos en el extranjero (Tabla 22), esta
integramente conformado por holdings financieros de gran poder a escala mundial. Destacan entre ellos
el grupo conformado por Blackrock, Julius Baer, JP Morgan Chase y Deutsche Bank, de gran
envergadura en el mercado de capitales norteamericano y europeo, que forman parte de las mas grandes
compafiias a escala global (Forbes, 2017a) y que en conjunto logran captar el 23% de las inversiones en
el extranjero del sistema de pensiones chileno.

Tabla 22: Diez grupos econémicos que lideran la captacion de recursos desde el sistema de AFP, en
porcentajes de la inversion en el extranjero (enero 2017)

Grupo Inversién
Blackrock 10,00%
Vanguard 8,00%

Julius Baer 5,00%
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JP Morgan Chase 4,00%
Amundi 4,00%
Pimco 4,00%
Schroders 4,00%
Deutsche Bank 4,00%
Orix 4,00%
Matthews 4,00%
Total 51,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Superintendencia de Pensiones, 2018a).

Tales grados de concentracion de las inversiones en grandes conglomerados econémicos de caracter
financiero también reafirman la importancia del sistema previsional chileno como un mecanismo de
financiarizacién de los salarios, coincidente con la creciente importancia de este sector de la economia
en los flujos econémicos y de valorizacién del capital. Es por ello que la configuracion actual del
sistema previsional chileno resulta coherente con la creciente importancia de este tipo de actores en los
procesos de acumulaciéon y movilizacién de capital, lo que refleja tanto las caracteristicas (D. Pérez,
2013; Ruiz & Boccardo, 2014) y estrategias (Barbero, 2017) del gran empresariado local, como las
pautas de accion de los actores mas relevantes del capital financiero a escala mundial (Chesnais, 2003,
2017; Fumagalli & Lucarelli, 2011; Lapavitsas, 2013b), que precisamente encuentran en el sistema
previsional chileno un punto de articulacion.

5.3. Fisonomia actual del empresariado del sistema de pensiones en Chile:
caracterizacion historica y estructura de propiedad y control.

Siguiendo las dimensiones de andlisis definidas para esta investigacion (ver Tabla 4), en este apartado
se describe el origen y evolucion historica de cada AFP — lo que complementa las pautas de accion
economica descritas en el apartado anterior — caracterizando ademas su estructura de propiedad y
control.

AFP Habitat

En la actualidad esta es la AFP de mayor envergadura en relacion a la cantidad de activos
administrados. Al 2018 esta entidad controlaba el 27,2% del total de fondos previsionales, y

concentraba la segunda mayor cantidad relativa de afiliados cotizantes (21,34%).'%°

Desde sus origenes esta entidad ha estado ligada al el gremio de empresarios de la construccion en
Chile, mediante la sociedad de inversiones ILC de la Camara Chilena de la Construcciéon. La creacion
de esta sociedad en en 1980 marca un interesante giro de este segmento del empresariado nacional
hacia la mercantilizacion de una serie de servicios publicos (Ruiz, 2015). La sociedad mencionada se
cre6 con el objetivo especifico de apuntar a la “(...) inversiéon en entidades de previsiéon social,
aseguradoras, clinicas u hospitales, establecimientos educacionales y de servicios electronicos” (ILC,

120 Todas las cifras sobre la proporcién del fondo previsional y de afiliados cotizantes, controlado por cada AFP ya han sido presentadas:
ver Tabla 11 y 12.
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2018, p. 15). Con base en esta sociedad se crea la AFP Habitat en 1981 para entrar al mercado
previsional desde sus inicios, y en 1982 via la ISAPRE Consalud entran en el mercado de la salud
(ILC, 2018)."!

A mediados de la década de los noventa, especificamente en 1996, se produjo un primer movimiento de
internacionalizacion, al concretarse una asociacion para administrar conjuntamente el negocio
previsional en Chile con Citigroup, controlando cada actor un 40% de las acciones de la AFP Habitat.
Tal alianza cimenta el primer esfuerzo de internacionalizacion y termina en 2010. Durante tal afio
Citigroup se retira del mercado previsional chileno y de otras esferas de negocios “prescindibles” en
paises latinoamericanos (como Colombia y Argentina), todo lo anterior como sintoma de los coletazos
de la crisis subprime (Carcamo & Cofré, 2010).

Tal desanclaje del capital transnacional no fren6 a la administradora del gremio de la construccioén, y
aprovechando los virajes del mercado previsional regional se cre6 durante 2012 la sociedad Habitat
Andina (de la cual AFP Habitat es propietaria en un 99,9%), que a su vez es accionista controladora
(99,9%) de la AFP Habitat de Pert (Habitat, 2018). Otro paso en este segundo movimiento de
internacionalizacion se logré durante durante 2016: en marzo de tal afio la Camara Chilena de la
Construccion llegé a un acuerdo de alianza con Prudential Chile, filial de la estadounidense Prudential,
entregandole la mitad de su control accionario sobre AFP Habitat (El Mercurio, 2016). Asi, en la
actualidad las sociedades Inversiones Previsionales dos S.p.A. (Prudential) e Inversiones Previsionales
Chile S.p.A. (CChC)" son los accionistas principales de AFP Habitat, con un control respectivo sobre
el 40,29% y 40,29% del capital accionario de la administradora, alcanzando un control conjunto total
del 80,56% (Habitat, 2018).

Prudential Finantial Group es una entidad norteamericana con alrededor de 140 afios de historia
especializada en la provisién de servicios financieros, ubicandose entre las empresas mads relevantes de
este tipo a escala mundial (EI Comercio, 2014). A través de sus multiples empresas filiales realiza
operaciones en los Estados Unidos, Asia, Europa y América Latina, ofreciendo productos como
servicios de jubilacion, administracion de inversiones privadas, colectivas e institucionales, seguros de
vida y anualidades (Prudential, 2010). Al afio 2018 es destacada en la posicion #73 del ranking global
de compafiias de mayor envergadura realizado por Forbes. Destaca en la novena posicion dentro del
ranking estadounidense, en relacion a la magnitud de activos administrados, mientras que a escala
global queda en el puesto #46 por volumen de activos y en el lugar #69 por ganancias (Forbes, 2018c).

Resulta interesante destacar que entre ambas entidades se lleg6 también a un acuerdo de no
competencia en los mercados previsionales chilenos y peruanos. Sobre este tltimo elemento destaca
que debido a esta alianza se haya producido la primera llegada de capitales internacionales al mercado

121 En 1997 entra al rubro educacional mediante la creacién de la Red de Desarrollos Educacionales. En 2008 se crea Red Salud como
sociedad matriz de diferentes entidades prestadoras de servicios de salud relacionadas con la sociedad de inversiones de la cAmara (ILC,
2018).

122 Cabe sefialar que al afio 2017 Inversiones La Construccién era controlada en un 67% por la Cadmara Chilena de la Construccién, y
gestionaba otras instituciones como RedSalud, ISAPRE Consalud, Confuturo y Corpseguros.” (Gélvez, 2017)
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previsional del vecino pais (Solis, 2016). Por otra parte, esta asociacion es declarada de manera
explicita por las autoridades de la sociedad controladora nacional — gremio empresarial de la
construccion — como un paso enmarcado en una “vision de futuro” para insertarse consolidar su
posicién en los mercados previsionales peruano y chileno, a la vez que proyectarse con mayor fuerza
en el escenario de los mercados previsionales latinoamericanos, donde se vislumbran oportunidades

inmediatas en la zona andina (Reuters, 2014).'

AFP Provida

Esta administradora es la segunda de mayor envergadura en relacion a la cantidad de activos
administrados. Para el afio 2018 esta AFP controlaba el 25,01% del total de fondos previsionales , y es
la administradora que concentra la mayor cantidad relativa de afiliados cotizantes (25,36%).

Provida es también una de las AFP de mayor antigiiedad en el mercado previsional chileno. En sus
inicios, fue creada por el grupo Cruzat Larrain,"** entrando en funciones desde el comienzo del sistema
previsional privado en 1981. Desde sus inicios estuvo marcada por rapidas e incesantes
transformaciones, propias de los rapidos movimientos asociados a las finanzas (Chesnais, 2003): en
1983 se declara la quiebra del grupo econémico creador y esta entidad es administrada por el Estado —
via Comision Progresa — hasta diciembre de 1985, cuando se decide vender la totalidad de las acciones
a publico general: alli CorpGroup Pensiones (filial del naciente holding CorpGroup del empresario
Alvaro Saieh) logra controlar el 40,7% de la compaiiia; en 1995 se fusiona con AFP El Libertador
(CAP) y En 1998 con AFP Union (American International Group) y AFP proteccion (ProVida, 2018)
avanzando a paso firme en la concentraciéon del mercado previsional chileno.

A finales de la década de los noventa, en 1999, el control de Provida es traspasado al grupo espafiol
BBVA que adquiere la totalidad de la participacion de CorpGroup en la administradora. Este paso
cimenta la desnacionalizacion de una de las AFP de mayor relevancia en el mercado previsional
chileno. Durante el mismo afio BBVA aumenta su participacion hasta un 51,62% mediante compras de
acciones. Catorce afios después, durante 2013 la compafiia estadounidense MetLife adquirié el control
de la administradora al comprar el 64,3% de acciones controladas hasta ese entonces por BBVA. Este
hito marca un segundo movimiento de los capitales extranjeros en el mercado previsional local,
signando el retiro de la entidad espafola debido a los coletazos de la crisis subprime — especificamente
del mercado inmobiliario espafiol — que obligaron a diferentes actores de las finanzas internacionales a
liquidar sus negocios en zonas no prioritarias para aumentar el flujo de caja de sus empresas matrices,
luego de los salvatajes de la Union Europea (EI Mostrador, 2012).

123 Segtin lo consignado por la agencia Reuters, durante el periodo de negociaciones, el gerente general de Inversiones Previsionales
Chile afirmaba: “Esta sociedad con Prudential es una respuesta a la visién de futuro que la matriz controladora de Habitat tiene respecto
del desarrollo de la industria de pensiones en Latinoamérica, sus oportunidades inmediatas en la regiéon Andina y la capacidad conjunta
(...) para sofisticar la propuesta de valor.” (Reuters, 2014)

124 En la década de 1970, Fernando Dahse (1979) identificaba a este grupo econémico como uno de aquellos “recientes” surgidos al
alero de la reorganizacion del poder econdmico que fragud la dictadura de Pinochet. Particularmente, este grupo se descolgé del grupo
Banco Hipotecario y se erigié como uno de los mas grandes de Chile, desplazando incluso a fortunas de calado tradicional como el grupo
Matte o Edwards.
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Sumando participaciones previas que ya tenia MetLife en Provida, actualmente la entidad
norteamericana controla el 90,38% del capital accionario de ProVida. De forma posterior a esta
operacion la controladora ha continuado aumentado su participacion mediante la compra de acciones,
alcanzando en la actualidad el 95,7% del capital accionario (ProVida, 2018), cuyo control es efectuado
a través de las sociedades chilenas Inversiones MetLife Holdco Dos Limitada, Inversiones MetLife
Holdco Tres Limitada y MetLife Chile Inversiones Limitada con un 42,382%, 42,382% y 10,922% del
capital accionario (ProVida, 2018).

Metlife (Metropolitan Life Insurance Company) es una compafiia norteamericana especializada en los
servicios de seguros (de vida, médicos, discapacidad, accidentes, propiedades, legales, enfermedades
costosas, etc.). Fundada en 1999, actualmente ocupa el puesto global #78 en el ranking Forbes de
alcance global, en el puesto #145 en términos de ganancias y #51 en términos de activos. Dentro de
Estados Unidos se posiciona en el puesto #34 a nivel general, en el puesto #60 en términos de
ganancias y #10 en términos de activos, segtin el mismo ranking (Forbes, 2018a).

Luego de la adquisicion de Provida, el maximo directivo de Metlife sefial6 que esta operacion — la
compra de AFP Provida en Chile junto con su subsidiaria AFP Genesis en Ecuador — consolidaba la
estrategia de la compaiiia, orientada a expandir su presencia en mercados emergentes.'” Esto resulta
coindicidente con el interés que en la segunda década de los 2000 comenzo a revestir este tipo de
mercados para conglomerados financieros internacionales, que también determinaron que en 2013 se
produjera la compra de AFP Cuprum por Principal. Luego de la crisis subprime en Estados Unidos,
diversas compaiiias decidieron crecer fuera del mercado norteamericano donde la contraccion
econdmica derivada de la crisis financiera comenz6 a minar sus capacidades de expansion sostenida
(Carcamo, 2013).

AFP Cuprum

Actualmente esta administradora se ubica en el tercer lugar relativo del sistema, al considerar la
proporcion de activos previsionales administrados (19,24%). Destaca por ser la entidad previsional que
menor cantidad de afiliados cotizantes concentra, con un 8,15% en relacion al total.

El inicio de esta AFP esta ligado a la idea de capitalismo popular que defendia José Pifiera (1991).
También creada en los inicios del sistema previsional privado, en su origenes esta administradora fue
creada por la Asociacion Gremial de Supervisores del Cobre, un segmento de los trabajadores de
mayores ingresos de CODELCO (Cuprum, 2018). Este control por parte del del gremio de supervisores
se extendi6 de manera relativamente breve: en 1989 la administradora comenz6 un proceso de continua

126

adquisicion por parte de los inversionistas nacionales del grupo Penta'® quienes consolidaron su

125 El CEO para América Latina de MetLife aseguraba que “Chile es un mercado muy atractivo para MetLife, siendo uno de los paises
mas relevantes dentro de los mercados emergentes, debido a su madurez institucional, atractiva estructura macroeconémica, sélido
mercado de capitales, y un probado y exitoso sistema de pensiones con mas de 30 afios de vigencia." (EMOL, 2013)

126 Resulta interesante la fuerte presencia que tuvo este grupo econdmico en diferentes mercados relacionados con la privarizacién de
servicios ptiblicos: aqui se menciona el previsional, pero en su historia destaca la participacién econémica que han tenido en ISAPRES,
entidades prestadoras de servicios de salud. Ademas, su presencia en otros negocios, fundamentalmente del sector bancario e inmobiliario,
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control sobre la misma en 1992. Bajo la administraciéon de este grupo la entidad se expandi6,'”’ y
posteriormente — a finales de la década de 1990 se trab6 una alianza con la sociedad internacional Sun
Life of Canada, mediante la venta del 31,7% de las acciones de Cuprum, hecho que cimenta una
primera via de internacionalizacion de la entidad previsional (Empresas Penta, 2012; Huneeus, 2005).
Esta primera alianza internacional se termina en el afio 2005, cuando Empresas Penta recupera el
capital accionario en control de los inversionistas canadienses (Empresas Penta, 2012).

Luego de algunos afios en los que se siguié un camino propio, a inicios de 2013 Principal, a través de
Principal Institutional Chile S.A adquiri6 el 90,42% de la AFP Cuprum, pasando a ser la compafiia
controladora de esta AFP en una “(...) de las mayores operaciones hechas fuera de EE.UU para la
compafiia norteamericana y reportando ingresos para el Grupo Penta cercanos a US$ 1.000 millones.”
(Empresas Penta, 2012). Posteriormente, en 2014 Principal Institutional Chile S.A. se convirtio en la
AFP Argentum, para en 2015 fusionarse via absorcién con AFP Cuprum, nombrandose la entidad legal
continuadora del mismo modo que la sociedad absorbida, es decir, AFP Cuprum (Cuprum, 2018).

La historia de Principal Financial Group se remonta a finales del siglo XIX cuando se funda en 1879 la
Bankers Life Association en Iowa, Estados Unidos. Hasta la década de 1980 el radio de accién de esta
compafiia se centraba en Estados Unidos. En 1985 toma el nombre de The Principal Financial Group y
en la década de los noventa la empresa empieza un acelerado curso de expansion hacia mercados
emergentes en América Latina (Brasil, México, Chile), Hong Kong y la India. Su foco de negocios son
las finanzas, especificamente la administracion de fondos de pension, seguros y productos de inversion,
tanto para clientes individuales como institucionales (Reuters, 2018). En relacion a su posicionamiento
a escala global, esta compaiiia se ubica en el puesto #351 del ranking global de Forbes, a la vez que
alcanza la posicion #134 por volumen de activos, #334 por ganancias y #719 por ventas; dentro del
mismo ranking, pero atendiendo a su posicionamiento en el mercado estadounidense, la compaia se
ubica en el puesto general numero #119, mientras que se posiciona en el lugar #25 por los activos
administrados, en el puesto #105 por ganancias y #196 por ventas (Forbes, 2018b).

Como ya ha sido sefalado, la entrada de entidades como Principal y Metlife al mercado previsional
chileno refuerza la idea de que asociados al mercado previsional se encuentran los interses de las
finanzas internacionales, que via cotizaciones previsionales logran incorporar un importante flujo de
circulante en sus ciclos de acumulacion y expansion (Lapavitsas, 2013a). Este tipo de estrategias
cobraron especial relevancia luego de la crisis subprime, donde diferentes actores del mercado
estadounidense salieron a buscar mayores rentabilidades a mercados financieros de paises de América
Latina (El Mostrador, 2012).

es expresiva de la profunda trabazén entre los recursos administrados via AFP y las sucesivas rondas de expansion de las capas mas
dominantes de la economia chilena (Empresas Penta, 2012).

127 Por ejemplo, en 1993 se crea la AFP Nueva Vida en Perd marcando una expansién sobre el mercado previsional latinoamericano,
aunque tres afios mas tarde seria vendida (Empresas Penta, 2012). Por otra parte, en 1995 se cred la sociedad filial Inversiones Cuprum
Internacional, controlada en un 99,99% de su capital accionario por la AFP Cuprum, lo que permitié6 comenzar a operar con inversiones
directas en el extranjero (Cuprum, 2018).
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AFP Capital

Esta administradora se posiciona — de forma muy cercana a Cuprum — como la de cuarta mayor
envergadura en relacion a la cantidad relativa de activos administrados (19,18%). En relacion a la
cantidad proporcional de afiliados cotizantes, esta administradora se ubica en el tercer lugar con un
15,69%.

El origen de la actual AFP Capital se encuentra en la inicial AFP Santa Maria, que desde inicios del
sistema se posicion6 como uno de los mayores actores del mercado previsional. Es una de las
administradoras de mayor antigiiedad fijando el inicio de sus operaciones en el mismo afio de creacion
del sistema: 1981. De la mano de las transformaciones de la institucionalidad del mercado previsional,
en 1995 se da un primer paso en la internacionalizacion del negocio, al abrirse la filial Santa Maria
International S.A. con el objetivo de realizar inversiones en el exterior (Capital, 2010).

De alli, en clara coherencia con la tendencia concentradora e internacionalizadora del mercado de
administradoras, en el afio 2000 ING Group compr6 a Aetna Inc., transaccion que incluy6 todos los
activos que poseia en Chile incluyendo el 96,56% de acciones de la AFP Santa Maria. Se traté de un
segundo paso del proceso de desnacionalizacién del control de los fondos previsionales en Chile,
coincidente con lo que parece ser una consolidacion de las alianzas entre capitales locales y
transnacionales, a la entrada de la primera década de los 2000. ING es una filial del grupo bancario
holandés Internationale Nederlanden Groep especializada en la banca minorista electronica o directa,
que operando desde Espafia, ha comandado la insercion de este actor de la banca holandesa en las
economias latinoamericanas (ING, 2018). Luego de tal absorcion, se produjo un movimiento de
expansion algunos afios después. Durante 2008 AFP Santa Maria se fusiona con AFP Bansander,
cambiando su marca por la de “AFP Capital” (Capital, 2018).

Finalmente se produjo un tercer movimiento en la trayectoria de internacionalizacion indicada: en el
afio 2011 Grupo SURA compr6 la totalidad de las operaciones de pensiones, seguros y fondos de
inversion que ING mantenia en Chile, convirtiéndose en el actual controlador de esta entidad
administradora de fondos previsionales. Este movimiento fue particular, debido a que se fund6 en una
retirada del gigante grupo holandés debido al compromiso de venta de sus operaciones de banca y
seguros que habia adquirido como condicion para recibir una ayuda estatal por 10.000 millones de
euros por parte de la Union Europea, luego de la crisis financiera de 2008 (Reuters, 2011), marcando
una fuerte retirada de uno de los actores mdas relevantes de la banca europea de territorio
latinoamericano,'*® y una suerte de recambio en las alianzas internacionales del sector financiero local.

Asi, en la actualidad, la sociedad controladora de AFP Capital es SURA Asset Management Chile S.A,
que administra un 99,7% de la propiedad accionaria de la administradora (Capital, 2018). Esta entidad
es una sociedad filial del grupo SURA, conglomerado financiero colombiano que ha logrado una gran
expansiéon en el mercado previsional latinoamericano, con participacién en paises tales como

128 La misma fuente indica que en esta retirada el grupo ING no transo su salida total de la economia brasilera, quiza la mas importante
de la region, al excluir de tal compromiso la venta de su“(...) participacién de un 36% de ING en la aseguradora Sul America SA.”
(Reuters, 2011)
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“Colombia, El Salvador, Perd, México y Uruguay, donde existen diversos esquemas de pensiones,
desde modelos mixtos contributivos, hasta privados (como México, El Salvador y por supuesto Chile”
(Galvez, 2017).

AFP Modelo

Actualmente esta administradora se ubica en el quinto lugar relativo del sistema, al considerar la
proporcion de activos previsionales administrados (5,37%). En relaciéon a la cantidad de afiliados
cotizantes que concentra, se ubica en la quinta posicion con un 13,80%.

La AFP Modelo es un caso interesante para efectos de esta investigacion, pues siendo la administradora
de menor calado histérico, al mismo tiempo refleja de manera clara la determinacién del accionar del
Estado en la génesis de los actores dominantes del mercado previsional nacional. Si bien es una de las
administradoras de menor tamafio si se consideran tanto los activos administrados como la cantidad de
afiliados, su origen es particular. Esto por que se constituyd producto de una de las transformaciones
que introdujo la reforma del 2008 con la idea de apuntar a una rebaja general del costo de comisiones
que cobran las AFP: la licitacién de la cartera de nuevos cotizantes. De tal modo en 2010, y luego de
que la Superintendencia de Pensiones adjudicara la primera licitaciébn de administracion de cuentas
previsionales individuales de las y los trabajadores chilenos, AFP Modelo inici6é su participacién en el
mercado previsional ofreciendo en tal entonces, la tasa mas baja de comisién por administracién, un
1,14%, lo que le asign6 de manera automatica la cantidad de aproximadamente medio millon de
afiliados (Modelo, 2018).

Posteriormente, durante 2012 esta administradora se adjudicé por segunda vez la licitacion de nuevos
cotizantes al ofrecer una comision por administracion del 0,77%, con lo que para esa fecha la AFP ya
alcanzé la cantidad de 800.000 afiliados. Si a ello se suman traspasos — captacién de clientes de otras
administradoras — debido a las bajas comisiones ofrecidas, para el afio 2013 Modelo ya concentraba la
cantidad de 1.200.000 cuentas individuales de fondos previsionales. Si bien durante 2014 no se
adjudico la cartera de clientes licitada (perdiendo ante PlanVital), su plan de negocios se reorienté hacia
una apuesta por consolidar “organicamente” su posicion en el mercado, mejorando los canales de
servicio, contacto y operaciones en general: a finales de 2014 ya manejaba 1.500.000 afiliados
(Modelo, 2018).

El accionista principal de Modelo es Inversiones Atlantico Limitada con el control de un 55,57% de
participacion accionaria. Adicionalmente, el segundo y tercer participante son Inversiones Atlantico-A
Limitada (17,47%) e Inversiones Atlantico-B Limitada con 13,49% (Modelo, 2018). En estas tres
entidades se observa a miembros de la familia Navarro Haeussler como socios accionistas principales
(Galvez, 2017). La impronta de sus controladores ha enfatizado en el cardcter “emergente” y
“nacional” de esta administradora, que pese a eso, ha tenido un importante crecimiento en pocos afios
efectuando una suerte de contrapeso en el mercado previsional, frente a actores de mayor envergadura
y alcance internacional (The Clinic Online, 2016). Sin embargo, tales afirmaciones contrastan con la
dependencia que esta administradora evidencia respecto a la accion estatal: sin la ultima, la primera
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seguramente no hubiera existido. En un sentido similar, el perfil de Andrés Navarro — cabeza del grupo
econdémico — presenta una trayectoria de estrecha cercania personal y econdémica con importantes
personeros del Estado (como el actual presidente Sebastian Pifiera, pero también con personajes de la
Concertacion como Patricio Aylwin, Eduardo Frei y Ricardo Lagos), lo que se refleja en que una de sus
principales empresas (Sonda) basa una fraccion relevante (aproximadamente un quinto) de sus
operaciones con el Estado como cliente (Saleh, 2011).

AFP Planvital

Esta administradora es la que administra la menor cantidad relativa de recursos previsionales (3,41%).
Concentra la cuarta mayor cantidad relativa de afiliados cotizantes con un 15,66% del total.

El origen de esta administradora se vincula a una de las pocas administradoras que podrian
considerarse creadas en el contexto de un “capitalismo popular” al inicio del sistema previsional
privado: AFP Magister (PlanVital, 2018). No obstante, asi como las otras entidades creadas por
asociaciones de empleados de distintos sectores productivos, tal cardcter de su administracién se fue
diluyendo rapidamente al pasar los afios (Huneeus, 2005). Desde la década de 1990 fue controlada por
Francisco Javier Errazuriz, luego por el grupo Inverlink en el afio 2001, para luego ser controlada por
Los Olmos desde 2004, en una poco clara estrategia de alianza entre el Banco de la Svizzera Italiana y

el ya desaparecido grupo Inverlink (Carcamo & Weissman, 2016).'*

En la actualidad, la estructura de propiedad y control de la AFP PlanVital esta concentrada en torno a la
sociedad Asesorias e Inversiones Los Olmos S.A., que concentra la administracion del 86,11% del
capital accionario de la administradora; le siguen con porcentajes de control mucho menores
Inversiones Las Gaviotas Ltda. con un 8,21% e Inversiones Soria Ltda. con un 2,28% del capital
accionario (PlanVital, 2018). La sociedad controladora Los Olmos, es a su vez controlada por una
sociedad off shore constituida en las Islas Virgenes Britanicas, denominada Atacama Investments
Ltda., que a su vez es controlada por la entidad Assicurrazioni Generali SPA (Galvez, 2017).

El caracter especifico de la administracién de esta entidad resulta particularmente difuso y expresivo de
la dindmica de anonimizacion propia del capital financiero (Chesnais, 2017; Fumagalli & Lucarelli,
2011; Lapavitsas, 2013b). La misma memoria de la administradora indica que la entidad controladora
final de PlanVital (Assicurrazioni Generali SPA) “es una sociedad italiana que mantiene una estructura
de propiedad altamente atomizada, sin que existan participaciones individuales representativas de

129 Si bien — como las otras adiministradoras — esta AFP ha experimentado sucesivas transformaciones en su estructura de propiedad y
control, la 16gica de fusién y concentracion del mercado ha ido sedimentando un acumulado de experiencia histdrica en las finanzas, lo
que ha permitido una suerte de reciclaje de cuadros a lo largo de la historia del mercado previsional chileno. En un reportaje del afio 2006
de El Mercurio se sefialaba, respecto a los equipos de inversién de PlanVital, que “(...) gran parte de sus miembros proviene de
administradoras que se fueron fusionando con PlanVital, por lo que tienen afios de experiencia en el sector. Este es el caso de la jefa de
inversion extranjera, Patricia Yotsumoto, que trabajaba en AFP Magister, o del jefe de inversién nacional, Armando Nufiez, que se
desempefi6 previamente en AFP El Libertador y AFP Concordia.” (Winter, 2006)

130 “Una sociedad offshore es una empresa cuya caracteristica principal es que estan registradas en un pais en el que no realizan ninguna
actividad econémica. Los paises en los que estan radicadas suelen ser paraisos fiscales, para beneficiarse de las ventajas fiscales que éstos
ofrecen. Las personas extranjeras que controlan la sociedad utilizan el paraiso fiscal como domicilio legal. A grandes rasgos, tres son las
grandes ventajas que aporta: proteccion de activos, confidencialidad y privacidad, y ventajas fiscales.” (ABC, 2016)
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control” (PlanVital, 2018, p. 9). De tal modo, resulta dificil concluir quienes son los actores que
controlan finalmente a esta administradora: si el 100% de los derechos politicos estda en manos de
Generali junto con un 44% de los derechos econémicos, existe un 56% de derechos econoémicos de los
cuales no se sabe quienes son los depositarios (Carcamo, 2016)."*!

Este asunto ha provocado una serie de conflictos con actores del Estado. En 2014, a partir del
rechazado intento de compra de la administradora por el grupo brasilero BTG Pactual,’* se inicié un
proceso investigativo desde la Superintendencia de Pensiones que buscaba determinar quiénes eran
realmente los controladores de la administradora, proceso que se interrumpio al cancelarse el proceso
de compra de PlanVital por parte de BTG. Esta opacidad cobra especial importancia toda vez que
PlanVital junto con Modelo han sido las administradoras que han trazado su plan de negocios de la
ultima década a partir de la competencia por la licitaciéon de la cartera de nuevos cotizantes, lo que ha
provocado un manto de dudas sobre sus capacidades de administracion financiera: de tal modo,
PlanVital se ha adjudicado la cartera de nuevos cotizantes durante los dos dltimos periodos (2014-2016
y 2016-2018) de forma consecutiva (PlanVital, 2018), superando en tales procesos de licitacién a la
AFP Modelo, al ofrecer la menor comisién del mercado previsional (EMOL, 2014b).

Por esta razén, durante 2015 y 2016 también se observaron roces con el Estado, una vez que el
gobierno de turno decidi6 postergar la cotizacién obligatoria de los trabajadores independientes mas
alla de 2014 — fecha establecida como limite para su incorporacién al sistema en la reforma previsional
de 2008. Para la administradora, tal decision impactaba negativamente en las proyecciones de negocios
de PlanVital (al disminuir la cantidad de potenciales cotizantes) y entrafiaba un incumplimiento de las
obligaciones contractuales adquiridas por el Estado en el proceso de licitacion (Carcamo, 2015).

Caracterizacion general

Con el objetivo de ofrecer una mirada general sobre las principales caracteristicas de las
administradoras de fondos de pensiones en Chile ofrecidas hasta ahora, estas se resumen en la Tabla 23.
Como puede observarse hay dos AFP (Habitat y Provida) que concentran poco mas de la mitad 52,81%
de los activos del fondo previsional y el 46,7% de la masa de afiliados cotizantes. Se evidencia que
todas las administradoras destinan entre un 51,1% y un 60,4% de sus inversiones a actores del campo
de las finanzas, y entre un 63,4% y 66,9% de sus inversiones a grupos econémicos.

En relacién a las tendencias histéricas de transformacion, se observa la presencia de algunos ciclos
econdmicos que marcan diferentes pautas de alianzas con capitales internacionales. La segunda parte

131 “Segun fuentes vinculadas a PlanVital, existen dos series de acciones en el fondo Atacama Investments Limited. La serie A, que tiene
los poderes politicos de la empresa, estaria en manos de lo que qued6 de BSI — posterior a al compra y venta de este banco por parte de
BTG Pactual —, y que ahora estaria en manos de la aseguradora italiana Generali (...); mientras la serie B, s6lo con derecho a cobrar
dividendos y sin poder politico en el manejo del fondo, estaria en manos de empresarios chileno-peruanos, cuya identidad jamas ha sido
realmente develada, al amparo del secreto bancario suizo, que hasta ahora ha sido un cortafuegos contra el interés del Estado de Chile por
conocer sus nombres.” (Carcamo & Weissman, 2016).

132 Uno de sus mas importantes socios, Andre Esteves, fue arrestado en 2014 por el caso petrobras en Brasil, elementos que
determinaron que el Estado chileno validara la adquisicién del grupo brasilero sobre la administradora chilena (Carcamo & Weissman,
2016).
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de la década de 1990 marca un primer momento de alianza con capitales foraneos, contando como
principal antecedente la legalizacion de diferentes formas de inversion en el extranjero; posteriormente,
entre 2000 y 2005 se observa un nuevo reacomodo de alianzas luego de la crisis asiatica y antes de la
crisis subprime; finalmente, la tultima crisis mencionada marca un nuevo punto de inflexion de
recambio de los capitales controladores de las administradoras, entrando con fuerza la presencia de
entidades financieras de origen estadounidense: esto determina que actualmente las tres
administradoras mas grandes estén en control total (Provida y Cuprum) por parte de conglomerados
norteamericanos y que Habitat se componga de una alianza entre un grupo empresarial local y capitales
estadounidense. Solamente existe una AFP (Sonda) controlado estrictamente por capitales nacionales.
Se observa en tal sentido una fuerte tendencia a la financiarizacién de las inversiones previsionales, en
conjunto con una intensa desnacionalizacién de los fondos de pensiones.

Respecto a la accion estatal destaca como la licitacion de la cartera de nuevos afiliados al sistema, ha
brindado un soporte para el desarrollo de actores nuevos (como Sonda) y para aquellas administradoras
de menor tamafio (PlanVital). Asi, la licitacion de cartera permite disminuir el riesgo al anula una
competencia efectiva por cotizantes, pues la legislacion asigna la masa de nuevos afiliados a la AFP
que ofrece una menor comision por un plazo de dos afos. En tal medida, la misma reforma previsional
solidaria (2008) cre6 a una de las actuales AFP, Sonda, que se adjudico los dos primeros ciclos de
licitacion (2010, 2012). Posteriormente la otra AFP de menor tamafio del sistema previsional, PlanVital,
oriento su estrategia de mercado hacia la captura de tal mercado cautivo, ganando las dos licitaciones
siguientes (2014, 2016).
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Tabla 23: Resumen de la trayectoria y estructura de propiedad y control por AFP

% inversion

% fond % i i0
AFP Origen Hitos de transformacioén| ondo % cotizantes | Controlador actual Trayectoria ’ 113ver510n en grupos
total en finanzas eCOnémicos
i
Alianza con Citigroup Internacionalizacion en
Habitat Cdmara Chilena (1996-2010) - AFP CchC - Prudential alianza con capital
de la Habitat Peru (2012) — 27,80% 21,34% . P . 60,40% 65,60%
(1981) Construccion Alianza con Prudential Finantial Group EEUU. Proyeccion
lati i .
Finantial Group (2016) alnoamericana
Control Estatal (1983- . .
1985) - CorpGroup Desnacionalizada.
Provida | Grupo Cruzat ) Capitales EEUU.
(rl(;g 1)‘3 “E’;rairsza (1986-1999) — BBVA | 25,01% 25,36% Metlife a[;lrsyisccion 56,20% 63,40%
1999-2013) — MetLif
( @ 0)1 3) ethite latinoamericana.
D ionalizada.
_ Grupo Penta (1992-2012) o eshacionaizada
Cuprum Supervisores  Principal Finantial 1924% 8.15% Principal Finantial Capitales EEUU. 58.00% 64.20%
(1981) CODELCO Group (2013) ’ ’ Group Proyeccién ’ ’
P latinoamericana.
Capital Grupo Larrain |ING Group (2000-2010) - Sura Asset Desnacionalizada.
19,18% 15,66% . . 59,70% 66,90%
(1981) Vial. Grupo SURA (2011) ’ ? Management Capitales colombianos. ? ?
Modelo Primera y segunda
(2010) Grupo Navarro | licitacion de cotizantes 5,37% 13,80% Grupo Navarro Nacional 51,10% 65,10%
(2010, 2012)
Francisco Javier
) Errézuriz (1990-2000) — L
Planvital Grupo Inverlink (2001 Internacionalizacién en
(1981 ex Colegio de P ) L. Assicurrazioni alianza con capital
2003) — Assicurazzioni 3,41% 15,66% 59,20% 66,10%
AFP Profesores Generali (2004). Tercera Generali foraneo. Alianza poco
Magister) ' clara.

y cuarta licitacion de
cotizantes (2014, 2016)

Fuente: Elaboracion propia.




5.4. Las AFP y su relacion con la sociedad chilena: las administradoras como clase
empresarial

Si bien se ha explorado la faceta econdmica de las administradoras, para su consideracion como actor
colectivo no basta la identificacién de su posicion relativa en ciertos mercados o la magnitud de los
recursos administrados. De alguna forma se deben considerar las dinamicas de ejercicio del poder en
relacion a la posicion social ocupada. En tal sentido, retomando los elementos trabajados por Olin
Wright (1992) en torno al concepto de clase y estructura social, ademas de considerar la posicion
objetiva de un actor especifico respecto al excedente social (interés material), se debe considerar
también sus orientaciones hacia otras esferas (social y politica, por ejemplo), que también tienen el
objetivo de mantener tal estructura de intereses y relaciones en el largo plazo (capacidad de accion
colectiva).

Es por eso que resulta importante observar el comportamiento de las AFP como actor colectivo, con
dindmicas peculiares de articulacién con otros sectores sociales. De forma coherente a lo planteado en
el disefio metodologico de esta investigacion, la exposicion de este apartado se estructura considerando
las pautas de relacién de las administradoras con el poder politico y la accion estatal, junto con las
pautas de relacion de las AFP con otros actores economia (otras facciones del empresariado, las y los
trabajadores, etc.). Tal analisis se dividide en dos subperiodos (2000-2012 y 2013-2018), que se
consideran de utilidad analitica para responder al objetivo especifico 3 del disefio de esta investigacion.

a) Un orden socioeconomico sin contestacion: la “pax previsional” (2000-2012)

En relacion a las dinamicas de relacion con el poder politico y la accion estatal, resulta interesante notar
que tanto durante la década de los 1990 como durante gran parte de la primera década de los 2000, en
el debate publico no lograron tener incidencia posturas criticas hacia la estructuracion del sistema
previsional en Chile." Tal cuestion no resulta directamente explicable s6lo por el entramado de poder
economico de las AFP que ya ha sido descrito, pues hace falta una mediacion especifica entre esos
recursos y la construccion de capacidades de intervencion y determinacion sobre la arena de la politica
y el debate ptblico.

Como es sefialado en uno de los pocos — y recientes — estudios sobre las administradoras como actores
de poder en la sociedad chilena (Bril-Mascarenhas & Maillet, 2018) se observa una interesante “puerta
giratoria” entre la industria previsional y altos puestos de la administracién del Estado, que apunta a la
primera y segunda linea de autoridades estatales sectoriales (ministerios y subsecretarios). En tal
sentido, como se observa en la Tabla 24, ha existido por parte de las AFP una constante politica de
acercamiento e impacto sobre las carreras de personeros politicos de alto nivel. Tal politica se traduce
en un sostenido reclutamiento de figuras politicas clave para sus directorios y juntas de accionistas, que
revela un esfuerzo sistematico que hace la industria — desde la vuelta a la democracia hasta la
actualidad — para construir un anillo de tomadores de decisiones politicas “amigables” con sus

133 Como es sefialado por Alberto Arenas (2010).
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intereses, lo que les brinda una capacidad de respuesta e intervencion directa sobre las decisiones de
politica publica.'

Tabla 24: Ejemplos de determinacion de las AFP sobre carreras individuales de politicos de alto nivel

L. Posicion en la industria de
Nombre Cargo publico . .
pensiones privadas

Ministro del Trabajo (1990-1994); Ministro| Miembro de la junta de accionistas

René Cortazar de Transportes y Telecomunicaciones |designado por las AFP en Entel y La
(2007-2010) Polar
Jorge Marshall Ministro de Economia (1992-1993) Director de AFP Provida

Subsecretario de telecomunicaciones
Jorge Rosenblut (1994-1995); Subsecretario general de la Director de AFP Cuprum
presidencia (1995-1996)

Miembro de la junta de accionistas

Ministro de Obras Publi de T t
HHstro ce Lbras FHbLcas y ce “ransporte designado por las AFP en Banco de

Jaime Esté
ame Estevez y Telecomunicaciones (2005-2006)

Chile
Ministro, Secretario General de la
Osvaldo Pucci ’ Director de AFP C
svaldo Puccio Presidencia (2005-2006) irector de uprum
Maria Eugenia , . .
Subsecretaria de Hacienda (2000-2006) Directora de AFP Cuprum
Wagner
Miembro de la junta d ionist
Karen Poniachik Ministra de Mineria (2006-2010) éZ?;g:l?l daengl;:s aAFePaec;lgl(lstas
Miembro de la junta d ionist
Alejandro Ferreiro Ministro de Economia (2006-2008) 1e.rn ro € 1d Juia ce acclonistas
designado por las AFP en Madeco
Hugo Lavados Ministro de Economia (2008-2010) Presidente de AFP Cuprum

Rodrigo Pérez

Ministro de Hacienda (2011-2014) Presidente de la AAFP
Mackenna

Fernando Rojas Subsecretario de Educacién (2010-2014) | Gerente General de AFP Habitat

Director de AFP Sura; Presidente,
AFP Capital
Fuente: (Bril-Mascarenhas & Maillet, 2018) [traduccién propial.

Juan Carlos Jobet Ministro del Trabajo (2013-2014)

134 Por ejemplo, “el primer superintendente de pensiones de la era democrética , Julio Bustamante, colaboré en la creacién de dos AFPs
en los afios 1980, y luego de dejar el servicio publico en el afio 2000, volvi6 a la industria previsional, como lo sugiere su participacién en
actividades publicas organizadas por las AFPs”. (Bril-Mascarenhas & Maillet, 2018, p. 8) [traduccién propia].
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De tal modo, como ha sido mencionado en investigaciones recientes en torno al tema, la reproduccion
del status quo de la politica previsional chilena sélo puede ser entendida si se considera de manera
conjunta la construccién una estructura de poder largo plazo (posicion en la economia o interés
material), a la vez que las acciones de corte politico — que demuestran una capacidad de accion
colectiva — enfocadas en respuestas de mas corto plazo (Bril-Mascarenhas & Maillet, 2018). Esta
estructuracion de una red de poder de largo y corto plazo permitié que en lo politico se clausurara el
debate publico en torno a cualquier posible reforma del sistema de pensiones en Chile, que alterara la
l6gica basal del sistema: la financiarizacion de los salarios.

Tal l6gica se observa en el caracter y repercusiones de las reformas al sistema previsional chileno de la
primera década de los 2000. Como fue resefiado en el capitulo 4, la ley de multifondos es una delas
primeras modificaciones que se efectuaron sobre el sistema previsional chileno. Habiendo sucedido la
crisis asidtica, el sistema de fondos se present6 como una alternativa que brindaba a la vez una mayor
libertad a los afiliados (dado que se permitia elegir el grado de “exposicién” del ahorro previsional al
riesgo financiero) a la vez que como una forma de proteger la exposicién al riesgo de aquellas personas
de mayor edad. Este ultimo grupo se constituia como una poblacion de “riesgo”, pues a mayor edad los
vaivenes del mercado financiero — como la crisis asidtica — afectaban en mayor medida al ahorro
previsional, debido al menor tiempo de “recuperacion” del que disponian sus fondos, antes de la edad
de la jubilacion.

De manera coherente a las 16gicas de construccién de influencia politica de las AFP, en esta legislacién
se observa una clara venia de parte del gremio de las administradoras hacia tal iniciativa de reforma.
Bastante elocuente es la imagen del entonces presidente Ricardo Lagos presentando durante el afio
2002 la ley de multifondos, flanqueado por el ministro del Trabajo de aquello época, Ricardo Solari, asi
como del entonces presidente de la Asociacién de AFP, Guillermo Arthur (Cooperativa, 2002). En este
sentido, cabe comprender que en tal otorgamiento de mayor libertad a cada afiliado, y de proteccién a
los afiliados de mayor edad, también se estaban legalizando dos opciones que las AFP miraban con
buenos ojos: la posibilidad de que las administradoras contaran con la venia legal para que una
fraccion de sus inversiones pudieran ser invertidas en capitales de alto riesgo (fundamental para
competir en las bolsas internacionales), a la vez que la posibilidad de invertir en actores econémicos de
reciente constitucion, lo que ampliaba la bases de alianzas econémicas con capitales emergentes.'*

Un segundo hito que da cuenta de la construccién de poder politico de parte de las administradoras es
la Comision Marcel (Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional, 2006). Esta fue la
instancia que fundamenté la Reforma Previsional Solidaria de 2008. Como fue revisado en el segundo
capitulo de este estudio, esta comision pavimenté el camino para una reforma al sistema previsional
privado cuyo alcance se comprende mas bien como la creaciéon de un mecanismo previsional ptblico
de caracter subsidiario y solidario, que intenta hacerse cargo de las deficiencias de cobertura, retornos y
competencia del sistema. La construccién del pilar solidario (via Sistema de Pensiones Solidarias y

135 Esto era afirmado por el mismo presidente de la reptiblica en el acto de lanzamiento del nuevo sistema: “No solo se mejoraran las
pensiones, sino que también serd un estimulo de creacién de empresas, y por lo tanto, de empleos, ya que con este servicio se podra
acceder al capital de riesgo.” (Jarpa, 2002)
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Aporte Previsional Solidario) buscé solucionar los dos primeros déficit sefialados y la licitacién de la
cartera de nuevos cotizantes el tercer elemento (Mejias & Panes, 2018). Esto ultimo, como fue
sefialado, ha sido de vital importancia para las administradoras de menor tamafio, como Cuprum y
PlanVital.

En este sentido, una de las fuentes de influencia politica mas relevantes de las AFP en este periodo fue
la incidencia sobre el caracter de las y los comisionados de tales mesas de “expertos”: la mayoria de las
y los comisionados de la Comision Marcel tenian lazos con la industria previsional (Bril-Mascarenhas
& Maillet, 2018), cuestion que permite comprender la baja intensidad de las criticas de los
diagndsticos™® y propuestas ahi construidas,™ asi como los resultados a los que finalmente llegé el
poder legislativo. Mas alla de la estructuracion del pilar solidario, la unificacién de algunos criterios en
la asignacién de pensiones y la atenuacién de algunas diferenciaciones negativas que habian afectado a
diferentes segmentos de trabajadores," la Comisién Marcel no propuso transformaciones sustantivas
para la industria previsional. Las principales recomendaciones hacia el pilar privado del sistema de
pensiones refirieron a permitir la subcontratacion de servicios que no refieran a la atencion al cliente —
conocidos como back office en el sector de las finanzas,'* estimular el uso de internet como forma de
acercar la informacion a los usuarios y facilitar cambio entre administradoras, licitar la cartera de
nuevos afiliados, ampliar el rango de inversién posible en instrumentos financieros derivados (swaps,
forwards) y de creacién reciente: todo ello apuntando a incrementar la competencia en el mercado
previsional (Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional, 2006).

Esto parece explicar porqué las administradoras en la practica parecen no haberse involucrado en el
debate puiblico sobre la reforma: en la bisqueda de registros web y en la literatura secundaria revisada
éste fue el unico hito que no arrojé resultados donde se vea una intervencién explicita por parte de las
administradoras. Se propone como explicacion para este asunto que en ningun caso las propuestas del
Consejo Asesor Presidencial (2006) pusieron en duda la continuidad del sistema de pensiones ni
realizaron balances negativos hacia el funcionamiento del mismo, es decir el empresariado previsional
no vioafectados sus intereses materiales. En efecto, la tinica propuesta que hizo ruido a nivel politico —

136 Se indica alli, como idea general de diagnéstico, que fundamenta el hecho de que el sistema privatizado no se haya reformado de
manera sustantiva: “Si la reforma de 1981 gener6 un sistema desequilibrado, que hizo recaer demasiadas responsabilidades sobre el
régimen de capitalizacion individual, dificilmente este sistema podrd, por si solo, corregir los problemas y hacer frente a los cambios que
el pais seguira experimentando en el futuro pr6ximo. Precisamente por estas razones, la responsabilidad por corregir las limitaciones del
sistema no puede entregarse a sus administradores ni tampoco parece prudente esperar a que los problemas se presenten para improvisar
compensaciones desde el estado.” (Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional, 2006, p. 89)

137 Este acuerdo del gremio de administradoras de fondos de pensiones se expresa en intervenciones publicas de su ex presidente,
Guillermo Arthur, quien en 2007 afirmaba respecto a la Comisién Marcel que: “Pero no nos olvidemos del clima en que aparece la
Comisién Marcel, después de una campafia presidencial en que practicamente el tema previsional se agitaba como si fuese obligacién
moral del pais cambiar el sistema previsional. Se nombra una comisién, presidida por Mario Marcel,y qué dice: primero, el sistema no
esta en crisis, ha funcionado bien, dara pensiones a los trabajadores que cotizan regularmente parecidas a sus sueldos, ha hecho una gran
contribucién al desarrollo econémico del pais. El examen sereno del sistema previsional es una nota buena.” (EMOL, 2007)

138 Por ejemplo, el informe de la Comisién Marcel sefiala la discriminacién histérica que habian sufrido en un sentido previsional tanto
las trabajadoras de casa particular como los trabajadores del Estado, al aceptarse en tales ambitos laborales sueldos imponibles mas bajos
que la media nacional, con el consiguiente impacto negativo en la tasa de cotizacion.

139 Gestion comercial, administracion de las cuentas de inversion, etc.
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y que gatillo respuestas desde el empresariado previsional — fue la idea de incorporar al Banco Estado
en el mercado previsional.

Tal propuesta hecha por el consejo, genero6 algo de revuelo publico de forma posterior a la entrega del
informe por parte del Consejo Asesora: la iniciativa de reforma construida por el poder ejecutivo
propuso que el Banco del Estado creara una AFP publica para aumentar la competencia del sistema (y
de paso, abrir la puerta al debate sobre la incorporacion del sector bancario al mercado previsional). No
obstante, los lazos de la industria previsional con los sectores mas conservadores del senado,
permitieron bloquear tal medida, en abierta confrontacién con la asociaciéon gremial de bancos e
instituciones financieras (ABIF) (Bril-Mascarenhas & Maillet, 2018). Tal tensién se rescata en la
prensa de la época, en una entrevista-debate entre Guillermo Arthur (ex presidente de la AAFP' y
Hernan Somerville, entonces presidente de la Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras (ABIF)
(EMOL, 2007). En relacién a la idea de que la incorporacion de los bancos al mercado previsional
podria traer mas competencia al sistema, Arthur replica:

“Hernan [Somerville] dice que esto traera mas competencia como gran ventaja. Yo creo que no.
Hay que examinar lo que ha ocurrido en todas las actividades a las que se les ha permitido ser
filial bancaria: esas actividades practicamente han desaparecido: donde hay leasing, factoring,
corredoras de Bolsa, corredoras de seguros, fondos mutuos, son practicamente todas actividades
ya bancarias. Por consiguiente, ahi tenemos un gran problema: no habra mayor competencia.
Por el contrario, creo que habra mucha mayor concentracion. Hoy los bancos tienen un 50% del
mercado de capitales, y, si llegaran a tomar las AFP, llegarian al 80% del mercado de capitales.
Son dos cosas muy negativas." (EMOL, 2007)

Estas diferencias personificadas por los maximos representantes de cada organizacion gremial dan
cuenta del profundo interés de las diferentes capas del empresariado financiero sobre la posibilidad de
acceder al mecanismo de financiarizaicon de los salarios (Lapavitsas, 2009b), y devela a las
administradoras como un actor con un fuerte poder que se proyecta a y expresa en el campo de la
politica (Bril-Mascarenhas & Maillet, 2018). Incluso, el representante gremial del sector bancario,
refuerza la idea de los intrincados y extrainstitucionales lazos que la industria previsional tendria frente
al poder politico, en coherencia con la idea propuesta el estudio ya citado de Bril-Mascarenhas y
Maillet (2018):

“Yo no fui invitado a la Comision de Hacienda de la Camara. Las AFP fueron. Yo no tengo
firmas de lobby conmigo. Lo que he hecho es decir que tengo 14 afios de vida gremial. Yo voy y

140 Dado que el foco de esta investigacién no es una asociaciéon gremial, sino mas bien el estudio de un actor colectivo, se presenta en
esta nota una breve caracterizacién de la Asociaciéon de AFP de Chile, entidad gremial que agrupa a las administradoras. De aqui en
adelante se mencionara en diferentes oportunidades, ya que constituye una de las principales herramientas de despliegue piiblico
coordinado que utilizan las administradoras para proyectarse hacia otras esferas sociales. Se trata de una Asociaciéon Gremial en términos
legales, que reune a las sociedades administradoras de pensiones segtin las normas de la ley previsional. Segtin la informacién publicada
en su pagina web sus principales objetivos son: i) representar a sus asociados frente a los poderes publicos y organizaciones de la sociedad
civil, y ii) participar en la discusion de politicas publicas que refieren a la subsistencia y bienestar de todos los cotizantes y jubilados del
sistema de pensiones (AAFP, 2018g). Como se vera, el presidente de la asociacion es una suerte de vocero de las administradoras, que por
lo general tiene bastante figuracién en todos los temas relacionados a este segmento empresarial.

116



hablo con parlamentarios directamente. No fui invitado a la Comision de Hacienda, quizas por
error mio de no haber pedido ser invitado. Si la decision legislativa dice A, qué puedo hacer. Yo
hago mi esfuerzo profesional de hacer un aporte a la politica ptblica. Si no sale, tendré que
insistir nuevamente en el Senado. No soy legislador. Mi contribucion la hago de dia, con fotos,
etc.” (EMOL, 2007)

La tension abordada entre el sector bancario y el gremio previsional permite observar la configuracion
de una actor cuya estructura de poder avanza mucho mas alld del mero manejo de abultadas cifras de
dinero (que por cierto, también lo hace),"! y da cuenta de un actor organizado colectivamente y con
capacidad de agencia frente a otras capas del empresariado nacional. Esto permite avanzar hacia la otra
dimensién de andlisis que tiene que ver con las formas de relacion de las AFP con otros actores
econdmicos, especificamente otras capas del empresariado nacional e internacional, asi como con el
actor laboral.

Respecto a las relaciones con otros segmentos del empresariado nacional, vale la pena revisar algunas
controversias de la vida econémica de la primera década de los afios 2000. Por ejemplo, el caso
Inverlink fue un bullado escandalo de trafico de influencias y fraude financiero, en el cual se vieron
involucrados empleados del Banco Central y funcionarios de la CORFO. Los primeros, traspasaban
informacion privilegiada desde el organismo regulador hacia el holding financiero, mientras que los
segundos robaban instrumentos financieros a la institucibn de fomento, y los traspasaban al
conglomerado. Ante la demanda impuesta por CORFO el 2003, los accionistas del conglomerado
rapidamente se decisieron de los bonos y acciones, y en tal escenario, los ejecutivos de Iverlink
financiaron su necesidad de liquidez vendiendo los papeles CORFO a sus acreedores, marcando un
fraude al fisco de aproximadamente ochenta y cinco mil millones de pesos (La Tercera, 2018).

Mas alla de los pormenores del caso, la relevancia que tiene para esta investigacion es el papel jugado
por la AFP Magister (actualmente PlanVital) en la consolidacion de grupo Inverlink. Este grupo
econdmico fue creado por Eduardo Monasterio, su hija, e Ignacio Wulf en 1991, mediante la formacion
de una agencia de servicios financieros que se dedicaba a las operaciones de renta fija; posteriormente
se alian con Francisco Edwards aumentando su capital, para en 1998 entrar al negocio de la
administracion de fondos previsionales mediante la compra de la AFP Qualitas al grupo Luksic y la
compra del 14,7% del capital accionario de AFP Magister al Colegio de Profesores. Su expansién es
rapida y en el afio 2000 compran la AFP Aporta Fomenta y pasan a controlar de forma absoluta la
administradora Magister, al adquirir la totalidad del capital accionario controlado por el magisterio; ese
mismo afio, se expanden ademas hacia el mercado de la salud mediante la compra de la ISAPRE Crisol
— cambiandole el nombre a Linksalud — para luego adquirir otras dos (Vida Plena y La Araucana).

141 Nuevamente, en el debate mencionado con el sector bancario, las palabras de su representante gremial pueden servir de ilustracién
para este punto: “¢Puedo hacerme cargo de lo dicho? Willy (Guillermo Arthur) ha sefialado que los bancos, cuando han entrado a ciertas
actividades, han desplazado a la competencia. Una cosa es desplazar la competencia de corredoras de seguro que en Chile eran pequeiias,
muchas veces de nombres de personas, a desplazar un Provida, con unas tremendas capitalizaciones. Una cosa es desplazar corredores de
seguro, que en Chile tradicionalmente han estado organizados sobre bases individuales, o desplazar a compaiiias de leasing con una
minima capitalizacién, o desplazar a grandes, como los que hoy operan en el mercado de las AFP.” (EMOL, 2007)
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Ademas, se expandieron hacia el sector de seguros'** y en 2002 integraron como socios al exministro
de Economia Alvaro Garcia'® y al ex superintendente de pensiones Julio Bustamante en un intento de
ganar legitimidad ante el mercado financiero y el sistema politico (EMOL, 2003).'*

Si bien el escandalo financiero desatado en 2003 no terminé involucrando de manera directa a la
administradora — gracias a las gestiones del ex superintendente Bustamante — parece dificil obviar el rol
de apalancamiento que los fondos previsionales tuvieron para la rapida expansion del holding (en el
rubro de intermediacién financiera, previsional, de seguros y de salud), cuyo curso expresa bastante
bien la idea de la existencia de un “capitalismo de servicio publico” en Chile (Ruiz, 2015) anclado en la
mercantilizacion de la reproduccién de la vida social, en este caso, de los salarios. Aunque la estafa no
haya involucrado recursos previsionales de forma explicita, la captacion de recursos via cotizaciones
previsionales como forma de acumulacién originaria (por desposesiéon diria Harvey), permitié la
consolidacién de un grupo empresarial que luego transfiri6 sus recursos a otros controladores,
legitimando su origen.'*

Otro hito de profunda relevancia para el mercado financiero fue la crisis subprime del afio 2008.
Producto de la crisis financiera iniciada en el mercado de créditos estadounidense, los fondos
previsionales se vieron profundamente afectados. “La caida de las acciones por la crisis financiera
internacional provocé la pérdida de cerca de 82 millones de ddélares, por lo que, entre enero y
septiembre [de 2008], las AFP acumularon utilidades por 23,4 millones de délares, 90 por ciento menos
en comparacion con el mismo periodo del 2007, donde se registraron ganancias de 242 millones.”
(Cooperativa, 2008) Sin embargo, a pesar de tal impacto debido a la creciente financiarizacion y
extranjerizacion de las inversiones, el empresariado previsional parecia estar bastante alejado del ojo de
las polémicas. En general no se observa una reaccion colectiva que tuviera que salir a legitimar la
administracion de los fondos previsionales y el impacto que tales pérdidas tendrian sobre la gente
proxima a pensionarse: asi como para reforma previsional solidaria, se evidencia un alto poder de
determinacion de las administradoras sobre el debate publico, que se centr6 mas bien en jugar un rol
técnico, buscando “calmar” las preocupaciones de los afiliados por posibles pérdidas (La Tercera,
2008). Como se ira mostrando, esta “pax previsional” se ira alternado con el paso de los afios, sobre
todo desde 2012 en adelante.

142 “En una década donde las rentabilidades de los fondos de pensiones sorprendian al mercado y sus mesas de dinero se transformaban
en el lugar donde se tomaban las decisiones de inversion del pais, sin duda que la adquisicién del 49% de la propiedad de Magister en
US$ 2,5 millones fue la puerta de entrada para Monasterio y sus socios a las grandes ligas del boyante Sanhattan.” (Cristino, 2018)

143 Ex ministro de Economia del gobierno de Eduardo Frei-Ruiz Tagle y luego titular de la Secretaria General de la Presidencia durante
la administracién de Ricardo Lagos, cargo que ocup6 hasta junio de 2001.

144 Ex superintendente de AFP. Ingres6 al holding en mayo de 2002, cuando asumi6 la presidencia de AFP Magister y de la Isapre Vida
Plena, con el objetivo de desarrollar un proyecto de seguridad social para familias de clase media.

145 “El trabajo no terminé ahi. Luego de unos meses en que se logr6 controlar la situacién y separar aguas de Inverlink, el desafio de
Bustamante fue buscar un nuevo duefio para la AFP, operacién que finalmente se concret6 en marzo de 2004, cuando fue fusionada con
Planvital.” (Cristino, 2018)
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Volviendo hacia el rol jugado por las administradoras hacia otras capas del empresariado nacional,
hacia el final del periodo ocurre otro escandalo econémico donde se puede observar el permanente
esfuerzo de construccion de legitimidad que encabezan las administradoras al interior del empresariado
chileno, debido a la necesidad de validar su rol de apalancamiento al crecimiento y concentraciéon de
capitales nacionales. Esto se observa en el caso La Polar, que acontece hacia el final del periodo en
analisis. El bullado suceso de “repactaciones unilaterales de creditos” termin6 afectando la reputacion
de las administradoras, que a pesar de haber contado con algunos antecedentes respecto a la fragil
solvencia econémica de la compafiia, siguieron invirtiendo en ella, haciendo que los recursos de las y
los cotizantes fueran la masa dineraria que sostenia la liquidez de la cuestionada empresa (Chavez &
Baires, 2011).

En una l6gica similar a la de la crisis “subprime”, el caso de La Polar se explica por el otorgamiento de
créditos a personas de escasa capacidad de ahorro. Hacia 2011 tal situacion hizo crisis lo que obligé a
develar un mecanismo de repactaciéon de deuda fraudulento (unilateral), que permitia sostener los
balances de la compafiia. Quienes detectaron la situacion. “(...) en segundo término analizaron la
cartera [de La Polar]: ‘Claramente era muy superior a Cencosud, Ripley y Presto y sdlo superada por
$100 millones por CMR. Y La Polar superaba a Cencosud por $300 millones’. Los numeros de los
ingresos trimestrales y de la cartera, llamaban la atencion, sefiala el abogado, ‘porque La Polar no es un
retail multiformato, como CMR o Cencosud que ademas tienen supermercado, Easy o Home Center,
otros ingresos por otros servicios’. Ademas, los abogados calcularon que la deuda promedio de los
clientes —‘que son C3 y D y a lo mas ganan $600 mil’- era de $1,5 millones mensuales: ‘Duplicaba y
hasta triplicaba sus sueldos’.” (Chavez & Baires, 2011)

Nuevamente este suceso destaca como una sefial del uso que tienen los fondos previsionales chilenos a
pesar la distancia que buscan construir las administradoras respecto a ese tipo de practicas. La
financiarizaciéon de la masa salarial chilena via cotizaciones previsionales (Lapavitsas, 2013b) permite
condiciones de acumulacion que apalancan esfuerzos empresariales locales que no cuentan con espalda
propia para competir en el mercado. Como se ira viendo, esta condicion que podriamos denominar
como “estructural” al mercado previsional, ha ido poniendo en tensién al segmento del mercado
financiero representado por las AFP y otros sectores del empresariado nacional, en particular producto
de la deslegitimacion que entrafia cada uno de estos casos y las reacciones que se veran en el siguiente
periodo desde el campo laboral. Es por eso que en la actualidad sigue vigente un proceso judicial
iniciado por las administradoras durante 2013, en el cual mediante una demanda indemnizatoria AFP
Capital buscé hacer responsable de las pérdidas econdémicas de su fondo previsional a Empresas La
Polar, sus principales ejecutivos y la empresa que auditaba los estados financieros de la compafiia; a
mediados de 2017 tal requerimiento fue rechazado en primera instancia (De Solminihac, 2017) y
actualmente se encuentra en proceso de apelacion.

En este escenario, y para introducir una perspectiva relacional en el examen de la constitucién de una
actor empresarial con perspectivas de clase, se hace necesario observar lo que ha ocurrido en el mundo
del trabajo como contraparte social de las dindmicas de expropiacién financiera (Lapavitsas, 2013b).
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Durante los primeros doce afios en estudio (2000-2013) se observa un escenario laboral en el que de
manera parcelada comenzaron a emerger expresiones de critica y contrapropuestas al sistema
previsional. Mejias y Panes (2018) sefialan cuatro hitos de intervencion de actores sindicales en el
debate previsional, que marcan un primer e incipiente desarrollo de estrategias y/o modalidades de
accién desde el mundo del trabajo en relacién a este tema.'*

La primera ocurre en el afio 2000 y al alero de la Asociacion Nacional de Empleados Fiscales (ANEF).
Esta entidad, en articulacion con otras organizaciones sindicales del sector publico, desarrollé una
propuesta de reparacion para el dafio previsional que significé el paso forzoso al sistema de AFP para
las y los trabajadores del Estado, apuntando a un retorno paulatino a la l6gica de las antiguas cajas de
prevision de caracter sectorial. La segunda se produce entre organizaciones sindicales del sector
portuario, encabezada especificamente por la Unién Portuaria de Chile (UPCH): durante una serie de
movilizaciones ocurridas entre 2002 y 2006, el sector sindical portuario incluye entre sus
reivindicaciones una reestructuracion de la légica previsional para tal gremio. Esto se basaba en el
fuerte impacto que las faenas de trabajo en el puerto tienen sobre la salud fisica de las y los
trabajadores: durante el periodo de movilizaciones, y especificamente en 2004, se construye desde el
actor sindical (UPCH) una propuesta de creacién de una entidad publica encargada de gestionar la
prevision social del sector laboral portuario, que se proponia estructurar a partir de un fondo comin
tripartito (con aportes de cada trabajador, del Estado y de las empresas) que se destinara tanto al pago
de pensiones como también a la proteccion frente a cesantia, el fomento de actividades artisticas y
deportivas, el desarrollo de la cultura sindical y la organizacion de programas de corte habitacional y
educacional para las familias de las y los trabajadores.

Si bien ambas iniciativas no encontraron eco en la institucioalidad del sistema previsional chileno (en
el sector portuario solo se consigui6 influir en la ley 19.440 que confiere el beneficio de rebaja de la
edad de publicacion por vejez, producto de haber desempefiado actividades laborales de caracter
pesado), marcan un primer despliegue de construccion de alternativas al marco institucional vigente en
relacién a la seguridad social, aunque el caracter de tales propuestas estaba fuertemente circunscrito al
sector laboral especifico que, en procesos de movilizacion coyunturales, construyo tales propuestas con
una perspectiva fuertemente sectorial.

De manera posterior existieron dos iniciativas de organizacion y accion sindical que “si bien conservan
una base de accién propiamente gremial, comienzan a estructurar un discurso de movilizaciéon en
contra de elementos estructurantes del sistema de capitalizacion individual.” (Mejias & Panes, 2018, p.
67). Una primera experiencia es protagonizada por la Confederacion de Sindicatos Bancarios y Afines
quienes, ante la gran cantidad de fondos previsionales perdidos por la crisis financiera de afio 2008,

146 Como se ha sefialado en el capitulo 2 de esta investigacion, en la literatura existente sobre el sistema previsional chileno son muy
escasos los trabajos que desarrollan una perspectiva de los “actores” que se constituyen en torno al mismo. De manera bastante reciente
han sido publicados algunos estudios que profundizan en los actores sindical-laborales que se han ido configurando en este campo.
Destacan dos capitulos referidos a los actores laborales en Chile publicados recientemente por CLACSO y CLATE (Rodriguez &
Vommaro, 2018), un articulo sobre la construccién de poder estructural e instrumental por parte de las AFP (Bril-Mascarenhas & Maillet,
2018) y un articulo sobre los repertorios de accién y movilizacién de la Coordinadora Nacional de Trabajadores y Trabajadoras NO+AFP
(Rozas Buguefio & Maillet, 2019).
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organizan una serie de acciones legales contra las AFP para reparar el dafio previsional que significo tal
magnitud de pérdida de recursos producto de la especulacion financiera. Finalmente, destaca el
Movimiento Sindical por la Seguridad Social y la Prevision, articulado en Concepcion por el Sindicato
ENAP-Petrox, que buscaba dar continuidad a una serie de dinamicas de protesta y movilizacién por la
salud, la seguridad social y los derechos sociales desplegadas desde el afio 2011, en las cuales habian
confluido sindicatos del sector portuario, organizaciones estudiantiles y trabajadores del sector salud
(Mejias & Panes, 2018). En octubre de 2012 se realiz6 un seminario titulado “Seguridad Social: un
negocio en Chile” en el cual confluyeron dirigentes sindicales de los distintos sectores mencionados,
acordando la coordinaciéon de dindmicas de movilizacién y propuestas contra las administradoras
privadas, asi como la elaboracion de una propuesta de alternativa al sistema de AFP: tres meses
después se concretaria una reunion con dirigentes de la Confederacién Bancaria, en un antecedente de
lo que posteriormente se constituyé como la Coordinadora NO+AFP.'*

En definitiva, durante el periodo 2000-2012, la capacidad de construccién de poder econémico y
politico de las AFP logré conducir las medidas de reforma al sistema y bloquear las discusiones que
apuntaban a transformaciones estructurales que pudieran alterar las bases de acumulacién propiciadas
por el sistema. Tal grado de consolidacion de la accion de clase en este segmento del empresariado, que
alcanza importantes niveles de determinacion sobre la esfera de la politica, contrasta notablemente con
la baja intensidad y capacidad de incidencia desplegada por actores colectivos desde el campo del
trabajo.

b) Deslegitimacion y conflicto social: la progresiva constitucion de actores en torno al sistema
previsional chileno (2013-2018)

En este periodo se observa una continuidad de coyunturas que ponen en tension la legitimidad del
sistema previsional privado, a la vez que exponen los lazos que establecen las administradoras con
diferentes capas del capital nacional e internacional. Sin embargo, la principal distincién entre el
periodo anterior y los ultimos cinco afios es la emergencia de un actor colectivo que desde el mundo del
trabajo se posiciona en una polaridad conflictiva respecto a las AFP (Coordinadora Nacional de
Trabajadores y Trabajadoras NO+AFP) y que busca superar la perspectiva parcelada que habian tenido
las iniciativas gremiales ya sefialadas. En paralelo, se observa un relativo declive de la capacidad de las
administradoras por hegemonizar el debate previsional, observandose un repliegue defensivo, a la vez
que una creciente alianza politica con otras fracciones del empresariado nacional.

Como fue sefialado, en el periodo precedente (2000-2012) hubieron diferentes iniciativas sindicales que
buscaron dar una respuesta a las transformaciones y efectos del sistema previsional chileno, pero
predomindé una perspectiva de corte sectorial. Sin embargo, en junio de 2013 se constituyé la
Coordinadora Nacional de Trabajadores y Trabajadoras NO+AFP gracias a la confluencia de

147 En Diciembre del 2012, tres meses después de su constituciéon el Movimiento sindical por la Previsién y la Seguridad Social, se
organiza un encuentro con dirigentes de la Confederacién Bancaria de Santiago, entre los cuales se encontraba el actual vocero nacional
Luis Mesina, alli se acuerda “trabajar en forma decidida y unida, por la eliminacién del sistema privado de ahorro forzoso, denominado
AFP”. (Resumen, 2016)
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organizaciones sindicales diversas,'®® cuyo resultado es un actor sindical novedoso, toda vez que no
esta organizado desde los sectores tradicionales del sindicalismo en Chile (Rozas Buguefio & Maillet,
2019), al mismo tiempo que su organizacion y horizonte de lucha tiene que ver con un aspecto que
escapa a la cuestion de la vida laboral misma, pues se orienta a construir mejores condiciones para la
reproduccién de la vida una vez terminada la edad econémicamente activa (Mejias & Panes, 2018), en
una abierta confrontacién frente al empresariado del sistema de pensiones.

Dado que tal actor sindical tarda unos afios en tener incidencia sobre el debate publico y la agenda
politica, vale la pena describir otros casos de relaciones tensionadas entre las administradoras y otros
actores empresariales nacionales. En primer lugar destaca un caso de fraude empresarial en el que se
logran observar tensiones entre las administradoras de fondos previsionales y otras franjas del
empresariado: el denominado caso “cascadas”. Se tratd de un caso que involucraba a los controladores
de la Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. (SOQUIMICH) quienes mediante un esquema de
sociedades cascada dejaban paquetes de acciones disponibles para su compra en el mercado, que eran
adquiridos por “(...) sociedades identificadas como Relacionadas (controladas por Julio Ponce Lerou).
Vinculadas (controladas por Roberto Guzman) e Instrumentales (controladas por Leonidas Vial y
Alberto Le Blanc), para luego recomprar a estas mismas sociedades paquetes de acciones, de igual o
mayor nimero, siempre a un mayor precio.” (Cooperativa, 2014) Este esquema, que funcioné entre
2009 y 2011 privilegio el interés de los accionistas mayoritarios de tales sociedades, especialmente de
Julio Ponce Lerou, en desmedro de los accionistas minoritarios.

Luego de que en 2014 la Superintendencia de Valores y Seguros multara a los responsables de este
esquema fraudulento, las administradoras de fondos previsionales iniciaron una serie de acciones
legales alegando perjuicio sobre sus fondos administrados. No obstante se ha demostrado como cierto
el esquema de compra y recompra fraudulenta de acciones, las iniciativas legales de las AFP han tenido
escaso éxito: tanto AFP Habitat, Capital Provida, como Cuprum, han visto rechazadas en primera
instancia sus demandas entre 2015 y 2017, lo que extiende el conflicto judicial hasta el dia de hoy,
cuando tales iniciativas se encentran en la Corte de Apelaciones (Cardenas, 2017; Vega, 2018). Sin
embargo, durante 2018 Provida alcanz6 un primer éxito en una segunda demanda presentada durante
2015 en contra de los controladores de las sociedades cascada: el poder judicial dictaminé en primera
instancia que tales individuos deben restituir a AFP Provida un monto que asciende a 186.954 UF por

148 Mejias y Panes (2018, pp. 68-69) indican que se traté de aproximadamente 30 organizaciones, destacando la Federacién Nacional de
los Profesionales de la Salud (FENPRUSS), la Confederacién Nacional de Salud Municipal (CONFUSAM), la Confederacién de
Sindicatos Bancarios y Afines, la Unién Portuaria de Chile (UPCH), la Asociacién Nacional de Empleados Fiscales (ANEF), la
Confederacion de los Trabajadores del Metal (CONSTRAMET), la Confederacién General de Trabajadores (CGT), Sindicato Nacional
Chesta Ingenieria, Sindicato Unificado El Teniente, Confederacién Nacional de Funcionarios Municipales de Chile (ASEMUCH),
Federacién de Trabajadores de la Salud Municipal-Maule, CUT — Provincial Rancagua, Sindicato de Trabajadores ENAP-PETROX,
Sindicato n.° 1 de Trabajadores de Huachipato, Sindicato de Trabajadores Unidos Inchalam, Sindicato de Trabajadores de los astilleros y
maestranza de la armada — Talchuano, Sindicato Boston College — La Florida, Sindicato SITRAMICH, Sindicato ACMA; Sindicato
Nacional Jumbo, SINATE, Mutual de Carteros Correos Chile, Asociaciéon Regional de Trabajadores del SENAME, Asociacion de
Trabajadores del Instituto de Seguridad Laboral, Sindicato SITECO, Federaciéon Nacional de Sindicatos de Trabajadores de la
Construcciéb, Madera y Otros (FETRACOMA). Rozas & Maillet (2019, p. 9) sefialan que en el segundo congreso de la coordinadora, en
2014, se sumaron organizaciones como el Colegio de Profesores de Chile y la Federacién de Asociaciones de Funcionarios de la
Universidad de Chile.
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el perjuicio econdmico causado al patrimonio de la administradora y de las y los afiliados (Vega,
2018).'¥

A pesar de la existencia de tales procesos judiciales, tales sucesos no deben ser interpretados de manera
univoca: como la existencia de un conflicto abierto y declarado entre las administradoras previsionales
y el grupo SQM. Esto pues si bien las AFP iniciaron acciones legales por los perjuicios econdmicos
provocados por el “Caso Cascadas”, se observa que desde que el caso se abrid a la luz publica (2014)
las administradoras han seguido invirtiendo recursos previsionales en las mismas sociedades que
controlan a SQM. Al revisar las carteras de inversién de las AFP se constata que “(...) en los afios
2015, 2016 y 2017 y 2018, las AFP Capital, Cuprum y Habitat siguieron apostando por la minera de
Ponce Lerou. En 2015 las AFP llegaron a tener el 5,5% de Nitratos (US$2,43 millones), el 5,6% de
Norte Grande y el 10,7% de Oro Blanco, lo que representa una inversion total de US$85 millones en
SQM. En 2016, la inversion total en esas mismas tres sociedades bajo, pero en 2017 volvio6 a recuperar
su promedio anterior, alcanzando a US$83,48 millones. Una posicién que crecié en 2018 tras la tltima
compra a Nutrien.” (Vega, 2018).

Si existe entonces una impugnacién publica de las administradoras a tales manejos financieros
fraudulentos, ¢cémo explicar tal desencuentro entre su logica de accién judicial y su légica de accion
economica? Puede verse que tanto en el periodo anterior como en este la pugna econémica entre las
AFP y otros sectores del empresariado parecen reducirse especificamente al sector financiero,
especificamente con la banca, pero se observa una sélida alianza entre las administradoras y los
grandes grupos econdmicos nacionales reforzando la idea de un capitalismo de servicio publico (Ruiz,
2015) sostenido con base en la financiarizacién de los salarios (Fumagalli & Lucarelli, 2011;
Lapavitsas, 2013b). Aunque en tal contexto la alianza es s6lida, las tensiones que se observan reflejan
mas bien las diferencias en relacion al problema de la legitimidad de las formas de accién econdmica,
en el cual las AFP siempre buscan mostrarse en sintonia con una ciudadania que cuestiona tales formas
de actuar.

Un tercer episodio de operaciones econémicas que pusieron en tela de juicio la legitimidad de las
administradoras, esta vez ya en manos de empresas internacionales, fueron los mecanismos de llegada
de Metlife y Principal a Chile. Ambas empresas a finales de 2014, decidieron fusionar a sus filiales en
Chile — controladoras respectivamente de las AFP Prvida y Cuprum — para asi dar por finalizado el
proceso de unificacién de su negocio previsional (Di Girolamo, 2015; Superintendencia de Pensiones,
2015). El asunto que result6 cuestionado en esta estrategia es que la temporalidad en que se realizaron
tales maniobras muestra que se buscaba aprovechar la posibilidad de aplicar un goodwill tributario
sobre la fusion de las empresas,™ con el objetivo de ahorrar millonarias sumas de pago de impuestos

149 “Los demandados ejecutaron un entramado de operaciones bursétiles ilegitimas para lucrar, produciéndole pérdidas econémicas a las
sociedades Cascada. Como consecuencia, los accionistas minoritarios de las sociedades Cascada, entre ellos los fondos de pensiones
administrados por AFP Provida, sufrieron perjuicios econémicos.” (Vega, 2018)

150 Baésicamente este mecanismo permite que una empresa ahorre impuestos por comprar una empresa de mayor tamafio:
especificamente se ahorra en pago impuestos la diferencia entre el valor que se paga por adquirir una empresa (de mayor tamafio
econdmico) y el capital tributario propio (activos mas pasivos) (Di Girolamo, 2015). Esto finalmente redunda en una ganancia neta para la
empresa de menor tamafio.
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asociadas a tal operacion, con un evidente perjuicio fiscal provocado por el ingreso de los
conglomerados estadounidenses al mercado previsional chileno.

Debido a que este mecanismo se estaba prestando para abusos, el Servicio de Impuestos Internos
resolvio eliminarlo a contar del 1 de enero de 2015, por lo que para acogerse a tal beneficio tributario
Metlife y Principal debieron iniciar los procesos de fusiéon de manera acelerada antes de finalizar el afio
2014. Asi, ambos conglomerados internacionales iniciaron rapidamente el proceso de fusion,
convirtiendo a sus filiales en Chile — controladoras de las AFP mencionadas — en administradoras de
fondos previsionales “de papel”, para poder fusionarse de manera legal con las administradoras ya
existentes en un mecanismo de “auto compra”. A pesar de diferentes cuestionamientos e incluso el
establecimiento de una comision investigadora en la camara de diputados (El Mostrador, 2015), la
superintendencia de pensiones termind fallando a favor de las mencionadas fusiones durante el afio
2016 (Cooperativa, 2016), con lo que se aprob6 una exencion tributaria por casi US$ 400 millones para
el grupo Metlife y Principal (Carcamo, 2017). La presencia en ese momento, o en el pasado, de
diferentes personeros politicos en los directorios de las AFP mencionadas'' reafirma la idea de que las
administradoras han construido y sostenido una proyeccion hacia el sistema politico para contar con
apoyos directos en este tipo de instancias, que les permiten sortear con éxito este tipo de diferencias
con la institucionalidad politica (Bril-Mascarenhas & Maillet, 2018).

En relacion a los procesos de debate sobre reformas al sistema previsional chileno, y a las relaciones de
las administradoras con el poder politico, resulta interesante observar cémo en paralelo a la entrada del
segundo gobierno de Michelle Bachelet, que habia prometido reformar el sistema, se ejerce un cambio
de liderazgo en la asociacion gremial de las administradoras. Después de catorce afios en la presidencia
de la AAFP, Guillermo Arthur no se presento a la reeleccion (EI Mostrador, 2013) y fue reemplazado en
el cargo por Rodrigo Pérez Mackenna, ex ministro de Viviendas y Bienes Nacionales de primer
gobierno de Sebastian Pifiera. Segtin lo declarado por la misma asociacion, el nuevo presidente contaba
“(...) con una vasta experiencia publica y privada, destacando su trayectoria profesional en el sector
financiero, su aporte al crecimiento del mercado de capitales, el conocimiento que posee del sistema de
pensiones y la importancia que éste tiene para el pais.” (EMOL, 2014a). Ante las propuestas de
transformacion hechas en la campafia presidencial de Bachelet, se observaba asi una apuesta del gremio
por una carta defensiva para su sector.

Si bien se ha planteado que las propuestas emanadas de la comisién Bravo no implicaron una
transformacién sustantiva al sistema, es preciso indicar que sus diagnésticos y resultados apuntaron a
dos elementos que mostraron una relativa disminucién de la hegemonia de las administradoras sobre el
debate previsional instalado en tales espacios tecnocraticos (Bril-Mascarenhas & Maillet, 2018): por un

151 “Esa relacion, en el caso de Cuprum, vinculaba a la DC, a través del presidente de la AFP Hugo Lavados y uno de sus directores,
Mario Livingstone. En el caso de Provida el vinculo politico es mas transversal. El cargo de vicepresidente lo ocupa Jorge Carey, quien
fue miembro de la comisién politica de RN y formé parte del directorio de Instituto Libertad. Dentro de la lista de directores se encuentra
Cristina Bitar, sobrina del ex ministro PPD Sergio Bitar y ex jefa de las campafias presidencial y senatorial de Joaquin Lavin (UDI) que
fue citada a declarar en el marco del caso Penta-SQM. Le siguen el ex ministro de economia de Patricio Aylwin Jorge Marshall (PPD),
quien formé parte del equipo del primer programa de gobierno de Michelle Bachelet, y Osvaldo Puccio (PS), ex vocero de la presidenta.
También estuvo entre las filas de Provida la actual ministra del trabajo Ximena Rincén (DC).” (Di Girolamo, 2015)
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lado, pusieron sobre la mesa la insuficiencia de las pensiones que a esa fecha proveia el sistema y de las
pensiones que proveeria a futuro, lo que se combinaba con una muy baja confianza de las personas en
las administradoras; por otra parte, si bien gan6é con doce votos una propuesta (denominada “A”) que
no proponia transformaciones estructurales, el segundo lugar lo ocupé una propuesta de sistema mixto
que introducia una alternativa de seguro social, y pese a todo lo esperado sobrevivio (con un voto) una
propuesta de sistema de reparto (Urquieta, 2015a). En sintesis, solo la mitad de la comision de expertos
logroé sostener una posicion de modificaciones menores a las bases estructurales del sistema, mientras
la otra mitad de comisionados propusieron reformas que significarian poner un limite al campo de
acumulacién financiera gestionado por las administradoras privadas,™ algo muy diferente a las
comisiones de expertos que permitieron arribar a la reforma de 2008, e incluso al profundo acuerdo
entre el poder politico y la industria previsional que sustent6 la implementacion de la ley de
multifondos a inicios de los 2000 (Bril-Mascarenhas & Maillet, 2018).

Asi, la asociacion gremial — con nuevo presidente a la cabeza — debié enfrentar los afios de mayores
cuestionamientos al sistema.”™ En paralelo al escandalo ptblico por el goodwill tributario ya
mencionado, y la publicacion de los lapidarios resultados de la Comisién Bravo, se desarrolld en
paralelo el escandalo por los “jubilazos” en gendarmeria, suceso que involucraria una querella criminal
por parte del Consejo de Defensa del Estado hacia tal institucién y un creciente descontento popular en
torno al tema previsional (V. Gonzalez & Aristeo, 2016). En tal escenario, la posicién defensiva — y de
puente con otros sectores del empresariado — de Pérez Mackenna, reflejé un debilitamiento relativo del
gremio previsional en sus posibilidades de conducir el debate publico sobre el sistema de prevision
social. Asi, no sélo se observaron declaraciones ptblicas mucho mas criticas desde el gremio hacia el
poder politico," sino también un novedoso cierre de filas desde uno de los actores que aglutina a las
mas grandes capas del empresariado nacional, la Confederacion de la Produccion y del Comercio,
quienes respaldaron publicamente las declaraciones del gremio de las AFP, a la vez que pusieron voces
de alerta sobre la posibilidad y gradualidad de implementacion de un aporte previsional de cargo del
empleador (T13, 2016).

En este contexto, mucho menos homogéneo en relacién al periodo 2000-2012, toma relevancia la
premisa de observar la dindmica de configuracion de actores colectivos en torno al sistema previsional
considerando la idea de una polaridad clasista. Como contrapartida a los movimientos ya sefialados

152 El economista Andras Uthoff, una de los principales rostros asociados a la propuesta B indicaba que las y los comisionados afines al
sistema vigente eran “(...) los que venian mas del sector financiero que del sector de la seguridad social, y que son los 12 que terminaron
avalando el sistema.” (Urquieta, 2015b)

153 Tomando datos de la encuesta CERC, el cientista politico Carlos Huneeus muestra cémo desde que se comenz6 a preguntar sobre la
confianza en las AFP como institucién en el afio 1996, los niveles de confianza han tendido a la baja de manera sostenida: al inicio del
periodo contaban con un respaldo ciudadano moderado (32%), en 2001 cayeron al 19%, pero hacia 2008 remontaron nuevamente a un
30% de confianza; sin embargo, para 2014 tal procentaje fue del 10% y para 2016 un magro 6%, lo que las posiciond como las
instrucciones con menores niveles de confianza en todo el pais (Huneeus, 2018).

154 Que contrastan con el apoyo del empresariado previsional a iniciativas previas de reforma como la de los muiltifondos y la reforma
previsional solidaria de 2008. Por ejemplo, luego del anuncia de reforma previsional de Michelle Bachelet a finales de 2016, el presidente
de la AAFP manifestd que “compartimos la necesidad de fortalecer el caracter solidario de nuestro sistema de pensiones", pero preciso
que "creemos fundamental que dichas modificaciones sean frutos de un debate del cual esperamos ser parte", a la vez que asegur6é que
algunas de las medidas "mal implementadas, podrian afectar negativamente a la rentabilidad y a las pensiones" (T13, 2016).
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dentro de diferentes segmentos del empresariado nacional, también pueden considerarse como
elementos dinamicos del proceso las diferentes tacticas de accion colectiva impulsadas por la
Coordinadora NO+AFP.

Durante 2016 se observaron diferentes mecanismos de acciéon que escapan a la légica de accion
sindical remitida al &mbito de la empresa (Mejias & Panes, 2018; Rozas Buguefio & Maillet, 2019). En
primer lugar puede sefialarse la campafia por que las y los trabajadores se cambiaran al fondo
previsional E o de menor riesgo con el objetivo de proteger los ahorros previsionales de los impactos
negativos que tienen las variaciones de los mercados financieros internacionales. En segundo término,
también destaca el llamado a salirse de las AFP Cuprum y Provida efectuado por la Coordinadora luego
de conocerse publicamente los beneficios tributarios obtenidos tanto por Cuprum y su fusién con
Argentum, como por Provida y su fusiéon con Acquisition (Rozas Buguefio & Maillet, 2019). En tercer
lugar, durante 2016, la coordinadora presentd publicamente una propuesta de sistema previsional
alternativo, basado en una logica solidaridad intergeneracional, de aportes tripartitos y mecanismo de
reparto para la asignacion de pensiones (No+AFP, 2016).

Estas pautas de accion se configuran como otro indicador de la existencia de un proceso de
conformacién de clases sociales al alero del sistema previsional chileno, que resulta expresiva de las
nuevas formas de configuracién de empresariado en Chile. Esto pues lo que se configura desde el
mundo del trabajo es un actor colectivo que, en base a una interés subalterno sobre el excedente social,
que configura una experiencia y vision compartida sobre la sociedad, se organiza colectivamente a
partir de una polaridad de oposicion al empresariado del sistema previsional, pretendiendo incidir en la
estructuracién de la vida colectiva. Esta dindmica, mds alla de los resultados especificos en la arena
politica que haya logrado el movimiento (la efectiva transformaciéon o impugnacién del sistema
previsional privado, que en efecto, no ha ocurrido) revela una logica clasista en la estructuracion de
estos actores colectivos (Olin Wright, 1992).">

En este escenario de profundas transformaciones del escenario social y politico que la industria
tradicionalmente enfrentaba, los grados de unidad del gremio previsional también comenzaron a
flaquear. Las diferencias tacticas entre los tres grupos extranjeros que controlan a Provida, Capital y
Cuprum (Metlife, Sura y Principal) y la Camara Chilena de la construccion (controladora de Habitat en
alianza con Prudential), asi como las dos AFP de menor tamafio Planvital y Modelo, se hicieron notar
en el afo 2017. Las tensiones emanadas de los proceso de instalacion de Metlife y Principal, una
estrategia politica agresiva propiciada por Habitat, las preocupaciones de todos los actores extranjeros
por la posibilidad de ver reducidos los margenes de ganancia proyectados a futuro, y los vinculos del
presidente del gremio previsional con el entonces candidato presidencial Sebastian Pifiera, hicieron
necesaria una nueva rearticulacion de la cabeza del gremio (Weissman, 2016a).

155 Un elemento de interés, que podria ser desarrollado en posteriores investigaciones relacionadas con las formas contemporéaneas de
accién colectiva desde el el trabajo, es como este actor sindical busca formas de estructurar una accién colectiva antagénica al
empresariado del sistema de pensiones, que no necesariamente pasan por el espacio de la empresa-unidad productiva como eje de la
accion, sino que se mueve en un escenario social mucho mas amplio.
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Asi, el arribo de Andrés Santa Cruz a la presidencia de la asociacién de adminstradoras refleja un
significativo cambio de timoén respecto a la conduccion del periodo anterior. Por un lado, marca la
apuesta por un liderazgo que intentaria ser capaz de unificar las posturas del gremio avanzando en su
unidad politica y tender puentes de didlogo en torno a propuestas realistas y pospositivas que ayuden a
ganar sintonia con el clima politico y social, en vez de defensas atrincheradas en torno al status quo
(Weissman, 2016b); por otra parte, también se observa que este cambio en la presidencia del gremio
profundiza una alianza directa con el gran empresariado chileno, toda vez que Santa Cruz venia
saliendo de la presidencia de la CPC, hecho destacado por algunos autores como una clara sefial del
compromiso del gran empresariado chileno en la defensa del orden previsional construido durante mas
de tres décadas (Bril-Mascarenhas & Maillet, 2018, p. 16). Pese a tales adecuaciones, el gremio ha
seguido mostrando un debilitamiento relativo. Sobre todo porque la capacidad de determinacion de la
agenda de la discusion sobre el sistema previsional se ha relativizado debido a la apariciéon de vocerias
publicas desde el actor sindical, a la vez que la capacidad de incidencia del gremio previsional sobre el
caracter de posibles reformas en términos politicos ha disminuido.

En relacion al primer aspecto, se puede mencionar que entre 2016 y 2018, la Coordinadora NO+AFP
ha realizado 11 marchas, teniendo un peak de asistentes en la manifestacién del 26 de marzo de 2017,
en la cual logré convocar a 800 mil personas en Santiago. Ademas, el 4 de noviembre se convoc6 a un
paro nacional donde participaron ademas de la Coordinadora, el movimiento Chile Mejor sin Tratado
Transpacifico, la agrupacion ciudadana “Aqui la Gente” y estudiantes secundarios. El Ministerio del
Interior cifr6 la cantidad de manifestantes del paro en 75 mil personas a nivel nacional. Asimismo,
debido a la coyuntura electoral (comicios presidenciales y parlamentarios), durante 2017 la
Coordinadora Nacional NO+AFP decidié encabezar un plebiscito nacional, donde se busc6 un respaldo
social tanto a la postura de rechazo al sistema previsional privado como la adhesion a la propuesta de
de un sistema previsional de reparto, tripartito y solidario. Esta actividad se desarrolld entre los dias 29
de septiembre y 1 de octubre del referido afio, y tuvo como propésito incrementar la visibilidad del
actor laboral en un periodo marcado por la coyuntura electoral (Rozas Buguefio & Maillet, 2019); en
esta iniciativa llegaron a participar un millén de personas, lo que mantuvo abierto un escenario de
discusion publica en torno a las orientaciones de posteriores cambios al sistema previsional en Chile
(Mejias & Panes, 2018)."*

Durante el segundo semestre de 2017 (a dos afios del informe final de la Comisién Bravo y a un
semestre de dejar el poder) Michelle Bachelet presenté una bateria de proyectos de ley que debian dar
cuerpo a una reforma sustantiva al sistema previsional chileno: estos fueron una reforma constitucional
que crearia un ”pilar de ahorro colectivo solidario” cuyo propésito era aumentar la cobertura del
sistema de pensiones y fortalecer el pilar solidario,"” una reforma constitucional para la creacién de un
Consejo de Ahorro Colectivo cuyo objetivo seria la administracién profesional e independiente del

156 El mismo gremio previsional reconoce la progresiva consolidacién de un campo social que se ha construido en oposicién a las AFP.
“Posterior a la entrega del informe [de la Comisién Bravo], se inici6 una segunda etapa marcada por la evaluacion de las propuestas de la
Comisién Bravo y por la intensificacion de las criticas hacia las AFPs, la que se ha mantenido hasta la fecha. En este periodo, se ha
consolidado una comunidad “militante” anti-AFP que construye y difunde contenidos no sélo contra el actual modelo de pensiones, sino
contra el sistema econémico, politico e incluso social.” (AAFP, 2016, p. 58)
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pilar de ahorro colectivo velando por la maximizacion de la rentabilidad a largo plazo de tales fondos, y
el aumento de la taza de cotizacién en un 5% - con un 3% destinado a las cuentas individuales de
ahorro previsional y un 2% al fondo de ahorro colectivo ya mencionado (Cooperativa, 2017).

Ahora, sobre el segundo aspecto mencionado, la disminucion de la influencia relativa de las
administradoras en el campo de la politica se ilustra en el acto de firma de los proyectos de ley de
reforma al sistema previsional de Michelle Bachelet: se traté de un acto donde ningtin representante del
gremio previsional fue invitado. En palabras del presidente de la Asociacion de AFP:

“Lo logico es que hubiéramos sido invitados, lamentablemente no nos lleg6 ninguna invitacién,
la quedamos esperando. (...) La verdad es que tuvimos alguna interaccion, pero poquitita, bien
poquitita. Nuestro conducto fue la Superintendencia, que es como corresponde, pero aqui no
fuimos llamados a las mesas, a ninguna de las mesas, no fuimos llamados nunca. (...) Yo creo
que aqui se sincera que este no es nuestro proyecto, este es un proyecto del Gobierno. En todo
lo que se relaciona con las mesas que se convocaron, no recibimos invitacion, no llegamos ni a
la puerta.” (AAFP, 2017b).

Este elemento grafica un proceso de exclusion relativa del actor gremial en la discusién politica,
elemento que repercute en un aumento de las diferencias que el gremio ha expresado respecto a
posibles cambios en la estructura del sistema previsional, en particular respecto a la posibilidad de que
un porcentaje de la cotizaciéon sea destinada a un pilar solidario administrado por una entidad publica,
elemento central que hoy en dia configura la posicién de resistencia del empresariado previsional, ante
la posibilidad de que se establezcan limites a la financiarizacién salarial (Lapavitsas, 2009b)."*® La
imposibilidad de que los actores sociales y econdmicos logren una determinacién hegemonica sobre el
campo previsional ha dejado desde finales de 2017 un escenario abierto sobre el destino del sistema
previsional chileno. En este contexto, tanto el actor empresarial como laboral de esta ecuaciéon ha
buscado intervenir en el campo social para ganar legitimidad para la posicion propia.

Asi, en el caso de las administradoras se observa un viraje en sus pautas de relacion con la esfera
politica y con la sociedad civil. En el nivel gremial se observa una consolidacion de la alianza con la
CPC en la cual permanentemente se establecen posiciones compartidas y se realizan declaraciones
publicas conjuntas, como por ejemplo, respecto a los destinos que debiera tener un porcentaje de
cotizacién adicional al actualmente existente (AAFP, 2017c¢)," o también mediante la integracion de la

157 Se proponia destinar los fondos del pilar de ahorro colectivo a tres tipos de aporte: el primero favorecia a las personas ya pensionadas
y que fueran a pensionarse de alli en mas en el sistema de capitalizacién individual, y buscaba aumentar sus pensiones en un 20% en un
plazo de seis afios; un bono compensatorio en favor de las mujeres para equiparar los niveles de pensiones en relacién a los percibidos por
los hombres; finalmente, un aporte que distribuya los remanentes existentes en el fondo de ahorro colectivo entre todos los cotizantes del
afio previo (Cooperativa, 2017).

158 El presidente de la AAFP expresaba que “(...) los trabajadores son los duefios de sus recursos, por mas que los ponga el empleador.
El empleador pone los recursos para sus trabajadores y viene el Estado y les dice ‘no, una parte de estos recursos no son suyos y venga
para aca porque yo voy a hacer solidaridad con su plata y con la plata del Estado, nada’. No pues mi amigo.” (AAFP, 2017b)

159 En una declaracién conjunta, “(...) tanto el presidente de la Confederacion de la Producciéon y del Comercio (CPC), Alfredo Moreno,
como el timonel de la Asociacién de AFP, Andrés Santa Cruz han manifestado que debieran ser las personas quienes definan qué
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Comision del Adulto Mayor de la multigremial, que tiene el objetivo de configurar acuerdos dentro del
empresariado para incidir en el debate politico en lo referido a cuestiones laborales y previsionales de
la tercera edad (AAFP, 2018f).

Asimismo, se observa una intensificacion del trabajo comunicacional de los representantes del gremio
(generalmente su presidente y su gerente general): desde 2008 se evidencia una importancia creciente
en el eje de posicionamiento mediatico de sus posiciones, especificamente a través de lo que el mismo
gremio ha denominado como “plataforma radial de las AFP” donde su busca una interacciébn mas
directa con el publico previsional a través de conductores y comunicadores que son reconocidos por la
opinion publica; desde 2012 se inicia un trabajo de posicionamiento en RRSS a la vez que se
implementan mecanismos en linea de educacion previsional (como el sitio web
www.previsionparatodos.cl), cuestion que llevo a que durante 2014 el alcance comunicacional de tales
plataformas llegaron a casi 65 millones de personas (AAFP, 2013, 2014, 2015). En paralelo, desde el
afio 2015, el eje de “educacion previsional” se defini6 como prioritario para la accién de la asociacion
incorporando una gerencia especifica sobre este asunto, que impulsé el objetivo “(...) acercar los temas
previsionales a la comunidad, mediante herramientas de facil acceso para la gente, entre ellas el sitio
previsionparatodos.cl, un curso online para jévenes y un programa en Radio Cooperativa, ademas de
charlas y capacitaciones a jovenes, trabajadores y personas en edad de pensionarse.” (AAFP, 2016, p.
8) Esto ha posibilitado un continuo crecimiento del impacto comunicacional de las administradoras
sobre la poblacion. “Durante 2015, las plataformas digitales de la Asociacién de AFP tuvieron un
importante alcance. A diario, 82.580 personas vieron sus publicaciones en Facebook, Youtube, Twitter
y sitios web. Al 31 de diciembre, el alcance anual ascendié a 30.141.771 personas.” (AAFP, 2016, p.
58) De forma presencial, el despliegue del gremio en terreno con charlas y capacitaciones durante 2016
y 2017 logré alcanzar a 20.753 beneficiarios en todo chile, y 20 mil estudiantes escolares y 60 mil
estudiantes de educacion superior (AAFP, 2018a, p. 28).

En un nivel mas particular, en los ultimos afios han destacado por ejemplo las intervenciones de la AFP
Habitat, entidad que efectu6 su primera cuenta publica para sus afiliados, lo que fue valorado como el
“camino correcto” por el presidente de la AAFP (AAFP, 2017a) y caracterizado por el presidente de la
administradora como una respuesta a la existencia de una “(...) campafia de desinformacién cuyo
objetivo era generar presion politica contra el sistema (...)” desplegada en el contexto del debate para
orientar su reforma (AAFP, 2017¢)."®® Esta misma administradora entr6 durante 2017 en una polémica
con los organismos reguladores al efectuar una encuesta a sus afiliados sobre quien deberia administrar
un posible 5% adicional de cotizacion previsional y si estos nuevos recursos deberia o no ser
heredables (Caniupan, 2017). Por otra parte, la AFP Cuprum cre6 durante 2017 un primer Comité de
Afiliados (elegidos al azar) cuyo objetivo era la realizacion de evaluaciones constantes a la gestiéon de

organismo quieren que administre su 5% de cotizacién adicional. Pese a que en el plan del Gobierno no aparece esta alternativa, la idea
parece cobrar cada vez mas fuerza.” (AAFP, 2017c)

160 El presidente de la asociacién, que particip6 en la actividad, sefial6 que “(...) con este tipo de actividades demostramos que las
administradoras estdn preocupandose de estar acorde a los tiempos de hoy. En todos los dmbitos en Chile se requiere dar mas
informacion, estar en méas permanente contacto con todos los afiliados y proveer de toda la informacién que estimen necesaria”. (AAFP,
2017a)
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la administradora mediante consultorias externas, para luego difundir tales resultados entre sus
afiliados (AAFP, 2017d).

Entrando al 2018, la actividad gremial de las administradoras se intensificé en iniciativas para tender
puentes de legitimidad hacia la ciudadania. Durante el afio mencionado se comenz6 a implementar una
cuponera de descuentos y regalias para afiliados al sistema de AFP, que ofrecen una serie de descuentos
permanentes, ventas especiales, concursos en el area de servicios, rebaja de precios en locales de
gastronomia, tiendas, servicios educativos, entretencion, salud y bienestar (AAFP, 2018b). También se
desplegaron reuniones periddicas y diversas iniciativas de trabajo y apoyo a organizaciones de la
sociedad civil (entre espacios universitarios, centros de estudios, fundaciones, ONG’s, municipalidades
y emprendimientos) vinculadas con el segmento de adultos mayores (AAFP, 2018e). El mismo gerente
general de la asociacion gremial puntualiz6 que con el desarrollo este tipo de iniciativas buscan
construir espacios de participacion de los adultos mayores y darle legitimidad al gremio incorporando
en su radio de accion a distintos tipos de actores (AAFP, 2018d).

En paralelo, y dado que durante 2018 no hubo claridades politicas sobre el curso que tomaria una
posible reforma previsional,'" una de las dltimas tacticas de accién de la Coordinadora NO+AFP es lo
que desde tal espacio han denominado Iniciativa Popular de Ley (actualmente en curso). Se trata de la
complejizacion de la propuesta de sistema previsional alternativo presentada durante 2016 mediante un
proceso social participativo, y su disefio como proyecto de ley para ser incorporado a la discusion
legislativa. Mediante esta iniciativa la Coordinadora busca el doble objetivo de fortalecerse social y
politicamente: el primer elemento se busca concretar a partir de la realizaciéon de un proceso de
discusién social territorial de tipo participativo (encuentros, asambleas, cabildos), donde se espera
activar la organizacion de diversos sectores sindicales e incorporar de forma asociada a otros actores
sociales organizados; el segundo elemento supone que mediante tal despliegue auténomo de
organizacion colectiva, sera posible incidir en el debate politico con una propuesta publica que fluira
directamente desde la sociedad organizada al poder legislativo y al debate previsional (Mejias &
Panes, 2018).

Por el lado de las administradoras también se observa una situaciéon de exclusion relativa del proceso
politico. Andrés Santa Cruz, el presidente de AAFP ha llegado a declarar: “Hemos estado
completamente ausentes de esta discusion actual. No estamos en el grupo de los privilegiados” (AAFP,
2018c). Esta frase da cuenta de una tendencia continua de escasa participacion del empresariado
previsional, incluso durante la segunda administracién de Sebastidn Pifiera, para incidir en la
elaboracién del proyecto de ley de reforma al sistema de pensiones. En tal linea, la posicién del gremio
ha estado marcada por la idea de que deben ser las mismas administradoras — y ningun otro actor — las
que recauden y administren via capitalizacion individual cualquier incremento en la tasa de cotizacion,

161 Durante el primer mes de su gobierno, Sebastidn Pifiera convoc6 a un Comité Técnico para la reforma previsional. Este Comité
estuvo dirigido por Augusto Iglesias, jefe programatico de la candidatura presidencial de Sebastian Pifiera en 2017 y ex Subsecretario de
Prevision Social, e integrado por los Ministerios de Hacienda y Trabajo, ademaés de los asesores presidenciales encabezados por Cristian
Larroulet. Durante 2018 sélo se desplegaron ciertos lineamientos generales de la iniciativa de reforma.
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(AAFP, 2018h),'* enfatizando que el “verdadero debate estd en incorporacién o formalizacién de los
trabajadores y trabajadoras que no cotizan, el aumento general de la tasa y densidad de cotizaciones y
el aumento de la edad de jubilacién, descartando la necesidad de incrementar la competencia dentro del
sistema (AAFP, 2016) y en franca oposicion a que mediante la cotizacién previsional se financien
medidas diferentes a la jubilacién, calificando tales iniciativas como un verdadero “impuesto al
trabajo” (AAFP, 2018c).

En relacién a las tendencias futuras del sistema se asiste a un escenario abierto. En primer lugar, dado
que la licitacién bianual de afiliados se declar6 desierta, los controles hacia la baja de las comisiones
cobradas por las administradoras parecen debilitarse, puesto que una vez consolidado su nicho de
mercado — por ejemplo, Modelo y PlanVital como las dos grandes ganadoras de los procesos previos de
licitacion — estas ya no parecen ver como conveniente el ofrecer comisiones bajas para competir contra
las administradoras de mayor envergadura (Arroyo, 2018).'® Este escenario deja abierta la puerta para
que, debido a la tendencia al alza de las comisiones, nuevos actores quieran ingresar al mercado: asi, ya
se ha anunciado la existencia de la sociedad UNO AFP durante 2018, fundada por Ignacio Alvarez ( ex
gerente general de Cuprum) y un grupo cercano de personas, casi familiar, con lazos importantes hacia
grupos empresariales como Claro y Said,"® en una clara estrategia de preparacién ante la posibilidad de
que la Superintendencia de Pensiones llame a un nuevo concurso, incluso ofreciendo un plazo de
adjudicacién de la cartera de nuevos afiliados de 36 en vez de 24 meses.

Ademaés del elemento ya mencionado, la accién del Estado — especificamente del poder ejecutivo — ird
configurando nuevos escenarios para las administradoras y el movimiento sindical, toda vez que
durante diciembre de 2018 se inici6 el tramite legislativo del proyecto de reforma de pensiones en la
Camara de Diputados: el proyecto contempla incrementar el gasto publico sobre el Pilar Solidario, la
creacion de un nuevo pilar de aporte estatal que incrementara aportes incentivando la continuidad de la
cotizacion, integrar un seguro y subsidio de dependencia para adultos mayores, un alza del 4% de la
cotizacion con cargo al empleador (Ministerio de Hacienda, 2018).

162 El gremio previsional se opone fuertemente a la inclusién de cualquier légica de reparto o la implementacién cualquier tipo de
organismo administrador de caracter ptiblico. Andrés Santa Cruz ha dicho: “No concuerdo con el tema del reparto porque en el mundo
van en retroceso. Estos sistemas son iguales a la estafa de Ponzi”. (AAFP, 2018c) Respecto al segundo asunto ha afirmado: “Crear un
organismo estatal tiene dos implicancias negativas: la primera, obligar a que los trabajadores paguen doble comision, porque van a pagar
la de las AFP y la de esta entidad. Lo segundo es que la experiencia que tenemos en Chile con la administracion estatal es pésima, y una
muestra de ello es lo improbable que resulta encontrar a alguien que prefiera atenderse en un hospital ptiblico y no en una clinica privada,
o estar en un colegio publico versus uno privado.” (AAFP, 2018a, p. 13)

163 En efecto, a inicios de 2018 PlanVital seguia siendo la AFP que cobraba una menor comisién, lo que le permitia adjudicarse la cartera
sin haber competido (Arroyo, 2018). Sin embargo, al expirar el contrato vigente, la AFP decidi6 subir la comisién de 0,41% a 1,16% lo
que le significé una pérdida de casi 20.000 afiliados, de los cuales 11.069 emigraron a AFP Modelo, la otra administradora cuyo plan
reciente de negocios giraba en torno a la captacion de la cartera de afiliados entrantes al sistema (Jiménez & Torrealba, 2018).

164 La prensa consignaba que a una serie de reuniones que este ejecutivo sostuvo con el superintendente de pensiones “(...) lo
acompafiaba Bernardita Piedrabuena, ex coordinadora de mercados internacionales del Ministerio de Hacienda y ahora en la consultora
del ex presidente del Banco Central, Roberto Zahler. También asistié el director del Deposito Central de Valores, Juan Carlos Reyes.”
(EMOL, 2018). En el posible proceso de creacién de una nueva administradora ya se observa la relevancia de contar entre sus directivos a
personajes con una trayectoria en puestos de alta direccién publica, reafirmando lo planteado por Bril-Mascarenhas & Maillet (2018)
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Por otra parte, durante el tltimo afio las administradoras no han estado lejos de polémicas que siguen
profundizando su crisis de legitimidad. Durante el segundo semestre de 2018, la denuncia de una ex
trabajadora de AFP Provida dej6 en evidencia una serie de irregularidades cometidas por la
administradora para negar — o dilatar al maximo — la asigacion de pensiones por invalidez (Freixas,
2018), lo que incluso llevé a la configuracién de una comisién investigadora en la cAmara de diputados
(Cifuentes, 2018) y una marcha de la Coordinadora NO+AFP (Reyes, 2018). Finalmente, en lo que va
de 2019 la Coordinadora NO+AFP, junto con parlamentarios de oposicién y otras organizaciones
sociales presentaron ante la Corte de Apelaciones de Santiago un recurso de nulidad de derecho publico
para buscar invalidar la fusién entre las AFP Cuprum y Argentun, reflotando las tensiones emergidas
por la aplicacion del goodwill tributario (P. Leon, 2019).

En suma, este recorrido historico por el periodo 2000-2018 permite evidenciar procesos de
conformacion de clases al alero del sistema previsional chileno. Las formas de despliegue colectivo del
empresariado previsional san cuenta de una mirada sobre la realidad que busca intervenir para
proyectar en el tiempo sus posiciones de interés material. Al mismo tiempo, y aunque no es el objetivo
de esta investigacion (tal tema podria ser una investigacion en si mismo), la emergencia de un actor
colectivo antagonico al empresariado previsional desde el campo laboral se observa como un indicador
que reafirma la idea de la existencia de un proceso de configuracién clases sociales en esta franja
especifica de la economia y la sociedad chilena, corroborando la hip6tesis central de esta investigacion.
En el siguiente apartado de conclusiones se discutiran algunas de las caracteristicas globales de este
ciclo de conformacion de clases, a la vez que sus caracteristicas distintivas — como el estar anclado en
un interés material que cae por fuera de la unidad productiva y se proyecta a una esfera de la
reproduccién social, y también su especificidad financiera — que lo posicionan como un fenémeno
relativamente novedoso en los procesos sociales contemporaneos.
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6. Conclusiones

En la presente investigacion se ha buscado caracterizar a las administradoras de fondos previsionales en
Chile como un actor empresarial, bajo la hipdtesis de que en el curso historico del sistema previsional
privado chileno es posible observar un proceso de configuraciéon de clases sociales. Se ha buscado
comprender como la configuracion de actores empresariales alrededor del mercado previsional se
relaciona con las tendencias de transformacién del capitalismo contemporaneo, como también con las
especificidades del desarrollo econémico chileno, en especifico con las caracteristicas particulares de
su clase empresarial.

Vale la pena sefialar que el desarrollo de esta investigacion revisti6 un caracter relativamente
contraintuitivo a una investigacion tedricamente orientada en un sentido clasico. Dado que no se
consider6 que existiera un marco analitico-metodolégico delimitado, en relacion al tema en estudio, el
abordaje de la pregunta sobre la configuraciéon de actores empresariales en el Chile contemporaneo, y
en el sistema de prevision social en especifico, se trabajé desde una perspectiva mas bien inductiva que
deductiva: a partir del dilema de la sostenida estabilidad, pero con fuertes contradicciones, del sistema
previsional chileno, se realiz6 una revision de literatura sobre estudios de clases sociales y
empresariado en Chile, para configurar un esquema de andlisis que permitiera efectuar un abordaje
sociologico del sistema previsional chileno, enfatizando en la configuracion histérica de las
administradoras de fondos de pensiones como actor empresarial.

Asi, no se parti6 desde una teoria especifica de las clases sociales o el actor empresarial para efectuar la
investigacion. Se apuntd a rescatar una tradicion de interpretacion sociolégica comprensiva y
relacional, que logre dar cuenta de las especificidades de las sociedades latinoamericanas y su curso
histérico reciente. En tal medida se elaboré una definiciéon conceptual de la nocién de empresariado,
estableciendo dimensiones de analisis que, desde una perspectiva de analisis de clase, permitiera
construir una descripcién e interpretacién sobre el proceso de conformacion histérica del empresariado
previsional como clase social. Asimismo, tampoco se contaba con un cuerpo de informacién definido
para convertir a tales definiciones conceptuales en un observable sociol6gico. Es decir, generar
indicadores que permitan dar cuenta empiricamente del fenémeno en cuestiéon. Tal dificultad también
se buscd subsanar de forma inductiva, definiendo una serie de fuentes de datos que han sido
tradicionalmente utilizadas en los estudios sobre empresarios en América Latina y Chile, y orientando
la indagacion segun las dimensiones de analisis alli trabajadas.

El resultado de tal proceso investigativo se evalia en términos generales como satisfactorio en relacion
a los objetivos de investigacion fijados. Al respecto se pueden sefialar los siguientes elementos como
principales resultados empiricos y de interpretacion sociologica en relacion al empresariado del sistema
previsional chileno.

6.1. Resultados principales y elementos a profundizar

Primero, que la inmutable perdurabilidad del pilar privado del sistema de pensiones en Chile — incluso
considerando diferentes falencias en su funcionamiento — no se logra comprender bajo el prisma que ha
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dominado en los estudios sociales: una mirada institucional sobre el asunto. Las perspectivas de
analisis existentes sobre el sistema previsional chileno no logran dar una explicacién comprensiva de
por qué este ambito de la sociedad chilena ha presentado cuotas tan persistentes de invariabilidad.
Adicionalmente, se propone que mas alld de la reforma privatizadora de la década de 1980 parece
dificil observar un “nuevo caracter” de la seguridad social en Chile atin luego de la reforma de 2008,
sobre todo si se considera la fuerte persistencia de las AFP como actor empresarial en la determinacion
politica y economica del sistema previsional chileno, y la invariabilidad de las caracteristicas centrales
del sistema previsional privado.

En segundo lugar, se observa como titil para destrabar esta limitante, una mirada sociolégica que centre
su atencion en los procesos de configuracion histérica de actores sociales. En el segundo capitulo de
esta tesis, tal elemento se fundamenta al hacer referencia a otros procesos latinoamericanos de
transformaciéon de los sistemas previsionales, en los cuales se ha vislumbrado con claridad el papel
jugado por diferentes capas del empresariado nacional e internacional, el poder politico, los actores
sindicales y movimientos sociales.

Tercero. En términos historicos, se concluye que la sociogénesis del sistema de pensiones privado en
Chile esta estrechamente articulada a una transformacion sustantiva de la economia chilena y sus
actores dominantes a la entrada de la década de 1980. Una transformacion productiva que busco
articular a la economia nacional en las coordenadas de neoliberalizacion del mercado global,
imprimiendo fuertes transformaciones sobre el empresariado hegemonico: comienzan a primar
estrategias de organizacion tipo holding, donde la figura del grupo econémico es el actor dominante, en
la medida que articula diferentes fuentes productivas de ganancia (industria extractiva, comercio,
servicios) con formas de vinculacién financiera, lo que aport6 al empresariado nacional la necesaria
flexibilidad y soporte econdémico para salir a competir en los mercados internacionales (sobre todo
latinoamericanos) y establecer alianzas subordinadas con capitales transnacionales. En efecto, en el
cuarto capitulo se observa como la privatizacion de los fondos de pensiones en diferentes partes del
mundo estan a la base de la creciente hegemonia de las finanzas en el capitalismo contemporaneo y la
figura del holding como forma de organizaciéon empresarial tipica.

Como cuarta conclusién se puede afirmar que el sistema previsional privado actué como un mecanismo
de acumulacién originaria en la década de 1980, aportando un caudal de liquidez a los procesos
privatizadores y de re conversion econémica luego de la crisis financiera de 1982. En este periodo, la
creacion del mercado previsional estuvo fuertemente ligada al desarrollo de un mercado de valores
local: la creacién de las AFP se observa como una variable fundamental en la incorporacion de las
finanzas en las estrategias empresariales locales. Durante la primera década de funcionamiento del
sistema, se impulsaron una serie de modernizaciones para crear una institucionalidad que permitid
disefiar y regular los intercambios financieros en la economia chilena: en todas esas transformaciones,
el empuje de las AFP resulto central.

En quinto lugar, se concluye que las AFP como actores empresariales desarrollan un constante proceso
de financiarizaciéon de una fraccion de la masa salarial, cuestion definida por Costas Lapavitsas como
expropiacién financiera. En tal medida, su particular posiciéon en el ciclo productivo les permite
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vehiculizar hacia el sistema financiero una parte del consumo de las y los trabajadores. Por un lado, las
cifras estudiadas en relacién al “flujo de caja” de las administradoras indica que sé6lo un tercio de lo
recaudado mes a mes via cotizaciones, es pagado en concepto de pensiones; o sea, dos tercios de los
aportes de las y los trabajadores se canalizan mediante el mecanismo de capitalizaciéon hacia el
mercado de capitales, sin retorno. Por otra parte, las tendencias observadas en los patrones de accion
economica del empresariado previsional dan cuenta de la creciente importancia de la inversion de los
fondos de pensiones en instrumentos financieros, especificamente orientados hacia los grupos
economicos de mayor envergadura de la economia nacional e internacional. Al decir de David Harvey,
en efecto el sistema previsional chileno funciona como un mecanismo de acumulacién por desposesion,
pues la dinamica de acumulacion originaria que pudo haberse dado en la década de 1980 se prolonga
de manera sostenida en el tiempo por ya casi cuarenta afos.

Un sexto punto de relevancia es que se observa una sostenida tendencia a la desnacionalizacion en la
administracion de los fondos previsionales. Si bien el recorrido histérico realizado permite observar
diferentes momentos en los cuales se inician, estrechan o transforman las alianzas con capitales
internacionales, la tendencia global ha decantado en que para el afio 2018, hay dos de seis
administradoras en control de capitales norteamericanos, una se sostiene en una alianza entre un gremio
local y un conglomerado norteamericano (estas tres representan casi tres cuartas partes del mercado
previsional), mientras una cuarta es controlada por capitales colombianos. Solamente una de las seis
administradoras esta totalmente controlada por capitales chilenos. Tal caracteristica indica una
especificidad de esta capa del empresariado en Chile: si bien su teatro de operaciones esta anclado al
territorio nacional, su caracter financiero hace que las fronteras nacionales no representen una mayor
traba para el desplazamiento de su accion econémica. Esto las configura como un particular espacio de
alianza subordinada de los capitales locales a las politicas econémicas de grandes multinacionales
financieras, expresando una modalidad de capitalismo dependiente y asociado, vehiculizada mediante
la esfera financiera.

Como séptimo elemento de conclusion se apunta que si bien en las décadas de 1980 y 1990 existieron
hasta 24 administradoras, en el curso histérico del sistema de pensiones privatizado se observa un
marcado proceso de concentracion. Para el periodo de interés de esta investigacion (2000-2018) se
asiste a una dindmica de fuerte concentracién del mercado previsional, en la cual solo seis entidades —
cinco de ellas se proyectan desde la sociogénesis del mercado previsional — administran un volumen de
recursos que equivale a tres cuartas partes del producto nacional.

En tal curso de concentracion, y como octavo elemento de estas conclusiones, se observa una fuerte
dependencia de las administradoras respecto a la accion estatal. Este aspecto ratifica la decisién
analitica de utilizar el término empresariado en vez de burguesia para describir a esta fraccion de la
clase propietaria en Chile. La sociogénesis de las administradoras de fondos de pensiones indica que no
se trata de un actor social que preexista a la accién estatal misma y que por ejemplo, la construya y
conduzca para construir una institucionalidad de mercado afin a sus intereses. No solo en la creacién de
sistema previsional privado se constituyen actores, uno de los principales efectos de la reforma de 2008
y la licitacion de la cartera de clientes es la directa creacién de una nueva administradora asi como la
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reconversion en términos de estrategia de negocios de una de las administradoras de menor tamafio,
que comienzan a basar sus pautas de accion en la posibilidad de asegurarse un nicho de mercado creado
y regulado desde el Estado (sin esta variable, las AFP no existirian). Incluso, la posible reforma
previsional en curso y la postergada licitacion de cotizantes configuran un escenario relativamente
incierto para esta capa del empresariado: podrian cambiar las reglas del juego de formas mucho mas
drasticas que en el pasado, como también emerger nuevos actores gracias a la apertura del nicho de
acumulacién previsional, de la mano del Estado.

Finalmente, el analisis sociohistérico da cuenta de la pertinencia de la articulacién de la nocion de
empresariado con la de clase social, en los términos trabajados por Erik Olin Wright. Se asiste a la
consolidacion historica de un actor que tiene una posicion particular en relacion al excedente social,
que construye a partir de alli intereses y visiones que fundamentan una permanente accién colectiva
que busca fraguar un orden social (politico, econémico, institucional) acorde a sus intereses. Esta
mirada clasista cobra ain mas sentido al observar las diferencias entre el periodo 2000-2012 y 2013-
2018. En el segundo periodo mencionado se observa como se va fraguando una polaridad clasista, dada
la configuracion de un actor colectivo desde el mundo del trabajo que, en base a una experiencia
compartida — las insuficientes pensiones y deslegitimacion del sistema previsional — despliega una
accion colectiva en abierta confrontacion al empresariado previsional. La distincién de los periodos
sefialados enfatiza en el caracter conflictivo de los procesos de conformacién de clases, y apunta
también a un debilitamiento relativo de las capacidades de intervencion politica del gremio previsional,
que parece tener menos influencia que en el periodo 2000-2012 para incidir en las orientaciones de la
vida colectiva.

En suma, a partir de este estudio se puede concluir que en efecto existe un empresariado del sistema de
pensiones que presenta caracteristicas economicas y politicas consolidadas en un sentido de clase. Es
un actor novedoso en términos de la posicién que ocupa en los circuitos de acumulacion: se ubica por
fuera de la relacién salarial, en una dinamica de expropiacion financiera, que le permite articular
diferentes capas del empresariado nacional e internacional, posibilitando tanto la entrada como salida
de capitales, en relacion a la economia nacional, sirviendo de “espalda financiera” para la expansion
dependiente pero asociada del empresariado nacional. Asimismo, su caradcter financiarizado y
desnacionalizado le otorga una ubicuidad propia de los circuitos de acumulacion contemporaneos. La
influencia que ha logrado en relacion al poder politico le brindan una amplia gama de posibilidades de
accion colectiva, aunque en el dltimo tiempo ha debido enfrentar la constitucion de una polaridad social
antagonica, en tanto desde la clase trabajadora se ha comenzado a articular un actor que pretende
disputar su posicion e intereses en la sociedad chilena.

Algunos elementos de interpretacion y de indagacién empirica que quedarian como desafios
investigativos a futuro son, por una parte, sofisticar la forma de compilar la informacién financiera
relativa al sistema previsional chileno: un desafio interesante seria lograr construir un método
computacional robusto de sistematizacion y registro de las inversiones previsionales — y también de las
empresas asociadas al mercado previsional como compafiias de seguros y administradoras de seguros
de cesantia y salud — que permita contar con una serie histérica anualizada del comportamiento
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economico de tales actores. Esto ademas presenta el desafio de construir un registro en el cual las
inversiones de destino puedan caracterizarse seglin actores o grupos empresariales de interés, para asi
estimar cuantitativamente el soporte que significa la financiarizacién de los salarios a la acuamulacion
privada.

Lo anterior permitiria desagregar el andlisis realizado en términos generales en esta investigacién
seglin cada administradora, con el objetivo de determinar variaciones especificas entre cada una que
pudieran dar cuenta de orientaciones particulares y contar con mayor precision para identificar
coyunturas histéricas de relevancia; por ejemplo, observar variaciones especificas (en términos
histéricos) en relacion al destino de las inversiones, tanto por sector institucional como por actores
especificos de la economia en Chile.

Por otra parte, en futuras investigaciones se podria disefiar una estrategia de aproximacion a la accién
colectiva de las administradoras a partir de informantes clave (ejecutivos, cuadros directivos, dirigentes
gremiales, etc.). Esto permitiria superar las limitaciones de una aproximacion via fuentes secundarias
como la realizada en esta tesis, y validar segun la l6gica de estos mismos actores las pautas de accion
econdmica, politica y social que aqui se ha intentado sistematizar.

6.2. ;Desaparecen las clases sociales?: pertinencia de una agenda de investigacion

De modo general se puede afirmar que el campo de investigacién en torno a la estructura de clases de
la sociedad chilena ha sido retomado de manera reciente, con una serie de estudios de diversa
profundidad y enfoques, pero que se han centrado en las caracteristicas generales de la estratificacion y
movilidad social chilena, asi como en la discusion de cudles serian sus caracteristicas especificas en la
actualidad (por ejemplo, el tema de la mesocratizacion). No se puede decir lo mismo en relacién a los
estudios sobre los actores empresariales: si bien fue un campo de desarrollo fundamental para el
pensamiento social propio de nuestro continente, para el caso chileno se ha evidenciado como éste en la
practica desaparecio a la entrada del siglo XX; recién durante los tltimos seis afios se observan algunos
estudios que buscan recuperar tal tradicion; incluso se ha retomado el asunto elaborando nutridas
sintesis en relacion a las diferentes perspectivas de investigacién antafio trabajadas.

En tal medida, parece pertinente plantear la necesaria reconstruccion de un campo disciplinar que se
aboque a la investigacion de las clases sociales que estructuran la sociedad chilena. Por decirlo de
alguna forma: de manera complementaria a los estudios sobre estructura social y estratificacion,
deberia existir un nucleo de investigacion que centre su interés en caracterizar a las clases
economicamente dominantes con el objetivo de superar las limitaciones de las perspectivas meramente
estadisticas, y asi dar cuenta especifica de actores que son dificilmente capturables para la mirada
sociologica.

En términos analiticos parece dificil desterrar el andlisis de clases como una perspectiva ttil para las
ciencias sociales. No obstante también se trata de no caer en ortodoxias teoricas, sino mas bien de
aportar con una dosis de analisis creativos para resolver las interrogantes contemporaneas, en unas
sociedades donde las clases siguen emergiendo, pero con particularidades del presente. En tal medida,
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el asunto de la mercantilizacion de la vida social y sus espacios de reproduccion, la penetrante l6gica de
la tecnologia y las finanzas en la vida cotidiana, configuran un escenario novedoso en torno al cual se
deben reelaborar y reinterpretar las nociones tipicas del analisis social. Para el analisis sociolégico
vinculado a la realidad chilena, estos temas debiesen ser centrales, toda vez que cruzan como variable
explicativa la emergencia y dinamicas del malestar y el conflicto social en el neoliberalismo avanzado
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8. Anexos

8.1. Tablas de informacion cuantitativa

Tabla 1. Concentracion de la industria y costos administrativos (1982-2000)

Concentracién en 3 mayores AFP Gasto Gasto Costo
Afios Cantidad Traspasos | Vendedores | comercial |operacional X| previsional
AFP Fondo | Afiliados | Cotizantes (miles) (miles) X cotizante| cotizante % del Y
(1000 $ 96)| (1000 $ 96) medio
1982 12 - 1,9 -- -- 3,57
1983 12 14 1,2 0,8 3,1 4,87
1984 12 135 2,3 0,7 2,9 4,76
1985 1 211 2,4 0,6 2,7 4,51
1986 12 177 2,2 0,5 2,4 4,12
1987 12 67 63 66 183 2,3 0,5 2,3 3,98
1988 121 275 2,6 0,6 2,4 4,01
1989 13 282 2,6 0,5 2,5 3,54
1990 13 389 3,4 0,7 2,9 3,15
1991 13 59 67 69 505 4,1 0,8 3,1 3,1
1992 13 626 6,4 1 3,3 3,07
1993 17 54 68 68 880 10,6 1,3 3,9 3,07
1994 19 982 14,8 1,6 4,3 3,06
1995 16 54 69 67 1323 15,5 1,8 4,4 3,06
1996 13 1529 18 2,2 4,6 2,99
1997 13 55 69 65 1600 17,5 2,3 4,8 2,96
1998 9 63 74 72 750 6,3 1,5 4,7 2,62
1999 8 70 78 75 500 3,6 1,4 4,5 2,52
2000 8 70 78 76 380 3 na na 2,31

Fuente: elaboracion propia en base a (Uthoff, 2001a).
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Tabla 2. Déficit previsional estatal y sus componentes (% del PIB), 1981-1999

Afios Déficit asociable a la transicién Otros Déficit
Aporte Estatal Directo Bonos de Déficit trancisional Aporte Estatal Directo Previsional
INP s INP
e Total | oonOCENO T o Total | Asist. Min. total
1981 2 4 0 2 4 0 0 4
1982 2 6 0 2 6 0 0 6
1983 2 7 0 3 7 0 0 7
1984 3 7 0 3 7 1 0 8
1985 4 6 0 4 6 1 0 7
1986 4 6 0 4 6 1 0 7
1987 3 5 0 4 6 1 0 6
1988 3 5 0 4 5 0 0 5
1989 3 5 0 3 5 0 0 5
1990 3 5 1 4 5 0 0 5
1991 3 5 1 4 5 0 0 5
1992 3 4 1 4 5 0 0 5
1993 3 4 1 4 5 0 0 5
1994 3 4 1 4 5 0 0 5
1995 3 4 1 4 5 0 0 5
1996 3 4 1 4 5 0 0 5
1997 3 4 1 4 5 0 0 5
1998 2 4 1 4 5 0 0 6
1999 3 5 1 4 6 0 0 6
81-89 3 6 3 6 0 6
90-99 3 4 4 5
81-99 3 5 4 5 0 6

Fuente: Elaboracién propia en base a (Uthoff, 2001a).
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Tabla 3: Déficit previsional en Chile, 1981-2037 (% PIB)

. Déficit Bonos de Pensiones Pensiones DE,tfl.Clt De.f1-c1t Déficit
Promedio . . . . L. previsional | previsional ..
Operacional | reconocimiento | asistenciales minimas o . previsional total
civil militar

1981-1989 3,7 0,4 0,2 0 43 1,8 6,1
1990-1998 3 0,3 0,7 0,02 4 1,2 5,2
1999-2008 2,8 1,2 0,4 0,13 4.6 1,3 5,9
1009-2018 1,6 0,8 0,4 0,41 3,3 1,3 4.6
2019-2028 0,8 0,1 0,5 0,77 2,1 1,3 3,4
2029-2037 0,3 0 0,5 1,19 1,9 1,3 3,2
1999-2037 1,4 0,6 0,5 0,61 3 1,3 4.3

Fuente: Arenas de Mesa 1999b en Arrau & Loiseau (2005)

Tabla 4. Chile. Capital acumulado en los fondos, retorno real del capital, composicion de la cartera
por instrumentos principales y costo fiscal de la transicion en el sistema privado de pensiones, 1982-

2011

Capital acumulado Retorno real Distribucién de la cartera por instrumentos Costo

Afos Millones Desde Ultimo Deuda Instituciones Acciones Emisiones | fiscal (%
US$ % PIB inicio afio publica financieras nacionales | Extranjeras PIB)

1982 600 3,9 20,6 28,5 -- -- - -- -6,4
1984 1.200 7,7 16,6 3,6 -- -- - -- -7,6
1999 34.501 53 11,3 16,3 34,6 33,2 12,4 13,4 -5,9
2000 35.886 59,8 10,9 4,4 35,7 35,1 11,6 10,9 -6,0
2001 35.461 55,0 10,7 6,7 35,0 32,5 10,6 13,1 -6,0
2002 35.515 55,8 10,3 3,0 30,0 34,2 9,9 16,2 -5,9
2003 47.690 64,5 10,3 10,6 24,7 26,3 14,5 23,7 -5,8
2004 60.799 59,1 10,2 8,9 18,7 28,5 15,7 26,8 -5,5
2005 74.750 59,4 10,0 4,6 16,4 28,9 14,7 30,2 -5,2
2006 88.632 61,0 10,2 15,8 13,1 26,3 17,0 32,0 -5,1
2007 111.037 64,4 10,0 5,0 7,8 30,3 14,5 35,6 -5,0
2008 74.313 52,8 8,8 -18,9 14,3 29,7 13,8 28,5 -5,0
2009 118.053 65,3 9,2 22,5 9,7 18,9 13,9 43,9 -4,8
2010 124.726 61,9 9,3 12,0 10,0 16,6 14,6 45,0 -4,7
2011 153.009 64,0 9,1 7,0 14,5 16,2 26,1 43,2 --

Fuente: Becker, Mesa-Lago, Hohnerlein, Ossio & Simonovits (2013)
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Tabla 5. Argentina. Capital acumulado en el fondo de pensiones, tasa de retorno bruta real del capital
y distribucion de la cartera por instrumentos principales, 1998-2012

Capital acumulado

Distribucién de la cartera por instrumentos principales

Afos US$ % del f{eiltlo(r;)c; Deuda Acciones Emisiones Fondos | Depbsitos |Proyectos en
Millones | PIB ptblica | Nacionales | Financieras | Mutuos | Bancarios | desarrollo
1998 11.526 3,9 -- -- -- -- -- -- --
1999 16.787 5,9 9,2 52,3 20,5 0,4 6,3 -- --
2000 20.381 7,1 11,1 56,0 12,3 4,5 8,2 -- --
2001 20.786 7,4 8,0 68,0 10,2 1,8 3,3 -- --
2002 11.650 11,3 10,4 76,7 6,5 8,9 1,8 -- --
2003 16.139 12,4 10,5 68,9 11,8 9,7 2,8 -- --
2004 18.306 11,9 9,9 62,0 12,7 10,3 4,8 -- --
2005 22.565 12,3 9,4 60,9 13,4 8,9 8,1 -- -
2006 29.371 13,7 9,8 60,6 12,7 9,7 11,6 -- -
2007 30.105 11,5 9,2 54,9 15,0 8,4 14,6 -- --
2008 32.881 11,8 8,4 56,2 12,5 8,9 13,2 -- --
2008 31.238 9,5 -- 60,2 9,8 5,4 3,3 10,8 2,3
2009 37.966 12,3 -- 64,7 10,2 5,0 1,3 7,0 6,1
2010 45.645 12,3 -- 59,3 13,2 0,2 1,8 9,0 11,8
2011 48.537 10,8 -- 58,9 8,3 0,0 -- 11,7 13,9
2012 47188 -- -- 59,1 8,1 0 -- 10,2 13,8

Fuente: Becker, Mesa-Lago, Hohnerlein, Ossio & Simonovits (2013)
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Tabla 6. Bolivia. Capital acumulado en el fondo de pensiones, retorno real del capital y distribucion de
la cartera por instrumentos principales, 1998-2010

Capital Distribucién de la cartera por instrumentos principales
Afio acumulado Retorno del
Millones USS| % PIB capital (%) ]3,eu?ia Depc')si.tos Em.isiones ACFiones Emifiones
ptblica bancarios privadas nacionales foraneas

1998 333 4,0 -- -- -- -- -- --
1999 592 7,0 12,5 67,2 32,4 0,4 0,0 0,0
2000 841 10,8 11,0 69,5 23,2 3,7 0,0 0,0
2001 936 11,0 15,7 73,2 10,5 13,4 0,0 0,0
2002 1.144 15,5 17,1 69,1 14,7 13,4 0,0 1,3
2003 1.493 20,9 11,1 64,1 7,3 16,7 8,6 1,7
2004 1.716 20,5 10,4 67,5 5,6 16,9 7,5 1,5
2005 1.816 20,1 9,8 70,0 6,8 13,5 6,3 2,5
2006 2.140 21,0 8,8 74,8 11,1 9,3 0,1 2,7
2007 2.559 22,0 7,6 72,4 14,6 8,5 0,0 2,2
2008 3.428 25,2 6,8 68,5 14,3 12,3 0,0 0,0
2009 4.246 22,6 7,3 62,7 20,7 11,8 0,0 0,0
2010 5.408 28,9 9,1 60,8 22,5 16,1 0,0 0,0
2011 6.583 28,7 6,7 56,8 25,5 15,4 0,0 0,0

Fuente: Becker, Mesa-Lago, Hohnerlein, Ossio & Simonovits (2013)
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Tabla 7. Valor y rentabilidad de los fondos de pensiones en Chile, 1981-2000

Valor del fondo Crecimiento PIB Rentabilidad real anual
De la cuenta individual
Afios De la cuota Afiliados de | Afiliados de
Billones US$ % PIB Total Per capita ingreso ingreso
del fondo ) ) ) )
imponible de | imponible de
10 UF 30 UF
1981 0,3 0,9 6,7 5 12,9 -5,2 3,2
1982 0,6 2,5 -13,4 -15,1 28,5 15,8 23,6
1983 1,1 5,7 -3,5 -5,2 21,2 14,7 18,5
1984 1,2 6,5 6,1 4,4 3,6 -0,1 1,9
1985 1,5 9,3 3,5 1,8 13,4 10,1 11,3
1986 2,1 12 5,6 3,9 12,3 9,9 10,7
1987 2,7 13,1 6,6 4,9 5,4 4 4,4
1988 3,6 14,8 7,3 5,6 6,5 5,6 6
1989 4,5 16,2 10,6 8,9 6,9 6,3 6,6
1990 6,7 22 3,7 2 15,6 15,4 15,6
1991 10,1 29,1 8 6,3 29,7 23,5 23,9
1992 12,4 29,6 12,3 10,6 3 0,9 1,1
1993 15,9 35,1 7 5,3 16,2 14,4 14,6
1994 22,3 44,9 5,7 4,1 18,2 11,2 11,5
1995 25,4 42.9 10,6 9,1 -2,5 -4,4 4,1
1996 27,5 40,1 7,4 5,9 3,5 1 1,7
1997 30,9 40 7,4 5,9 4,7 1,7 2,6
1998 31,1 42 3,9 2,4 -1,1 -3,5 -3
1999 34,5 45,9 -1,1 -2,6 16,3 15 15,1
2000 35,4 46,9 5,4 3,9 4,4 1,4 2,3

Fuente: Uthoff (2001a)
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Tabla 8. AFP y control accionario sobre empresas publicas privatizadas

Empresa Principales .
P taje d
piblica AFP orcenaje de
. . . control
privatizada accionarias
Provida 9,00%
Habitat 6,97%
C 6,63%
Chilgener tprum D77
Santa Maria 4,45%
Summa
0,
Bansander 3.80%
Provida 7,70%
Habitat 6,90%
C 4,80%
Soquimich uprum °
Santa Maria 3,90%
Summa
7 o)
Bansander 3,70%
Provida 11,10%
Habitat 6,71%
TANSA
Santa Maria 4,50%
Magister 1,00%

Fuente: Elaboracién propia en base a Ménckeberg (2001).

Tabla 9. Composicion interna del empresariado en Chile, 1980-2009 (% en relacion a la PEA de
empresarios y miles de personas)

Empresarios 1980 1986 1990 1995 2000 2005 2009
Agricola 23,2 20,1 21,7 18,1 17,4 13,4 14,2
Comercio 32,1 24,8 20,4 243 22,1 19,7 16,5
Industria 15,8 13,5 15,2 15,6 12,9 14 13
Servicios 6,5 10,5 10,5 11,1 8,8 11,2 131

Otros 22,3 22,1 32,1 30,8 38,8 41,7 43,2
empresarlos
Total 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: Ruiz y Boccardo (2014, p. 81)
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8.2. Descripcion del procesamiento de la informacion de inversiones del sistema de
pensiones chileno

La informacién sobre el patron de accion economica del sistema de AFP se construyé durante el afio
2017 en el marco de la asignatura anual “Taller de Tesis” del programa de magister en el cual se
inscribe esta tesis. Durante tal afio se trabajo en la sistematizacion y analisis estadistico de la
informacion publicada por la Superintendencia de Pensiones (2018a) en relacién a la cartera de
inversion del sistema de AFP.

Una primera cuestion a trabajar fue una forma de sistematizacién computacional de la base de datos
que registra los activos del sistema de AFP al 31 de enero de 2017 (Superintendencia de Pensiones,
2018a). Dado que tal base de datos se encuentra en un formato de registro contable, cuya unidad de
informacion resulta ser el instrumento financiero especifico que vehiculiza cada inversiéon (accion,
bono de deuda u otra categoria de herramientas de inversion), se procedio a reestructurar la base de
datos en un formato adecuado a los propdsitos de analisis de esta investigacion.

En primer lugar, se compact6 la unidad de informaciéon de modo que ésta quedara centrada en el
emisor, es decir, empresas o actores econdmicos que reciben inversiones desde las AFP. Esto permitio
reducir la cantidad de casos de 27.607 a 467, lo que se explica pues cada actor economico puede recibir
inversiones via diferentes tipos de instrumentos financieros.

En segundo lugar, se procedi6 a construir una serie de variables de interés:

¢ Inversion de cada AFP, en cada actor econémico:

o Inversion total segin fondo: inversion de cada AFP en los actores economicos, desagregada
segtn tipo de fondo de inversion (A, B, C, Dy E).

o Inversion total de cada AFP en cada actor economico: construida a partir de la sumatoria de
la inversion por fondo (A, B, C, Dy E).

o Inversion total: construida en base a la variable anterior, refiere a la inversion del “sistema
de AFP” en un agente economico obtenido al sumar la inversion total de cada AFP
especifica en cada actor econémico.

* Nacionalidad de la inversion: refiere a si la inversién se efectiia sobre un actor presente en el

mercado nacional o internacional.

* Tipo de emisor: A partir de las tablas publicadas por la Superintendencia de Pensiones en
relacién a la cartera desagregada de inversiones (2018a), se incorpord informacién que indica
una caracterizacion del sector econémico del emisor.

o Esta variable se recodific6 para considerar las siguientes categorias: Empresas
administradas de manera directa por el Estado; empresas privadas del sector, primario,
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terciario y servicios; empresas del sector financiero (Bancos, Administradoras de Fondos de
Inversién, etc.).

* Grupo econémico: Esta variable fue construida manualmente. Para ello se utilizaron las
siguientes fuentes de informacién, que permitieron identificar el actor econémico de los
diferentes instrumentos de inversion presentados en la base de datos original: el ranking de
grupos empresariales de la Universidad del Desarrollo (UDD, 2017), el ranking 2017 de la
revista América Economia (América Economia, 2015), informacién de actores econémicos en
el repositorio en linea de la agencia Bloomberg (Bloomberg, 2017), listado de grupos
empresariales publicado por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS, 2017) y las
memorias financieras de empresas. Caracteriza a cada emisor, segtin el grupo econémico que lo
controla en mayor proporcion. También considera como grupo econémico aquellas empresas de
propiedad Estatal, por lo que el total de empresas ligadas al Estado aumenta levemente en
relacion a la anterior variable.

* Pertenencia categorica a grupo: En base a la variable recién descrita se construy6 una variable
que considera las siguientes categorias: Pertenece a grupo Econémico, Pertenece al Estado, No
pertenece a grupo econoémico.

Esta reestructuracion de los datos originales resulta en que se considere una variable para la inversién
de cada AFP mas la inversion del sistema en total (7 actores), que deben desagregarse en la inversion
total y segin cada multifondo (6 registros de inversion). Ello arroja un total de (7 x 6) 48 variables
referidas a inversion. Considerando ademas las variables de caracterizacién ‘nacionalidad’ ‘tipo de
emisor’, ‘grupo econdémico’ y ‘pertenencia categorica a grupo econémico’, el resultado del proceso es

una base de datos de 53 variables.

La abultada cantidad responde sobre todo a la desagregacion de cada inversion segun la inversion de
cada AFP y del sistema en su conjunto, en cada fondo de inversion. A partir de las variables sefialadas
se procedio a construir indicadores descriptivos para caracterizar el sistema de pensiones, descritos en

el capitulo 5.
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