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Resumen

Este estudio realiza un diagndstico del sistema contributivo de pensiones en Chile y formula algunas
recomendaciones de reforma, desde una perspectiva de derechos sociales que generan expectativas de
satisfaccion: e objetivo primordial de un sistema de pensiones es proveer seguridad del ingreso en la
vejez y las pensiones contributivas deben reflejar el ahorro realizado alo largo de la vida laboral para
garantizar que, a niveles semejantes de esfuerzo, se obtendran protecciones similares o proporcionales.
Con argumentos de la teoria econémica del bienestar y material empirico y cuantitativo, se evidencia que
las bajas y decrecientes tasas de reemplazo de largo plazo de las pensiones contributivas se relacionan
con la articulacion del sistema contributivo de pensiones mediante e lucro y con la racionalidad
concomitante que han operado las administradoras privadas y lared financieray empresarial conexa. En
cuanto a las reformas, se fundamenta por qué la AFP estatal, bajo determinadas circunstancias, a no
regirse por el lucro puede cumplir una funcién crucial respecto de la mejora generalizada de las tasas de
reemplazo de las pensiones y tener efectos sistémicos directos e indirectos que beneficien
sustancialmente alos sectores medios, tan perjudicados por € actual sistema. Se plantea el imperativo de
transitar hacia un nuevo sistema contributivo mandatorio de cuentas individuales no articulado por €l
lucro, respecto del cual se esbozan agunas orientaciones generales. Adicionalmente, se muestra la
necesidad de actuar en las politicas de cuidado, que pueden ser favorables a la sostenibilidad del
financiamiento de la proteccion social.
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Introduccion

“Los estandares de vida de sus personas adultas mayores —y dentro de ellas,
particularmente de las pobres— son un crucial escrutinio de una sociedad decente. Esto
incluye la capacidad que tengan para participar en lacomunidad y, de este modo, sus
ingresos relativosy €l acceso alasalud y aotros servicios. El financiamiento de su
consumo en la vejez depende de la acumulacion de recursos previos por parte de ellos
mismos, y por € Estado, y su reflejo en los flujos actuales del ingreso global. Cualquier
conjunto sensato de politicas debe considerar tanto |os efectos en esa acumulacidn, como
las incertidumbres que enmarcan |as expectativas de vida, |as capacidades y
discapacidades. Por €llo, €l andlisis de politicas debe examinar cuestiones de eficiencia, de
distribucion dentro y entre generaciones més alade las vidas individuales, pero también
las incertidumbres sustanciales de las circunstancias individuales.”

Nicholas Stern (2008), traduccion propia.

En primer término, se explicita el enfoque de los principios de la proteccion socia y de la racionalidad
de las combinaciones publicas privadas en esta materia, que serviran de apoyo a andlisis del sistemade
pensiones contributivo desde una perspectiva de derechos sociales que generan expectativas de
satisfaccion. El cumplimiento del objetivo primordial de un sistema de pensiones, que es proveer
seguridad del ingreso en lavejez, se ve coartado en Chile por la articulacion del sistema contributivo de
pensiones mediante €l lucro; alo largo del trabajo, la relevancia de este vinculo se fundamenta tanto con
argumentos de la teoria econémica del bienestar, como con material empirico y cuantitativo, y se
relacionan las bajas y decrecientes tasas de reemplazo de las pensiones contributivas con e lucro y con
la racionalidad que han operado las administradoras privadas y la red financieray empresarial conexa.
Ademés de los efectos negativos directos en los estandares de vida de las personas adultas mayores, la
creciente deslegitimacion del sistemay la disposicion negativa a la que da lugar incentivan la evasion
contributiva, y ejercen presiones sobre el pilar contributivo, con sendos efectos fiscales.

Dentro ddl sistema vigente de capitalizacién individual, sin aterar las normas de libre elecciéon y
competencia, se fundamenta por qué la AFP estatal, bajo determinadas circunstancias, a no regirse por
€l lucro puede cumplir una funcién crucial respecto de la mejora generalizada de las tasas de reemplazo
de las pensiones y tener efectos sistémicos directos e indirectos que beneficien sustancialmente a los
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sectores medios, tan perjudicados por € actual sistema. Si €l rendimiento de la AFP estatal gjerce un
adecuado efecto de demostracion —es decir, atrae cotizantes con diversas capaci dades de ahorro gracias
a la mejora de las tasas de reemplazo— favorecera la transicién hacia un nuevo sistema contributivo
mandatorio de cuentas individuales no articulado por €l lucro que debe ser el objeto de la reforma, y
respecto del cual se eshozan algunas orientaciones generales. A tal efecto, se postula que desde ya debe
transitarse hacia una convergencia de reglas en el cdlculo de las pensiones, en los topes, en los indices de
correccion, en las tasas de contribuciones, convergencia parala cua deben estipularse, y definirse claros
plazos. En ese sentido, |as adecuaciones paramétricas que se propongan actual mente deben resolverse en
consonancia con el disefio del nuevo sistema de cuentas individuales sin fines de lucro. Adiciona mente,
se muestra la necesidad de actuar en las politicas de cuidado, que pueden ser favorables a la
sostenibilidad del financiamiento de la proteccion social.
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|. Los principios de la proteccidon social segun
la CEPAL, como punto de apoyo del andlisis
a emprender

Tal como lo ha planteado la CEPAL, un sistema de proteccidn es més que una estructura institucional; es
un acuerdo politico al que concurre la sociedad para establecer |as bases sobre las que desea construir y
regular su convivencia. Este acuerdo, que esta en construccion permanente, determina qué derechos se
aplican a toda la poblacion, cdmo se garantizan, y en qué forma se hacen viables. Por lo tanto, se
requiere un cierto nivel de cohesion para construir consensos gque se plasmen en instituciones, normas,
programas y recursos. Asimismo, paratransitar de un conjunto de politicas sociales a un sistema integral
de proteccion social se precisa cohesion social. Esta debe promoverse, e implica encarar conflictos entre
derechos, recursos, patrones distributivos y disefios institucionales. Un modelo de protecciéon social
basado en derechos y orientado a la cohesidn exige pronunciarse en torno a cuatro elementos esenciales:
la determinacion de los niveles y las fuentes de financiamiento contributivos y no contributivos; la
magnitud de la solidaridad en el financiamiento; e desarrollo de la institucionalidad socia para una
gestion eficiente de la politica de oferta de prestaciones y la identificacion de derechos explicitos de
acceso a prestaciones sociales, que pueden garantizarse y exigirse (CEPAL, 2007).

Con € fin de encarar discursivamente la vision reduccionista de la politica social desde un
escenario de reconocimiento de los derechos ciudadanos, la CEPAL ha formulado principios sobre la
proteccion social (CEPAL, 2000, 2006, 2010, 2013). El principio de universalidad consiste en garantizar
atodos los miembros de la sociedad determinadas protecciones o beneficios en forma de derechos, en la
cantidad y con la calidad que se consideran necesarios para una participacion plena en la sociedad. Asi,
se pretende que todas las personas cuenten con la certeza de que se les asegura e maximo bienestar
permitido por el desarrollo econémico en un momento dado. Ciertamente ello no significa que todo
beneficio sea universalizable, sino que la sociedad establece, mediante acuerdos, estandares de calidad y
de cobertura que deben garantizarse a todos sus miembros.

Para hacer més €eficaz la universalizacion de las politicas y atender € caracter multifacético y
heterogéneo de la pobreza y la vulnerabilidad dentro de un marco de restricciones de recursos, la
universalidad no es contraria a la posibilidad de establecer criterios de selectividad, que busguen
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preservar € acceso a los servicios sociales de la poblacién méas pobre. En tal sentido, es indispensable
unainteraccion virtuosa e integral entre las politicas universalesy las selectivas.

La universalidad estd intimamente vinculada con € principio de solidaridad, de caracter
redistributivo, que postula que la participacion en el financiamiento de la proteccién social sea funcién
de la capacidad econdmica individual. Considerando las asimetrias de las condiciones econémicas y de
la exposicién ariesgos, particularmente en materia de salud y empleo, tal redistribucion debe coadyuvar
a asegurar la universalidad y la equidad en el acceso de las personas a las prestaciones sociaes. Este
principio asume ademés que, dadas sus externalidades, el bienestar individual se interrelaciona
estrechamente con el bienestar social: la amplitud y calidad de los servicios y las protecciones sociales
influyen no solo en lavida de las personas, sino en € desarrollo de |as sociedades.

Por su parte, el principio de eficiencia en la utilizacién de los recursos publicos destinados a la
politica socia resulta también intrinseco a la equidad, en la medida en que permite potenciar los
principios de universalidad y solidaridad, sin contraponerlos. Pero no debe entenderse exclusivamente en
términos de sus efectos macro y microecondmicos, sino, en Ultima instancia, como la capacidad para
maximizar con recursos escasos | os objetivos sociales que hayan sido definidos.

Como & mercado de trabajo no ha mostrado una adecuada capacidad incluyente en términos de
creacion de empleo de calidad ni de cobertura contributiva, éste no puede ser e UInico mecanismo para
proteger a la mayoria de la poblacién frente a riesgos relacionados con las fluctuaciones de ingresos, la
saud y el envejecimiento, entre otros. Por eso la proteccion social no debe quedar restringida a los
mecanismos que ofrece el mundo laboral: € gran desafio es replantearla en e marco de una solidaridad
integral, en que se combinen mecanismos contributivosy no contributivos (CEPAL, 2006).

10
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ll. Equidad y racionalidad de las combinaciones
publico privadas en la proteccidn social

Cabe destacar que, en sentido estricto, la equidad de la proteccion social no esta dada o garantizada por
el carécter juridico de la propiedad de las entidades a cargo; es decir, por €l caracter publico o privado de
las entidades que conforman la arquitectura de los sistemas de salud o de los sistemas de pensiones'.
Esta determinada por las reglas del juego vigentes respecto de las combinaciones publicas privadas en
materia de proteccién social, y de las funciones del Estado que les son concomitantes. es decir, por
cudles principios y objetivos articulan y regulan tales combinaciones. En conjuncién con las
caracteristicas y €l desarrollo de los mercados con los que los sistemas interactlian, ello determina una
ampliay heterogénea gama de situaciones (Sojo, 1999).

Por ejemplo, la conservadora propuesta del Banco Mundia que se denomind “manejo del riesgo
social”, partiendo del tema del riesgo y del aseguramiento, formuld una propuesta global de politica
social reduccionista que articuld tres planteamientos fundamentales, y que propuso una combinacion
publico-privada cuyas delimitaciones y carécter le eran funcionales: las responsabilidades del Estado en
materia de bienestar social se circunscriben a combate contra la pobreza; se establece €l aseguramiento
contra los riesgos como una responsabilidad individual y de mercado; en lo fundamental, se desestimala
solidaridad en la diversificacion de riesgos (Sojo, 2003, p. 134).

La aplicacion de los principios de universalidad, solidaridad y eficiencia en € disefio, financiamiento,
provision y regulacién de la proteccidn socid no esta exenta de importantes dilemas, cuyas soluciones no son
uniformes, particularmente cuando participan agentes privados. Pero, independientemente del grado y ddl tipo
de participacion privada, € Estado mantiene responsabilidades indelegables para garantizar los derechos de
los ciudadanos, mejorar las condiciones de informacion y de competencia en los mercados regulados, evitar

Véanse, por gemplo, los interesantes andlisis respecto de las vicisitudes de lainsercion del gercicio de la profesién médica en los distintos
Estados de bienestar europeos a lo largo ddl tiempo (Porter, 1999). O bien, como los objetivos y principios de los Estados de bienestar
europeos se matizan y transforman de la mano de cambios en € tipo de financiamiento, de nuevos insrumentos, y de la gestion (Pdlier,
2010). Entre otras dimensiones, € pape de las entidades estatales, filantropicas, las regulaciones respecto del gercicio de la medicina como
profesion liberal, la organizacion de los mercados de trabajo conforme a acuerdos entre las organizaciones empresarides y sindicales, las
profundas transformaciones demogréficas, han determinado el derrotero de los Estados de bienestar de las democracias occidentales.

11
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problemas de seleccion de riesgos por parte de oferentes y usuarios, velar por la cobertura y la calidad,
asegurar la proteccion de los usuarios, y gercer € arbitrgje ante eventual es conflictos (CEPAL, 2000, p. 16).

La proteccién socia puede construirse a partir de diversas combinaciones entre lo piblico y lo
privado. El Estado puede reservarse € papd de proveedor Unico o principal, 1o cua puede resultar
deseable, en tanto represente un referente necesario con respecto a la prestacion privada, impida que se
establezcan posiciones monopdlicas, evite escaadas de costos y promueva una mayor simetria en la
informacion a los beneficiarios. Pero ella también puede brindarse en € marco de diversas
combinaciones publico-privadas. En ese contexto, tanto para asegurar la eficiencia y la eficacia de las
prestaciones, la actividad privada debe regirse por una regulacién y por procedimientos que garanticen
relaciones de competencia. En cuanto a objetivo de equidad, en consonancia con los principios de
universalidad y solidaridad, es fundamental la garantia de calidad, de pertinencia'y de no exclusion de
las prestaciones, vinculada con los mecanismos financieros y regulatorios, con normas que velen por
adecuadas combinaciones publico privadas (CEPAL, 2007, pag. 137 y CEPAL, 2013).

Como se ha argumentado (Sojo, 2003), los seguros obligatorios, a incluir y retener personas de
bajo riesgo, operan con una logica distinta a la del seguro privado y permiten una diferenciacion de
riesgo estable; aungque puedan estar en manos de aseguradores privados y su financiamiento puede
provenir de primas obligatorias de trabajadores y empleadores o Unicamente de los trabajadores, o bien
de impuestos generales, su logica difiere sustancialmente de la del seguro privado. Al romper la
identidad entre prima y riesgo individual y establecerse la cobertura de riesgos en términos mas
genéricos, pueden asegurar riesgos que los seguros individuales no cubren normalmente (Barr, 1993, pp.
123-128 y 308). Por lo general, operan con una perspectiva de largo plazo, ya que a establecer garantias
generales y no garantias segin subgrupos de riesgo, los individuos no son reclasificados en caso de que
sus riesgos se incrementen (Arrow, 1963, p. 904). La diferenciacion estable de riesgos, que tiene efectos
evidentes en la equidad, los tiene también en la eficiencia; los fendmenos de seleccidn adversa reducen
esta Ultimay en casos extremos pueden conducir a la liquidacion de aseguradoras, la denominada death
spiral (Cutler y Zeckhauser, 2000, pp. 606-625; Cutler, 2002, pp. 83-86).

El aseguramiento compulsivo es propio de los llamados seguros socides, plblicos o nacionaes, que
tienen como objetivo esencialmente una diferenciacidn de riesgos estable, lo cua puede lograrse en & marco
de variadas combinaciones publico privadas. En esos términos, € aseguramiento propio del Estado de
bienestar puede ser visto como un contrato de seguro que se contrae voluntariamente entre individuos
adversos a riesgo (en términos de que los ciudadanos buscan protegerse de agunas contingencias de la
existencia) tras € velo de ignorancia, en los términos de Rawls (en la medida que las primas no se gustan a
los riesgos individuales de las personas) (Barr, 2001); de ali que las coberturas, generamente, se establezcan
en términos més genéricas (Arrow).

En su antipoda, el aseguramiento de mercado esté determinado por unalégica de lucro, conforme
alacua € precio de las pdlizas de seguro privadas se gjusta a perfil de riesgo especifico de quien las
contrae. Es e caso de las combinaciones publico privadas dualistas, en cuya légica las contribuciones
obligatorias y los subsidios cruzados publicos se utilizan conforme a principio del lucro, a cua se
subordina el aseguramiento, con lo cua se abandonan los principios de la seguridad social, en aras de
una | 6gica de aseguramiento de mercado. Resalta en laregion laldgica dual del sistema de salud chileno,
gque es inédita en el plano internacional, ya que la cotizacién obligatoria, a cargo exclusivo del
trabgjador, le permite afiliarse a sistema publico de salud mediante el Fondo Nacional de Salud
(FONASA), cuya racionaidad de reparto favorece la solidaridad, o bien, a las instituciones de salud
previsional (ISAPRES), que funcionan bajo una |égica de seguro privado asociada al riesgo individua a
pesar del carécter compulsivo de las contribuciones. También destaca €l disefio duadista del sistema de
pensiones, articulado por e lucro, conforme a cua las contribuciones compulsivas a sistema de
pensiones de capitalizacion individual se han traducido en pensiones con bajas tasas de reemplazo, y en
pingles ganancias de las administradoras de pensiones y de las empresas conexas.
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En edta temética es importante matizar € argumento acerca del lucro, mediante la consideracion de
“umbrales’ 2. Porque naturalmente diversos agentes involucrados —por ejemplo, los médicos en e gercicio
de su profesion— buscan obtener una adecuada retribucion a su trabgjo; pero € argumento visumbra e
iluminalaproporcionalidad y razonabilidad de la gananciay su magnitud, en términos sistémicas, en relacion
con los recursos disponibles para la proteccion socid efectivar a estar articuladas por la maximizacion del
beneficio privado, en detrimento de las funciones de aseguramiento, las combinaciones publico privadas
dualistas rompen con los principios de la seguridad socia. En € caso de las pensiones, en lugar de cumplir €
objetivo esencial de maximizar la proteccion de los ingresos tras la vida activa mediante las mejores tasas de
reemplazo que fuesen/fueren viables en un contexto de optimizacion de las inversiones de los fondos, sendos
recursos se canalizan hacia obtener pinglies ganancias por parte de las administradoras de los fondos y
agencias conexas, debido alaracionalidad dua del sistema; s laracionaidad no fuese de lucro, las ganancias
que obtengan los fondos debieran dedicarse a objetivo de maximizar las tasas de reemplazo de las pensiones.
Dentro de este marco dua, € avance hacia la universdidad, la solidaridad y la eficiencia —como fueron
definidas a inicio— no son viables. El término dual subraya la racionalidad del lucro de la mano del uso de
utilizan recursos contributivos o fiscales para € aseguramiento, a diferencia del pago de bolsillo individua
que sufraga una pdliza de seguro de mercado.

Tales son las razones —y no la caricatura que suele enarbolarse desde €l ideario neoliberd—?2, que
fundamentan una indagacion indispensable en la racionalidad de las combinaciones publico privadas en
materia de proteccién social.

La historia de la proteccion socia permite reflexionar acerca de la relevancia que ha tenido la
administracion de los recursos, sus modaidades y costos: la implantacion de diferentes moddidades de
proteccion sociad no ha respondido estrictamente a razones ideoldgicas, sino también a su viabilidad, en
términos de las singulares exigencias administrativas a ingitucionales. En € Reino Unido, por gemplo, a
inicios del siglo pasado la propuesta de beneficios uniformes en pensiones y no de carécter contributivo
estuvo ocasionada por restricciones para organizar lo contributivo, debido a que no se contaba con los niveles
educativos que su administracion exigia; como lo subraya Baldwin, “ ... Los batallones de empleados
administrativos requeridos para operar un esquema bismarckiano relacionado con los ingresos no podian
reclutarse, como lo fueron en Alemania, sino hasta que la ley de educacion de 1880 diera frutos’ (Baldwin,
2003, pp. 100-101, traduccidn propia).

Objetivamente, lgjos se esta en la actuaidad de requerir un gército de empleados administrativos
para organizar esgquemas contributivos de proteccion social. En el ambito concreto de las pensiones, los
sendos incrementos de productividad potenciales de la administracion de cuentas individuales —que
derivan, por gjemplo, de la creciente conectividad por Internet de los ahorrantes de pensiones, de la
conectividad con que se mangjan las inversiones etc.— y que representan una clara disminucion de los
costos de administracion, debieran transferirse como beneficio a las futuras tasas de reemplazo de los
cotizantes, entre otros mecanismos, mediante disminuciones de las comisiones por administracién”. En
Chile, lamentablemente, ello ha acontecido en términos muy limitados, evidenciando la racionalidad de
lucro con que ha operado €l sistema.

Laideadel umbral de lucro sela agradezco a Olga Lucia Acosta, quien me la sugirid en una conversacion.

“Creer que laempresa privada era buena para producir refrigeradores y zapatos, pero no para producir servicios de contenido socid, tales como
educacién, salud, pensiones u otros... Nunca pude entender esta incongruencia” (José Fifiera, sf., p. 22). “En Chile la desconfianza ante €
interés privado persiste hastadl diade hoy. El estatismo no sembré en vano. Esaresistencialleva, por ejemplo, apercibir € éxito en € mundo de
los negocios casi sempre como una confabulacion més o menos fraudulenta en contra de los intereses del cuerpo socid; € éxito empresaria,
efectivamente, cas nunca es visto como o gue es en una verdadera economia de mercado competitiva, como una recompensa gue otorga la
comunidad a quien est entregando a mercado algun bien o servicio en términos més convenientes que € resto de lacompetencia(lb., p.19).”
Incluso José Pifiera confiaba en que por € simple hecho de tratarse de empresas privadas, € progreso tecnolégico disminuiria los costos de
adminigracion de las AFP: “ El objetivo clave para darle la administracién a la empresa privada fue aquel de maximizar € nivel de
pensiones que podria dar € sistema de capitalizacion individual. Un elemento determinante en esa posibilidad es e costo de administrar €
sstema. Por ser esta industria de mango de grandes cantidades de informacion (procesamiento de cuentas individuales), era clave
incorporar & progreso tecnolégico que en este campo es vertiginoso. Es evidente, y se ha probado en mltiples casos, que eso lo hace
inmensamente mgjor la empresa privada que € aparato estatal.” (Pifiera, sf., p. 22). Ese no ha sido € caso, porque la incorporacion del
progreso técnico ha beneficiado eminentemente a las empresas a reducir sus costos, sin que ello se haya tradadado d abaratamiento de las
comisiones. LaAFP Mode o evidencialos bgos costos con que puede operar a ser una AFP casi virtual, con muy poca presenciade oficinas,
y que moderd Sus comisiones para Competir.
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lll. Lalegitimidad de los sistemas de proteccion
social: determinantes de una disposicidon
favorable o negativa

Laviabilidad politicay la sostenibilidad de largo plazo de los sistema de proteccion social regquieren de
legitimidad: de ali la importancia de esta disposicion favorable de la ciudadania. Las carencias de los
beneficios en materia de pensiones o de salud tienen externalidades negativas, ya que no crean
incentivos adecuados para fortalecer y profundizar los mercados laborales (Sojo, 2003), y para afianzar
e cumplimiento tributario y contributivo. Esto crea un circulo vicioso, porque se ahonda €
desfinanciamiento de los esquemasy, con ello, se pone en entredicho su sostenibilidad.

La esencia del aseguramiento es la diversificacion de riesgo mediante una transferencia parcial
efectiva del riesgo individual al asegurador, paralo cual se esta dispuesto a pagar o que en lajerga del
aseguramiento se llama “loading fee”. Es decir, aquella parte del precio de la péliza de aseguramiento
gue cubre los costos de operacion del asegurador (administrativos, publicidad); los costos asociados a
pago de riesgos impredecibles (que estan por encima del pago efectivo de los relativamente predecibles),
las inversiones del asegurador, y la ganancia del asegurador (van de Ven, 2013, pp. 52 y 53). Ahora
bien, e nivel deseado de aseguramiento depende de la transaccion (trade-off) entre la ganancia de
bienestar que es atribuible a la reduccién del riesgo y al acceso a una atencion gque no seria financiable
de otraforma vs. la reduccion del bienestar que resulta del riesgo moral y de los costos de la prima. En
ese sentido, altos costos de la prima en términos absolutos, o del “loading fee” pueden reducir la
predisposicion al aseguramiento (van de Ven, 2013, 1b.). Por eso lateoria del aseguramiento predice que
los individuos adversos al riesgo demandan aseguramiento en salud, incluso en caso de sufrimiento,
siempre y cuando la pdliza no tenga un costo excesivo imputable a gastos administrativos y a ganancias,
bajo & signo del riesgo moral (Zweifel, 2013, p. 565).

Extrapolado € razonamiento al campo de las pensiones, puede afirmarse que cuando el costo que
sufraga los gastos administrativos y las ganancias es percibido por los potenciales cotizantes como
excesivo, opera como un desincentivo para cotizar. Pese a su carécter compulsivo, ésta puede ludirse, o
postergarse cuando €llo es viable, como en los contratos por honorarios en Chile. Cuando |os sistemas de
proteccion social estan afectados en su legitimidad, se incrementa la propensién aincumplir —seguiin sea
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la forma de financiamiento— con el pago de las contribuciones o de los impuestos. La percepcién de
gue las pensiones que se van a obtener son bajas no son un buen incentivo parael cumplimiento.

En Chile, se aprecia en € sistema contributivo de pensiones una seria brecha entre la afiliacién y
e cumplimiento contributivo, y con ello la magnitud de las llamadas “lagunas previsionaes’, en
circunstancias en que la densidad de cotizaciones es crucial respecto de las futuras tasas de reemplazo y
de los potenciales compromisos fiscales relacionados con € pilar solidario. Esta brecha, ademas, se ha
ido ampliando alo largo del tiempo.

GRAFICO 1

CHILE: NUMERO DE AFILIADOS Y COTIZANTES AL SISTEMA CONTRIBUTIVO DE PENSIONES,
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de la Superintendencia de pensiones. Se consideran cotizantes a quienes
pagaron contribuciones durante diciembre de cada afio, por remuneraciones devengadas el mes anterior; los afiliados son
activos, y se excluye a los pensionados cotizantes.
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El incumplimiento contributivo —que puede acufiarse con el concepto “evasion contributiva’—
es un aspecto crucial a considerar para €l disefio y e funcionamiento de los sistemas de pensiones, ya
que incide en e futuro nivel de las pensiones, en la sostenibilidad financiera del sistema, y en su
legitimidad politica. Las lagunas de cotizacién pueden deberse a vicisitudes de la insercion laboral, a
comportamientos “free-rider” y la miopia intertemporal de jovenes que postergan € cumplimiento
(Manchester, 1999), o bien a diversas estrategias de evasion de las contribuciones por parte de los
sujetos que cotizan, sean éstos empleados o empleadores. En materia de proteccion social, €
incumplimiento contributivo puede traducirse en la exclusion del sistema o en la subprovision de
prestaciones; en el caso de las pensiones organizadas en cuentas individuales, entre otros elementos, el
monto de las pensiones estd asociado con las densidades de cotizacion. Desde esta perspectiva, la
evasion contributiva afecta la sostenibilidad financiera de la proteccion social y tiene externalidades
fiscales negativas, ya que puede requerir mayores esfuerzos econémicos del Estado —o tasas de
imposicion mas elevadas que las Optimas— para implementar esquemas complementarios y no
contributivos, que permitan brindar prestaciones bésicas en materia de pensiones y salud a la poblacion
excluida del régimen contributivo, o que alcanzan niveles insuficientes, que deben ser complementados
con recursos fiscales en esguemas solidarios. Asi, la evasion contributiva 'y la mala o vol&til insercion
laboral en mercados con atos niveles de informalidad, incrementan las presiones fiscales sobre los
gobiernos para sufragar esguemas no contributivos con financiamiento fiscal (Gomez Sabaini,
Cetrangolo y Moran, 2014).

Las pensiones deben reflgar los esfuerzos de ahorro realizados a lo largo de la vida del
asegurado: el criterio de equivalencia debe garantizar que, a niveles semejantes de esfuerzo, se obtendran
protecciones similares o proporcionales (CEPAL, 2000, p. 78). En un sistema contributivo, la
equivalencia es entre la historia de contribuciones y las tasas de reemplazo. Por las caracteristicas del
sistema, que carece de mecanismos de aseguramiento, la equivalencia en el caso chileno se da
estrictamente a escala individual, sin mecanismos de solidaridad o de diferenciacion de riesgos; por
gemplo, ante los riesgos financieros.

Como claramente lo ha desarrollado la teoria econdmica sobre aseguramiento, es dificil y
complejo optar por un paguete optimo de aseguramiento y de homogenizacién del consumo, dado que
ello requiere un andlisis sofisticado y detallado de los datos y de las decisiones; de alli que un programa
publico puede optimizar las decisiones (Diamond, 1977, p. 157) y que, ademas, sea vital la regulacion
para proteger a los individuos en areas que son muy complejas y para garantizar reglas claras y
transparentes; por gjemplo, respecto del manegjo financiero de los fondos, y de su exposicién a riesgo
financiero. Pero, por encima de las asimetrias de informacion inherentes a la complejidad del producto
pensiones (Arrow, 1963 y 2000) y respecto del proceso y los determinantes que subyacen tras los niveles
de pensiones que llegan a obtenerse, a jubilar las personas experimentan en carne propia €l recibir
determinadas tasas de reemplazo, y pueden contrastar esta experiencia con su esfuerzo persona de
ahorro, y con las expectativas que en @ han cifrado; o bien, con las promesas que respecto del sistema
habian difundido sus promotores. Ello genera percepciones negativas o positivas respecto del sistema de
pensiones y larazonabilidad de los beneficios que éste brinda, en términos del vinculo entre € ahorro y
los beneficios, su proporcionalidad, y también acerca de que s las ganancias privadas que genera el
sistema son 0 no desproporcionadas respecto del bienestar efectivo de los jubilados. Es decir, hay una
percepcidn positiva o negativa de ganancia de bienestar, més alla de las asimetrias de informacién.

17






CEPAL - Serie Politicas Sociales N° 211 El sistema contributivo de pensiones como locus derivalidad...

V. Falta de legitimidad democratica de origen
e incumplimiento del objetivo primordial de un
sistema de pensiones, como fundamento de la
creciente deslegitimacion del sistema
contributivo de pensiones en Chile

El objetivo primordia de un sistema de pensiones es proveer seguridad del ingreso en la vejez, 1o cua
reline a menos cuatro elementos; homogenizacién del consumo, aseguramiento, auxilio a la pobreza'y
redistribucion. Como ellos usualmente no pueden lograrse cabalmente a mismo tiempo, la politica debe
buscar optimizar —no minimizar ni maximizar— esta gama de objetivos de manera transversal (Barr y
Diamond, 2008, p. 21).

En Chile, € pilar solidario representa un auxilio a la pobreza, es redistributivo y coadyuva al
aseguramiento mediante ingresos en la vejez que amortiguan la caida tras la vida activa; atal efecto, los
recursos tributarios cumplen un papel crucial. Pero el sistema contributivo de pensiones (mandatorio
privado) evidencia fallas severas en cuanto a la homogenizacion del consumo que brinda y carece de
elementos redistributivos —por eemplo— que amortiglien los efectos negativos de los ciclos
econoémicos y de la volatilidad financiera; ademas, el calculo actuarial de las pensiones discrimina a las
mujeres.

Es pertinente analizar € sistema en el marco de una perspectiva de derechos. Conforme a la
terminologia del jurista italiano Ferrgjoli, e modelo tetradimensional de democracia se articula en torno
a cuatro dimensiones de los derechos: los paliticos, civiles, de libertad, y los sociales. Aunque es
insuficiente por si sola, la dimension politica es indispensable, ya que en su ausencia no puede hablarse
de demoacracia en ningun sentido del término, y dado que las otras tres dimensiones presuponen € goce
de los derechos politicos. Los derechos fundamental es democraticos consisten, por una parte, en los que
encarnan expectativas negativas; es decir, son aquellos que imponen limites o prohibiciones a su lesion:
los derechos de libertad, tanto civil como politica. Por otra parte, estan los derechos que generan
expectativas positivas; a saber, que imponen vinculos y obligaciones de prestacion, cuya inobservancia
genera lagunas; es € caso de los derechos sociales. Los politicos y civiles son € fundamento la
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legitimidad formal de la democracia; los de libertad y sociaes fundan la legitimidad sustancial, en €
sentido negativo y positivo de la democracia, ya que prescriben aquello que es prohibido, o bien aquello
gue es obligatorio hacer (Ferrgjoli, 2008, pp. 80-82, diagrama 1).

DIAGRAMA 1
MODELO TETRADIMENSIONAL DE DEMOCRACIA (FERRAJOLI)

Derechos de libertad

Derechos politicos Derechos civiles

Derechos sociales

Fuente: Ferrajoli (2008).

En tales términos, €l sistema contributivo de pensiones chileno tiene un origen politico espurio,
por antidemocratico.

A dos dias del golpe militar, la Junta de gobierno conocié acerca de la disposicién de
profesionales y estudiantes de economia para colaborar con ella>. Un grupo pequefio de economistas se
unié a gobierno en altas posiciones, con una abarcadora agenda de reformas, dirigida a transformar €l
Estado y la economia bajo las premisas de una ideologia neoliberal. La estrategia de creaciéon y funcion
de este equipo, casi exento de limites en cuanto a sus ambitos de accion, facilitd a régimen la
formulacion e implementacién de reformas, a margen de la negociacion politica interna
y —limitadamente— externa, entre las facciones militares y los grupos de interés afectados por los
cambios. En este proceso, las facciones a favor o en contra de reformas dentro del gobierno buscaron e
apoyo de los pocos grupos que podian gjercer algiin grado de influencia o, por o menos, manifestar su
apoyo a una u otra posicién, dentro de limites dréasticamente establecidos por €l régimen. Por lo tanto,
aquel nlcleo construy6 también vinculos con grupos que compartian su ideologia, o que podrian
beneficiarse de la liberalizacion y desregulacion econdémica para contrarrestar las resistencias a los
cambios; por jemplo, por parte de los médicos y la Asociacion Médica, en € caso de lareforma ala
salud. Al inicio se constituyeron como un equipo cerrado que compartian la misma ideologia y agenda
de paliticas, y se distribuyeron diferentes roles conforme a la ventaja comparativa de cada miembro,
tales como formulacién de politicas de largo plazo, disefio de paliticas de corto plazo operacionalesy de
legislacion, regateo politico, y hasta e reclutamiento de funcionarios publicos. Posteriormente, para
fortalecerse e incrementar la factibilidad politica de su agenda, implementaron estrategias para actuar
dentro del Estado. Primero, construyeron redes verticales o vinculos cercanos y durables con miembros
de alto rango del gobierno, para lograr apoyo politico para sus propuestas en contra de las resistencias
persistentes de la mayoria de las facciones de las fuerzas armadas y grupos de interés aliados. Més tarde,
redes horizontales, con personas que ocupaban posiciones claves en puntos de veto, en momentos o
lugares donde su agenda de reforma podria estar en riesgo; estos incluyeron el Comité de asesoria del
presidente, las Comisiones legislativas, y posiciones claves de ato rango en ministerios tales como

®  El Comandante en jefe dela Armada, Almirante José Toribio Merino Castro, lo planted y se analiz6, segin consta en Acta secreta de

laJunta Militar No. 2, del 13 de setiembre 1973, citada en Gonzélez et. a., 2000, p. 65.
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Planificacion y Finanzas. Finalmente, una vez establecidos sus miembros en posiciones de alto rango,
implementaron una estrategia de “colonizacion”; es decir, un esguema sistemético y coordinado de
reclutamiento e insercion de profesionales que compartian la misma ideologia y mision de lograr
cambios radicales, y que le daban seguimiento alas reformas (Gonzélez y Bossert, 2000, pp. 22y 23).

Dentro de los forjadores de la privatizacion de la seguridad social destacaron José Pifiera y
Hernén Buchi. Buchi, en su calidad de subsecretario de Economia, presidio el equipo de economistas y
abogados que prepar6 la reforma de pensiones, integrado por representantes de los ministerios de
Trabajo, Economia, de ODEPLAN y de la Oficina de Presupuesto. La reforma de pensiones fue dirigida
por José Pifiera, Ministro de Trabgjo y, en ese mismo periodo, Buchi elaboré la idea del sistema de
aseguramiento privado de salud. Tal como lo expresara Pifiera afios después, € éxito de reformas tan
comprensivas fue posible gracias a la cohesion y unanimidad que Unicamente podia ser dada por un
equipo gque no era proclive a facciones e intereses politicos particulares. La Junta de Gobierno cred
cuatro comités legidlativos, que actuaban como €l filtro politico de las propuestas realizadas por €l
equipo asesor de economistas. Cada comité estaba precedido por un miembro de la Junta militar que
representaba una de las ramas de las Fuerzas Armadas y de Orden; el sector social estaba presidido por
la Fuerza Aérea y abarcaba los ambitos de educacidn, justicia, trabajo, pensiones y salud, y estaba
integrado por abogados, juristas, generales y coroneles de la Fuerza Aérea, miembros de los partidos de
derecha, médicos, empresarios. Los comités revisaban y discutian intensamente los proyectos
“legidlativos’ de los ministerios que eran presentados a la Junta, y podian introducirles cambios. La
interaccion de los forjadores de las reformas con el comité “legidativo” respectivo fue una estrategia
fundamental para convencer a politicos del gobierno militar acerca de la conveniencia o celeridad de las
reformasy para debilitar a ciertos opositores; por g emplo, en las filas de las Fuerzas de Carabineros o de
los militares, que se superaron definitivamente a exceptuar a las FFAA de la reforma de pensiones
(Pifiera, s.f., pp. 36-40; Gonzdlez et. al., 2000, pp. 15-16).

En tales términos, €l actual sistema contributivo de pensiones en Chile carece de una legitimidad
de origen, a haber sido establecido cuando los derechos de libertad, politicos y civiles estaban siendo
conculcados, y a haber sido urdido entre cuatro paredes, con una verticalidad extrema’.

A lailegitimidad democratica de origen se suma que la titularidad de los derechos sociales ha
ganado crecientemente terreno en el mundo y también en Chile, como marco normativo y politico de las
politicas publicas, lo cua determina & perfeccionamiento de las instituciones y la ampliacion de
recursos para avanzar hacia su satisfaccion. En tal sentido, es pertinente subrayar que los derechos
sociales estipulan para la sociedad esténdares imperativos, y definen situaciones que son inadmisibles
paralos miembros de la sociedad (Abramovich y Courtis, 2002; Courtis, 2007; CEPAL, 2007).

En la perspectiva de los derechos sociales, gozar de ingresos dignos tras la vida labora activa
como objetivo primordial del sistema de pensiones tiene, como se vio arriba, caracter de norma
democrética sustancial: es decir, que su incumplimiento puede afectar la sustancia de las decisiones y su

®  En este marco de andlisis resulta interesante apreciar como José Pifiera, en su recapitulacion de la reforma, se refocila en la forma

como ésta fue aprobada. Al dificultarse el proceso por reticencias de las fuerzas armadas, él amenaza con renunciar como Ministro, y
Pinochet le pide paciencia. A lo largo de una semana, el equipo forjador de la reforma comienza a desmoralizarse; finamente, al
exceptuarse a las Fuerzas Armadas de |a reforma previsional, se allana la aprobacion expedita del proyecto por la Junta de Gobierno:
“-- Presidente, usted me ha dado su apoyo en €l boicot y en el Plan Laboral. Usted ha hecho por Chile més que cualquier presidente.
Lo respeto y lo admiro. Pero no puedo seguir de ministro si ahora usted me abandona y no se aprueba la reforma previsional.
Entiendo muy bien, Presidente, que usted esta presionado por altos oficiales del Ejército. Entiendo que esta entre dos fuegos. Pero a
mi me parece que usted debiera decidirse por lo que es bueno para Chile. Si no lo puede hacer, lo comprenderé y seguiré siendo
partidario suyo, pero desde fuera del gobierno, para poder continuar luchando sin restricciones por mis ideales para Chile. Me mir6é
fijamente alos ojos; le sostuve la mirada, y entonces me dijo: -- No se apresure, ministro, no se apresure. Desde luego que no lo hice,
aun cuando con el paso de los dias, mi inquietud fue en aumento. El equipo comenzaba a desmoralizarse. A diferencia de la derrota
que habiamos sufrido tres meses antes, ésta seria definitiva. La vez anterior no se habian jugado todas las cartas e influy6 un hecho
externo ala discusion: el plebiscito constitucional. Ahora, en cambio, seria un revés sin apelacion porque el problema iba a radicar
en lafalta de voluntad del gobierno para seguir adelante. Ahora no perderiamos una batalla sino la guerra. Después de una semana €l
Presidente me Ilam6 a su oficina. La reunion duré exactamente un minuto. -- ¢Cémo esta, José? Estoy convocando a la Junta para
terminar el andlisis del proyecto. Eso fue todo. No hubo referencia alguna ala crisis de la semana anterior. Tampoco quise preguntar
nada. ¢Qué ocurri6 entre tanto con las posiciones que parecian irreductibles? Nunca lo supe con exactitud y preferi no volver atocar
e tema...” (Pifiera, sf., pp. 38-40, los destacados son mios).
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legitimidad. Los deméas objetivos o externalidades que potencialmente pudiera tener un sistema no deben
refiir con el cumplimiento del objetivo supremo y primordial de los sistemas de pensiones y que, en €l
caso del contributivo, alude atasas de reemplazo proporcionales y adecuadas.

A su luz debe analizarse la arquitectura de la proteccion social contributiva de pensiones en Chile.
A la ilegitimidad de origen se agrega otra falta de legitimidad, en cuanto la maduracion objetiva del
sistema ha evidenciado empiricamente que no satisface adecuadamente este derecho social. En los
términos arriba expuestos, € objetivo primordial del sistema de pensiones, que es proveer seguridad del
ingreso en la vejez, no se cumple cabamente en Chile debido al bajo nivel de las pensiones. El
incumplimiento del derecho ciudadano a gozar de una adecuada homogenizacion del consumo en la
velez, y que incluso pudiera considerar algunas dimensiones de aseguramiento en términos de la
exposicion individual a los ciclos econdmicos, lleva a cuestionar la actual articulacion del sistema
contributivo mediante €l lucro, dado que mientras que son bajas las tasas de reemplazo, son muy altas las
ganancias directas de las administradoras y aseguradoras, y las ganancias indirectas de quienes se
benefician de unainversién concentrada de los fondos de pensiones, colocada a bajas tasas de interés. En
ese sentido, ademas de su espurio origen, € sistema contributivo de pensiones, que ha madurado para
evidenciar sus alcancesy restricciones, no cumple con el supremo objetivo de brindar a los pensionados
ingresos dignos tras su vida laboral activa, precisamente debido a la racionalidad que tiene su
arquitectura, asunto que mas adel ante analizaremos en varios planos.

La experiencia empirica permite situar en su justo lugar el cumplimiento de los objetivos con que
sus impulsores fundamentaron la privatizacion del sistema contributivo de pensiones. “El objetivo clave
para darle la administracién a la empresa privada fue aguel de maximizar el nivel de pensiones que
podria dar el sistema de capitaizacion individua.” (Pifiera, sf., p. 22). El nivel de maximizacion de las
pensiones que se lograen € marco del sistema se demuestra como inadecuado, porque se ve interdicho
por la propia arquitectura del sistema. Los rendimientos del patrimonio plasmado en las cuentas
individuales son inadecuados en cuanto a las bajas tasas de reemplazo, rasgo que tiene un caracter
sistémico y endémico, en tanto no puede deslindarse de la maximizacion del lucro privado con que han
operado los administradores, de |os costos de transaccion de la externalizacién del manejo financiero de
los fondos de las AFP a otras empresas producto de la reforma del 2008, y de los beneficios que entrafia
para las empresas financieras, bancarias, de retail etc., que concentran sendos recursos de los fondos de
pensiones, pagando muy bagjos intereses a sus inversiones (Rivera, 2009, 2014ay 2014c)
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V. El sistema contributivo de pensiones
administrado por las AFP, en proceso de
deslegitimacion politica

Lareforma previsional emprendida durante el primer gobierno de la Presidenta Bachelet, por algunas de
sus caracteristicas, fue promovida activamente por las administradoras y por la comunidad epistémica
que giraba en torno a sistema. Entre las propuestas destacaron las indicadas por el presidente de la
Asociacion de AFP, Guillermo Arthur, respecto de aumentar cobertura y generar incentivos a ahorro
voluntario de los sectores mas pobres; también las promovidas por Solange Berstein, de liberalizar los
topes a la colocacion de los fondos de pensiones en el exterior. La creacion dd pilar solidario, por su
parte, a pesar de su innegable vocacion redistributiva, era de interés de las administradoras desde un
punto de vista més general: las liberaba de responder ante las criticas de que €l sistema de capitalizacion
individual no representaba una solucién para la mitad de la poblacién; no les implicaba erogaciones, ya
gue sus costos recaerian exclusivamente sobre el Estado; més aln, los recursos ahorrados por quienes
recibirian el subsidio publico, seguirian bajo la administracion de las AFP, generandoles las comisiones
correspondientes (Rivera Urrutia, 2014, p. 91; Rivera Urrutia, 2010).

El gercicio de la capacidad de veto de lamal Ilamada industria’ a aspectos de la reforma que eran
percibidos como adversos, trascendié entonces a propio seno del Gobierno. Se traslucié, por ejemplo,
en impugnar la creacién de una AFP estatal, idea que antes del inicio de la discusion sobre reforma
previsional ya habia sido planteada por diversos actores politicos y expertos en temas de seguridad socia
identificados con sectores de centro izquierda, como alternativa para estimular la competencia 'y reducir
los costos de administracion del sistema contributivo. Aunque no era compartida por todos los
parlamentarios del oficialismo, la propuesta contaba con adherentes que abrieron un debate sobre la
posibilidad de considerarla desde e Ejecutivo, lo cua tensiond la discusion entre las carteras de
Hacienda y Trabajo, que mantenian posiciones encontradas, especiamente desde sus ministros titulares.
Andrés Velasco, ministro de Hacienda, siempre fue adverso ala AFP estatal y estuvo sélo anuente a que
se incorporase a la banca a negocio de la administracion de los fondos y, mediante ello, a posibilitar la

" El término industria, para denominar a las empresas que giran en torno al sistema contributivo de pensiones, a pesar de que abarcan

eminentemente serviciosy finanzas, fue acufiado por su idedlogo, José Pifiera. Ver Pifiera (s.f.)
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participacion de una entidad publica, como el Banco Estado. Pero aln esta acotada propuesta abri6
primero un frente de debate dentro del sistema financiero, laindustria de AFP, la bancay las compariias
de seguros, para enzarzarse posteriormente en la discusion parlamentaria, fase en la cual quedé fuera de
ladiscusién, haciendo visible la gravitacion de las interrel aciones entre actores econémicos con intereses
en esaindustria, y actores politicos con capacidad resolutiva (Madonado y Palma, 2013, pp. 35y 59).

Por su origen autoritario, a no descansar en un acuerdo social de carécter democrédtico, este
sistema esta sometido estructuralmente a fuertes tensiones. Es adecuado reflexionar sobre algunas
condiciones politicas que desde entonces pudieran haber modificado la tenaz capacidad de veto de la
diversificada “industria previsional”. Si bien la actual capacidad de veto de la “industria’ no debe
subestimarse, deben también considerarse los cambios de la situacion politica. Sobre todo a partir del
involucramiento del movimiento estudiantil y de la contundencia de su influencia en términos
discursivos, en términos de haber plasmado un discurso comunicativo de cuestionamiento del lucro en
las politicas sociales de educacion, cuyos efectos trascienden a la proteccién social, y que legitima la
busqueda de politicas aternativas.

Claudia Serrano identifica esa inflexion, a plantear que se han abierto caminos para reformas
abiertas a una ciudadania més demandante y se ha transformado |a hegemonia acerca de lo que es viable
en politica social, dentro de un campo de negociacion y de persuasion, en términos de que se ha
debilitado la influencia de criterios de mercado y de Estado subsidiario, y se ha cuestionado un afan
reformista que habia experimentado cierto congelamiento y acomodacion: “Hasta que la ciudadania nos
hizo ver en e afio 2011 algo que en parte se debe atribuir a los propios resultados de los 20 afios
anteriores. Claramente, nos dijo “no vamas’. Pero este no va més, no apuntd a problemas de acceso, ni
siquiera de calidad de los servicios, que fue € segundo tema que comenz6 a plantearse.... se (pusieron)
en el tapete... las bases valoricas del sistema y los acuerdos basicos de |la sociedad respecto de temas
importantes para la ciudadania. Lo que se puso por delante fue el concepto de ciudadaniay derecho de
guienes son parte de una misma comunidad civica, ya no como cobertura 0 acceso en el sentido técnico
de la palitica, sino en € sentido de ser miembro pleno de la comunidad. Por gemplo, ¢a qué tengo
derecho como chileno de clase media? Sobre este debate muchas respuestas enfatizaron logros: acceso
masivo ala universidad, ampliacién de matricula o llegada de primeras generaciones de muchas familias
ala educacion superior; pero la protesta de la calle hizo ver que las familias quedaban endeudadas, que
habia un altisimo porcentaje de desercidn y, lo que es peor, para aquellos que superaban estos obstacul os
en € camino, laformacion y e titulo obtenidos los colocaba en posiciones poco competitivas porque la
formacion recibida es claramente deficiente. Por estas razones, la protesta ciudadana desplazé la
hegemonia implicita de lo que era aceptable, deseable y responsable en materia de educacién publica.
Ocho afios atras, afirmar que se poniafin al lucro de la educacion era impensable pues parecia parte del
acuerdo implicito asociado a cierto modelo de gestion de los bienes y servicios publicos. Hoy dia decir
gue se acepta el lucro con recursos publicos es impensable dentro de amplios sectores de centro y de
izquierda.” (Serrano, 2014, pp. 108 y 109).

Se congtata en Chile que una diversidad de instituciones de la politica socia (educacion, salud y
pensiones) han acarreado desventgjas para amplios sectores sociales. La educacion, fundamentalmente
por los costos que representa para las familias, por los problemas de calidad y de segregacion socia. La
salud, por su financiamiento dual: las ISAPRES, a pesar de alimentarse de contribuciones obligatorias,
gjercen € descreme del mercado mediante pdlizas cuyas tarifas 10 ha originado un alineamiento de la
insatisfaccion, un malestar social extenso y difuso, que crea condiciones de cambio.

Debido a las complementariedades ingtitucionales (Hall, 2009), la impugnacion de otras
privatizaciones en politica social (educacién) y de la proteccidn social (salud) regidas por € lucro, crean
condiciones potenciales para que reformas en varias esferas puedan fortalecerse reciprocamente. En esos
términos, puede afirmarse que se han impugnan las propias fronteras que ha tenido la politica y la
formulacion de politicas (Blyth, 2012), a calor de fuertes interacciones discursivas (Schmidt, 2011). Al
“reinterpretarse” 1o que los actores asocian con una institucion —rechazo a lucro— se han generado
cambios en la accion de los actores (Streeck y Thelen, 2005), que se potencian por las superposiciones
(“layers™) de instituciones (Hall, 2009, p. 217). En este caso, de instituciones guiadas por € lucro, que
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proveen un andamiaje para muchos cursos de accién; y precisamente la superposicion de instituciones
creamovilizacion (Streeck y Thelen, 2005, p. 23).

En un contexto de difusion del malestar, el incumplimiento de las promesas de cobertura 'y de
calidad de las pensiones, la erosién del “patrimonio” de las cotizaciones en cuentas individuales cuando
no logran traducirse en pensiones adecuadas, muestran rendimientos decrecientes respecto de las
expectativas (Streeck y Thelen, 2005). Por otra parte, € vigo sistema publico de reparto, de caracter
residual, provee tasas de reemplazo mas altas y su efecto de demostracién cuestiona a reformado; es
decir, que se reactiva una rémora destinada a sumergirse y desaparecer (Streeck y Thelen, 2005). Debe
ademés tomarse en cuenta que los resultados negativos que evidencia este proceso de maduracion del
sistema afectan a sectores sociales muy diversos; entre ellos, a sectores medios y de altos ingresos y de
insercién pluripartidista, como lo revelan encuestas demoscopicas (Castiglioni, 2007). Parafraseando al
economista Albert Hirschman (1977), estos sectores poseen “voz” (voice), y la magnitud de
incumplimiento de las expectativas plantea actitudes favorables ante reformas de “exit”; es decir, que
brinden aternativas para mejorar las pensiones.

Naturalmente, entre otros desafios respecto de los acuerdos politicos a lograr, esto requerira
sendos esfuerzos por parte de los reformadores, en términos de forjar un claro discurso comunicativo
(Schmidt, 2013), que apele a los sectores medios, y que nitidamente y con términos claros explique la
racionalidad de las medidas, en términos de la busgueda de mejorar las tasas de reemplazo, y que
explique por qué la mejoria de las tasas de reemplazo esta interdicha por la maximizacion del lucro
como articuladora de la combinacién publico privada del sistema vigente.
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VI. Algunos hechos estilizados sobre las
pensiones en Chile, desde una vision conjunta
de los subsistemas contributivo y no
contributivo

El Panorama Social de América Latina 2013 de la CEPAL arroja luces sobre ciertos rasgos del sistema
de pensiones’. De acuerdo con los niveles actuales de afiliacion de los asalariados a sistemas de
pensiones en América Latina, Chile se inserta en el grupo de paises con mayor cobertura de pensiones.
En términos promedio para 16 paises de la region, las diferencias por género favorecen a las mujeres
asalariadas en ambos puntos del tiempo, y las mejoras de acceso reflejadas en los dos indicadores las han
beneficiado proporcionalmente mas. Pero en Chile no se observa esa tendencia, en circunstancias en que
las mujeres asalariadas registran menores niveles de afiliacion a sistemas de pensiones que los hombres,
aunque, desde su situacion de desventaja, si se observa un incremento de la afiliacion en el caso de las
mujeres no asdariadas. En cuanto a la distribucidon socioeconémica de la &filiacion a sistemas de
pensiones, se aprecia una importante mejora relativa de los sectores de menores ingresos en Chile: la
afiliacion se aprecia algo menos regresiva (CEPAL, 2013).

Chile es parte del grupo de paises con alta cobertura de pensiones en América L atina, pero tiene €
nivel promedio de pensiones mas bajo del grupo; por otra parte, éstas han experimentado caidas en los
Ultimos afos. medidas en ddlares de 2005, las pensiones sufrieron reducciones entre los afios 2000 y
2011, tanto para €l quintil mas rico, como para €l segundo, tercer y cuarto quintiles. Esta tendencia
sistemética no se observa en ninguin otro pais de laregién® (CEPAL, 2013).

En cuanto a la insercion laboral, en todos los paises latinoamericanos, con excepcion de Chile, ser
asdariado publico implica una mayor probabilidad de contribuir en comparacion con los asdariados de

8 El andlisis de este apartado se basa en CEPAL (2013), capitulo 1V, donde pueden consultarse todos los cuadros y andlisis
respectivos. Debido a la desagregacion de las encuestas de hogares, lamentablemente algunos aspectos no pueden analizarse
distinguiendo los regimenes contributivo y no contributivo.

Estas cifras abarcan conjuntamente a pensiones del pilar contributivo y del solidario, que no pudimos desglosar.
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empresas privadas; €llo denota probablemente la cuantia de los contratos por honorarios. La situacién de
los trabajadores por cuenta propia tiene efectos negativos especia mente elevados en Chile (CEPAL, 2013).

GRAFICO 2
AMERICA LATINA (16 PAISES): PERSONAS DE 65 ANOS Y MAS QUE RECIBEN PENSIONES
Y MONTO MENSUAL DE LAS PENSIONES (EN PORCENTAJES Y EN DOLARES DE 2005)
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Fuente: CEPAL (2013), cuadro 1V.8.

& Promedio simple de 14 paises. No se incluyen los paises de los que no hay datos disponibles para los dos puntos del
tiempo tomados como referencia.

Para efectos de este informe, adicionalmente hemos indagado en € perfil de la poblacion de 65
afos. Considerando su ocupacion, un 16.5% de esta poblacion estaba inserta en 2011 en € mercado
laboral, evidenciando una leve reduccion respecto del 2000™ (gréfico 3).

GRAFICO 3
AMERICA LATINA (18 PAISES): PERSONAS DE 65 ANOS Y MAS OCUPADAS, ALREDEDOR DE 2002 Y 2011
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de tabulaciones especiales de las encuestas de hogares de los respectivos paises.

Nota: En el caso de Argentina, se refiere sélo a zonas urbanas.

1 Esta magnitud no parece consistente con el informe de la OECD sobre pensiones, cuando se estima para Chile una edad muy

avanzadaalacual lagente seretiraria efectivamente. Ver OECD (2013), cuadro 3.8, p. 129.
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Y como puede observarse (gréfico 4), de ese contingente de personas un 795 y un 76.7%
respectivamente de hombres y mujeres recibe pensiones, rasgo que difiere de otros paises, como Costa Rica,
donde los adultos mayores ocupados mayoritariamente carecen de pensiones. Ello pone sobre € tapete la
pregunta acerca de las causas: es decir, S estos pensionados chilenos se van obligados a trabgjar debido ala
insuficiencia de sus pensiones, o por otras razones (como autorrealizacion), y en qué proporcion.

GRAFICO 4
AMERICA LATINA (17 PAISES): VINCULO CON SISTEMA DE PENSIONES DE LAS PERSONAS DE 65
ANOS Y MAS OCUPADAS, SEGUN SEXO, 2011

(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de tabulaciones especiales de las encuestas de hogares de los respectivos paises.

Nota: En el caso de Argentina, se refiere sélo a zonas urbanas.
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Vlil.La gran disputa: las bajas tasas de reemplazo
de las pensiones de capitalizacion individual,
sus determinantes, y algunos de sus efectos
colaterales

Las tasas de reemplazo muestran la adecuacion de las pensiones respecto de lo que han sido los ingresos
con base en los cuaes se ha cotizado alo largo delavida laboral. Los bajos rendimientos que se evidencian
en las tasas de reemplazo son €l meollo del cuestionamiento del sistema contributivo en Chile.

El concepto tasa de reemplazo hace referencia ala relacion entre el nivel delapensiény el nivel
de ingresos con que se realizaron aportaciones alo largo del ciclo laboral del individuo. En la CEPAL se
realizé un estudio sobre los determinantes de las tasas de reemplazo en sistemas de pensiones de
capitalizacion individual, 1para indagar en €l perfil de las tasas que los sistemas de pensiones ofrecen a
conjunto de la poblacion®’; vale decir, no sobre |as tasas efectivas de reemplazo que a escala individual
obtendrian quienes estan o estaran recibiendo pensiones (Durén y Pena, 2011).

Algunas variables que condicionan los sistemas de pensiones de beneficio definido también
afectan los sistemas de capitalizacion individual; es € caso de la longevidad, la dindmica demograficay
el envejecimiento; pero dadas las caracteristicas de los sistemas de capitalizacion individual, la cargao e
riesgo demogréfico son asumidos por sus afiliados y, con mayor énfasis, por las mujeres. La ssimulacién
realizada permitié captar la relevancia de los factores determinantes y la magnitud de su incidencia y
simular escenarios de interés para €l disefio de politicas en distintos paises |atinoamericanos. Demostré

1 B andisisde aquel estudio, en ese sentido, no versa sobre |as tasas efectivas de reemplazo a escalaindividual que obtendrian quienes

estén o estaran recibiendo beneficios, ya que tales tasas, a depender de las caracteristicas y trayectorias individuales de las personas
seleccionadas, no serian representativas de las pensiones que brinda el sistema en su conjunto para la poblacién meta establecida en
una ley de seguridad social. Se utiliz6 como unidad de andlisis a individuo por medio de una medicién tedrica prospectiva de largo
plazo que captura datos transversales promedios, combina las principales caracteristicas individuales del grupo cubierto, y evallala
sustitucion de losingresos. A tal fin se construy6 un modelo matemético actuarial que permite capturar un conjunto de caracteristicas
del entorno en el cual operan los sistemas: reglamentacién de la prestacion, densidades de cotizacion, patrones de evolucion de las
carreras laborales y salariales segiin rama de actividad y categoria ocupacional, rentabilidad de las inversiones, comisiones de
administracion, comisiones de seguros, entre otras (Duran y Pena, p. 9)
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gue la tasa de remplazo en estos sistemas es una variable dependiente de mdiltiples factores, de carécter
econdémico, sociodemografico y programético e institucional, relativos al disefio, organizacion financiera
y régimen administrativo de los sistemas; por gemplo, la tasa de rentabilidad, |a tasa de comisién por
administracion y por compra de la renta vitalicia o programada. Esta plurideterminacién hace que los
factores generen en su interaccion resultados muy distintos en cada pais, entre otros, por sector
economico, edad, sexo, nivel de ingreso, por categorias de trabajadores o carreras salariales. (1b.).

El nivel de las prestaciones se mostré muy sensible a pequefias variaciones en la rentabilidad del
sistema, que repercuten con mayor intensidad sobre las mujeres. Por su parte, las comisiones tienen un
gran efecto sobre las tasas de reemplazo, con mayor intensidad en el caso de los hombres; ello es
relevante dado que €l elevado nivel de comisiones, superan ampliamente a varias de |las cobradas en los
mercados financieros. En cuanto a andlisis por sector de actividad econdmica, |os resultados evidencian
una gran dependencia del nivel de formalizacion y de regulacion laboral del sector. El desarrollo de la
institucionalidad y la administracion del sistema de seguridad social son elementos determinantes de las
tasas de reemplazo, ya que s hien ellas estan determinadas en gran medida exdgenamente por las
caracteristicas del mercado laboral que inciden en el grado de formalizacién laboral y en las densidades
de cotizacion, también es cierto que € marco juridico para combatir la evasion contributiva, asi como la
capacidad administrativa de los sistemas de inspeccion, afiliacion y recaudacion, inciden fuertemente
sobre las densidades, y por ende, sobre ellas (Ib.). A continuacion, €l cuadro 1 resume algunas de las
conclusiones de las simulaciones de tasas de reemplazo para e caso chileno realizadas en este estudio.

CUADRO 1
CHILE: SIMULACION DE LAS TASAS DE REEMPLAZO DEL SISTEMA DE PENSIONES DE
CAPITALIZACION INDIVIDUAL, CONSIDERANDO DIFERENTES ESCENARIOS

e Salario medio Salario medio
Salario final en Ultimos 20 afios en carrera completa en
Aporte en porcentajes ; omp
porcentajes porcentajes porcentajes
Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre
Salario vigente 10 48,6 46,3 40,1 39,5 41,5 45,3
Rentabilidad del 3,5% 10 58 54 48 46 50 53
Rentabilidad del 4% 10 69 63 57 54 59 62
Considerando hipétesis de 10 51 57 12 49 m 56

comisiones nulas

Fuente: Elaborado por Duran y Pena (2011) con modelo de simulacién utizando microdatos de Encuesta de caracterizacion
socioecondmica nacional 2007

Del estudio, ademas, vale destacar que Chile se revel6 como el pais latinoamericano donde €l
pago de comisiones para la administracion de las cuentas individual es representaba el mayor nimero de
afos de cotizacion: 7.4 afos en el caso de los hombres 'y 6.3 afios en el caso de las mujeres. A su vez,
medido como la relacion entre |os afios que representan las comisiones pagadas y 10s afios efectivamente
cotizados, esta alcanzaba €l 19% y 20% para hombres y mujeres. Otra forma de analizar €l costo de la
comisiones es respecto del monto tota aportado @ momento del retiro: en tales términos, €ellas
representaban el 19 y 19.7% por afio cotizado, en hombres y mujeres respectivamente (1b., pp. 43y 44).
La hipétesis de comision nula del cuadro 1, que evidentemente no es viable empiricamente en ningln
tipo de escenario, puesto que siempre habra costos administrativos, se hace para revelar el gran efecto
gue tienen las comisiones.

Recientemente se han traido a colacion en la discusion publica chilena cifras de la OCDE que
mostrarian tasas “altas’ de reemplazo, del orden del 45.5% (ver, por gemplo, en Schmidt-Hebbel,
2014). Sin embargo, cabe considerar que tal cifra es una lectura parcial del informe de la OECD, ya que
se toma de un cuadro que abarca conjuntamente al pilar solidario como al sistema contributivo. Mientras
que el cuadro 4.4. de la misma publicacién, al desglosar por regimenes publico (correspondiente al pilar
solidario), mandatorio privado y voluntario, permite ver que la situacién del régimen contributivo es otra
cuando Unicamente se toma en consideracién el mandatorio privado: la tasa de reemplazo para ningun
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tramo de ingreso llegaal 38% (ver OECD, 2013, cuadros 4.1. y 4.4., p. 135y 137, con que se construyen
los cuadros 2 'y 3 del presente estudio).

Ademas, debe resaltarse que este calculo de las tasas de reemplazo realizado por la OCDE es una
simulacion, realizada para efectos comparativos entre paises, con supuestos que distan mucho de lo
observado empiricamente en cuanto alas lagunas previsionales y lavolatilidad de lainsercién laboral: es
un calculo de tasas “ para una carrera completa” , es decir, sin lagunas previsionales, y para trayectorias
laborales largas, de 20-65 afios en hombresy de 20-60 en mujeres (OECD, 2013, p. 132).

CUADRO 2
CHILE: TASAS BRUTAS DE REEMPLAZO DE PENSIONES, POR INGRESOS

(Ingresos individuales, mdltiplos de la media, por sexo)

Mediana ingreso 0,5 1,0 15
hombre mujer hombre mujer hombre mujer hombre mujer
45,5 36,6 57,3 48,3 41,9 33 37,3 27,9

Fuente: Cuadro 4.1 OECD (2013). Simulacién de tasas calculadas bajo el supuesto de que no hay lagunas previsionales y
para trayectorias laborales de 20-65 afios en hombres y de 20-60 en mujeres.

CUADRO 3
CHILE: TASAS BRUTAS DE REEMPLAZO DE PENSIONES POR INGRESOS, SEGUN ESQUEMAS DE
PENSIONES PUBLICO, MANDATORIO PRIVADO, Y VOLUNTARIO PRIVADO

(Porcentaje de ingresos individuales, hombres)

Publico Mandatorio privado Privado voluntario CD Total mandatorio Total, incluido
voluntario
0,5 1,0 15 0,5 1,0 15 0,5 1,0 15 0,5 1,0 15 0,5 1,0 1,5
20,4 4,8 0,0 36,9 37,2 37,3 - - - 57,3 41,9 37,3 - - -

Fuente: Cuadro 4.4 OECD (2013). Simulacién de tasas calculadas bajo el supuesto de que no hay lagunas previsionales y
para trayectorias laborales de 20-65 afios en hombres y de 20-60 en mujeres.

Nota: CD = Contribucién definida.

Existen diversas maneras de aproximarse a la medicion de las tasas de reemplazo. Como lo
expresa Barr, “Una medida de la adecuacion es la tasa de reemplazo. Es decir, la proporcion de los
beneficios de las pensiones respecto de los ingresos mensuales (deducidos impuestos y transferencias)
durante el trabajo. Ella puede definirse en dos formas... Definida como el beneficio promedio de la
pensién de la persona como porcentaje del salario promedio, |a tasa de reemplazo es una medida de los
niveles de vida de los mayores de edad en relacion con aguellos de la poblacién trabajadora; esto es,
mide &l grado en que las pensiones proveen un alivio contralapobreza... “ (Barr, 2013, p. 53).

S esta medida empirica de la adecuacién de las pensiones se aplica a escala del sistema
mandatorio privado de Chile, un gercicio arroja lo siguiente: considerando el salario promedio a mayo
2013 en Santiago, este era $ 539 800, conforme ala Encuesta empleo Universidad de Chile. Por su parte,
en & mismo mes, la pensién promedio de vejez era de $ 169 000. En términos brutos, sin gjustar por
localidades, ello arroja unatasa de reemplazo del 31,3%.

En muchas ocasiones las bagjas tasas de reemplazo no afectan Unicamente a jubilado. En
presencia de solidaridad intergeneracional, las malas pensiones tienen efectos intergeneracionales
negativos, en términos de los ingresos familiares. Ademds, estos efectos tienen cierto carécter
acumulativo, s las expectativas futuras de quienes complementan las pensiones de sus parientes
mayores son también de bajas pensiones.

En términos de |os objetivos de proteccion de los ingresos tras la vida activa que deben tener los
fondos de pensiones, la razén de ser de un sistema de cuentas individuales coordinado por
administradoras estribaria en que éstas, por encima de las asimetrias de informacion de las personas y
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precisamente por haber sido delegada en ellas decisiones que requieren una determinada capacidad
técnica en materia de finanzas, logren colocar los fondos de manera que se logren ganancias adecuadas
para este ahorro previsional, beneficiando en primer término a los fondos de pensiones. Pero la
trayectoria de las ganancias de los fondos muestra tendencias inquietantes, en varios sentidos.

Del cuadro 4 interesa resaltar los siguientes aspectos. Se advierte, en primer término, la
volatilidad de la rentabilidad a lo largo del tiempo, que se incrementa en el periodo mas reciente: si se
compara el periodo de los Ultimos 12 meses considerando dos meses consecutivos (mayo y junio 2014)
se constata cuan grande es la volatilidad a la que estdn sometidos todos los fondos, exceptoel Dy E. La
rentabilidad de més largo plazo, que cubre 12 afios 0 mas, aparece como razonable para lo que pudiera
esperarse en términos de su efecto en las tasas de reemplazo. Pero no es el caso de la rentabilidad mas
reciente, considerando los Ultimos 36 meses, que es representativa de las nuevas condiciones
internacionales de regulacién menos laxas, y de la trayectoria de la economia posterior a la crisis del
2008, y que revela rentabilidades muy por debajo del 5% que se estima razonable para una mejor
pensién: en ese periodo larentabilidad claramente declina.

También considerando como punto de referencia €l periodo de 36 meses, hay otro elemento
inquietante, sobre €l cua debe llamarse la atencion: la inversién mas conservadora resulta ser la mas
rentable. Ello es grave, porque evidencia €l declive de la rentabilidad de la inversion en instrumentos
financieros cuyo uso presuntamente justificaria la existencia del oneroso sistema de administracion de
las cuentas individuales mediante las AFP, e ilumina acerca de la deseahilidad de que las cuentas
individuales sean administradas bajo una ldgica posiblemente mas conservadora, pero también menos
onerosa, en € marco de un sistema que se mangjara con otros pardmetros; sin lucro y con costos de
transaccion sustancial mente menores en la administracién de los fondos.

CUADRO 4
CHILE: RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES A MAYO Y JUNIO 2014

i Promedio anual dltimos
Ultimos 12 meses 36 meses Promedio anual
junio 2013-mayo 2014

Fondos de pensiones mayo 2014

junio 2011-mayo 2014 septiembre 2002-mayo 2014

Tipo A — Mas 0,49 5,94 1,57 6,9
riesgoso
Tipo B — Riesgoso 0,34 4,95 1,48 5,77
Tipo C — Intermedio 0,28 5,52 2,62 5,25
Tipo D - 0,24 6,02 3,60 4,82
Conservador
Tipo E — Mas 0,21 5,83 4,49 4,10
conservador

- Promedio anual dltimos .
Fondos de pensiones  junio 2014 ﬂ%g‘?géi&?i;%m 36 meses Promedio anual

julio 2011-junio 2014 septiembre 2002-mayo 2014

Tipo A —Mas 1,18 11,70 2,43 6,95
riesgoso
Tipo B — Riesgoso 0,90 9,07 2,22 5,81
Tipo C — Intermedio 0,93 8,38 3,25 5,30
Tipo D - 0,82 7,49 4,10 4,86
Conservador
Tipo E - Mas 0,74 5,96 5,09 4,14
conservador

Fuente: Superintendencia de Pensiones.

Conocer la efectiva tasa de rentabilidad que estan alcanzando los fondos de pensiones requeriria,
por gemplo, calcular un promedio ponderado. A manera de proxy, tiene sentido traer a colacion
informacién sobre las rentas vitalicias que las compafiias de seguros estan dispuestas a pagar: se advierte
el claro declive de estas tasas desde 1990, lo cual permite inferir como €l mercado de seguros ha ido
“leyendo” las perspectivas de la rentabilidad de los fondos (cuadro 5). Es preocupante, en ese sentido, la
notoria caida de las tasas de interés que pagan las compafiias que aseguran una pensién a partir de los
fondos acumulados (Rivera Urrutia, 2014 ay 2014b).



CEPAL - Serie Politicas Sociales N° 211 El sistema contributivo de pensiones como locus derivalidad...

CUADRO 5
TASAS ANUALES DE INTERES PROMEDIO IMPLICITAS EN RENTAS VITALICIAS CONTRATADAS EN
EL MERCADO (EN VIRTUD DEL D. L. N° 3.500 DE 1980) PONDERADAS POR EL MONTO DE PRIMA
UNICA QUE CORRESPONDE A CADA POLIZA®

Afio Vejez Vejez Invalidez total Invalidez parcial Sobrevivencia Media
anticipada

1990 5,65 53 5,72 0 5,48 5,48
1995 4,97 4,82 4,93 5,03 4,76 4,83
2000 5,58 5,34 5,38 5,26 5,18 5,37
2005 3,3 3,3 3,26 3,18 3,07 3,28
2010 3,42 3,39 3,34 3,23 3,35 3,39
2013 3,12 3,13 3,04 2,87 3,04 3,1

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros.
& De 2013, la informacion registrada en la base de datos de la SVS comprende Unicamente hasta agosto.

Diversos aspectos gravitan en las tasas de reemplazo. Entre ellas, las grandes lagunas de
cotizacion; que la transferencia de riesgos financieros se transfiere Unicamente a los afiliados y no a las
administradoras, que funcionan carentes de incentivos para maximizar |as tasas de reemplazo y no estan
penalizadas por su caida; €l agotamiento de la “edad dorada’ de las inversiones en bonos de la deuda
publica chilena que nutrié la rentabilidad inicial del sistema; |a fuerte caida de la rentabilidad de los
instrumentos financieros debido a la crisis financiera internaciona y las regulaciones concomitantes de
los mercados financieros; la ata exposicién a riesgos financieros en e marco de la liberalizacién
introducida en 2008; la inadecuada proteccion ante riesgos financieros (por jemplo, en los casos de las
empresas Polar y Cascadas) y, més alln, lareforma del 2008, al liberalizar las inversiones, incremento la
exposicion a riesgo; la baja rentabilidad con que las AFP colocan los recursos en Chile, donde la cartera
de inversién esta concentrada en beneficio de unos pocos grupos empresariales y bancos de gran tamafio,
and last but not least, debido a las altas comisiones que cobran las AFP por la administracion de los
fondos de pensiones que dan origen a ganancias muy altas (Rivera Urrutia, 2010, 2014 ay 2014b).

En esostérminos, la alta rentabilidad de las AFPy empresas conexas es € genuino anverso del sistema
de pensiones contributivo, en tanto que la otra cara de la moneda son |as bgjas tasas de reemplazo: d estar €
sistema articulado por € lucro, ambos aspectos son indisociables y deben ser andizados conjuntamente.

Laactual rentabilidad de los bancos en Chile, que es dta a escala internaciond, esta en torno a 18%.
Ello es docuente como punto de referencia respecto de los niveles anuaes de rentabilidad de las AFP. se
observan dtas tasas de rentabilidad tanto en administradoras que relinen muchos afiliados como Provida, como
en una pegquefia como Modelo, que por sus caracteristicas tiene muy bajos costos de operacion (cuadro 6).

Mas alin, € sstema no incentiva la eficiencia las AFP obtienen una comision fija y previsible,
independiente del beneficio previsona que con su intermediacion obtengan los cotizantes; dlas solo se ven
afectadas en cuanto a 1% de sus recursos que deben invertir en los mismos instrumentos del fondo de
pensiones que mangian. Esta desconexidn entre beneficios previsionales y ganancia reduce los beneficios
sociales netos, y ademas no estimula la competencia; por giemplo, reduce la importancia de reducir costos y
deincrementar laeficiencia

CUADRO 6
RENTABILIDAD DE LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013°

Rentabilidad ejercicio

Administradoras

31 de diciembre de 2013 31 de diciembre de 2012
Capital 11,92 10,53
Cuprum 68,80 43,81
Habitat 33,82 34,73
Modelo 95,15 211,3
Planvital 13,91 22,59
Provida 43,62 33,32
Sistema 31,38 26,50

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Corresponde a la ganancia (pérdida) sobre el patrimonio neto inicial de la Administradora.
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Adicionamente, debe considerarse que €l sistema previsiona chileno ha sido y —de no reformarse
su racionalidad— se proyecta también como muy oneroso en términos fiscales. La creacion del sistemafue
onerosa, ya que en tanto reforma sustitutiva tuvo atos costos de transicion: como incentivo a traslado,
fueron reconocidas sin tope todas las contribuciones realizadas, gjustadas por inflacion y con una tasa de
interés (Mesa Lago, 2000). Y, a la atura de un sistema que ya ha madurado, como un contingente
importante de cotizantes tiene importantes lagunas previsionales y sufre bajas tasas de reemplazo, se
incrementa el nimero de pensionados que califican para recibir pensiones minimas o bien recibir € aporte
previsional solidario, con lo cual es problemético € efecto de “ crowding out” que gerce para otros
objetivos de la politica social. En ta sentido, superar € lucro como articulador del sistema de pensiones
permitiria un uso maés €ficiente y equitativo del ahorro para pensiones, y disminuiria las presiones a
canalizar recursos a pilar solidario de pensiones, precisamente en una época de nuevos riesgos a encarar,
como son las necesidades de cuidado de |as personas en ambas puntas de la vida.

Precisamente el envejecimiento de la poblacion y los nuevos riesgos asociados con la
obsolescencia del capital humano, la volatilidad del empleo y las necesidades de cuidado hacen urgente
encarar lavision del bienestar por ciclo deviday, dentro de ello, tras la edad activa.

Otro aspecto importante a evaluar es el comportamiento de la afiliacion. Por las asimetrias de
informacion y la falta de incentivos a la competencia, dificilmente seala reputacion de excelencia de las
administradoras en términos de sus logros respecto de las tasas de reemplazo o del monto de las
comisiones lo que determine el comportamiento de |os cotizantes; por € contrario, es importante indagar
en laincidencia de distintas formas de publicidad para captar cotizantes que rozan el “riesgo moral”.
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VIIl. Ante el incumplimiento de las promesas de
coberturay de calidad de las pensiones:
la AFP estatal como estrategia de cambio
gradual por superposicion (layering)
y de transicion

Los opositores al proyecto de ley de creacion de una AFP estatal traen a colacion diversos argumentos.
Sintetizada por Schmidt-Hebbel, la argumentacion afirma que una AFP estatal no mejoraria las
pensiones ya que “ La Unica forma que ofrezca mayores tasas de rentabilidad y mejores servicios que |os
de la competencia privada es recibiendo subsidios del Estado... Esto desplazaria a la competencia
privaday, en el limite, terminaria con una gran caja de pensiones estatal, al estilo argentino... Tampoco
resuelve el problema de lagunas previsionales y de bajas tasas de reemplazo... Por lo tanto, no aporta a
un mejor sistema de pensiones’ (Schmidt-Hebbel, 2014, subrayado nuestro).

Tales argumentos pueden objetarse desde numerosos angulos. Es asi como, complementariamente
al aumento de cobertura que se menciona en la fundamentacion del proyecto, la AFP estatal puede
cumplir una funcion crucial respecto de la mejora generalizada de las tasas de reemplazo de las
pensiones. Para comprender |os efectos sistémicos que puede acarrear esta reforma nos parece fecundo
utilizar la conceptualizacion sobre cambio institucional gradual que se han desarrollado Kathleen
Thelen, Wolfgang Streeck y James Mahoney.

Lejos de una reforma por sustitucién, la AFP estatal puede mejorar las pensiones, por sus efectos
sistémicos directos e indirectos y con ello beneficiar sustancialmente a los sectores medios, que estan
siendo perjudicados por el actual sistema; en tanto que los sectores mas pobres estarian siendo cubiertos
por € pilar solidario.

Se trataria de un cambio gradual por superposicion (Mahoney y Thelen, 2009, pp. 14-18; Streeck
y Thelen, 2005, pp. 19-23) en la medida que las reglas basicas no se eliminan —seguirian vigentes las
cuentas individuales para el ahorro previsional y su administracién por entidades privadas y una publica,
bajo condiciones de libre eleccién y de competencia— pero que tiene la virtualidad de crear una
dindmica que altere la trayectoria, por un mecanismo de crecimiento diferencial desde €l margen (lb., p.
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23). Ello se logra mediante una nueva regla, consistente en la creacion de una AFP estatal que no serige
por el principio del lucro, a diferencia de la maximizacion de la ganancia privada que buscan las AFP y
empresas conexas, sino que busca maximizar la tasa de reemplazo de las pensiones, a fin de honrar de
manera proporcional el esfuerzo de ahorro gque las personas han plasmado en sus cuentas individuales.
En la medida que la AFP tiene como principio y objetivo maximizar la tasa de reemplazo de las
pensiones, ello implica una redistribucion de recursos hacia las pensiones; a tal fin, las comisiones de
esta nueva entidad deben cubrir los costos asociados a una administracion eficiente de 1os recursos sin
fines de lucro (loading-fee), y la AFP estatal debiera también eliminar la comision de retiro (que
representa un 1.25% del fondo ahorrado) y ampliar, sin exposicién a riesgos financieros atos, la cartera
de inversiones para aumentar la ganancia de los fondos que administre.

Como se ve, en contraste con lo afirmado por Schmidt-Hebbel, de manera alguna se trata de
subsidiar ala AFP estatal. El efecto de “crowding-out” (Streeck y Thelen, 2005, pp. 20 y 24) del lucro
gue €ella gerza dentro del sistema respecto de las AFP tradicionales dependera de su rendimiento
efectivo en € marco de la competencia, y del efecto de demostracion que pueda gjercer. En ese sentido,
de ser exitosa en su cometido, puede cumplir un rol de transicion hacia un nuevo sistema de cuentas
individuales que, como un todo, se articule bagjo € principio de velar por la maximizacion de la
seguridad del ingreso en lavejez.

En tal sentido es fundamental que la AFP estatal sea eficiente en e manejo de los recursos para
reducir los gastos administrativos, que las ganancias producto de avances en materia tecnoldgica sean
trasladadas a la mejora de las pensiones, que los sueldos de sus altos funcionarios y directivos sean
acordes con una vocacion sin fines de lucro, y que esté sometida a estrictas regulaciones y escrutinios
indispensables que controlen situaciones de fraude y abuso.

En términos de consolidar coaliciones politicas favorables a la reforma es fundamental apuntar a
esta virtualidad, no comprendida de buenas a primeras ni siquiera por sectores que claramente se verian
favorecidos por la reforma, como las clases medias. De nuevo, se advierte la relevancia del discurso
“comunicativo” (Schmidt, 2002) atal efecto.
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IX. Hacia un sistema contributivo de cuentas
individuales sin fines de lucro

Si el rendimiento de la AFP estatal ejerce un adecuado efecto de demostracidn, es decir, atrae cotizantes
con diversas capacidades de ahorro gracias a la mejora de las tasas de reemplazo, favorecerd transitar
hacia un sistema contributivo mandatorio de cuentas individuales no articulado por €l lucro. Dada la
estructura de cuentas individuales del actual sistema, que es interesante desde € punto de vista de buscar
una proporcionalidad de los beneficios a esfuerzo de ahorro previsional, o de poder e ectivamente
disponer los ahorros como herencia, resulta muy relevante en Chile analizar el modelo de pensiones
sueco, en aras de superar laarticulacion del sistema mediante el lucro.

Para maximizar € logro de la expectativa de un ingreso digno en la vejez y de una relativa
homogenizacion del consumo a lo largo del ciclo de vida, se trata de lograr una adecuacion de los
beneficios. El ahorro mediante cuentas individuales de las personas dentro del sistema contributivo de
pensiones debe tener como objetivo conservar una proporcionalidad entre la capacidad de ahorro de los
ciudadanos plasmada en sus contribuciones, mediante la maximizacion de |as tasas de reemplazo.

Pero también debiera abarcar ciertas funciones de aseguramiento y ciertos umbrales
redistributivos dentro de las mismas cohortes; por gjemplo, debe eliminarse la discriminacion de género
en los célculos actuariales de las pensiones por mayor expectativa de vida de las mujeres. También
ciertos umbrales redistributivos intergeneracionales, que contemplen amortiguadores ante la exposicion
adiversos ciclos econémicos y a shocks financieros.

Este Ultimo aspecto es sefialado actualmente como una posible reforma dentro del sistema sueco,
e implica disefiar elementos redistributivos que atienden el objetivo de aseguramiento, con elementos de
solidaridad intergeneracional, para que €l peso del menor 0 mayor riesgo no caiga univocamente en cada
cohorte segun las diversas coyunturas econdmicas a las que estan expuestas (Barr, 2013). Es la
incertidumbre —sefieramente destacada por Arrow en la literatura sobre aseguramiento (Arrow, 1963 y
2000)— en este caso, respecto de los ciclos econdmicos, la que provee una base objetiva a ese disefio, y
da un fundamento politico a una disposicién favorable de los contribuyentes.

39



CEPAL - Serie Politicas Sociales N° 211 El sistema contributivo de pensiones como locus derivalidad...

Debido a los avatares de la vida laboral en un mundo globalizado, con cambios tecnol égicos
vertiginosos y shocks de tipo econdmico y politico, es importante que € sistema de cuentas individuales,
como hasta ahora, sea afin alamovilidad laboral, porque esta asociado positivamente con la portabilidad.

Otro elemento de diversificacion de riesgo, como actualmente en € caso sueco, es la posposicion
voluntariatotal o parcial delajubilacién, pero con ganancias en latasa de reemplazo (Barr, 20134).

En materia de pensiones, los productos son muy complejos. Las asimetrias de informacion
(Arrow, 1963 y 2000) limitan las decisiones bien informadas de |os cotizantes y 1a efectiva competencia,
lo cua debe ser considerado en el disefio. Las asimetrias de informacién y la complejidad de las
decisiones exponen de hecho a los cotizantes a riesgo moral, contra lo cua deben actuar las
regulaciones. Pero también acarrea comportamientos de indecision, de inercia 'y de inmovilizacion, que
a afectar la movilidad restringen la efectiva competencia (Barr y Diamond, 2008, pp. 174-175; Barr,
2013, pp. 73-80). En taes circunstancias, € disefio del sistema no debiera incentivar una libertad de
seleccion excesiva, que no se gjerce efectivamente y que involucra altos costos de transaccion sin brindar
mayores beneficios (Barr y Diamond, 2008, p. 175). De ali que puede resultar pertinente como “default”
un administrador publico, que funcione con bajos costos administrativos (Barr, 2013, Ib.) v,
evidentemente, sin fines de lucro.

Las adecuaciones paramétricas que se propongan en la actualidad deben resolverse en
consonancia con el disefio del nuevo sistema sin fines de lucro. Es decir, desde ya debe transitarse hacia
una convergencia de reglas en €l calculo de las pensiones, en los topes, en los indices de correccion, en
| as tasas de contribuciones, convergencia parala cua deben estipularse y definirse claros plazos.
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X. Ante los vientos de proa demograficos y la
insuficiencia de los cambios paramétricos:
Interacciones con el cuidado como framing de
las politicas de proteccidn social

Como hemos planteado en otra oportunidad, las politicas publicas en e ambito del cuidado implican
nuevos equilibrios de las interrel aciones entre Estado, mercado, comunidad y familias, y pueden apuntar
amuy diversos objetivos que podrian retroalimentarse positivamente en e curso del tiempo™%. Destacan
entre los virtuales objetivos: dar un salto en e desarrollo de las destrezas y capacidades infantiles
mediante intervenciones tempranas que son criticas para el desarrollo cognitivo y que pueden disminuir
las desigualdades sociales; velar por €l bienestar de las personas adultas mayores vulnerables y
dependientes mediante una gama de intervenciones que provean cuidado y promuevan su actividad y
autonomiay actlen contra su aislamiento social; potenciar las opciones vitales de los familiares a cargo
del cuidado; estrechar las brechas de oportunidades entre mujeres y hombres; contribuir a ampliar las
posibilidades de empleo de las mujeres y con ello a generar externalidades positivas para la creacion de
empleo y la capacidad productiva; disminuir la pobreza y la vulnerabilidad de los hogares a caer en la
pobreza, a incrementar la capacidad de las mujeres de menores ingresos para buscar trabajo de mejor
calidad; coadyuvar alograr un rejuvenecimiento de la poblacion que reflgje el libre gjercicio del derecho
alamaternidad y la paternidad de las personas, a allanar los obstaculos que impiden conciliar la vida
familiar y laboral, y que sea favorable para la sociedad; favorecer la sustentabilidad del financiamiento
de la proteccion social. Segun las prelaciones y su virtual incidencia practica pueden existir tensiones o
conflictos entre los potenciales objetivos (Sojo, 2011, p. 9).

También sefidlamos que es pertinente situar la temética del cuidado en la perspectiva del
financiamiento de la proteccién social™®. Para el financiamiento sostenido de las pensiones es crucial

2 Ladistincién y especificacion de estos distintos objetivos interrelacionables se vio favorecida por |a asesoria técnica brindada a la

Administracién Chinchilla Miranda sobre lared de cuido en Costa Rica.
A continuacién reproducimos literalmente el texto de Sojo (2011), pp. 30-32. Sobre la definicién del cuidado y las politicas a
emprender ver también CEPAL (2012)
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tanto el grado de envejecimiento de la poblacion como la oferta de trabajo. En este marco deben
resaltarse dos aspectos cruciales relacionados con el cuidado: la menor participacion labora de la mujer,
0 bien sus discontinuidades en lainsercién laboral, y los efectos en las bajas tasas de fecundidad (Barr y
Diamond, 2008, pp. 130-132). Estos afectan negativamente el financiamiento de la proteccién social y
los ingresos de las mujeres por concepto de pensiones. En el caso de las pensiones de capitalizacion
individual, las brechas de género de | as pensiones se exacerban (Durén y Pena, 2011).

Que los paises nordicos hayan podido enfrentar megjor los denominados nuevos riesgos sociaes
gue nacen de la incapacidad de combinar labores de cuidado y trabajo remunerado, se ha atribuido a
momento en & cua se introdujeron estas politicas. A saber, cuando el grado de envejecimiento y los
compromisos en materia de pensiones originaban menores presiones y competencia desde € lado del
financiamiento de las pensiones que en otros paises europeos con Estados de bienestar méas maduros y
concebidos conforme a modelo del breadwinner masculino (Bonoalli, 2005).

Debido a proceso de envejecimiento en laregion, € financiamiento de los sistemas de proteccion
social recaera crecientemente sobre cohortes jovenes o adultas més reducidas, y para la capacidad de
financiamiento de la proteccion social es crucial la produccion del sistema econémico (Barr y Diamond,
2008, pp. 104, 130, 132,143-144,149-150).

Por ello es fundamental elevar la productividad de estas cohortes invirtiendo en su capital humano
desde la temprana infancia, incrementar la participacion femenina que amplia la base del financiamiento
de la proteccion socia y elevar la productividad del uso de los recursos en el sistema econémico y en las
politicas sociales; por giemplo en el caso de la salud, para disminuir costos. Pero también propiciar
procesos —que no son de corto plazo— de rejuvenecimiento de la poblacion, que a mediano plazo
originen nuevos balances en el financiamiento de la proteccion social, en su sostenibilidad y en sus
posibilidades de expansion. En ese sentido, la racionalidad de la ampliacién de la provision social del
cuidado potencia elementos que pueden contrarrestar |os efectos del envejecimiento en la sostenibilidad
del financiamiento de la proteccién social.

Reiteramos que las politicas respecto del cuidado no solo favorecen individuamente a las
personas y las familias, sino a la sociedad como un todo, y en diversos &mbitos. Pueden tener efectos
favorables sobre la fecundidad y las tasas de dependencia que serén positivos respecto de buenos
equilibrios en cuanto a la poblacion activa y con ello respecto de la creacion de empleo, la capacidad
productivay la sostenibilidad del financiamiento de la proteccion social.

El desarrollo de las redes de cuidado debera acompafiarse de politicas en el mercado laboral que
favorezcan la conciliacién entre la vida laboral y la vida familiar. Este entramado, que no se aborda en
este articulo, favorece e desarrollo y desempefio econdmico, la productividad de las empresas e
incrementa la calidad del trabajo y el funcionamiento del mercado laboral.

Utilizando las denominadas cuentas nacionales de transferencia, se estan desarrollando andlisis
sobre las implicaciones posibles que tendran los cambios demogréficos futuros sobre las finanzas pablicas
y la solvencia de los sistemas de proteccion socia de la region™, que admiten una creciente inquietud por
aquellos programas del sector plblico que atienden a grupos especificos de edad, en particular, las
pensiones, € cuidado de la salud y las condiciones de vida de las personas mayores (Uthoff Botka, 2010, p.
61). Pero surge la pregunta de como modelar e incluir dentro de aquella metodologia las necesidades de
cuidado en los términos agqui analizados, desafio conceptual y practico que es multiple, dado que €l cuidado
es invisihilizado por las cuentas nacionales (Durén, 2012), los sistemas de proteccion social no han
abarcado de forma sustancial 1os riesgos angjos, y los sistemas educacionaes y afines no han abarcado el
cuidado de las edades tempranas y solo parcialmente € preescolar.

¥ La metodologia utiliza las cuentas nacionales para construir perfiles etarios de consumo e ingreso laboral per c4pita, emplea los

volumenes de poblacion por edades simples para estimar los flujos que deben ser transferidos desde las edades superavitarias hacia
las deficitarias, identifica €l rol de las transferencias plblicas en la equidad intergeneracional, y complementa los flujos mediante los
requerimientos de transferencias familiares y de origen financiero privado necesarios paralograr el equilibrio.
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XI. Corolario: el imperativo de actuar contra
un sistema de pensiones con
objetivos desvirtuados

Plantear un sistema contributivo de cuentas individuales sin fines de lucro no tiene un animo estatistay,
dentro de una perspectiva tetradimensional de la democracia (Ferrgjoli), lejos esta del espiritu del “ogro
filantropico”, respecto del cual elocuentemente nos advirtiera hace muchos afios Octavio Paz. Tampoco
refleja animadversion respecto de los empresarios o del mercado.

Al finy al cabo, se trata de un sistema financiado eminentemente por |os contribuyentes, y que no
debe generar tampoco compromisos fiscales indebidos por su carécter desvirtuado. Se trata de que €
sistema de pensiones brinde beneficios razonables y proporcionales al esfuerzo de ahorro previsiona de
las personas durante su vida activa y que no ejerza efectos negativos en términos fiscales. En un
contexto de creciente esperanza de vida y de promocion de una mayor fecundidad via politicas de
cuidado, se trata de mejorar las pensiones en consonancia con las mejoras de productividad de la
economia, con el incremento de las densidades de cotizacion en razdn de mejores trayectorias laborales y
de lareduccién del incumplimiento contributivo. Se trata de aspirar al mejor rendimiento financiero y de
reducir la exposicién al riesgo. Se trata de que las personas adultas mayores gocen de autonomia
econdémica, de que no representen una carga para quienes deban completarles los malos ingresos, y de
liberar alas personas activas de aguello o de reducirles tal carga. Se tratade articular en Chile un sistema
contributivo de cuentas individuales sin fines de lucro, para que la esencia del esfuerzo del sistema
pueda ser la maximizacion de las pensiones, en aras del bienestar de todos los ciudadanos
contribuyentes: desde los mas humildes, hastalos de més altos ingresos.

Ello exige que se supere la maximizacion del lucro como articuladora de la combinacion publica
privada del sistema vigente, ya que la ata rentabilidad de las AFP y empresas conexas es €l genuino
anverso del sistema de pensiones contributivo, en tanto que la otra cara de |la moneda son las bajas tasas
de reemplazo: a estar € sistema articulado por el lucro, ambos aspectos son indisociables, y los malos
rendimientos a patrimonio plasmado en las cuentas individuales tienen un caracter sistémico y
endémico. Por €ello, ademéas de su espurio origen, € sistema contributivo de pensiones, que ha
madurado para evidenciar sus alcances y restricciones, precisamente debido a la racionalidad que tiene
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su arquitectura no cumple con € supremo objetivo de brindar a los pensionados ingresos dignos tras su
vidalaboral activa.

Lamaduracion del sistemay los efectos negativos que tienen las bajas pensiones para los chilenos
de todos los grupos de ingreso crean condiciones favorables para un cambio, dentro del cual se asuman
también los ajustes paramétricos que se estimen convenientes. Entendido el concepto
“desinstitucionalizacién” como cambio institucional, nos parecen elocuentes las siguientes reflexiones
sobre el cambio institucional.

“ Cuanto menor la confianza general en la conformidad [con la norma], menor la probabilidad
gue los actores asignan a la posibilidad de que otros cooperen y, consecuentemente, menor el valor de
su propia conformidad. Al final, los costos de conservar la norma tendran que ser asumidos totalmente
por aquellos que se benefician de €lla, 1o cual, en efecto, significa € fin de la norma... cuanto mas
fuertes sean las opiniones sobre resultados injustos, y mas débiles las normas de cooperacion, mayor es
la probabilidad de desinstitucionalizacion ” Avdagic, Rhodesy Visser (2005, p. 31, traduccién propia).

Por €ello, atiempo y antes de que se profundicen los actuales problemas, se trata de concurrir aun
acuerdo politico que convierta la maximizacion de las pensiones en la norma suprema de un sistema
contributivo de cuentas individuales sin fines de lucro. Las reformas paramétricas que sean
indispensables no tienen sentido por si mismas, sino que deben ser analizadas en el marco de lareforma
de la arquitectura del sistema. Por ejemplo, eliminar la discriminacién de género que acarrea €l uso de
tablas de expectativa de vida gjustadas por sexo.
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