INT-0883

Distr.
INTERNA

LC/IN.110
13 de noviembre de 1990

ORIGINAL: ESPANOL

—— . " —— T ——— — . ——— . —— T — T A G WS - ——— - ——— — > ——— — —— —— . —— " —— - t— T — — T — - ———

U 1LAS
BIBLILTLCA |

I
IR a

REFORMA PREVISIONAL EN CHILE
RESULTADOS DE LA EXPERIENCIA CON UN SISTEMA
DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL

(Primera versién sdélo para comentarios)*/

*/ Este trabajo fue preparado por el sehor Augusto Iglesias,
Consultor del Proyecto CEPAL/PNUD RLA/90/001 "Politicas Financieras
para el Desarrollo", con la colaboracion del sefior Rodrigo Acuia.
Las opiniones expresadas en este documento, el cual no ha sido
sometido a revisién editorial, pueden no coincidir con las de la
Organizacién.

90-11-1830






AIP:mft
00863.

INTRODUCCION

CRISIS DE_IOS SISTEMAS DE REPARTO

2.1. iPorqué fracasan los sistemas de reparto en Latinoamérica?
2.2, La experiencia chilena

OPCIONES PARA UNA REFORMA A 10S SISTEMAS DE PENSIONES: EL CASO

CHILERO

3.1, Alternativas para la reforma previsional.
3.2. Opciones para el disefio de un sistema de capitalizacidn
individual.

SISTEMA DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL EN CHILE

4.1. Organizacidén de la Seguridad Social en Chile.
4,2, Descripcidén del sistema de A.F.P..

RESULTADOS DEL _CASO_CHILENO
.1. Afiliados y Cotizantes
.2. Pensiones

5

5

5.3. Mercado de A.F.P.
5.4. Fondos de Pensiones

PROBLEMAS Y RESTRICCIONES PARA UNA REFORMA Al _SISTEMA DE PENSIONES

6.1. Problemas de la Transicidn.
6.2. Mercado de Capitales.

6.3. Industria del Seguro.

6.4. Competencia.

DESAFYOS PENDIENTES

7.1. Cobertura.

7.2, Morosidad.

7.3. Costos y Eficiencia.

7.4. Informacidn a los afiliados.
7.5. Poca adhesion al sistema.

Pagina

10

10

12

15

15
20

52
52
59

81

87

87

100
109

131
131

137
139
145

145






*

L.

INTRODUCCION

La Seguridad Social, entendida como un conjunto de programas
estructurados para atender estados de necesidad de los
trabajadores, nace en Chile al comenzar la década de los 20, aungue
existen algunas instituciones que ofrecian beneficios parciales Yy
que datan desde mucho antes (1858) (1l). -

El afio 1924 se crea la Caja de Seguro Obrero (u Obligatorio) con el
objeto de dar los beneficios de atencién médica, subsidios por
enfermaedad y pensiones de vejez e invalidez a sus adherentes,
principalmente trabajadores manuales. Originalmente estos
programas se basaban en un régimen de reparto con apoyo estatal.
Posteriormente, en 1925, se crea la Caja de Previsidn de Empleados
Particulares, y 1la Caja Nacional de Empleados Publicos ¥y
Periodistas basadas en un sistema de capitalizacién sin apoyo
estatal. Simultaneamente, se autoriza a las empresas privadas
para que constituyan. otras entidades que £ administren las
cotizaciones previsionales de sus trabajadores, destinadas a
financiar pensiones mas otros beneficios que cada entidad decidiera
ofrecer.

Aunque 1la mayoria de las instituciones formadas durante este
periodo comenzaron basadas en un sistema de capitalizacidén, pronto
se rompié la relacidén entre aportes y beneficios, los que se
extendieron hacia segmentos de afiliados que no habian realizado
los aportes correspondientes. El sistema se transformé entonces,
de hecho, en uno de reparto (formalmente el cambio se produjo en
1952). Simultaneamente, en ausencia de una politica reglamentaria
general para todas las entidades, se fueron modificando los
distintos programas de sequridad social de acuerdo a presiones
sectoriales y a los equilibrios politicos de cada momento,
fomentandose asi la proliferacidén de instituciones que se formaban
con la intencién de responder a las necesidades particulares de
distintos grupos de trabajadores.

Los efectos del crecimiento inorgdnico no tardaron en sentirse, y
llevaron al sistema de seguridad social a una situacidén de crisis
dificil de solucionar por la gran cantidad de intereses sectoriales
comprometidos. Las manifestaciones mas importantes de esta crisis
fueron la discriminacidén entre trabajadores y el desfinanciamiento.

Esta situacién 1lleva a que, con mucha anterioridad a 1980, se
generalizara en Chile la percepcién de que el sistema de seguridad

social necesitaba reformas profundas. Ya en 1956 1la Misién
Econdmica Klein-Sacks sugirid algunos cambios de importancia que no
se implementaron. Iguales recomendaciones surgieron de wuna

comisidn ad-hoc convocada en 1960 (Comisidn Prat), y se incluyeron
también en un proyecto de ley enviado al Congreso Nacional por el
Presidente Frei en 1968, que no fue aprobado. Sin embargo, aun
existiendo consenso en el diagndstico, no fue posible introducir
modificaciones sustanciales al sistema de pensiones hasta el afio
1978, durante el cual se dictan normas que suprimieron las
jubilaciones por arfos de servicio ofrecidas por algunas
instituciones de seguridad social y uniformaron 1las edades para
pensionarse, las que se fijaron en 60 aflos para las mujeres y 65
afos para los hombres.

(1) Ver: Bustamante (1988): Cheyre (1988) y P.Universidad
Catolica de Chile (1983).
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Finalmente, en 1980, se dicta el D.L. 3.500, que comenzé a regir el
lro. de Mayo de 1981, y dque establecié un régimen de pensiones
basado en la capitalizacién individual con contribuciones definidas
y administracién privada de los fondos, obligatorio para 1los
trabajadores dependientes que se ‘incorporaran a la -fuerza de
trabajo, y voluntario para quienes ya estaban afiliados a alguna
institucidén del sistema “antiquo" y para los trabajadores
independientes.

Esta solucidén, que para muchos ayuda a resolver definitivamente los
problemas estructurales de 1los sistemas de reparto, ha despertado
gran interés, especialmente en otros paises de América Latina,
algunos de los cuales estdn usando el modelo chileno como
referencia para sus propios proyectos de reforma. Resulta
entonces oportuno examinar tanto el origen conceptual del nuevo
sistema de ©pensiones en Chile, como sus caracteristicas
particulares y resultados obtenidos- después de nueve aifios de
operacidn, con el objeto de extraer lecciones que puedan servir
para su propio perfeccionamiento y el disefio de nuevos sistemas de
pensiones en otros paises. Este es el objeto del presente trabajo.

En la seccién 2 se presentaran, con la ayuda de una identidad
contable muy simple, 1los elementos que estan debilitando
actualmente la base £inanciera de los sistemas de reparto en
Latinoamérica, y que obligan a pensar en reformas de fondo a los
planes de pensiones basados en este mecanismo de financiamiento.

Luego, se presentan los antecedentes del caso chileno previo a la
reforma de 1980. En la seccién 3 se discutird, a nivel general,
las opciones de reforma que estaban abiertas en Chile, cuales son
sus ventajas y desventajas relativas, y las razones por las cuales
se escogié la forma de capitalizacidén que caracteriza al sistema de
A.F.P.. Luego, en la seccién 4, se describe la organizacidén de la
Seguridad Social en Chile con objeto de precisar el 1lugar que
ocupan  los sistemas de pensiones, y se presentan las
caracteristicas principales del nuevo esquema basado en la
capitalizacién individual. En la seccién 5 se presentan los
principales resultados del nuevo sistema chileno, aungque se
advierte que estos, por no corresponder al equilibrio proyectado de
large plazo, sirven como indicacidén de la velocidad y forma en que
se puede llegar a la situacidn deseada, luego de la reforma. La
sexta seccidn incluye un andlisis de los problemas que presenta la
transicion desde un sistema de pensiones a otro, con especial
énfasis en el impacto fiscal de la reforma, y de las condiciones
que se Jdeberian producir en el mercado de capitales y en 1la
industria de seguros de vida para asegurar el éxito de un esquema

como el chileno. Ademas, se discuten los problemas a resolver
para crear un entorno competitivo entre los administradores
privados de Fondos de Pensiones. Finalmente, en la ultima seccidn

se analizan aquellos problemas aun no plenamente resueltos por 1la
reforma - o creados por ella - y que seguramente marcaran la agenda
de perfeccionamiento futuro del sistema.

A



2.- CRISIS DE LOS SISTEMAS DE REPARTO
- 2.1. ¢&Porqué fracasan los sistemas de reparto en Latinoamérica?

Un sistema de ©pensiones basado en el ‘“reparto" {o

pay-as-you-go~) sSe caracteriza como aquel donde los gastos de

cada periodo se cubren con los ingresos recaudados por

d concepto de contribuciones del mismo periodo. En su forma

mas pura, este sistema mantiene la tasa de cotizacién

) constante y ajusta ingresos y gastos cambiando el nivel de

¥ beneficios. Alternativamente, y para dar mayor estabilidad

tanto en el nivel de contribuciones como en el de beneficios,

el sistema puede hacer uso de pequeiias reservas acumuladas

para este efecto. En ausencia de estas reservas, las

variables de ajuste son, inevitablemente, los beneficios y

las contribuciones, mas eventuales aportes directos del

. gobierno y ganmancias por mayor eficieancia. El mecanismo de

i equilibrio financiero se puede mostrar a través de la
s sigquiente identidad contable:

EGRESOS INGRESOS
(1) N.P. x P.P. x S.B. = N.A. x T.C. x S.I. - C.A. + A.G.'
[ donde:
e
N.P. = Numero de pensionados (Vejez, Invalidez y Sobrevivencia).

w
.
3
]

Monto de la Pensidén Promedio (% Salario Base).
L S.B. = Salario Base Promedio de pensionados (Puede ser igqual al
dltimo S.I. o ser un promedio de S.I. histéricos).

* S.I. = Salario Imponible Promedio de trabajadores (cotizantes).
Ef N.A. = Numero de asegurados cotizantes.

’ T.C. = Tasa de Cotizacidnm.

.- C.A. = Costo de Administracidn.

é; A.G. = Aportes de Gobierno.

Esto significa que el monto de la pensién promedio expresado
como porcentaje del salario base sera igual a:

(2) P.P. _ N.A. 4 T.C. 4 S.I. A.G. - C.A.
N.P. S.B. N.P. x S.B. N.P. x S.B.

La férmula (2) es util para identificar los distintos elementos que
afectaran el monto de la pensién y, por lo tanto, que influyen en
las posibilidades de financiamiento de un sistema basado en el

€ o

reparto.
3 Asi, el equilibrio financiero del sistema se deteriorara siempre
3 gque:

a) Disminuya 1la proporcién de cotizantes (aportantes) a
beneficiarios (pensionados).

Aumente el salario base para efectos del cdlculo de la pensidn.
c) Aumenten los costos de administracidn del sistema.

Disminuyan los aportes de gobierno.

Caigan de los salarios imponibles reales.

! O] zlx.r:-mé c»wv o~
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Frente a estos fendémenos y en ausencia de reservas liquidas

las respuestas posibles son: disminuir el valor del
beneficio; subir la tasa de cotizacidn; aumentar los aportes
de gobierno; o, disminuir los gastos de administracion. Sin

embargo, no existe absoluta flexibilidad para el uso de estas
herramientas de ajuste financiero.

La disminucién en el valor del beneficio se puede hacer
directamente ajustando el porcentaje del salario base cubierto
por el programa, o indirectamente, disminuyendo la relacidn de
salario base a salario imponible mediante la inflacidmn, tal
como se explicarda mas adelante. Sin embargo, los gobiernos
dificilmente podran sustraerse a la presién por garantizar un
nivel minimo real a las pensiones, lo que acota el uso de este
mecanismo.

Por otra parte, altas tasas de cotizacién previsional
encarecen el costo del trabajo y son por lo tanto,

ineficientes y regresivas. Ademds, su efectividad como
mecanismo de recaudacidén disminuye mientras mas alta sea su
valor, pues aumenta la evasidén y morosidad. Finalmente, aun

suponiendo que  se genera los incentivos para administrar
adecuadamente un sistema centralizado, estatal y no
competitivo, también existen limites para el ahorro en costos
de administracién. En consecuencia, si existe una tendencia
permanente hacia la caida en 1los ingresos, la unica variable
de ajuste termina siendo los aportes fiscales o, en otras
palabras, uso de ahorro fiscal para el financiamiento del
gasto en seguridad social.

La demografia ha sido el factor principal que, precisamente,
ha marcado una tendencia decreciente en 1la relacién ge
ingresos a beneficios en los regimenes de reparto, con el
agravante que esta fuera del control de 1la autoridad.

Ademas, existen otros elementos, relacionados a la operacién
practica de regimenes de pensiones <con administracion
centralizada y no competitiva, facilmente identificables en
practicamente todas las experiencias reales de este tipo, que
también afectan negativamente su capacidad de financiamiento

(1).

Aunque desde un punto de vista tedrico se puede argumentar que
el efecto de un aumento .en la tasa de dependencia (relacidn de
pasivos a activos) se compensa por un aumento en los salarios
reales, alividndose asi - o eliminando - 1la tensidn
financiera de 1largo plazo de un sistema de reparto, 1la
evidencia sefala que las tasas histéricas de crecimiento en
salarios reales no han sido suficientes para compensar el
crecimiento en la relacidon de beneficiarios a aportantes.

Por ejemplo, en el caso chileno, durante el periodo 1960 -
1980 los salarios reales crecieron a una tasa promedio anual
de aproximadamente 4%, mientras que la razdn de dependencia
aumenté al 8,3%. Esto, sin considerar los eventuales
aumentos en costos de administracidn, los efectos de la infla

(1) Ver Mesa-Lago (1985) y (1989).

M}



P o

58?9!

cién, y el hecho que el incremento en el salario cotizable
puede ser menor gque el aumento en salarios reales por
diferencias entre la composicidn de la fuerza de trabajo y de
la poblacidén contribuyente al régimen de pensiones.

A  continuacidén, describiremos brevemente los distintos
elementos que se pueden reconocer en practicamente todas las
referencias con sistemas de reparto, especialmente en paises
latinoamericanos, y que han marcado una tendencia hacia su
desfinanciamiento y consecuente baja capacidad para ofrecer
beneficios suficientes a la poblacidn (1).

Tendencias demogrificas. Las proyecciones demograficas de
muchos paises en desarrollo, muestran una clara tendencia
hacia 1la caida en la relacion de contribuyentes a
beneficiarios del sistema de seguridad social, como resultado
del aumento en las expectativas de vida de la poblacidn y
caidas en 1la tasa Qe natalidad. Este hecho, fuera del
control de los administradores del régimen de pensiones,
deteriora las posibilidades de financiamiento de un sistema de
reparto.

.

Extensidn de beneficios a grupos que no_ aportan. La razon de

aportantes a beneficiarios también cae en el tiempo, cuando se
rebajan los requisitos para obtener beneficios o se aumenta el
numero de beneficiarios que no aportan. La existencia de
pensiones por afos de servicio (“jubilacidén"), la extensidn de
beneficios a grupos que no pagan contribuciones y la falta de
rigurosidad para la calificacidén de pensiones de invalidez,
son elementos gque tradicionalmente han contribuido a este
fendémeno.

Bajos topes imponibles. Cominmente la legislacién fija topes
salariales para el calculo de las contribuciones a la
seguridad social. Esto limita la base imponible y deteriora
las posibilidades de financiamiento de un sistema de reparto
cuando, como es también comun, la relacién de beneficios a
aportes es menor a medida que aumenta el nivel de renta.
Ademas, si el tope no estid indexado, caera proporcionalmente
la recaudacion de contribuciones.

Beneficios no relacionados a las contribuciones. Bajo un
sistema de reparto 1las pensiones no estdn directamente
relacionadas a las contribuciones, de tal forma que las
diferencias en beneficios entre trabajadores tienden a ser
menores que las diferencias en contribuciones.

Como resultado de esta disociacidn entre aportes y bemneficios,
se generan fuertes incentivos para evadir el pago de las
contribuciones correspondientes ya sea automarginindose del
sistema o subdeclarando ingresos.

(1) Ver Mesa-Lago (1985 y 1989) y Cheyre (1988), donde se
documentan los fendmenos descritos a continuacidn.
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Incentivos para aumentar artificialmente el valor de las
pensiones. Las férmulas de calculo de los beneficios de
pensién de vejez, invalidez, sobrevivencia y jubilacidén pueden
dar fuertes incentivos para la sobre~-declaracién de
remuneraciones en el periodo inmediatamente anterior a la
fecha en que se solicita el beneficio. Especificamente esto
sucede cuando el salario base se calcula como el promedio de
un periodo muy corto de cotizaciones.

Por otra parte, dada la férmula de calculo del salario base,
que habitualmente es igual al promedio de los ultimos tres a
cinco aiflos de remuneraciones nominales, cuando hay inflacidn

este salario cae. En consecuencia, existe incentivo para
solicitar 1los beneficios de pension en épocas de baja
inflacidn. El efecto de esta situacidn es disminuir aun mas

la relacién de contribuciones a beneficios, debilitando
también la solvencia financiera de los sistemas de reparto.

Transferencias de recursos entre programas. La administracidn
integrada de distintos programas de sequridad social, favorsce
la transferencia de recursos desde aquellos que generan
excedentes hacia los que muestran déficit, problema también
comin a las experiencias con sistemas de reparto. En la
medida que estas transferencias se reconozcan explicitamente
como deuda de los programas deficitarios, y que esta deuda se
cancele oportunamente en condiciones de mercado, este hecho no
tendria mayor importancia.

Sin embargo, las diferencias en la naturaleza de los programas
impide que en la practica los programas acreedores recuperen
el capital, lo que implica su propia insolvencia futura.

Esta situacidn se produce cuando se consolida el
financiamiento de programas de seguro con programas de ayuda
asistencial, y cuando se acepta la inversidn de las reservas
acumuladas por los programas excedentarios en activos
especificos a una determinada prestacién social, sin uso
alternativo. Los programas asistenciales, casi por
definicidén, no pueden generar excedentes de operacidén pues
estan sometidos a presidén constante para repartir el maximo de
beneficios a segmentos de la poblacidn con altos grados de
necesidad. Por 1lo tanto, dificilmente seran deudores
solventes y menos aun respecto a otro programa social
competitivo como el de pensiones.

El uso de reservas para financiar la inversién en activos
fijos, tiene matices algo diferentes. Durante 1l1la primera
etapa de un sistema de pensiones, cuando la poblacidn
asegurada es relativamente joven y aun no se han adquirido
derechos para acceder a los beneficios, se pueden generar
excedentes que representan una fuente de financiamiento de
bajo costo para los otros programas de la seguridad social.
Este hecho estimula la inversién en proyectos cuya
rentabilidad (social y econdémica) no necesariamente es
maxima. Ademds, en esta etapa inicial, se tiende a
subestimar la velocidad con que Adisminuiran estos excedentes
en el tiempo, por lo que se financian proyectos con plazos de

ol
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recuperacién mayores que los necesarios ex-post. En
definitiva, lo que sucede es que se esconden los costos
verdaderos de los programas deficitarios a través de
transferencias desde los programas con superavit,
comprometiéndose asi la solvencia futura de éstos. .

La situacién de muchos sistemas de pensiones basados en el
reparto corresponde exactamente a esta descripcidn. Los
excedentes acumulados por los programas de pensiones durante
algunos afios se usan para financiar, por ejemplo, 1los
programas de salud y otros beneficios sociales, y sélo pueden
ser recuperados posteriormente mediante una fuerte caida en el
valor de estos beneficios o0 aumentos en la tasa de
cotizacidn. Sin embargo, como estas alternativas no resultan
factibles, se 1llega a una situacion de hecho en que los
programas de pensiones no tienen reservas y se financian
exclusivamente con contribuciones de cada periodo ("sobre 1la
marcha®).

Altos costos de administracidén. En Latinoamérica los sistemas

de seguridad social basados en el reparto han asignado
proporciones crecientes de sus ingresos a cubrir costos de
administracidn.’ Estos recursos consumidos en la
administracién se restan directamente de los beneficios. El
origen del problema se encuentra en el caracter centralizado y
no competitivo de un sistema de este tipo, que no enfrenta los
incentivos adecuados para actuar con eficiencia. '

Caida _en la inflacidén. La tendencia de la inflacidén puede
afectar directamente el monto de las pensiones que paga un
sistema de reparto. Esto se debe a que, tal como deciamos,
el monto de los beneficios se fija como una proporcién del.
salario imponible promedioc durante algqun numero de afios ("el
salario base") sin corregir (o corrigiendo parcialmente), para
efectos del calculo, el valor nominal de estos salarios
histéricos. Asi, a mayor inflacidn, menor sera el salario
base y menor serd, en consecuencia, el monto de la pensidén; a
menor inflacién mayor serd el salario base y mayor 1la
pensidn. Por ejemplo, con inflacién anual de 20% y
suponiendo salarios reales constantes, el salario promedio de
tres afios representara sélo 84% del salario del dltimo ano, ¥y
el salario promedio de cinco alos s6lo el 72%. El monto de
las pensiones caen en cada caso un 16% o 28%, respecto a una
situacidn con salarios indexados para efectos del calculo del
salario base. Por lo tanto, alcanzar la estabilidad de
precios muchas veces puede significar la insolvencia
financiera de un sistema de reparto.

Por otra parte, la posibilidad de financiamiento inflacionario
disminuye cuando se indexa el valor de las pensiones que se
otorga y se fija un monto minimo para éstas, practicas también
bastante comunes.

En resumen, los programas de pensiones basados en el reparto
muestran una clara tendencia hacia la caida en la relacidn de
ingresos y gastos. Esta situacidén se debe a la influencia de
algunos factores que, tal como se indica en el préximo
capitulo, podrian al menos en teoria corregirse, pero también
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a problemas estructurales que sd6lo se resuelven con una
transformacién profunda del sistema, que implique cambios en
la estructura de financiamiento y en el conjunto de incentivos
para los participes.

La riencia Chilena

El afio 1979, existian en Chile 32 instituciones previsionales
distintas, aunque sélo tres de ellas (Servicio de Seguro
Social para obreros; Caja de Empleados Particulares y Caja de
Empleados Publicos) reunian al 94,1% de los cotizantes.

Estas 32 instituciones administraban mds de cien regimenes
previsionales diferentes, caracterizados por una enorme
variedad en los requisitos que debian cumplir distintos grupos
de trabajadores para acceder a pensiones similares, y fuertes
diferencias er los montos de las pensiones recibidas. A modo
de ejemplo, en el Cuadro # 1 se muestra el monto tedrico
maximo posible de la pensién de vejez que habrian recibido
trabajadores con igual renta, segun estuviesen afiliados al
Servicio de Seguro Social; a la Caja de Empleados
Particulares (Empart); a la Caja de Empleados Publicos
{(Canaempu); o a la Caja Bancaria de Pensionmes.

adr 1
Pensidn Maxima Posible
(Remuneracién Imponible de $ 40,000)

Pensidén/Remuneracidn
S.Sequro Social 60,8%
Empart 86,8%
Canaempu 78,0%

Caja Bancaria de 69,6%
Pensiones

Fuente: Cheyre (1988).

Estas discriminaciones, en general, desfavorecian a los
trabajadores de menor renta a quienes se calculaba la pensidn
sobre salarios base mas reducidos, debian cumplir con
requisitos mds estrictos de afos trabajados para tener derecho

a la pensiéon y no gozaban de beneficios de pensiones por
antiquedad.

Por otra parte, la base financiera Qdel sistema se debilitéd
como consecuencia de:

i) Una caida en la relacidén de aportantes a beneficiarios de
los distintos programas, situacién que se explica tanto
por razones de tipo demografico, como por ineficiencias
administrativas y sometimiento a presiones sectoriales
que llevaron a rebajar los requisitos para acceder a los
distintos beneficios. Es asi como, por ejemplo, 1la
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razén entre trabajadores aportantes y beneficiarios en el
Servicio de Seguro Social, cayd entre 1960 y 1980 desde
10,8 hasta 2,2:

Los fuertes incentivos para la subdeclaracidn de jingresos
durante gran parte de la vida activa de los trabajadores,
pues las pensiones se calculaban sélo sobre la base de
los salarios recibidos durante los tltimos afos
trabajados (entre cinco y tres afios segun el programa); y

e
e
~

iii) Aumento en costos de administraciodn.

Una vez que se manifestaron lcs efectos de estos problemas, se
recurrié a distintas soluciones que, por su caracter parcial e
indirecto, no tuvieron resultados efectivos.

El financiamiento inflacionario fue una alternativa que operd
a través de dos caminos diferentes. En primer lugar, para
estimar el sueldo base sobre el que sSe calculaban las
pensiones, las remuneraciones percibidas durante los tres
ultimos afios se consideraban a su valor nominal, sin ajustar
por los cambios en el nivel de precios. Asi, por ejemplo,
con tasas de inflacidén promedio anual de 20%, el sueldo base
representaria s6lo el 84% de la ultima remuneracionm,
disminuyendo también la pensién en forma proporcional. De
esta forma, en periodos de inflacidn creciente el déficit
presupuestario consolidado del sistema antiguo tendia a
disminuir, y lo contrario sucedia durante 1los periodos de
inflacién decreciente. Por otra parte, tampoco existian
mecanismos automaticos de reajustabilidad de las pensiones,
cuyo valor real, en consecuencia, fluctuaba en el tiempo segun
fuese el monto de los ajustes que discrecionalmente decidiera
la autoridad, los que, a su vez, eran funcién de la situacidén
presupuestaria fiscal.

En repetidas ocasiones, se recurridé también a incrementos en
las tasas de cotizacidén para asegurar el financiamiento del
sistema. Es asi como, por ejemplo, entre 1960 y 1977 (1) el
costo de los programas subid desde 45,8% del sueldo imponible
a 48,3% en el caso del Servicio de Sequro Social {(con un
maximo de 56,9% en 1974); desde 50,1% a 56% en el caso de
Empart (con un maximo de 64,7% en 1974) y desde 25,75% a 56,5%
en el caso de Canaempu (con un maximo de 58,75% en 1974) (2).

El alza de 1las cotizaciones tampoco fue, sin embargo,
suficiente y el fisco debié hacer aportes crecientes al
sistema, los que alcanzaron al 32,3% del Gasto Fiscal total en
1978.

(1)
(2)

En 1978 se dictan reformas de importancia al sistema.
Tasas incluyen cotizaciones por concepto de pemnsiones, salud,
accidentes del trabajo y otros.
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OPCIONES PARA UNA REFORMA AL SISTEMA DE PENSIONES: EL CASO CHILENO

3.1.

Alternativas para la reforma previsional

Adn cuando existia en Chile consenso sobre la necesidad de
reformar el sistema de pensiones basado en el reparto, no
coincidian las opiniones en torno a la forma especifica del
cambio.

Desde un punto de vista conceptual, las opciones se podian
clasificar en tres grandes grupos: reformas para aumentar la
eficiencia administrativa del sistema vigente; cambio hacia
sistemas de beneficios definidos con acumulacién de reservas
financieras (esto implica volver al origem de casi todos los

sistemas de reparto); o, cambio hacia un sistema de
contribuciones definidas con acumulacidn de reservas
financieras.

La primera opcidn, reforma administrativa al sistema de reparto
(1), significaba uniformar 1los distintos regimenes de
pensiones, racionalizar la administracion, y ajustar beneficios
y tasas de contribucidn a la realidad financiera del sistema.

Esta alternativa se descartd tanto sobre la base de argumentos
conceptuales como técnicos. La primera perspectiva queda bien
resumida en las palabras del entonces Ministro del Trabajo, Sr.
José Pifiera E.: "El error basico (del sistema de reparto)
radicaba en la concepcién colectivista del hombre y la sociedad

que (lo) inspird. Dicha inspiracién proviene de una nocién
ideolégica errada sobre 1la naturaleza y conducta del ser
humano. El sistema de reparto desestimé multiples evidencias

sobre 1la conducta humana, segun la cual los hombres se
esfuerzan mas cuando ese esfuerzo va relacionado con una
determinada recompensa....... En consecuencia, la gran leccidn
para el disefio del nuevo sistema era no descuidar la libertad
de eleccién y decisién de los individuos, ni romper con el
vinculo indispensable entre esfuerzo personal y recompensa”(2).
Se sumé6 a esta argumentacidén el andlisis del impacto de los
cambios demograficos - aumentos en 1la proporcién de la
poblacién de mayor edad - sobre la estabilidad financiera del
sistema, para rechazar la opcién de una reforma que no
cambiaria la base misma de financiamiento y la estructura de
incentivos del esquema entonces vigente.

La posibilidad de pasar a un esquema de beneficios definidos
con acumulacién de reservas financieras o, en otras palabras,
venta de rentas vitalicias por parte de Compainias de Sequro

(1) Ver Arellano (1980) y Arellano (1981).
(2) Pifiera, José: "“Fundamentos de la Reforma Previsional",
en Baeza y Manubens, eds. (1988).
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de Vida (estatales o privadas), tampoco fue aceptada dado el
alto riesgo - <costo - para cumplir con los compromisos
adquiridos. En el caso de gran parte de las economias
latinoamericanas, incluyendo el caso de Chile al momento de 1la
reforma, las variaciones en las tasas de interés a lo -largo del
tiempo, junto a la inexistencia de mercados financieros en los
cuales se transen instrumentos con una madurez similar a 1las
obligaciones de pensién y a 1la dificultad de anticipar
variaciones en las expectativas de vida, obligan a operar a las
compafiias de sequros de vida con altos volumenes de capital.
Esto significa que los beneficiarios deben financiar un sistema
de alto costo pagando comisiones elevadas, o asumiendo
diferenciales en tasas de interés y primas. Este resultado se
refuerza por la limitada competencia que se podria producir en
un sistema con fuertes requerimientos de capital, y que no
permita o dificulte el traspaso de los trabajadores de una
institucidn administradora a otra.

Quedaba entonces la alternativa de un sistema de contribuciones
definidas, con acumulacidén de reservas financieras (capitaliza-

cidn). .

El sistema de capitalizacidn de contribuciones definidas no
tiene los problemas antes sefalados, pues fija el monto de 1la
contribucidén y no del beneficio, asociando la magnitud de este
ultimo a lo que resulte de los aportes recibidos mas el retorno
de las inversiones realizadas durante la vida activa. De esta
manera, se supera el problema de exigir altos capitales para la
operacién de 1las dinstituciones administradoras, quienes mno
asumen compromiso patrimonial respecto a los beneficios; se
facilita el traspaso de una institucidn a otra; se posibilita
el ahorro voluntario como mecanismo para ajustar el monto de
los beneficios a lo deseado por cada individuo, y se elimina el
impacto de los cambios demograficos sobre las posibilidades de
financiamiento.

Se opt6é, en consecuencia, por esta ultima alternativa,
estableciendo una relacidn directa entre aporte y beneficio
para cada trabajador. Esto significaba favorecer también 1la
capitalizacidn sobre una base individual antes que colectiva.
En consecuencia con el mismo enfoque filosdfico, se asignd al
Estado una participacidn ‘"subsidiaria" consistente en 1las
responsabilidades de reglamentar y fiscalizar la operacidén del
sistema y de garantizar la "solidaridad en la base" a través de
una pensidon minima a la que tienen derecho los trabajadores gque
no puedan financiar una pensién de monto superior y cumplan con
un minimo de contribuciones durante su vida activa.
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Opciones para el disefio de un sistema de capitalizacidn
individual

Una vez decididas las caracteristicas basicas del nuevo sistema
de pensiones, existian otra serie de opciones claves que podian
dar lugar a esquemas muy diferentes en sus modalidades de
operacidén (1).

Administracion Privada

Se opté por un régimen de administracidn privada, 1luego de
reconocerle al Estado un rol subsidiario en el sistema de
pensiones. Esto significaba dejarle 1la responsabilidad de
proveer las necesidades de los sectores mas pobres a través de
un uso adecuado de las herramientas tributarias y de subsidio,
fijar el marco regulatorio para la accién privada y fiscalizar
la correcta operacidén del sistema, pero sin comprometer
directamente recursos fiscales en la administracién de 1los
distintos programas.

Se favorecié asi 1la accién de entidades competitivas que
comprometieron’ su propio patrimonio en la gestién, siendo éste
el elemento clave que promovid la eficiencia.

Esta decisién se apoyd invocando la evideancia histérica, en
este y otros campos, respecto a la ineficiencia asociada a 1la
administracién burocratica estatal, por 1la ausencia de
incentivos adecuados.

Especializacion en Beneficios

En el caso chileno se decididé 1limitar los beneficios que
otorgaria el nuevo sistema exclusivamente a las pensiones por
concepto de vejez, invalidez y sobrevivencia, y fijar un giro
exclusivo a las instituciones que administrarian los fondos.
Aparentemente, se pretendia asi alcanzar tres objetivos: en
primer 1lugar, garantizar 1la eficiencia administrativa del
sistema; 1luego, no dejar espacio para que eventuales presiones
de poderes politicos y sectoriales rompieran la equidad que se
intentaba alcanzar, introduciendo otro tipo de programas,
eventualmente ‘discriminatorios y regresivos; y, ‘tercero,
permitir focalizar adecuadamente el gasto publico en seguridad
social hacia aquellos programas que se dirigen exclusivamente
hacia grupos de trabajadores de menores ingrescs.

Separacién de A.F.P. y Fondo de Pensiones

Otra opcién de importancia se referia a definir la
responsabilidad de 1las entidades privadas en el nuevo
sistema. Al respecto, se tomé la decisidén de separar
patrimonialmente cada Fondo de Pensiones de la A.F.P. que lo

(1) Ver Pifiera, op.cit.
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administra, de tal forma que la rentabilidad de los fondos
acumulados por el trabajador fuese la resultante del proceso de
inversién y no dependiera del resultado del negocio de
administracidén propiamente tal. Esto significa, ademas, que se
eliminé la posibilidad que el administrador garantice- el retorno
del Fondo, disminuyendo asi los requisitos de capital necesario
para participar en el negocio y fomentando la competencia. En
concordancia con esta decisién, se asigné al Estado una
responsabilidad principal en cuanto a fiscalizar la correcta
administracidén de cada Fondo, dictdndose reglas muy precisas de
diversificacién de inversiones para garantizar la segquridad de
los recursos.

Sistema sustitutivo y no complementario

Se decidié que el nuevo sistema de pensiones sustituyera al
régimen anterior de reparto basicamente por razones de eficiencia
econdmica. En primer lugar, pues se concluyé que el sistema de
capitalizacién permite financiar a menor costo mayores beneficios
que el régimen de reparto. Aceptadas las ventajas de un sistema
de capitalizacidn, no se podia justificar el mantener un régimen
de pensiones paralelo financiado a alto costo, con el tnico
objeto de proveer un nivel basico de pensiones a los

.beneficiarios. Ademas de la duplicidad de costos de administra-

cién a nivel agregado que resultaria de la operacién simultanea y
permanente de dos regimenes de pensiones con su respectiva
institucionalidad, uno de ellos generaria efectos redistributivos
adversos por su efecto sobre el empleo, existiendo
alternativamente 1la posibilidad de wmantener wun programa de
pensiones minimas para los trabajadores que efectivamente 1lo
necesitaran, pero financiado en forma no regresiva.

Por otra parte, los costos de administracidn de un sistema de
capitalizacidn obligatorio que s6lo tenga caricter complementario,
pueden ser demasiado altos en relacién a los recursos que se
captan pues existen economias a escala de importancia.

Finalmente, tampoco se puede descartar que, tras la decision de
construir un régimen sustituto, hubiese la intencién de promover
un ordenamiento financiero del régimen antiguo, obligando a éste
a reconocer el total de deudas acumuladas con los contribuyentes
y a constituir asi, via ahorro fiscal, las reservas necesarias
para su financiamiento.

Seguros para_ el financiamiento de las pensiones_de invalidez y
sobrevivencia

Se opté también por financiar las pensiones por concepto de
invalidez y sobrevivencia (viudez y orfandad) con un seguro
colectivo, escogiéndose de esta forma la misma solucidén que
pricticamente todos los regimenes previsionales conocidos. El
autoseguro de este tipo de riesgo es una altermativa de alto
costo para cualquier trabajador que, por lo tanto, no permite
garantizar una cobertura adecuada.
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Sin embargo, existia la opcién de escoger un seguro colectivo
sin reservas ("reparto"). Bajo esta modalidad, los siniestros
se pagan periodo a periodo con las cotizaciones correspondientes
de los trabajadores activos, mientras que segun la opcidén que
finalmente se implementéd los siniestros se pagan con 1los
recursos acumulados en los fondos de reserva.

Razones similares a las que llevaron a favorecer un régimen de
capitalizacién para 1las pensiones de vejez, sirven para
explicar la opcidn de sequro con reservas financieras para el
financiamiento de las pensiones de invalidez y sobrevivencia.
Especificamente: la permeabilidad de un contrato intergeneracio
nal a las presiones politicas; la dificultad para manejar un
sistema con primas (cotizaciones) variables; y la necesidad de
garantizar compromisos financieros de largo plazo.

En Noviembre de 1980 se publica la Ley de Reforma Previsional
({D.L. 3.500), incorporando todos estos elementes al esquema de
Seguridad Social en Chile, que pasé asi a ser el primero en el
mundo en definir un régimen de pensiones de caracter
obligatorio basado en la capitalizacidén individual con
administracién.privada y competitiva.

Este sistema, cuyas principales caracteristicas se presentaran
en la seccidn siguiente, coexiste temporalmente con un sistema
administrado por el Estado, que cancela los beneficios de
aquellos trabajadores que ya estaban pensionados al momento de
la reforma y recauda las cotizaciones de quienes decidieron no
cambiarse al sistema de A.F.P.. Naturalmente, el tamafio del
sistema estatal, que por ley no puede captar a gquienes se van
incorporando a la fuerza de trabajo, disminuye en el tiempo -
hasta eventualmente desaparecer - a medida que eanvejece la
poblacién de actuales cotizantes y beneficiarios.

M
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SISTEMA DE CAPYTALIZACION INDIVIDUAL: EL CASO CHILENO

4.1.

Organizacién de la Sequridad Social en Chile

Chile ha estructurado un sistema de seguridad social .de amplio
alcance. Existen programas de pensiones de vejez, invalidez y
sobrevivencia; programas de salud:; de accidentes del trabajo:
asignaciones familiares; y subsidios tales como las pensiones
asistenciales (vejez e invalidez para extremadamente pobres):
atencién de salud a poblacién extremadamente pobre; pensiones
minimas; subsidios familiares (menores de escasos recursos Yy
sus madres, y mujeres embarazadas de bajos recursos) y subsidios
de desempleo.

Estos programas se financian con aportes de los trabajadores
(pensiones y salud), de las empresas (accidentes del trabajo), y
con recursos fiscales en el caso de las asignaciones familiares,
los subsidios, parte de los gastos médicos y de las pensiones
minimas.

El desarrollo de la seguridad social chilena ha seguido wuna
tendencia hacia 1la ‘“especializacidén" de las instituciones
participantes en la administracién de ciertos programas. Ademas,
los distintos programas de seguridad social se han diferenciado
entre aquellos gque "sustituyen remuneraciones" - tal como los
programas de pensiones, accidentes del trabajo y salud - y los
“programas de ayuda", que corresponden a las pensiones
asistenciales, atencidn de salud a extremadamente pobres,
subsidios familiares, pensiones minimas y subsidios de
desempleo. La administracidén de los programas gque "sustituyen
remuneracién"” se ha dejado preferentemente a instituciones
privadas - con y sin fines de lucro - financiadas a través de
las cotizaciones pagadas por trabajadores o empleadores segun
sea el caso, mientras que la administracién de los programas de
ayuda se ha dejado a instituciones fiscales - o privadas sin
fines de lucro - financiadas con aportes fiscales.

Esta forma de organizacién de 1la seguridad social -~ y las
caracteristicas de cada programa - reflejan una decisidén en el
sentido de utilizar sélo los “programas de ayuda" para efectos
de alcanzar metas de redistribucién de ingreso, y limitar 1los
"programas sustituidores de remuneracién® a cumplir con el

objetivo de asegurar un ingreso a los trabajadores - y a sus
familias - cuando pierdan capacidad de trabajo por vejez,
invalidez, muerte o enfermedad. Aungue el andlisis detallado

de los programas de Seguridad Social en Chile estd fuera del
alcance del presente trabajo, resulta interesante advertir 1las
aparentes ventajas de esta forma de organizacién para mejorar la
eficiencia en 1la administracion de 1los distintos beneficios
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y para focalizar adecuadamente el gasto piublico en agquellos
grupos en mayor estado de necesidad. En sentido contrario, se
podria argumentar que la fragmentacidén en la administracidon de
la seguridad social, impide lograr economias a escala y encarece
la operacidn del sistema. -

En el Cuadro # 2 se identifican 1los principales programas de
sequridad social en Chile, el tipo de organizacion gque los

administra y su cobertura. Se advierten alli al menos dos

excepciones a la forma general de organizacidén antes resenada.
En primer 1lugar, en la administracién de los programas de
pensiones participa junto a las Administradoras de Fondos de
Pensiones (A.F.P.), una institucién publica, el Instituto de
Normalizacién Previsional (I.N.P.); y, en segundo lugar, se
observa también participacidn estatal en la administracidn de
los beneficios de Salud, a través del Fondo Nacional de Salud
(Fonasa). La participacién estatal en 1los programas de
pensiones se explica pues la reforma previsional de 1980 dié
libertad a los trabajadores que registraban cotizaciones en el
sistema anterior para mantenerse en ¢él y, ademds, el fisco
retuvo la obligacidn de pagar los bemneficios que ya se habian
devengado. Es' asi como el I.N.P. aun paga la mayor parte de
las pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia, y recauda
cotizaciones de los trabajadores que no se cambiaron al sistema
de A.F.P.. El Fonasa, por su parte, financia la atencidn
médica de aquellos que no han comprado seguros de salud en las
instituciones privadas (Isapres) ya sea por extrema pobreza, o
por mno encontrar programas que les parezcan satisfactorios y
puedan financiar con sus niveles de renta.

Existe, ademds, un sistema de pensiones y salud especial para el
personal de las F.F.A.A., que se financia con aportes de los
asequrados y el Estado, ofrece beneficios predefinidos, y opera
sobre la base del reparto.

En el Cuadro # 3 se describe 1la estructura institucional del
sistema civil, que estd organizada en torno a los Ministerios de
Salud, de Trabajo y Previsién Social y de Hacienda, ademas del
Banco Central de Chile y la Comisidn Clasificadora de Riesgos.

El Ministerio de Salud administra los programas del Fondo
Nacional de Salud y fiscaliza a las Isapres. El Ministerio del
Trabajo y Previsidén Social, a través de la Superintendencia de
Sequridad Social (S.S8.8.), coordina la accién del Imstituto de
Normalizacién Previsional y fiscaliza a 1las Cajas de
Compensacién y Mutuales. A través de la Superintendencia de
A.F.P., este Ministerio vigila y controla a las Administradoras
de Fondos de Pensiones. E1l Ministerio de Hacienda, a través de
la Superintendencia de Valores y Seguros (S.V.S.), fiscaliza a
las Compaiiias de Seguros de Vida y también a las A.F.P., cuando

)
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a las A.F.P., cuando éstas son emisoras de valores de oferta
publica. De hecho, la S.V.S. fiscaliza a todos los emisores
de instrumentos financieros de oferta piblica y, por esta via,
contribuye a la fiscalizacidén de las inversiones de los Fondos

de Pensiones - responsabilidad que estd radicada, sin embargo,
en la S.A.F.P. - y completa su control sobre las inversiones de
las Compaiiias de Seguros de Vigda. El mismo Ministerio, a

través de 1la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (S.B.I.F.), fiscaliza el funcionamiento del mercado
de capitales y las instituciones participes, contribuyendo asi
también por 1la via indirecta, a 1la fiscalizacion de 1las
inversiones de Fondos de Pensiones y Compafiias de Segquros.

El Banco Central de Chile tiene la responsabilidad de: custodia
fisica de los titulos representativos de las inversiones de los
Fondos de Pensiones (aunque puede autorizar a otras
instituciones para prestar este servicio): generar las
instrucciones para la inversidén del Encaje de las A.F.P.; fijar
los limites maximos de inversién de los Fondos de Pensiones (sin
embargo, la ley indica que instrumentos constituyen inversiones
autorizadas, establece el valor minimo que pueden tomar 1los
limites fijados por el Banco Central y fija algunos limites
maximos de  inversidn): y, calcular la tasa de interés de
actualizacidon necesaria para el calculo de 1los capitales
necesarios de cada afiliado que accede a pensiones de invalidez
o sobrevivencia.

Por Wltimo, existe un organismo autdénomo, la Comisidn
Clasificadora de Riesgos, con la responsabilidad de establecer
la metodologia de clasificacidén obligatoria para todas 1las
inversiones de 1los Fondos de Pensiones y de aprobar 1los
proyectos respectivos que las A F.P. deben presentar
mensualmente.
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Descripcidon del sistema de A.F.P,

Las principales caracteristicas del sistema de pensiones
implementado en Chile a partir de 1981 son: la existencia de
contribuciones definidas y de beneficios variables que se
financian con los aportes efectuados por cada trabajador y 1la
rentabilidad obtenida en la inversién de dichos recursos
(capitalizacidon  individual); la libertad para escoger
institucidn administradora; la administracidén privada de 1los
Fondos de Pensiones; y el rol subsidiario del Estado, gque se
expresa a través de la regulacidén y fiscalizacidn del sistema y
el pago de pensiones minimas.

Los beneficios que ofrece el sistema son las pensiones de
vejez, invalidez y sobrevivencia, y 1la administracidn de
cuentas de ahorro voluntario. El afiliado puede optar por tres
modalidades distintas de pensidn: retiro programado, renta
vitalicia y renta temporal con renta vitalicia diferida. Las
pensiones se expresan en unidades reajustables (U.F.). La edad
legal para pensionarse por vejez es de 65 afios para los hombres
y 60 aflos para las mujeres. No obstante, bajo ciertas
condiciones se puede anticipar esta edad de jubilacidn.

La administracién del sistema es responsabilidad de 1las
Administradoras de Fondos de Pensiones, A.F.P., quienes cobran
comisiones como retribucién por esta 1labor. Parte de esta
responsabilidad consiste en asegurar a los trabajadores contra
el riesgo financiero de la invalidez y sobrevivencia e invertir
los Fondos de Pensiones, Este proceso de inversidn esta
estrictamente regulado con el objeto de ofrecer la maxima
seguridad a los fondos de los trabajadores. Destaca el hecho
que el Fondo de Pensiones y 1la A.F.P. estan separados
juridicamente, de forma tal que un mal resultado en la gestiom
de la administradora no compromete al Fondo de Pensiones.

A continuacidén se analiza con mas profundidad las principales
caracteristicas del sistema de A.F.P..

4.2.1, La Afiliacidén al nuevo sistema de pensiones

a) Condiciones para incorporarse al sistema de A.F.P,

El D.L. 3.500 de 1980 establece que todos los trabajadores
dependientes tienen la obligacidén de incorporarse al régimen
de A.F.P. Los trabajadores independientes pueden
voluntariamente incorporarse, al igual que aquellos
trabajadores que sean o hayan sido imponentes de alguna
institucién del régimen antiguo. Los miembros de 1las
Fuerzas Armadas mantienen, sin embargo, su régimen de
pensiones y no tienen obligacién de adherirse al nuevo
esquema,
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El trabajador no puede estar afiliado a mads de una A.F.P. ©
cotizar en ambos regimenes previsionales. Por regla
general, todo trabajador que se cambie desde el sistema
antiguo al nuevo, no puede revertir su decisidn. -

El trabajador escoge libremente la A.F.P. de su
preferencia. No se autoriza la afiliacidén por grupo o por
empresa. Las A.F.P. no pueden rechazar la solicitud de
inscripcién de ningin trabajador que lo solicite y éstos
tienen total 1libertad para cambiarse de una a otra en
cualquier momento. Sin embargo, el tramite de traspaso
demora aproximadamente cuatro meses, lo que impide a un
afiliado cambiarse de A.F.P. mds de tres veces en el aio.

Al cambiarse desde una A.F.P. a otra el trabajador no pierde
derecho a obtener ninguno de los beneficios sefalados en la
ley. Esta caracteristica, - propia de wun sistema de
capitalizacidén individual de contribuciones definidas,
favorece la movilidad de la mano de obra.

Origen de las afiliaciones y traspasos entre A.F.P,

Los trabajadores se incorporam a una determinada A.F.P.
concurriendo hasta algun lugar de atencién al publico, o a
través de un agente de venta de la A.F.P. respectiva.

Los vendedores son remunerados por cada A.F.P.
principalmente segun la renta imponible del afiliado, por 1lo
que concentran su accién comercial en aquellos segmentos de
afiliados de mayores ingresos. Este hecho explica que
menos de la mitad de las nuevas afiliaciones al sistema se
materialice a través de vendedores (Ver Cuadro # 4), pues
generalmente los trabajadores que se incorporam por primera
vez a una A.F.P. carecen de experiencia laboral, y reciben
rentas relativamente bajas.

Distinta es la situacidn de los traspasos de afiliados entre
A.F,P.. Estas realizan importantes esfuerzos comerciales
por ganar participacién de mercado, especialmente en el
segmento de afiliados con mayor renta. Esto significé que
del total de movimientos de afiliados en el aflo 1989 un 54%
correspondié exclusivamente a traspasos de afiliados entre
una A.F.P. y otra (Ver Cuadro # 4), 1los gue se
materializaron en mas de un 90% a través de un vendedor.
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CUADRO N° 4

MOVIMIENTOS DE AFILIADOS -

(1989)

(1) HNuevas Afiliaciones al Sistema 269.463

- Locales 156.705

- Vendedores 112.758

(2) Traspasos entre A.F.P. 318.864

(3) Total Movimientos 588.327
[ (1) + (2) ]

(4) Promedio Afiliados Afio 3.326.923

(5) Movimientos/Promedio Afiliados 17,7%
[ (3) 7 (9) ]

(6) Traspasos/Total Movimientos 54,2%
[ (2) 7 (3) ]

(7) Traspasos/Promedio Afiliados 9,6%
1 (2 7 (4) )

Fuente: S.A.F.P. y estimaciones propias.

4.2.2. Beneficios

El sistema de A.F.P. ofrece los beneficios de pensiones de
vejez, invalidez y sobrevivencia, y administraciéon de 1la
cuenta de ahorro voluntario. Cada una de las pensiones tiene
su propia forma de financiamiento y puede pagarse segun tres
modalidades distintas: Retiro Programado; Renta Vitalicia

Inmediata; y, Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida (Ver
Cuadro # 5).

- a) Modalidades de Pensidn

Retiro Programado. Al escoger esta modalidad de pensidn,
el trabajador mantiene su cuenta individual en la A.F.P. a
la que estuviese afiliado, y retira anualmente (en
mensualidades) la cantidad que resulte de dividir el 'saldo
acumulado" por el "capital necesario" para pagar una unidad.
de pensién al " afiliado y, fallecido éste, a sus
beneficiarios con derecho a pensién (viuda, hijos con
derecho a pensiéon y padres en ausencia de los

. anteriores). Esta anualidad se expresa en U.,F. y se
recalcula cada doce meses.

El "saldo acumulado”" es igual al total de cotizaciones
pagadas (obligatorias y voluntarias), mds los traspasos
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CUADRO N°5

ALTERNATIVAS DE PENSION: CARACTERISTICAS PRINCIPALES

ALTERNATIVAS DE PENSION

RETIRO PROGRAMADO

RENTA TEMPORAL CON
RENTA VITALICIA DIFE
RIDA

RENTA VITALICIA

Administracidn de los
Fondos

Posibilidad de cambiar
modalidad de Pensidn
Monto Pensidn

Propiedad Fondos

Unidad de Reajuste

A.F.P.

Permanente

Variable cada

ano

Afiliado

A.F.P.
Cia.de Seguros

Se puede adelantar
renta vitalicia

Variable y luego
Fijo

Afiliado
Cia.de Segquros

U.F.

Cia. de Seguros

No existe

Fijo

Cia. de Seguros

U.F.

FUENTE:

Elaboracién propia en base a D.L. 3.500.
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desde la cuenta de ahorro individual, mads la rentabilidad de
las inversiones, mas el monto del Bono de Reconocimiento,
mds el aporte adicional de la A.F.P., en el caso de las
pensiones de invalidez y sobrevivencia (1), menos el costo
de las comisiones pagadas con recursos del fondo. -

Por su parte, el ‘“capital necesario"” depende de la
expectativa de vida del grupo familiar y de una tasa de
descuento que se fija en base a la rentabilidad real
promedio del Fondo de Pensiones y la tasa de interés
implicita en las rentas vitalicias otorgadas de acuerdo al
D.L. 3.500.

El afiliado puede revocar en cualquier momento su decision
en favor del Retiro Programado y optar por la alternativa de
Renta Vitalicia - Inmediata o Renta Temporal con Renta
Vitalicia Diferida. Ademas, el afiliado que reuna un saldo
suficiente para financiar una pensidén superior al 70% de la
remuneracién imponible promedio de 1los ultimos diez aios
puede disponer 1libremente del excedente. Por ultimo,
cuando se opta por Retiro Programado, y dado que los fondos
se mantienen en la cuenta individual, en caso de fallecer el
afiliado y no existir beneficiarios de pensidn, éstos pasan
a constituir herencia.

Renta Vitalicia., Los afiliados pueden contratar el pago de
la pensién con una Compafiia de Seguros de Vida que eligen
libremente,la que se compromete a pagarles una renta mensual
hasta su fallecimiento y, posteriormente, a pagar pensiones
de sobrevivencia a sus beneficiarios. El monto de la renta
mensual que se pacte deberid ser constante en el tiempo y
estar expresado en unidades reajustables (U.F.). Una vez
que el afiliado ha suscrito el contrato respectivo, que es
irrevocable, la A.F.P. debe traspasar a la Compafiia de
Sequros los fondos de la cuenta individual gque sean
necesarios para pagar la prima correspondiente.

No se puede optar por la modalidad de renta vitalicia cuando
ésta es inferior a la pensidén minima. Por otra parte, si
la renta vitalicia contratada es superior al 120% de 1la
pensién minima garantizada por el Estado, y al 70% de 1la
remuneracién imponible promedio mensual de los ultimos diez
afios, el afiliado puede disponer 1libremente del excedente
que quedare en la cuenta de capitalizacidén luego de cancelar
la prima.

En casc de elegir esta modalidad, se pierde la propiedad de
los fondos traspasados a la Compania de Segquros elegida, por
lo que no se genera herencia,

La renta vitalicia tiene ventajas para quienes valoran la
estabilidad en el monto de la pensidn a través del tiempo, y
quienes desean cubrir el riesgo financiero de superar las
expectativas de vida promedio.

(1)

Ver letra b) Aporte Adicional.

1
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La renta vitalicia que ofrece la Compafiia de Seguros depende
de la tasa de interés implicita a la cual esta dispuesta a
recibir los fondos que se le traspasan. Ademds, en el caso
de la pensién de vejez anticipada (1), es importante también

- la tasa a la cual se reciba el Bono de Reconocimienta, pues

este instrumento no se puede liquidar sino hasta que el
afiliado cumpla la edad legal (60 aflos las mujeres _y 65 aios
los hombres). Las Companias de Seguro compiten activamente
a través de estos parametros.

Renta _Temporal con Renta Vitalicia Diferida. Esta
modalidad de pensién fue incorporada a partir del ano 1988
con el objeto de permitir a los trabajadores que desearan
optar por el retiro programado, cubrirse del riesgo
financiero de 1la longevidad. Al optar por una Renta
Temporal, el afiliado contrata con una Compaiia de Seguros
de Vida el pago de una renta mensual fija en unidades
reajustables a . contar de una fecha futura posterior al
momento que se pensiona, y que se fija en el contrato.
Durante el tiempo que pasa desde la fecha que solicita esta
modalidad y la fecha en que comienza a recibir la renta
vitalicia, el pensionado recibe mensualmente una pensién
financiada con fondos que se retienmen en la cuenta de
capitalizacion de la A.F.P. especialmente para este
propdsito. Esta pensidén temporal se calcula de una forma
similar a la usada para estimar los retiros programados.

La renta vitalicia diferida que se contrate no puede ser
inferior al 50% del primer pago de renta temporal ni tampoco
superior al 1:00% de dicho pago, y tiene 1las mismas
caracteristicas que la renta vitalicia inmediata.

Financiamiento de las Pensiones

El D.L. 3.500 establece que las pensiones se financian con
el saldo acumulado en la cuenta individual de cada
afiliado. El "saldo acumulado” es igual al ‘“capital
acumulado" por el trabajador en su cuenta individual, mas el
Bono de Reconocimiento, mas los traspasos que el afiliado
realice desde su cuenta de ahorro voluntario, mas el aporte
adicional que la A.F.P. debe hacer cuando se trata de casos
de invalidez y sobrevivencia, y gque financia con un seguro
que contrata con alguna Compania de Seguros de Vida. Por
ultimo, el "capital acumulado” en la cuenta individual es
igual a: 1la suma de cotizaciones pagadas durante toda su
vida activa, mas la rentabilidad obtenida por la inversidn
de esos recursos, menos las comisiones cobradas por la
A.F.P, con cargo al fondo (2) (Ver Cuadro N°® 6).

Cotizaciones. Todo trabajador dependiente cotiza
mensualmente el 10% de su remuneracidén imponible, hasta un
tope de 60 U.F., en la A.F.P. donde esté afiliado. Esta
cotizacién es de cargo del propio trabajador, pero el
empleador la retiene y la paga directamente a la A.F.P. que
corresponda. El trabajador independiente cotiza (optativo)

(1) Ver mas adelante en esta misma seccidn.

(2) Comisidn fija; Comisién por traspaso desde otra
A.F.P.; Comisidn porcentual sobre el saldo (hasta
1987).
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CUADRO N°6

6

FINANCIAMIENTO DE LAS PENSIONES

PENSIONES DE VEJEZ

PENSIONES DE INVALIDEZ Y
SOBREVIVENCIA

+ Capital Acumulado +
+ Cotizaciones (Obligatorias
y Voluntarias)
+ Rentabilidad inversiones

-~ Comisiones
+ Bono de Reconocimiento +
+ Traspasos desde la cuenta +

de ahorro voluntario

Capital Acumulado

+ Cotizaciones (Obligatorias
y- Voluntarias)

+ Rentabilidad

~ Comisiones

Bono de Reconocimiento

Traspasos desde la cuenta
de ahorro voluntario

Aporte Adicional (Financiado
con Seguro)

FUENTE: Elaboracidén propia en base a D.L. 3

.500.
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directamehte en la A.F.P. el mismo 10% sobre 1la renta
declarada.

Ademas de la cotizacidn obligatoria, el afiliado puede hacer
cotizaciones adicionales sin tope a 1la cuenta de
capitalizacién, con el objeto de acrecentar su saldo y
aumentar el monto de la pensidn o adelantar la edad de

retiro. Estas cotizaciones adicionales estan
completamente exentas de impuestos hasta un tope de 60 U.F.
mensuales. Esto constituye un incentivo al ahorro de largo

plazo, pues permite postergar el pago de impuestos hasta el
momento de recibir la pension.

Cada trabajador puede también cotizar en 1la cuenta de
capitalizacién individual las sumas que hubiese convenido
con su empléador con el unico objeto de incrementar el
capital requerido para financiar una pensién anticipada o
para incrementar el monto de la pensidn. Esta opcidn se
introdujo en Marzo de 1990 con la intenciéon de favorecer
acuerdos entre empleadores y trabajadores de faenas pesadas
que permitieran a estos ultimos adelantar la edad de
jubilacidn.

Bono_de Reconocimiento. E1l Bono de Reconocimiento es un
instrumento expresado en dinero, emitido por las
instituciones de previsidén del régimen antiguo, por un valor
estimativo del monto actualizado de cotizaciones pagadas a
ellas por los afiliados que se traspasaron al sistema de
A.F.P.

El Bono se emite a nombre de cada trabajador, su valor se
ajusta por la inflacidén, y gana un interés real anual del 4%
hasta su fecha de pago efectivo. Se hace exigible en su
totalidad al momento que el trabajador cumple la edad para
pensionarse, o cuando se invalida o fallece. A partir del
mes de Marzo de 1990 se autorizd la cesidn de los derechos
del Bono por simple endoso, con el objeto de aumentar su
liguidez y ayudar asi, como explicaremos mas adelante, a
facilitar la opcidn de jubilacidn anticipada.

Aporte Adicional. El aporte adicional es el monto,
expresado en U.F., que resulta de la diferencia entre el
capital necesario para financiar las pensiones de referencia
y la suma del capital acumulado por el afiliado en su cuenta
individual, y el Bono de Reconocimiento, a la fecha en que
el afiliado fallece o se dictamina la invalidez.

Este aporte es responsabilidad de la A.F.P. respectiva que,
para garantizar su pago, debe contratar un seguro que lo
cubra con alguna Compafiia de Seguros de Vida. La A.F.P.
financia la prima de este seguro con parte de lo que recauda
por concepto de comisién porcentual sobre la renta
imponible(1l).

(1) Ver punto 4.2.3. letra b).
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Una vez enterado el aporte adicional en la cuenta del
afiliado, queda constituido el total del saldo acumulado, y
éste puede optar por la modalidad de pensidén que desee.
En caso que seleccione una Renta Vitalicia, firmara el
contrato respectivo con la Compafiia de Sequros elegida, que
puede ser la misma con la cual la A.F.P. tenga el contrato
para cubrir los riesgos de aporte adicional.

El aporte adicional fue incorporado como fuente de
financiamiento de las pensiones de invalidez y
sobrevivencia en 1988, Con anterioridad a esa fecha, una
vez producido el siniestro, la A.F.P. traspasaba a la
Compafiia de Sequros de Vida con la que tuviese el coatrato
respectivo, el capital acumulado en la cuenta individual
del trabajador que se invalidaba o fallecia ~ incluyendo el
valor del Bono de Reconocimiento ya liquidado - para dque
esta misma Compafiia pagara la pensién correspondiente.
Ese procedimiento se cambid, obligdndose a la Compania de
Sequros de Vida a hacer el aporte en la A.F.P., para que el
afiliado tuviese asi libertad de escoger posteriormente
aquella gque le ofreciera mejores condiciones. Sin
embargo, la Compafiia con la cual la A.F.P, tiene el
contrato respectivo tiene la obligacidn de ofrecer como
minimo las pensiones de referencia que fija la ley.

c) Tipos de Beneficios

c.1l. Pensidn de Vejez

Tienen derecho a la pensidén de vejez en el sistema de
A.F.P., todos los afiliados que cumplan 65 anos de edad
en el caso de los hombres y 60 afios de edad en el caso de
las mujeres., Existen, sin embargo, algunas
disposiciones que permiten jubilar antes de esa edad, a
las que nos referiremos mds adelante.

No se aplica ningin otro requisito distinto a 1la edad,
como, por ejemplo, minimo de cotizaciones o aantigquedad en
el sistema, para tener derecho a este beneficio, simpleza
gque se justifica pues la pensidn se financia con los
propios aportes capitalizados del trabajador. En base
al mismo principio, no existe impedimento alguno para que
un individuo que recibe una pensidn del sistema antiguo y
que ha vuelto a trabajar, pague cotizaciones en alguna
A.F.P. y llegue a obtener una sequnda pensidn.

Aunque los requisitos que se debe cumplir para obtener
una pensién de vejez son simples, el proceso de
tramitacién de solicitud de pensién es engorroso y se ha
traducido, en 1la practica, en una demora promedio

superior a los tres meses - existiendo casos que se
tramitan por mas de nueve meses - en otorgar
efectivamente el beneficio desde que éste se solicita
(Ver Cuadro # 7). Este problema se ha resuelto

recientemente (Octubre 1990) a través del calculo de una
pensién preliminar que se comienza a pagar en un plazo
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CUADRO N° 7

TIEMPO PARA ORTENER PENSION
{Marzo 1990)

v -
PENSION TIEMPO PROMEDIQ (*)
(Meses)
3 Vejez por Edad 3,06
3
) Vejez Anticipada 9,68
Invalidez 7,90
Sobrevivencia 8,64
- * Recientes medidas adoptadas por la S.A.F.P. (Octubre 1990),

. han acelerado significativamente el pago de pensiones.
: FUENTE: Elaboracidn propia en base a informacién de A.F.P. Habitat.
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aproximado de diez dias desde gque se presenta 1la
solicitud, con el saldo que el trabajador posee en su
cuenta. Con ello el trabajador dispone de una fuente de
ingresos mientras se finalizan los tramites de la pensidn
definitiva. -

Monto de 1la Pensidn. El monto de la pensidn de vejez
depende del saldo acumulado por el afiliado em su cuenta
de capitalizacidén individual, de la expectativa de vida
del grupo familiar (calculado en base a tablas de
mortalidad y expectativas de vida establecidas por el
Instituto Nacional de Estadisticas) y de ura tasa de
descuento. Bajo la modalidad de retiro programado el
monto de la pensién se recalcula todos los afos en
funcién de los pardmetros senalados, utilizando como tasa
de descuento un promedio ponderado entre la rentabilidad
de las inversiones del Fondo respectivo y la tasa de
interés implicita en 1las rentas vitalicias otorgadas
sequn el D.L. 3.500. En caso Gde optar por una renta
vitalicia, el trabajador recibe una pensién fija hasta su
fallecimiento.

Pensidn de vejez anticipada.

La ley permite anticipar la pension de vejez siempre que
se cumplan algunos requisitos:

a) Acumular un fondo en la cuenta de capitalizacion
individual suficiente para financiar una pensién igual
o superior al 50% del promedio de rentas imponibles de
los ultimos 10 afios de trabajo: vy,

b) Que la pensidén resultante sea igual o superior al 110%
de la pensidn minima garantizada por el Estado.

La opcidén de jubilacién anticipada ha estado abierta en
la préactica a un numero 1limitado de trabajadores, y
principalmente bajo 1la modalidad de renta vitalicia.
Esto se debe a que hasta Marzo de 1990 las A.F.P. sodlo
podian considerar el Bono de Reconocimiento como parte
del capital acumulado para efectos de calcular la pension
de retiro programado, en el momento que este instrumento
se liquidaba.

En consecuencia, resultaba muy dificil que un afiliado
lograra financiar una pensién de retiro programado
superior al 50% de la renta imponible promedio,
exclusivamente con las cotizaciones capitalizadas que
habia acumulado en el nuevo sistema durante un maximo de
nueve ados (1981-1990).

Por otra parte, 1la posibilidad de obtener una renta
vitalicia de monto superior al minimo establecido en 1la
ley, depende del valor al cual la Compadia de Seguros
esté dispuesta a aceptar el Bono de Reconocimiento.
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Como las tasas de retorno implicitas en  otros
instrumentos de renta fija que pueden ser objeto de
inversidén de las Compaiias de Seguro superan por dos o
tres puntos el 4% al que se capitaliza el Bono de
Reconocimiento, el afiliado debe aceptar un fuerte
castigo en su valor si desea transferirlo, junto a su
saldo acumulado, a una Compadia de Segquros, lo que
naturalmente disminuye el monto de la pension que puede
financiar.

La posibilidad de traspasar el bono por simple endoso
(sélo autorizado a partir de 1990) deberia facilitar 1la
opcion de pensidén anticipada, especialmente bajo la
modalidad de retiro programado.

Pension de Invalidez

Tienen derecho a pensidn de invalidez los afiliados no
pensionados que tengan menos de 65 anos los hombres y 60
afios las mujeres, y que cumplan los siguientes requisitos:

a) Pérdida de, al menos, dos tercios de su capacidad de
trabajo, en cuyo caso se accede a una pensién de
invalidez total: o

b) Pérdida superior al cincuenta por ciento de 1la
capacidad de trabajo, que da derecho a una pensidn de
invalidez parcial.

La alternativa de invalidez parcial comenzé a operar en
el mes de Agosto de 1990. Antes de esa fecha los
afiliados sélo tenian acceso al beneficio de pensién por
invalidez total.

Monto de 1la pensidén de invalidez. En el caso de 1los
trabajadores dependientes la Ley distingue entre

afiliados que estaban trabajando al momento de
invalidarse y quienes estaban cesantes, y fija distintos
montos para las pensiones de invalidez total y parcial.
En el Cuadro # 8 se indican las pensiones de referencia
para cada caso particular. '

Es interesante seflalar que los afiliados que estaban
cesantes al momento de producirse la invalidez, mantienen
el derecho al sequro de invalidez y sobrevivencia (aunque
con una pensidén de referencia menor), siempre que la
declaracién de invalidez se produzca dentro del periodo
de doce meses desde 1la ultima cotizacidén, y que el
trabajador haya cotizado como minimo durante seis meses
en el aio anterior al primer mes de cesantia.

Para los trabajadores independientes que se encuentren
cotizando al momento del siniestro, la ley establece 1las
mismas pensiones que los afiliados dependientes ocupados.
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CUADRO N° 8

MONTO PENSION INVALIDEZ

TIPO DE AFILIADQ MONTO PENSION (*)
Cotizante

Invalidez Total 70% Ingreso Base
Invalidez Parcial 50% Ingreso Base

Cesantes con Derecho a Segquro(*%)
Invalidez Total 50% Ingreso Base
Invalidez Parcial 35% Ingreso Base

Cesantes e Independientes

sin derecho aiseggrg

Invalidez Total Depende del Saldo

Invalidez Parcial acumulado en la cuen
ta individual (no hay
aporte de la Compa-
fiia de Segquros).

(*) Ingreso Base es igual al promedio mensual de las rentas
imponibles de los ultimos diez afos ajustadas por infla-
cidén e incluyendo los meses no cotizados. En el caso de
trabajadores con menos anos de afiliacidn, se calcula en
base al periodo efectivamente afiliado con un minimo de dos

~afios.

(**)Tienen derecho a seguro de invalidez y sobrevivencia los
trabajadores dependientes con un periodo de cesantia de
hasta doce meses.

FUENTE: Elaboracidn propia en base a D.L. N° 3.500

»
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En todos los casos anteriores, la Compafiia de Seguros
entera en la cuenta individual del trabajador el aporte
adicional que sea necesario para pagar las respectivas
pensiones. Una vez efectuado este aporte, el trabajadoxr
decide la modalidad de pensidén que prefiere. -

Por ultimo, el monto de la pension de trabajadores
dependientes con un periodo de cesantia superior a doce
meses y de trabajadores independientes que no se
encuentren cotizando al momento de ocurrir la invalidez,
depende del saldo que tengan acumulado en su cuenta
individual, sin que tengan derecho a ningun aporte de la
Compaiia de Sequros.

Calificacidén de Invalidez. La invalidez es calificada

por una Comisidn de médicos que funciona en cada regidn
del pais, y que depende de la S.A.F.P.. Los dictamenes
de estas comisiones pueden ser apelados por el afiliado,
la A.F.P., o la Compaliia de Seguros con la cual se tenga
contratada la prima respectiva, ante una Comisidn Médica
Central formada por tres médicos y dependiente de 1la
misma S.,A.F.P..

Previo a 1la incorporacidén del beneficio de invalidez
parcial en 1990, los dictdmenes de invalidez eran
definitivos. Sin embargo, actualmente se establece que
dichos dictamenes seran revisados luego de tres afos,
pudiendo quedar sin efecto en caso que se haya producido
recuperacién en el trabajador. Este cambio, que se hizo
operativo desde Agosto de 1990, merece algunas
criticas. En primer lugar, puede perjudicar - a
trabajadores que después de estar tres afios sin trabajar
pierdan el derecho a pensién y deban reincorporarse a la
fuerza de trabajo en condiciones sumamente
desventajosas. En segundo 1lugar, y contra el efecto
esperado, no induce rehabilitacidén, pues si el trabajador
recupera la capacidad de trabajo perdera el beneficio.

La falta de mnormas estandarizadas para calificar cada

. solicitud de invalidez y. las dificultades de los

afiliados para llegar a presentar sus casos ante las
comisiones respectivas, han sido los principales
problemas del funcionamiento de las Comisiones Médicas
durante estos afios. La situacidn ha mejorado luego que
se obligé a las A.F.P. a financiar los gastos de 1las
Comisiones Médicas, y que se han ido perfeccicnando ¥y
estandarizando los criterios médicos para decidir 1la
invalidez con la experiencia acumulada.

Las dificultades del proceso de calificacidn de invalidez
han incidido también en la demora con que se paga el
beneficio luego que éste se solicita. Tal como se
muestra en el Cuadro # 7, transcurren en promedio ocho
meses antes que un afiliado reciba su primer pago de
pension, lapso que se explica tanto por las ineficiencias
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recién comentadas, como por la demora en la liquidacidn
del Bono de Reconocimiento (cuyo valor es revisado por la
entidad fiscal responsable antes de pagarlo) y por el
tiempo que toman las Compafiias de Seguro en analizar
todos los antecedentes necesarios para el calculo del
pago que deben hacer a la A.F.P. respectiva. Al igual
que en las pensiones de vejez, los pagos de pensién de
invalidez se han acelerado desde Octubre de 1990 con el
cdlculo de pensiones preliminares efectuados una vez que
se ha decretado la invaligdez.

Pensiones de Sobrevivencia

Tienen derecho a pensién de sobrevivencia generada por
afiliados activos o pensionados al momento de fallecer,

"la cényuge del afiliado; el cényuge invalido; los hijos

solteros y menores de 18 anos; los hijos menores de 24
aflos siempre que se encuentren estudiando; las madres de
hijos naturales del trabajador siempre que sean solteras
o viudas y vivan a sSus expensas; y, en caso que no
existan estos beneficiarios, los padres del trabajador.

Existe también demoras en pagar 1la pensidén de
sobrevivencia (Ver Cuadro # 7) que se explican tanto, en
el caso de afiliados fallecidos no pensionados, por la
revisidén del valor del Bono de Reconocimiento que hace 1la
entidad fiscal responsable (Instituto de Normalizacidn
Previsional), como por las dificultades para calificar a
todos los beneficiarios con y sin derecho a pension.

Monto de la pensién de sobrevivencia. En el caso de los
beneficiarios de trabajadores dependientes el monto de
las pensiones de sobrevivencia se fija como un porcentaje
del ingreso cubierto por el seguro, distinguiendo entre
los afiliados que estaban cotizando a 1la fecha del
fallecimiento y los que estaban cesantes. En el primer
caso, el ingreso cubierto es igual al 70% del ingreso
imponible promedio mensual de los diez afos anteriores al
fallecimiento, actualizados segun la inflacidén, y sin
ajustar por los meses no cotizados. En el segundo caso,
se toma el S50% de este mismo ingreso, con la condicién
que el trabajador registre a lo menos seis meses de
cotizaciones en el aflo anterior a la cesantia.

Los Dbeneficiarios de pensiones de sobrevivencia de
afiliados independientes que se encuentren cotizando al
momento del fallecimiento, tienen derecho a las mismas
pensiones que los beneficiarios de afiliados dependientes
ocupados.

La Companiia de Seguros debe efectuar el aporte adicional
a la cuenta del afiliado que sea necesario para pagar las
respectivas pensiones. Sin embargo, en el caso de
afiliados dependientes con un periodo de cesantia
superior a doce meses y de afiliados independientes que

x
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no estaban cotizando al momento de ocurrir el siniestro,
el monto de las pensiones de sobrevivencia de sus
beneficiarios se calcula en base al saldo acumulado en la
cuenta del afiliado, sin que tengan derecho a ningun
aporte de la Compafia de Sequros. .

Las pensiones de sobrevivencia generadas por afiliados
pensionados por invalidez y vejez que fallecen estando
recibiendo una renta vitalicia, se calculan sobre la base
de la pensidn recibida, aplicando los mismos porcentajes
que corresponden al ingreso cubierto por el sequro.

Por ultimo, los trabajadores invalidos o pensionados por
vejez acogidos a la modalidad de retiro programado dan
origen a pensiones Qe sobrevivencia que dependen del
saldo acumulado en la cuenta.

En el Cuadro # 9, se indican las pensiones
correspondientes a cada tipo de Dbeneficiario como
porcentaje del ingreso base y del ingreso cubierto por el
sequro. A éstas hay que sumar un beneficio para los
familiares del afiliado fallecido, quienes tienen derecho
a retirar de la cuenta individual una cantidad igual a
UF 15 por concepto de cuota mortuoria.

Ahorro Voluntario.

A partir de 1988 se autorizé a los afiliados a las A.F.P.
para efectuar depdésitos voluntarios que no tienen el
caracter de cotizaciones previsionales, y que se abonan
en una cuenta especial a su nombre.

Estos depositos se pueden hacer directamente en la A.F.P.
respectiva o mediante descuentos por plamnilla. En este
dltimo caso, el trabajador da un mandato a su empleador
para que retenga el monto o la proporcién de 1la
remuneracidén que indique, y la deposite mensualmente en
la cuenta de ahorro voluntario, simultaneamente con el
pago de la cotizacidén previsional obligatoria a la cuenta
de capitalizacidn.

Los afiliados independientes depositan directamente en
esta cuenta y estan autorizados - desde fines de 1988 -
para dar un mandato a la A.F.P. que permita a esta
traspasar mensualmente fondos desde su cuenta de ahorro
voluntario a su cuenta de capitalizacién individual con
el fin de cubrir la cotizacidén para pensiones, y también
pagar otras cotizaciones previsionales que corresponda
(por ejemplo, salud).

Se autoriza hasta cuatro retiros anuales de 1libre
disposicién desde la cuenta de ahorro voluntario, sin
limitaciones de monto. Los traspasos hacia la cuenta de
capitalizacién no se incluyen para el limite de cuatro
retiros anuales.
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CUADRO N°9

MONTO PENSION SOBREVIVENCIA (*)

BENEFICIARI

PORCENTAJE DEL

INGRESO BASE

CUBIERTO POR
EL._SEGURO

AFILIADO TIZANTE

MONTO PENSION

AFILIADO CESANTE
CON_DERECHO A SEGURD

Cényuge con hijos con
derecho a pensidn

Cényuge sin hijos con
derecho a pensién

Hijos con derecho a
pensidn

Madre de hijos naturales
con derecho a pensién

Madre de hijos naturales
sin hijos con derecho a
pensidn

Padres con derecho a
pensidn

50%

60%

15%

30%

36%

50%

35% I;greso Base
42% Ingreso Base
10,5% Ingreso Base
21% Ingreso Base

25% Ingreso Base

35% Ingreso Base

25% Ingreso Base

30% Ingreso Base

7,5% Ingreso Base

15% Ingreso Base

18% Ingreso Base

25% Ingreso Base

Ingreso Base es igual al promedio mensual de las rentas imponibles de los ultimos diez
alios, ajustadas por inflacidén e incluyendo los meses no cotizados. En el caso de
trabajadores con menos afos de afiliacién, se calcula en base al periodo efectivamente
afiliado con un minimo de dos ajlos. Ingreso cubierto por el seguro es igual al 70%
del ingreso base en caso de afiliados cotizantes y 50% del ingreso base en caso de
afiliados cesantes. Las pensiones de sobrevivencia generadas por pensionados de vejeg
e invalidez acogidos a renta vitalicia se calculan como porcentaje de la pensidn
recibida.

En los casos de afiliados cesantes e independientes sin derecho a seguro y de afiliados
pensionados por invalidez o vejez acogidos a retiro programado, los montos de las
pensiones de sobrevivencia dependen del saldo acumulado en la cuenta individual. En

todo caso, las pensiones de los beneficiarios deben guardar las mismas relaciones
establecidas en el cuadro.

x-FUENTE: Elaboracidn propia en base a D.L. N° 3.500.
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Esta cuenta fue concebida como un instrumento de ahorro
sistematico para trabajadores de bajo nivel de ingresos,
grupo que generalmente tiene acceso limitado a las formas
mas tradicionales de ahorro financiero por 1los altos
costos de transaccién en relacién a su bajo- monto de

ahorro potencial. Se pensaba, ademds, que este ahorro
sistemdtico permitiria aumentar el monto de la pensidn
futura o adelantar la edad de jubilacionm. Por esta

razén, se autorizé también a los afiliados para que
traspasaren tcdo o parte de los fondos de su cuenta de
ahorro voluntario a su cuenta de capitalizacidn
individual.

En Marzo de 1990 se introdujo una modificacidn a 1la
Cuenta de Ahorro Voluntario, permitiendo que los saldos
acumulados er éstas se acrediten como ahorro previo para
efectos de postular a los subsidios de wvivienda que
ofrece el Ministerio de Vivienda. Este cambio, que se
hard efectivo tan pronto se apruebe una modificacidn
reglamentaria, aunque efectivamente puede dar un estimulo
importante al ahorro para vivienda, seguramente
significard aumentos de costos de administracidn para las
A.F.P..

Para efectos de su inversidén, los recursos de ahorro
voluntario se consolidan con el Fondo de Pensiones
respectivo y se invierten siguiendo las mismas pautas de
éstos.

4.2,3, Administracidn del sistema privado de pensiones
a) Las Administradoras de Fondos de Pensiones (A.F.P.)

Giro. Las A.F.P. son Sociedades Anénimas cuyo giro
exclusivo es administrar s6lo un Fondo de Pensiones y
otorgar las prestaciones y beneficios que establece el D.L.
3.500. La Ley exige a las A.F.P. tener un capital minimo
que depende del nimero de afiliados (Ver Cuadro # 10) vy,
ademds, mantener un fondo, denominado Encaje, que debe ser
como minimo igual al 1% del Fondo de Pensiones (1). No
existen otras restricciones de importancia para formar una
A.F.P..

Las A.F.P. pueden pagar pensiones de vejez, invalidez vy
sobrevivencia; recaudar las cotizaciones correspondientes;
administrar las Cuentas Individuales de los trabajadores:
invertir los Fondos de Pensiones; tramitar la obtencidn
del Bono de Reconocimiento y administrar cuentas de ahorro
voluntario. Se permite también que ciertas
Administradoras (las gque cumplan una condicion de
patrimonio minimo) presten a otras A.F.P. los servicios

(1) Ver letra c.4. del punto 4.2.4.
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CARACTERISTICAS DE LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE_PENSIONES (A.F.P.)

CUADRO_R° 10

Tipo de Sociedad

Giro

Patrimonio Minimo

Regulacidn

.o

Sociedad Andnima.

Pago de Pensiones:

Recaudacidon de cotizaciones;
Administracidn de Cuentas Individuales
e Inversidn de Fondo de Pensiones;
Administracidon de Cuentas de Ahorro
Voluntario;

Tramitacidn de Bono de Reconocimiento.

Segun numero de Afiliados.
Afiliados Patrimonio Minimo *
0 - 4.999 UF 5.000.-
5.000 -~ 7.499 UF 10.000.-
7.500 -~ 9.999 UF 15.000.-
10.000 -~ UF 20.000.-

Debe mantener Encaje igual o superior
al 1% del Fondo de Pensiones.

Sujetas a lo dispuesto en el DL. 3.500
y sus Reglamentos. Inversiones sujetas
a requlacidén parcial por parte del Ban-
co Central y la Comisidén Clasificadora
de Riesgos. Fiscalizadas por la
S.A.F.P. y la S.V.S.

(%) Valor UF al 31 de Octubre de 1990: $ 6.649,54

Fuente: Elaboracidn propia.

»
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de recaudacidn, administracién de cuentas individuales e
inversién del Fondo de Pensiones, aunque hasta la fecha no
se ha firmado ningun contrato de este tipo.

Separacidén Patrimonial. La Ley establece 1la completa
separacidén entre el Fondo de Pensiones y 1la Sociedad

Administradora (A.F.P.). Esta ultima debe 1llevar una
contabilidad separada del Fondo de Pensiones que administra,
fondo que, a su vez, es un patrimonio independiente y
distinto al de 1la A.F.P. De esta manera, uwna eventual
falencia de la Sociedad Administradora no afecta al fondo
que ésta administra, cuyos afiliados deberan, en ese caso,
traspasar sus fondos a otra entidad.

Ingresos de las A.F.P.

Los ingresos de 1las A.F.P. provienen fundamentalmente del
cobro de comisiones a sus afiliados (90% de los ingresos
totales en 1989). Adicionalmente, reciben ingresos de la
inversién del Encaje y de la Reserva Prima y de fuentes no
operacionales. Los recursos de la Reserva Prima estan
destinados 'al pago del sequro de invalidez y scobrevivencia a
las Compaidias de Sequros de Vida y, por lo tanto, permanecen
en forma transitoria en la A.F.P..

Comisiones. Las A.F.P. estan autorizadas a cobrar
comisiones a sus afiliados - como retribucién por los
servicios prestados. Estas comisiones deben ser idénticas
para todos los afiliados a una misma A.F.P. dentro de cada
grupo. Se distinguen, para efectos de aplicar 1las
comisiones respectivas, tres grupos  de afiliados:

trabajadores dependientes; trabajadores independientes; y
trabajadores sin derecho al seguro de invalidez y
sobrevivencia (mayores de 65 afios los hombres y 60 anos 1las
mujeres, o pensionados).

Algunas A.F.P. cobran mayores comisiones a los trabajadores
dependientes que a los independientes, porque los primeros
estin cubiertos por el sequro de invalidez y sobrevivencia
en caso de cesantia hasta por un pericdo de doce meses.

Pueden estar sujeto a cobro de comisiones el depdsito de las
cotizaciones y la transferencia del saldo de la cuenta desde
una A.F.P. a otra (sélo puede cobrar la A.F.P. que recibe
los fondos). Ademas, las A.F.P. pueden cobrar por concepto
de retiros para pensiéon y desde 1la cuenta de ahorro
voluntario. Aunque la ley no fija el monto de 1las
comisiones, si establece las bases sobre las cuales éstas se
pueden cobrar:

-~ Comisidn por depdsitos periddicos : Porcentaje de renta
imponible y/0 suma
fija.
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- Comision por transferencia de saldo: Porcentaje de monto
hacia la A.F.P. traspasado y/o monto
fijo.

- Comisidén por retiro para pensién : Porcentaje de monto
retirado y/o0 monto
fijo. -

~ Comisidén por retiro de cuenta ¢ Monto fijo.

de ahorro voluntario.

Anteriormente, existia también una comisidén porcentual sobre
el saldo de la cuenta de cada afiliado, que fue eliminada a
partir de 1988.

Cabe sefialar que una parte de la comisién porcentual sobre
la renta imponible se destina al pago del sequro de
invalidez y sobrevivencia que deben contratar las A.F.P. con
alguna Compaiiia de Sequros de Vida.

Todas las comisiones se pagan con el saldo de la cuenta (de
capitalizacidn individual o de ahorro voluntario), excepto
la comisidn porcentual por depésitos periddicos, que se
descuenta de la renta imponible del trabajador.

En la practica las A.F.P. han aprovechado sélo algunas de
las alternativas que sefiala la ley., pues nianguna cobra
comisiones por retiro para pemsién o ahorro voluntario, y
s6lo una cobra comisién por traspaso de fondos (1). De
esta manera, los ingresos por comisiones de 1las A.F.P,
dependen en la actualidad fundamentalmente de la evolucidn
del empleo (cotizantes) y del nivel de remuneraciones reales.

Egresos de las A.F.P,

El principal egreso de las A.F.P. es el pago de la prima del
sequro de invalidez y sobrevivencia a las Compadias de
Seguros de Vida (47,2% de los costos totales en 198%). Los
contratos con estas compaifiias se licitan piblicamente y las
primas se pagan en funcién de un porcentaje base de la
planilla de remuneraciones, estableciéndose en algunos casos
clausulas que modifican dicho porcentaje por cambios que se
produzcan en la tasa de actualizacidén del Banco Central
(utilizada para el calculo del capital necesario) y/o en 1la
siniestralidad de los afiliados.

(1)

El requisito legal de mantener un Encaje igual al 1%
del Fondo de Pensiones 1lleva a algunas A.F.P. en
formacién a cobrar comisidn por traspaso. Es el caso
de A.F.P. Futuro que inicid operaciones en 1989, Ver
Cuadro N° 26 para evolucidn de comisiones.



Las administradoras incurren también en costos propios de la
administracién de las cuentas individuales (incluyendo aqui
la recaudacion de cotizaciones, abono de cuentas,
informacién al afiliado, pago de pensiones y administracidn
del fondo), donde el item mas importante es el pago de
remuneraciones, seguido de los gastos de administracidn
propiamente tal y de los gastos de computacidm.

Dada la competencia existente en el mercado de A.F.P., las
administradoras asumen también gastos en esfuerzos

« comerciales para atraer nuevos afiliados, donde una fraccidén
importante corresponde a las remuneraciones de los
vendedores. El resto se destina a gastos de

comercializacidn, tales como publicidad en medios de prensa,
folletos y articulos promocionales, seminarios y charlas.

4.2.4. Inversion de los Foﬁdgg de Pensiones

v~
PPTET I

El Fondo de Pensiones que administra cada A.F.P. esta formado
poer la suma de los saldos de las cuentas de capitalizacidn
individual mas la suma de los saldos de las cuentas de ahorro
- voluntario. El valor de cada fondo se expresa en "cuotas",
con wn valor unitario, El wvalor de 1la cuota cambia
diariamente de acuerdo a los resultados gque obtenga la A.F.P.
respectiva en la inversién del Fondo de Pensiones: reajustes:;
intereses; dividendos y ganancias de capital. El numero
total de cuotas cambia cuando se depositan cotizaciones, se
pagan pensiones, se traspasan los fondos a otra A.F.P. o
Compafiia de Seguros, o se pagan comisiones financiadas con 1los
recursos del Fondo de Pensiones.
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L a) Reglas de Inversidn de los Fondos de Pensiones

Los Fondos de Pensiones pueden invertirse exclusivamente en
instrumentos financieros autorizados por ley. Las normas
- legales establecen distintos mecanismos de proteccidén de 1los
fondos acumulados que quitan grados de libertad a la gestidn
de sus administradores y que tienen como objetivo limitar el
riesgo, buscar transparencia en las operaciones y facilitar
la fiscalizacidn. Entre estas normas destacan: la
diversificacién por instrumento y emisor; 1la clasificacidn
de riesgo de los titulos que pueden ser adguiridos por los
Fondos; la obligacién de efectuar las transacciones en
mercados autorizados; la valorizacidén estandarizada de las
inversiones; y, la separacién entre Fondo de Pensiones y
A.F.P..
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Adicionalmente, la ley protege al trabajador de un desempeifio
ineficiente de su A.F.P, en 1la inversidon del Fondo,
exigiéndole una rentabilidad minima relativa a 1la
rentabilidad promedio de todos los Fondos, frente a la cual
tienen que responder los duefios de la A.F.P. con sus propios
recursos en caso de ser necesario.
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S6lo existen limites maximos, y no minimos, de inversion
por instrumento o por emisor. Los limites los fija el
Banco Central, existiendo, sin embargo, algunos
parametros que son establecidos por el mismo D.L. 3.500 y
por la Comisidén Clasificadora de Riesgos. -

Limites de Inversién por tipo de Instrumento. En el
Cuadro # 11 se muestran los 1limites de inversidénm por
instrumento actualmente vigentes para los Fondos de
Pensiones. La normativa gque establece 1limites de
inversién ha experimentado numerosos cambios durante
estos afios, abriendo cada vez mas oportunidades a 1los
Fondos de Pensiones, para evitar que el rapido
crecimiento en el total de recursos acumulados agotara
los limites originales y provocara una excesiva
concentracién de estos Fondos en pocos instrumentos.
Los cambios han sido graduados para garantizar que 1los
mercados financieros alcanzaran el grado de profundidad y
eficiencia suficientes para garantizar una adecuada
intermediacidon de 1los recursos previsionales y para
asegurar también que las A.F.P. acumularan experiencia en
la administracién de estos recursos.

Actualmente los Fondos de Pensiones estdn autorizados a
invertir wvirtualmente en todos los activos financieros
disponibles en el mercado de capitales chileno, con 1la
excepcidén de acciones de A.F.P., Compaiias de Seguros,
Administradoras de Fondos de Inversion y Administradora
de Fondos Mutuos, y cuotas de Fondos Mutuos.

Limitegs por Emisor. En el Cuadro # 12 se resumen 108
limites de inversidn en instrumentos emitidos por cada
emisor que deben respetar los Fondos de Pensiones.
Estos limites dependen del tamano del fondo
inversionista, del patrimonio del emisor, y de 1la
clasificacidn de riesgo del instrumento respectivo.

En el caso de las acciones, se ha establecido también un
limite por emisor que depende del grado de concentracidn
de su propiedad, distinguiéndose dos tipos de empresas:
aquellas en las cuales ningun accionista (o grupo de
accionistas relacionados) concentra mis del 50% de
participacién, y 1las que tienen concentracién de
propiedad superior al 50%.

En el primer caso, se establece un limite de inversidn
que es funcidén decreciente del grado de concentracidn; y
en el segundo caso un limite maximo igual al 1% de las
acciones del emisor o 1% del fondo de pensiones, segin
cual cantidad resulte menor (Ver Cuadro # 13).

Esta forma de fijar los limites de inversidn en acciones
ha gemnerado algunos problemas de importancia, pues
permite que los Fondos de Pensiones de menor tamafio
relativo destinen una mayor proporcién de su portfolio a
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CUADRO N° 11

FONDOS DE PENSIONES: LIMITES DE _INVERSION

LIMITES POR INSTRUMENTO ' % FONDO DE PENSIONES

* 1l.- INSTRUMENTOS ESTATALES 45%
2.~ LETRAS HIPOTECARIAS 80%
3.- DEPOSITOS A PLAZO, TITULOS REPRE-~ 50%

SENTATIVOS DE CAPTACIONES O GA-
RANTIZADOS POR INSTITUCIONES FI-

NANCIERAS
- DE CORTO PLAZO(MENOS DE UN ANO) 30%
%§ 4.- BONOS DE EMPRESAS PUBLICAS Y PRI- 50%
) VADAS
5.~ CUOTAS DE OTROS FONDOS DE PENSIONES 20%
6.~ ACCIONES DE SOCIEDADES ANONIMAS 30%
ABIERTAS (SUMA DE a+b+c)
- a.- SOCIEDADES PROPIEDAD DESCONCENTRADA 30%
b.- SOCIEDADES INMOBILIARIAS 10%
e c.- SOCIEDADES CON PROPIEDAD CONCENTRADA 10%
! .
ks 7.- CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION (1) 10%
i 8.- EFECTOS DE COMERCIO 10%
{
9.~  INSTRUMENTOS FINANCIEROS EMITIDOS EN EL 10% (1)(2)
: EXTRANJERO

FUENTE: Elaboracidén propia en base a D.L. 3.500.

(1) ©Para que esta autorizacidém se haga efectiva, falta la aprobaciodn

i del reglamento.

i_ {(2) Durante 1990 el limite es igual a 1%, Cada afo se aumenta el
limite en un punto porcentual, hasta el quinto aflo, cuando se

1. establece el 10% sefialado.

-
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CUADRO _N° 12

FONDOS_DE PENSIONES: LIMITES DE INVERSION POR EMISOR (*)

INSTITUCIONES DEL ESTADO

INSTITUCIONES FINANCIERAS

BONOS DE EMPRESAS

BONOS DE EMPRESAS LEASING

ACCIONES DE SOCIEDADES ANO-
NIMAS ABIERTAS *#% ’

- PROPIEDAD DESCONCENTRADA#*#*
~ SOCIEDADES INMOBILIARIAS

- PROPIEDAD CONCENTRADA
INVERSION EN ACCIONES Y BONOS
DE UN MISMO EMISOR

FONDOS DE PENSIONES

CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION#%%

- EFECTOS DE COMERCIO

EMISORES EXTRANJEROS

45% FONDO

MENOR CANTIDAD ENTRE:

15% FONDO

3 x PATRIMONIO x Fi/Ft *#%&kk_

2,5 x Pi/Pt *k*%k

X FACTOR DE RIESGO x VALOR FONDO

MENOR CANTIDAD ENTRE:

20% EMISION

(0,8 x CAPITAL CONTABLE NETO EMISOR
x Fi/Ft x FACTOR DE RIESGO) -~ INV.EN
BONOS DE FILIALES DE EMISOR

MENOR CANTIDAD ENIRE:

20% EMISION

(0,8 ¥ 2 x CAPITAL CONTABLE NETO EMISOR
x Fi/Ft x FACTOR DE RIESGO) -

INV. EN BONOS DE FILIALES EMISOR

MENOR CANTIDAD ENIRE:

7% FONDO x FACTOR DE CONCENTRACION

7% ACCIONES = FACTOR DE CONCENTRACION
7% FONDO x FACTOR DE CONCENTRACION

20% ACCIONES x FACTOR DE CONCENTRACION
1% FONDO

1% ACCIONES

7% FONDO
5% FONDO

MENOR CANTIDAD ENTRE:
5% FONDO DE PENSIONES
10% CUQTAS SUSCRITAS FONDO DE INVERSION

MENOR CANTIDAD ENTRE:

20% EMISION

MULTIPLO UNICO x (2 CAPITAL
CONTABLE NETO EMISOR x Fi/Ft x
FACTOR DE RIESGO) - INV.EN BONOS DE
FILIALES DE EMISOR

0.5% FONDO

*

Los limites de inversidn se rebajan a la mitad (o se anulan en el caso

de las acciones) cuando el emisor es accionista en mas del 1% de 1la

A.F.P., o0 cuando existe

relacién entre el emisor y accionistas,

ejecutivos o directores de la A.F.P,

bkl En el caso de Sociedades

accionario es de 2,5%.
de %k

Bancarias o Financieras el porcentaje

En el caso de la inversidén total en Fondos de Inversidn en capital de

riesgo, el limite no puede exceder al 5% del Fondo.

Kkekk

Fi/Ft = Fondo inversionistas/Total Fondos de Pensiones.Pi/Pt= Patrimonio

emisor/Total Patrimonio instituciones financieras.
FUENTE: Elaboracidén propia en base a D.L. 3.500.
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FONDOS DE PENSIONES:

CUADRO N° 13

LIMITES POR EMISOR PARA LA INVERSION EN ACCIONES

}Acciones Porcentaje Accionista|Factor de Limite de Inversion (¥)
Controlador (C) Concentracidn

Acciones de Emisores C < 20% 1 7.0% Acciones o Fondo

con propiedad desconcen- 20% < C ¢ 30% 0.8 5.6% Acciones o Fondo

trada 30% < C ¢ 40% 0.6 4.2% Acciones o Fondo
40% ¢ C ¢ 45% 0.4 2.8% Acciones o Fondo
45% < C ¢ 50% 0.3 2.1% Acciones o Fondo
C > 50% 0 No se puede invertir

Acciones de Emisores Sin limite - 1.0% Acciones o Fondo

con propiedad concentrada ’

Acciones de Sociedades C ¢ 20% 1 20% Acciones o 7% Fondo

Inmobiliarias 20% ¢ C ¢ 30% 0.8 16% Acciones Q0 5.6% Fondo
30% ¢ C ¢ 40% 0.6 12% Acciones o 4.2% Fondo
40% < C ¢ 45% 0.4 8% Acciones o 2.8% Fondo
45% < C ¢ 50% 0.3 6% Acciones o 2.5% Fondo
C > 50% 0 No se puede invertir

(*) Se aplica la cantidad que resulte menor entre ambos limites.
FUENTE: Elaboracidn propia en base a D.L. 3.500
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la inversidn en acciones y obtengan asi ventajas de
rentabilidad sobre los fondos de mayor tamado cuando 1los
precios de estos titulos estan en alza, tal como ha
sucedido durante los tres ultimos afos (1). Este efecto
se produce pues para los fondos mas grandes -el limite
restrictivo es, en la mayoria de los casos, el porceuntaje
sobre el total de acciones de las empresas, mientras que
para los fondos mds pequefios el limite restrictivo es el
porcentaje sobre el fondo de pensiones que administran.

Clasificacidén de Riesgo. Desde 1985, 1los limites de
inversién por emisor dependen  también de una
clasificacién de riesgo. Todos los meses las A.F.P.
deben preparar un proyecto de clasificacidén de riesgo
para la mayoria de los instrumentos financieros de oferta
publica, siguiendo una metodologia descrita en un
reglamento ad-hoc que dicta la S.A.F.P.(2),

Estos proyectos de clasificacién se presentan a la
Comisién Clasificadora de Riesgos, quien decide 1la
clasificacion definitiva en base a las mismas pautas
reglamentarias y publica los resultados en el Diario
Oficial. Esta Comisidn es un organismo auténomo que esta
formado actualmente por siete miembros, cuatro elegidos
por las A.F.P. mas los Superintendentes de Valores y
Segquros, de Bancos y de A.F.P.. Las resoluciones que
dicte la Comisién Clasificadora deben ser comnsideradas
obligatoriamente para efectos de la diversificacién de
inversiones de los Fondos de Pensiones.

En el caso de los instrumentos de renta fija, existen
cinco categorias de clasificacidn de riesgo (A; B; C; D y

E). A cada una de estas categorias se asocia un
determinado factor, decreciente mientras mayor sea el
riesgo del instrumento. Este factor se incorpora al

cdlculo de 1limites de inversidn, de tal forma que el
limite méximo de inversidn en cada instrumento es menor
mientras mayor sea su riesgo. Por otro lado, en el caso
de las acciones existen dos categorias para efectos de la
inversidn de los Fondos: aprobadas o rechazadas.

(1) La rentabilidad real del IPSA fue de 120% en 1986,
42% en 1987, 45% en 1988, y 56% en 1989.

(2) Decreto Supremo N° 35, de 1985, del Ministerio del
Trabajo y Previsién Social. A partir de Marzo de
1990 la metodologia de clasificacidn es respomsabilji
dad de la Comisidén Clasificadora de Riesgos. Sin
embargo, mientras esta comisién no publique dicha
metodologia en el Diario Oficial, sigue rigiendo el
citado decreto supremo.
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b) Valorizacién de las Inversiones

Las inversiones de los Fondos de Pensiones se valorizan
diariamente, utilizando cada A.F.P. los mismos precios para
cada instrumento. Estos precios sonrn fijados por 1la
S.A.F.P. de acuerdo a procedimientos estandarizados, que
distinguen el caso de los instrumentos unicos y seriados.
Para los instrumentos tunicos, el criterio general de
valorizacién es costo histdérico con devengamiento lineal.
Los instrumentos seriados, en cambic, se valorizan a
precios de mercado, al igual que las acciones, que se
valorizan segun los precios promedio de mercado registrados
durante los ultimos diez. dias de transaccidn. Esto
significa que, actualmente, mas del 85% de los portfolios
totales se valoriza sobre una base de mercado, y su valor
cambia en una u otra direccién segun los movimientos de
tasas de interés y precios de acciones.

La valorizacién diaria a precios de mercado tiene algunas
ventajas importantes, entre las que destaca: imposibilidad
de discriminar entre instituciones participes (se limitan
riesgos de discrecionalidad estatal); induce eficiencia en

la toma de decisiones financieras; se evitan
transferencias anticipadas de riqueza; se captura el
cambio en el riesgo crediticio de los instrumeatos
financieros. Sin embargo, existen también algunos

problemas que se acentian en épocas de fuertes
fluctuaciones en los niveles de tasa de interés y precios
de acciones o, en términos wmaAs generales, cuando los
mercados de capital no funcionan eficientemente y los
precios de mercado "spot" no reflejan en forma adecuada el
valor econdémico de los activos.

El primer problema se produce con la calidad de informacidn
que reciben los afiliados, pues todas las fluctuaciones de
precio de los activos se traducen en fluctuaciones en 1los
valores de las cuotas y, en coasecuencia, cambios en las
rentabilidades de cada Fondo de Pensiones. Esta situacidn,
que se analiza en la seccidn 7.4., puede inducir a
decisiones erradas de los afiliados que van a preferir una
u otra A.F.P. por una diferencia en resultados puntuales de
corto plazo.

En sequndo 1lugar, se pueden producir transferencias de
riqueza que, aun cuando sean aleatorias, no  son
convenientes. El problema podria ser particularmente
importante en el caso de dquienes se pensionan por renta
vitalicia, pues el monto de la pensidon depende del saldo
acumulado. Asi, por ejemplo, quienes jubilen en periodos
de tasas crecientes de interés se verian perjudicados
frente a guienes jubilen en periodos de tasas
decrecientes. Aungue en estos casos existe un efecto
parcialmente compensador por el cambio en la tasa implicita
para el calculo del capital necesario y de las rentas
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vitalicias que ofrecen las Compafiias de Seguro, es
indudable que no resulta eficiente imponer a través del
sistema de valorizacién de inversiones un grado importante
de inestabilidad a las pensiones (1).

Por ultimo, un sistema d&e valorizacién a precios de
mercado puede sesgar las inversiones de los Fondos de
Pensiones en favor de instrumentos de corto plazo.
Actualmente, y como resultado del sistema de valorizacidn
que se aplica y de la informacidén que se entrega a los
afiliados, las estrategias de inversion de los Fondos de
Pensiones estdn muy orientadas a la obtencién de ganancias
de capital en base a proyecciones del nivel y estructura
de las tasas de interés. Ademdas, la creencia que 1los
precios de 1los instrumentos de inversion de mas largo
plazo fluctian con mayor intensidad que 1los de corto
plazo, lleva a disminuir el plazo promedio del portfolio
de inversiones (2).

A pesar de los problemas sefialados, el sistema de
valorizacidn actualmente vigente parece el mas indicado,
pues gran parte de estos problemas podrian ser minimizados
si se mejora el tipo de informacién que recibe el
afiliado. En la seccidén 7.4. se vuelve a discutir este
punto.

r Re r ra_ 1 Inversione Fond
Pensiones.

El D.L. 3.500 y una serie de normas reglamentarias que 1lo
acompafian, han establecido otro conjunto de resguardos a
las inversiones de los Fondos de Pensiones cuyos objetivos
son asegurar la transparencia de las transacciones con
recursos de los Fondos de Pensiones; evitar que los
resultados financieros de 1la gestién de 1la A.F.P,
respectiva afecten al fondo que ésta administra; proteger
fisicamente los titulos representativos de las inversiones;
¥y, proteger al afiliado de una mala administracion
financiera del Fondo de Pensiones.

Mercados Financieros. La ley obliga a realizar 1las
transacciones de titulos financieros efectuadas con 1los
recursos de un Fondo de Pensiones en un mercado secundario
formal. Estos, a su vez, se definen como agquellos en que
vendedores y compradores estdn simultdnea y publicamente
participando en la determinacidn de precios de los titulos
que se transan.

(1) La tasa de descuento para el cdlculo de capital
necesario y la tasa implicita en rentas vitalicias
reflejan una expectativa de tasas de retorno de las
inversiones de mas largo plazo y, en consecuencia, se
ajustan sé6lo parcialmente frente a cambios puntuales
en las tasas de interés.

(2) Ver Walker (1990).
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Existen, sin embargo, algunas excepciones que se aplican
a instrumentos financieros que no se hubiesen transado
anteriormente, los que se pueden adquirir en el mercado
primario formal, o directamente en la entidad emisora.
Se define mercado primario formal como aquel en que
compradores y emisores participan en la determinacidén de
los precios de los instrumentos ofrecidos por primera vesz
al publico, empleando procedimientos que tiendan a
garantizar la transparencia de 1las transacciones y la
participacidén de los inversionistas institucionales.

E1l objeto de estas normas legales es evitar que se
transfiera parte del patrimonio de los Fondos de
Pensiones hacia terceras personas, mediante transacciones
a precios distintos al valor de mercado. Sin embargo,
para alcanzar este objetivo - que no se puede cuestionar
-~ de forma eficiente, es necesario contar con un mercado
de capitales competitivo, en el cual existan distintas
alternativas de intermediacion abiertas para el
inversionista. En caso contrario, la restriccion para
invertir sélo a través de mercados formales facilitara
que los operadores con poder monopolico obtengan
importantes utilidades, aumentando los costos de
transacciéon de las A.F.P. y, en consecuencia, los costos
de administracidén de todo el sistema.

Aunque en Chile durante varios afos sdélo existié un
mercado secundario formal (la Bolsa de Comercioc de
Santiago), en 1la actualidad, atraidos por 1la rapida
expansién en el volumen de intermediacidén financiera, ya
estan funcionando otros dos mercados secundarios
formales, la Bolsa de Comercio de Valparaiso y la Bolsa
de Valores de Santiago (electrdnica), generandose una
competencia de precios que ha permitido reducir 1los
costos unitarios de transaccidn. Este fendmeno se ha
visto reforzado por una fuerte competencia entre los
operadores al interior de cada mercado,

A.F.P, v Fondo de Pensiones. El1 patrimonio de los Fondos
de Pensiones es independiente del patrimonio de las
A.F.P. En consecuencia, si se produce la quiebra de la

Administradora, no existe pérdida patrimonial para 1los
afiliados quienes deberan, sin embargo, transferir 1la
administracién de sus recursos a otra A.F.P.. Ademas,
la ley establece la inembargabilidad de los Fondos de
Pensiones, con excepci6én de los fondos depositados en la
cuenta de ahorro voluntario.

Custodia. A lo menos el 90% de 1los titulos
representativos de 1las inversiones de 1los Fondos de
Pensiones y del Encaje debe estar en custodia en el Banco
Central de Chile o en 1las instituciones que éste
autorice. Sin embargo, hasta la fecha el Banco Central
de Chile concentra toda la custodia de titulos del
sistema de A.F.P..



c.4. Encaje y Seguro de Rentabilidad. De acuerdo a una
exigencia legal, las A.F.P. son responsables de obtener
cada mes una rentabilidad real de doce meses para el
Fondo de Pensiones que no sea inferior a la cantidad que
resulte menor entre: -

a) La rentabilidad real de 1los ultimos doce meses
promedio de todos 1los Fondos menos dos puntos
porcentuales; y

b) El cincuenta por ciento de la rentabilidad real de los
ultimos doce meses promedio de todos los Fondos.

Con el objeto de garantizar esta rentabilidad minima se

exige formar una “Reserva de Fluctuacién de
Rentabilidad", que serd parte del Fondo de Pensiones, y
un "Encaje” de propiedad de 1la A.F.P. La Reserva de

Fluctuacién de Rentabilidad -se forma con los excesos de
rentabilidad que obtenga un Fondo, calculados como la
diferencia entre la rentabilidad real efectiva de 1los
tltimos doce meses y la rentabilidad promedio real del
sistema en igual periodo mas dos puntos porcentuales, o
mas el 50% de ésta, segun cual cifra resulte mayor. El
Encaje, por otra parte, es un patrimonio de la A.F.P. y
debe ser igual o mayor en todo momento al 1% del Fondo de
i Pensiones que ésta administre.

Si en un determinado mes la rentabilidad real de 1los

nltimos doce meses es inferior a la rentabilidad minima

antes senalada, la A.F.P. debe cubrir la diferencia,

primero, con los recursos de la Reserva de Fluctuacidn y,
_ luego, c¢on el Encaje. Si estos fondos no son
i suficientes, y la A.F.P. no entera la diferencia, ésta se

disuelve y el Estado complementa la rentabilidad hasta
t - . alcanzar el nivel minimo establecido.

La exigencia del Encaje obliga a las A.F.P. a mantener un
activo inmovilizado (sujeto a similares normas de
inversidn que el Fondo de Pensiones) y a capitalizarse
- sequn el ritmo de crecimiento de los Fondos de Pensiones.

§ 4.2.5. Rol del Estado en el Sistema de A.F.P.

Las cuatro principales caracteristicas del nuevo sistema de
pensiones chileno son: contribuciones definidas,
capitalizacién individual, administracion privada y 1libertad
de los trabajadores para escoger A.F.P.. El rol del Estado
en un esquema de este tipo se limita a la definicidén del marco
regulatorio, a la fiscalizacidén y al apoyo financiero a 1los
trabajadores de menores ingresos.

!
5
&

r a) Fiscalizacidn y Requlacidn

& La regulacién en un sistema de contribuciones definidas
debe estar orientada hacia dos objetivos principales:
%' asegurar la operacidn eficiente vy transparente del
- sistema; y. proteger el patrimonio acumulado por los

trabajadores en el fondo de pensiones de tal forma que los
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beneficios futuros (pensiones) sean lo méximo posible.
Ademas, el marco regulatorio debe propender a maximizar 1la
cobertura del sistema y debe evitar que se afecten
negativamente otros objetivos de politica econdmica, tales
como facilitar una adecuada movilidad de la mano de obra:
evitar redistribucidén regresiva del ingreso; y,- asequrar
un desarrollo eficiente del mercado de capitales.

En el —caso chileno se han utilizado mecanismos de
regulacidon directos e indirectos para garantizar el
cumplimiento de estos objetivos. En primer lugar, la ley
y una serie de normas reglamentarias que la acompaian,
define estrictamente todos los requisitos que se deben
cumplir para formar una A.F.P., las caracteristicas de su
operacidén, procedimientos de afiliacidn, caracteristicas de
los beneficios a ofrecer, condiciones bajo las cuales se
puede acceder a ellos, y obligaciones de informacidén al
publico. Para proteger el patrimonio de los trabajadores
afiliados, se ha establecido, ademds, normas para’  la
evaluacién y diversificacién de 1las inversiomnes, 1la
separacién patrimonial entre cada fondo y su entidad
administradora, limitaciones a la inversidn en instrumentos
financieros emitidos por instituciones relacionadas a la
A.F.P. administradora del fondo respectivo, y la obligacidn
de efectuar todas las transacciones con recursos del Fondo
de Pensiones a través de mercados financieros formales con
informacién publica de los precios (1).

Por otra parte, para facilitar el control y supervisién del
sistema se establecié que las A.F.P. serian empresas de
giro exclusivo y se formd una institucidén especializada de
fiscalizacidn: la Superintendencia de A.F.P.. A ésta le
corresponde la vigilancia y control de las Sociedades
Administradoras de Fondos de Pensiones, y se constituyé
como organismo autdnomo que se relaciona con el Gobierno a
través del Ministerio del Trabajo y Previsién Social.

Rol asistencial del Estado

En Chile, el Estado asumié la responsabilidad de ofrecer un
ingreso minimo a todos los trabajadores que cumplan ciertos
requisitos y que, llegado el momento del retiro, no tengan
acumulado un fondo suficiente para financiar una pensidén de
dicho monto. No existe ningin impuesto proporcional a los
salarios (o de cualquier otro tipo) para financiar este
gasto fiscal en pensidén minima, lo que evita las
distorsiones de un impuesto al trabajo.

Ademas, en el caso de afiliados que opten por pensiones de
renta vitalicia pagadas por una Compadia de Seguros, el
Estado también garantiza su pago en caso de quiebra de 1la
Compania, estableciendo, sin embargo, una cobertura parcial
que alcanza al 100% del monto de la pensidén minima, y al
75% del exceso sobre ésta, con un tope de UF. 45 por cada
pensionado o beneficiario.

(1)

En las secciones anteriores de este capitulo analizamos
en detalle cada uno de estos aspectos.
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RESULTADOS DEL_CASO CHILENO

AFILIADOS Y COTIZANTES

Evolucidn de los afiliados -

La cifra total de afiliados al sistema de A,.F.P. ha aumentado
afio a afio desde 1,400.000 en Diciembre de 1981 hasta 3.470.800
en Diciembre de 1989, con un crecimiento promedio anual
superior al 18%,

Al momento de la reforma se didéd un fuerte incentivo para
promover el traspaso de trabajadores al nuevo sistema por 1la
via de rebajar la tasa de cotizacidn (Ver Seccidén 6.1.). Se
observa asi que, luego de un afio y medio de operacidén, ya se
habian incorporado. al sistema de A.F.P. aproximadamente 1,5
millones de trabajadores, equivalentes al 40% de la Fuerza de
Trabajo (Ver Cuadro # 14). El numero total de afiliados
siquidé creciendo a tasas crecientes hasta 1984, alio a partir
del cual las tasas de crecimiento registran una tendencia
descendente (Ver Cuadro # 15).

Al analizar la estructura de afiliados, se observa gue aunque
el sistema permite la afiliacién de independientes, éstos se
encuentran subpresentados en relacién a su participacidn en lia
Fuerza de Trabajo. A Diciembre de 1989, sdélo el 3,5% de los
afiliados correspondia a trabajadores independientes, mientras
que este grupo representa aproximadamente el 26% de la masa
laboral. Estas cifras ponen en evidencia un problema comun a
todos los sistemas de pensiones obligatorios, que se refiere a
la dificultad de dar adecuada cobertura a los trabajadores por
cuenta propia, grupo que, ademds, suele encontrarse entre los
mids pobres de la poblacidn. Cualquier solucidén para ser
efectiva exige, ademds de garantizarles el acceso a los
programas de pensiones, dar el incentivo adecuado para que
colaboren voluntariamente a su financiamiento.

Por otra parte, la representacién de 1las mujeres y los
trabajadores de regiones sobre el total de afiliados,
corresponde mas cercanamente a su.participacidén en la fuerza

.de trabajo.

Distribucidon de Afiliados entre A.F.P,

Aunque como resultado de 1las diferencias en el total de
traspasos netos para cada A.F.P., mas la afiliacidn de recién
incorporados a la fuerza de trabajo, se han producido cambios
en las participaciones relativas de cada institucidén dentro
del sistema, 1los niveles agregados de concentracidén no
muestran grandes variaciones. Asi, las tres A.F.P. de mayor
tamafio concentraban en Diciembre 1989 un 65,4% del total de
afiliados, y las cinco mayores A.F.P. un 83,5% (Ver Cuadro #
16). Estos porcentajes han sido relativamente estables
durante los ultimos tres afos, especialmente en el caso del
indicador de concentracidén de las cinco mayores.



.uﬁmoum ugtoeaoqeyd £ *g*3‘y's iejumeng
ﬂ 1 m m “ “ _ M ] |
1°s68°1 | 8‘sL5°T | §‘12t | eevere | croee t | 676€2°z | e'we | sroLvce | 9‘wL9'v | 6861 |
o‘eLL't | o‘osvrtr | T/LT | 6‘s9o°e | s’tot't | 67080°z | 669 | o0‘e8T'€ | 91sS°v |  886T |
z/L9s°t | s‘ezett | 6°2TT |  8LLLez | o’ec6 | eceté6ct | w99 | rc068'z | viwse'v | L86T |
8/66€'T | L/T6T'T | 2’901 | e’ssvrz | t’ses | tU9vLct | L‘09 | s'tescz | o‘oLztv |- 986T |
g’6zz°t | 0‘vso'tT | L’€6 | troetcz | o’ste | 9°s9s°t | s8‘9s | 8’esz'z | L’sto'vy | 86T |
1/0s0°T | z’088 | z'v8 | t9vs’t | s‘v8s | zeve't | 9’6v | wroe6°T | L7068t |  ¥86T |
v‘098 | 9765L | zUzL | tr9vset | v'eevy | LovLtet | o‘evy | 0029t | ctoLte | €86T |
€992 | LieLs | 6°S9 |  twLe‘t | L’ese | L’0s0°t | €68 | o0‘0¥p°T | L7099°€ | 86T |
*a°'N | ca'x | *a°N | a'x | *aon | ca'k ] 6°ee | o‘o0ov't | 6°L89'e | 186l |
|
(6) _ (8) (L) 9) (s) (v) 1€3) (7) (T}
% s97e30] ofeqexy,
sauotbay | oberjuesg sajuatpuadopu] sajuatpuadaq | saasalny | sexquoy (1)/7(2) SOpPeTTIIY ap ezaiang ouy
feqeag op odiyl, 404 - 0X98 104
S0aQVvITIav
(oue epeO 9P VIQUIATITO © SOTINW)
SOAVITIdV ad ROIJOI0AR ¢ ' a°¥ 40 VRALSIS
7T N odavno
. . - €5 -



CUADRO N° 15

CRECIMIENTO EN AFILIADOS, FEMPLEO Y FUERZA DE TRABAJO -

Ano Crecimiento Crecimiento Crecimiento {(1)/(3)
Afiliados Fuerza de Trabajo Empleo(¥)
(1) (2) (3)

1981 - 3,6% 0,5% -

1982 2,9 % - 0,7% ~ 19,3% -

1983 12,5 % 2,9% 9,0% 1,39

1984 19,2 % 3,3% 8,8% 2,18

1985 18,3 % 3,3% - 9,8% 1,87

1986 13,5 % 6,3% 13,8% 0,98

1987 10,4 % 2,0% 5,7% 1,82
, 1988 10,1 % 4,5% 8,5% 1,19
g 1989 9,0 % 2,7% 3,9% 2,32

* Excluye programas de empleo de emergencia (PEM y POJH).
T Fuente: Estimaciones propias con informacidon de S.A.F.P. e I.N.E..

CUADRO N° 16

DISTRIBUCYION AFILIADOS ENTRE A.F.P.
(Diciembre de cada ano)

3 Mayores | 5 Mayores Resto Numero
A.F.P, A.F.P. Sistema A.F.P,
.. {Total -5 Mayores)

1981 67,03% 81,79% . 18,21% 12
; 1982 60,25% 77,20% 22,80% 12
i 1983 58,55% 75,84% 24,16% 12
o 1984 59,31% 74,78% 17,96% 12
.- 1985 62,36% 82,74% 17,26% 11
§ 1986 61,62% 83,41% 16,59% 12
L. 1987 63,22% 83,88% 16,12% 12

1988 64,44% 83,67% 16,33% 13

1989 65,44% 83,52% 16,48% 13

€...~J-:,:'

Fuente: Estimaciones propias en base a informacidén de S.A.F.P..

;
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5.1.2. Evolucion de los cotizantes

Tal como se puede ver en el Cuadro N° 17, el numero total de
cotizantes a las A.F.P. crecié sostenidamente entre 1982 y
1989, a una tasa promedio anual de 11,5%.

* Las cifras muestran un importante aumento entre 1983 y 1987
(promedio de 13,8%), que incluso superd al también fuerte
aumento de 9,4% registrado por el empleo en el mismo periodo

* (Ver Cuadro N° 18). Sin embargo, en términos absolutos el
incremento de los ocupados fue, mayor al de los cotizantes,
debido a que una parte de estos ultimos (anteriormente
cesantes) pertenece al sistema antiguo.

En los afios 1988-1989 el crecimiento de los cotizantes se
atenna considerablemente, registrando un  aumento anual
promedio muy similar al de la fuerza de trabajo ocupada (5,9%
vs. 6,2%), como debiera esperarse en el - mediano y 1largo

plazo. Bsto queda de manifiesto en la estabilidad de 1la
relacidén cotizantes/empleo entre 1987 y 1989 (Ver Cuadro N°
17). :

La distribucidn de cotizantes por A.F.P. sedala una leve
tendencia hacia una mayor concentracidén, pues en 1982 un 63,6%
de los cotizantes pertenecia a 1las tres mayores A.F.P.,
mientras en 1989 la cifra subid a 67,4%. En el caso de las
; cinco mayores A.F.P., también se observa esta tendeacia,
L. principalmente por la fusidéa de dos A.F.P. a partir de 1985,

aunque durante los dos ultimos afos la situacién ha tendido a
¢ cambiar (Ver Cuadro N° 19).

El porcentaje de afiliados que cotizan disminuyé de 73,6% a

. 65,3% entre 1982 y 1989 (Ver Cuadro N° 17). Llama 1la
p atencidn este comportamiento, pues corresponde a un periodo de
hid fuerte crecimiento del empleo. Esto puede deberse al hecho

que las personas que se retiran de la fuerza de trabajo, ya
sea porque se van voluntariamente, los despiden o se pensionan
(retiro programado), siquen apareciendo en las estadisticas
como afiliados, pero no como cotizantes.

[ —
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CUADRO N° 17

SISTEMA DE_A.F.P.:; EVOLUCION DE COTIZANTES
(MILES A DICIEMBRE DE CADA ANO)

ako EMPLEO * AFILIADOS | COTIZANTES | (3)/(1) (3)7(2)
PRODUCTIVO TOTALES TOTALES % %

(1) (2) (3) - (4) (5)

N 1981 3.102,8 1.400,0 N.D. N.D. N.D.
N 1982 2.503,9 1.440,0 1.060,0 42,3 73,6
g 1983 2.730,1 1.620,0 1.230,0 45,1 75,9
- 1984 2.970,8 1.930,4 1.360,0 45,8 70,5
1985 3.260,4 2.283,8 1.558,2 47,8 68,2

1e 1986 3.711,5 2.591,5 1.749,4 47,1 67,5
P 1987 3.924,4 2.890,7 2.023,7 51,6 70,0
= 1988 4.256,9 3.183,0 2.167,6 50,9 68,1
1989 4.424,8 3.470,8 2.267,6 51,3 65,3

Excluye programas de empleo de emergencia (PEM y POJH).
FUENTE: S.A.F.P., I.N.E., y elaboracidn propia.
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CUADRO_N° 18

CRECIMIENTO EN COTIZANTES, AFILIADOS Y EMPLEO

(%9

-
b

o -

(%)

aNo CRECIMIENTO CRECIMIENTO CRECIMIENTO (1)/7(3)

COTIZANTES AFILIADOS EMPLEO

TOTALES , PRODUCTIVO

(1) (2) (3) (4)
1981 - - 0.5 -
1982 N.D. 2,9 - 19,3 N.D.
1983 16,0 12,5 9,0 1,8
1984 10,6 19,2 8,8 1,2
1985 14,6 18,3 9,8 1,5
1986 12,3 13,5 13,8 0,9
1987 15,7 10,4 5,7 2,8
1988 7,1 10,1 8,5 0,8
1989 4,6 9,0 3,9 1,2
FUENTE: Estimaciones propias con informacidn de S.A.F.P. e I.N.E.




CUADRO N° 19

DISTRIBUCION DE COTIZANTES ACTIVOS .
(DICIEMBRE DE_CADA ANO)

aNo 3 MAYORES 5 MAYORES RESTO SISTEMA
A.F.P. A.F.P, (TOTAL - S MAYORES
1981 N.D. N.D. N.D.
1982 63,6 . 79,0 21,0
1983 60,2 76,1 23,9
1984 62,0 77,2 22,8
1985 62,7 84,2 15,8
1986 63,8 85,1 14,9
1987 65,3 85,4 14,6
1988 65,9 84,7 15,3
1989 67,4 84,6 15,4
w FUENTE: Elaboracidn propia en base a antecedentes de la S.A.F.P..
!
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PENSIONES

Pensiones de Vejez

A fines de 1989 existian 20.000 pensionados por vejez en el
nuevo sistema, nimero que representa sélo el 0,5% de 1los
afiliados (Ver Cuadro # 20). Aunque el crecimiento en el
numero de pensiones de vejez pagadas desde 1981 ha sido
importante, la proporcidn entre trabajadores activos y pasivos
en el nuevo sistema sigue siendoc muy alta. Esto se debe a la
baja edad promedio de los afiliados a las A.F.P., hecho que se
explica, a su vez, porque las A.F.P. recibem a todos los
nuevos trabajadores dependientes que se incorporan a la fuerza
de trabajo, y porque la mayoria de los trabajadores de mayor
edad que estaban cercanos a jubilar en el sistema antiguo no
se traspasaron al nuevo luego de la reforma.

La mayor parte de las pensiones de vejez corresponden a
retiros programados. Esto se debe, en parte, a que una buena
proporcidon de quienes se han pensionado por vejez en el nuevo
sistema de pensiones no tuvieron derecho & optar por una renta
vitalicia, pues sus saldos acumulados no les alcanzaron para
obtener una pensidn igual o superior a la minima.

Sin embargo, el crecimiento en el numero de pensiones
vitalicias de vejez ha sido en los ultimos aifos mucho mayor
que el de las pensiones por retiro programado.

El monto promedio de las pensiones de vejez también ha crecido
en forma sistemdtica, alcanzando $§ 28.845 en 1989 (Ver Cuadro
# 21). Esto se explica pues la tasa a la cual se han
capitalizado las cotizaciones durante estos afios es superior a
la tasa de capitalizacién del Bono de Reconocimiento, de tal
forma que mientras mayor sea la proporcién de cotizaciones
pagadas en relacidén al monto del Bono, mayor serda la pensidn
que se puede financiar, Por otra parte, el Bono de
Reconocimiento es una representacidén parcial de las
cotizaciones pagadas en el sistema antiguo, lo gque tiende a
desmejorar las pensiones de aquellos que estuvieron afiliados
un mayor numero de afos a este sistema.

Por las mismas razones anteriores no se puede pensar que el
monto de pensiones actualmente pagadas - y que representan un
bajo porcentaje de la renta imponible (Ver Cuadro # 21) -
refleje adecuadamente los valores esperados de equilibrio de
largo plazo.  Proyectar pensiones de vejez -~ y su relacidn
con la renta imponible -~ en un régimen de capitalizaciém
individual es un ejercicio complejo, pues ellas dependen de
factores tales como: rentabilidad de inversiones; costo de
comisiones pagadas con recursos del fondo acumulado; densidad
de las cotizaciones en el tiempo; evolucién de 1la renta
imponible; y expectativa de vida y composicidn del grupo
familiar. Sin embargo, para fines referenciales se ha
estimado pensiones de vejez para algunos casos probables.
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5.2.2.

5.2.3.

Los resultados de este ejercicio, que se muestran en el Cuadro
# 22, sugieren que el sistema de A.F.P. podria llegar a
financiar pensiones superiores al 70% de la renta imponible
para todos los afiliados hombres y superiores al 50% para los
afiliados mujeres. La pensidén de vejez de estas uGltimas
tiende a ser menor que la de los hombres, como proporcidn de
la renta imponible, porgue las mujeres se retiran a mas
temprana edad (por lo que su fondo es menor) y tienen, ademas,
mayores expectativas de vida (por lo que deben recibir pensidn
durante un mayor numero de periodos). Aunqgue esta situacidn
ha provocado cierta controversia, no existe una solucidn
simple al problema dentro del marco impuesto por la
capitalizacion individual.

Pension de Vejez Anticipada

El numero de pensiones de vejez anticipada que se paga es
bastante bajo, aunque el valor absoluto de estas pensiones es
mayor que las pensiones de vejez normal (Ver Cuadro # 23).
Este resultado no corresponde a una situacidn de equilibrio en
el largo plazo, y se debe a que la renta imponible promedio de
quienes estdn en condiciones de optar al beneficio de
jubilacidn anticipada es superior a quienes jubilan por vejez
normal.

Pensiones Minimas

Mientras no se llegue a la situacidn de equilibrio de 1largo
plazo que esta implicita en las estimaciones anteriores, 1las
pensiones efectivamente pagadas seran probablemente inferiores
en relacidén a la renta imponible y, de hecho, un porcentaje
significativo de 1los pensionados recibirdn el monto minimo
garantizado por el Estado. Esto sucede pues el grupo que se
jubilara durante los proximos afios realizé gran parte de sus
cotizaciones en el sistema antiguo, y su pension queda
determinada fundamentalmente por el Bono de Reconocimiento.
Ademads, este grupo tuvo, en promedio, baja densidad de
cotizaciones durante la primera mitad de la década de los
ochenta, producto de los altos niveles de desempleo que se
observaron en Chile,

Por otra parte, siempre existird un grupo de la poblacidn que,

‘debido a su bajo e inestable nivel de ingreso imponible, no

estard en condiciones de financiar pensiones suficientes para
sostener un nivel de consumo minimo, y que requiere de ayuda
estatal. En el caso de Chile, ésta llega a través de la
pension minima garantizada por el Estado.

Al respecto, un estudio de 1986 concluye gue aproximadamente
un 37% de los afiliados al nuevo sistema no serian capaces de
obtener una pensidén superior a la minima (1). Aunque muchos
de los supuestos utilizados en esa proyeccion parecen hoy -
despues de cuatro afos ~ pesimistas, el resultado sirve para
destacar un hecho elemental, pero importante de recordar: no
es posible, salvo que se asignen subsidios estatales directos
o se aumenten fuertemente las tasas de cotizacidén, que un

(1) Ver Ortuzar, (1986).
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CUADRO_ N°

22

ESTIMACION DE PENSION DE VEJEZ

1

PENSION COMO
RENTA MONTO PENSION MENSUAL % RENTA PROMEDIQ *
IMPONIBLE HOMBRE MUJER HOMBRE MUJER
INICIAL
$§ 25.000 $ 31.228 $ 21.913 73.18 51.35
$ 40.000 $ 51.004 $ 35.800 74.70 52.43
$ 100.000 $ 130.109 $ 91,345 76.23 53.52
$ 200.000 $ 261.950 $ 183.920 76.73 53.88
$ 360.000 $ 472.896 $ 332.040 76.96 54.04
FUENTE: Elaboracidn propia.
SUPUESTOS UTILIZADOS:
1) 5% de Rentabilidad Fondos de Pensiones.
2) Comisidén Fija promedio del Sistema a Junio 1990.

3) Crecimiento de Rentas Imponibles: 2% anual hasta los 50 ailios.
4) Edad inicio vida laboral:

5) Afiliado
6) Afiliado
7) Periodos

* Promedio

ultimos 10 anos.

22 afios.
hombre supone cdényuge de 60 afos.
mujer no supone beneficiarios.
no cotizados: 7% como porcentaje del total.




CUADRO N°

PENSION DE VEJEZ ANTICIPADA

{En $ de Diciembre de 1989)

NUMERO MONTO RELACION
ANO PENSIONES MONTO PENSION PENSION ANTICIP./
e PAGADAS - RETIROS RENTA TOTAL * VEJEZ EDAD PENSION EDAD
l PROGRAM. | VITALICIA (4)7(5)
i (1) (2) (3) (4) (5) (6)
:l 1988 7 70.185 51.227 51.350 25.188 2.04
11 19089 2.824 101.145 44.436 45.099 28.845 1.56
k‘i.A
Elaboracidén propia en base a informacidn de la S.A.F.P.

FUENTE:

P Corresponde al promedio ponderado por el numero de pensiones pagadas en cada modalidad.
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5.2.5.

- 65 -

sistema de pensiones mejore la situacidén de los individuos al
jubilar respecto a su situacién durante la época de trabajo;
por lo tanto, si un porcentaje importante de la poblacion ha
recibido remuneraciones insuficientes, no podra cambiar su
nivel de ingresos al pensionarse. Este es el caso, en la
actualidad, de una parte de la poblacidn en Chile.

Pensiones de Invalidez

El nimero de pensiones de invalidez pagadas por el sistema de
A.F.P. a fines de 1989 llegdé a 14.388, representando un 0,4%
de los afiliados (Ver Cuadro # 20).

Esta cifra deberia registrar un aumento importante en 1los
proximos aflos, especialmente en 1990 y 1991, como consecuencia
de las recientes modificaciones introducidas al D.L. 3.500
que permitieron a los afiliados acogerse a pensién de
invalidez con una pérdida de la capacidad de trabajo sodlo
superior a 50% Dbajando el 1limite de 67% que regia
anteriormente.

En cuanto al monto de las pensiones de invalidez, de las
cifras del Cuadro # 21 1llama la atencidén el alto nivel de
éstas respecto a la renta imponible promedio, y la caida que
registran entre 1983 y 1987. Esta situacidn se explica por
el hecho que hasta antes de Junio de 1983 la pensién de
invalidez podia llegar hasta un 150% del ingreso base, el cual
se calculaba considerando las rentas imponibles de los udltimos
doce meses, lo que inducia a sobredeclarar ingresos durante
algunos meses con el objeto de aumentar el monto de la
pensidn. Actualmente, la pensién de invalidez sdélo puede
llegar al 70% del ingreso base, que a partir de Enero de 1988
corresponde al promedio de 1las rentas imponibles de 1los
ultimos diez ainos.

Pensiones de sobrevivencia

Las pensiones de sobrevivencia suman 34.873 a Diciembre de
1989, cifra que incluye 13.512 pensiones de viudez y 20.547
pensiones de orfandad. Esta cifra representa un 1% de los
afiliados (Ver Cuadro # 20).

El monto de las pensiones de sobrevivencia y orfandad registra
entre 1983 y 1987 wuna significativa disminucidn, por 1las
mismas razones que explicamos para las pensiones de invalidez
(Ver Cuadro # 21).

Por ultimo, cabe seflalar que el pago total de pensiones
totalizéd $ 1.603 millones en 1989, cifra que representé un
0,7% de las cotizaciones recaudadas y un 0,1% de los Fondos de
Pensiones acumulados a Diciembre de 1989,
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MERCADO DE A.F.P.

Evolucidén Numero de A.F,P, y Propiedad

Desde 1981 hasta 1989 no se registran cambios importantes en
el nimero de A.F.P. en funcionamiento. En 1981 existian 12
A.F.P.; 1la cifra baja a 11 durante 1985 como consecuencia de
la fusidn entre Alameda y San Cristobal, que da origen a
Unidn; en 1986 y 1988 se crean dos nuevas A.F.P.,, elevandose
el nimero a 13 en la actualidad.

El hecho que el numero de Administradoras en el mercado se
haya mantenido relativamente estable durante estos abos, a
pesar de la disminucidn en los requisitos legales para formar
A.F.P (reduccién del Encaje y del Capital minimo), puede
explicarse por la existencia de importantes economias de
escala en la industria, como se muestra mas adelante.

Esta caracteristica de la industria podria implicar que sdlo
pueden alcanzar estabilidad financiera en el largo plazo
aquellas instituciones con un numero relativamente alto de
afiliados, o 'las que atraen y logran mantener a grupos de
altos ingresos, factores que limitan el numero maximo de
instituciones administradoras que pueden participar con éxito
en el mercado.

En cuanto a la propiedad de las A.F.P., se puede distinguir
cuatro grupos: las relacionadas a organizaciones gremiales o
de trabajadores: aquellas en las que existe participacidn

extranjera; las controladas por grupos pequeios de
accionistas y las que tiemen un gran numero de accionistas
independientes. Sin embargo, precisamente en el caso de

estas ultimas existe también un accionista extranjero con
participacidn mayoritaria (Bankers Trust en el caso de Provida
y Aetna en el caso de Santa Maria) (Cuadro # 24).

Al comenzar el sistema en 1981, varias instituciones
financieras decidieron formar una A.F.P.. Surgen asi
Provida, relacionada al Banco de Santiago; Santa Maria, al
Banco de Chile; Invierta, al Banco de Concepcidn; San
Cristobal, al B.H.C.; Alameda, al BHIF; y, El Libertador, al
Banco Edwards. Posteriormente, y como resultado de la crisis
del sistema financiero en 1982, estas instituciones se ven
obligadas a ligquidar su participacidén en las distintas A.F.P.
y se produce el cambio mds importante en la estructura de
propiedad de las A.F.P. durante los primeros nueve alos de
operacidn. Asi, toma participacién en 1la propiedad de
Provida el Bankers Trust; en Santa Maria, Aetna; en el
Libertador, la Compafiia de Aceros del Pacifico; en Invierta
una sociedad de inversiones y se fusionan A.F.P. Alameda y
A.F.P. San Cristobal, creandose A.F.P. Unidn con participacidn
mayoritaria del American International Group.
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CUADRO N°

24

Fuente :

accionistas extranjeros.
Elaboracidn propia.

A.F.P.3 PATRIMONIO, PROPIEDAD Y PARTICIPACION DE MERCADO
(a Diciembre, 1989)
A.F.P. Patrimonio Propiedad * Accionista Afiliados
(Uss$) Controlador (%)
(%)
Concordia 783.890 1 30.53% 3,30
Cuprum 3.765.471 2 14.43% 1,37
El Libertador 2.116.324 1 100.00% 2,31
Futuro 338.355 2 100.00% 0,19
Habitat 14.288.747 2 52,51% 16,74
Invierta 2.371.066 1 52,00% 4,09
Magister 1.389.766 2 97.80% 1,73
Planvital 1.018.1438 1 100.00% 2,71
Proteccidn 870.169 2 N.D. 0,79
Provida 23.698.896 3/4 40.00 % 28,87
Santa Maria 18.209.678 3/4 51.20 % 19,83
Summa 8.565.603 l 37.20% 8,39
Unidn 3.099.990 372 89,98% 9,69
(*): (1): Pocos accionistas nacionales; (2): Gremial o de trabajadores;

(3): Extranjeros: (4): Muchos accionistas mnacionales. En 1990 el

100% de 1la propiedad de Unidn se consolida en accionistas

extranjeros, y el 40,6% de Proteccién se transfiere también a
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Ademds, en el caso de Provida y Santa Maria, se vende un
importante numero de acciones a pequenos accionistas a traves
del proceso llamado de "capitalismo popular”.

En los ultimos afios las iniciativas para formar A.F.P. han
provenido por parte de grupos de trabajadores. Asi, en 1986
se crea A.F.P. Proteccién y en 1988 A.F.P. Futuro, ambas
ligadas a trabajadores del sistema financiero (em Octubre de
1990 el grupo asegurador francés Assurances Generales de
France, AGF, compra el 40,6% de Proteccidn). Actualmente,
existen proyectos de creacién de nuevas A.F.P. por parte de
sindicatos de trabajadores municipales y del cobre.

Ingresos de las A.F.P.
a) Ingresos

Los ingresos de las A.F.P. provienen fundamentalmente del
cobro de comisiones. Los ingresos por este concepto han
pasado de § 15.569 millones en 1982 ($ de Diciembre de
1989) a $ 33.227 millones en 1989, representando en este
Wltimo afio el 89,5% de los ingresos totales y el 15% de las
cotizaciones (Ver Cuadro N° 25 y N° 27).

Actualmente, la mayoria de las A.F.P. sélo cobra comisiones
por cotizaciones periddicas (1), como monto fijo en pesos y
como proporcién de la renta imponible del trabajador (Ver

Cuadro N° 26). La mayor parte de los ingresos por
comisiones se obtiene precisamente por la comisidn
porcentual sobre la renta imponible (90% en 1989). La

comisién fija ha perdido importancia como fuente de
ingresos de las A.F.P. debido a una acentuada caida en su
valor real a partir de 1984. En el caso de la comisidm
porcentual, sélo se ha producido una leve reduccién de su
valor entre dicho afio y 1989, que se ha visto compensada
por un importante crecimiento del empleo y, en 1los dos
ultimos afios, también de las remuneraciones reales.

La comisidon fija por cotizaciones periddicas es un aspecto
de la estructura de precios de las A.F.P. que ha provocado

controversia. Como esta comisién se deduce del saldo
acumulado en cada cuenta individual, representa una mayor
proporcidn de los saldos mas bajos. Luego, su cobro

disminuye la rentabilidad de 1la cuenta (rentabilidad de
inversiones menos costo de comisién fija) proporcionalmente
mas en el caso de afiliados con menor renta, con el efecto
de disminuir en mayor medida la relacidn entre pensién
futura potencial y renta imponible para éstos en comparacién
a aquellos de mayor renta. Asi, en el periodo 1981-1989

. (1) S61o una A.F.P. cobra comisién por traspasos de saldo
hacia su Fondo.



CUADRO N° 25

A.F.P.: EVOLUCION DE INGRESOS POR COMISIONE
($ de Diciembre de 1989)

ANO COMISIONES COTIZACIONES COTIZANTES (1)/7(2) (1)/7(3)
RECAUDADAS
MM$ a/ MM$ (miles) b/ M$
(1) (2) (3) (4) - (5)
1982 15.569 87.874 1.060% 0,18 82,9
1983 16.820 81.867 1.145 0,21 71,5
1984 19.427 83.858 1.295 0,23 64,8
1985 19.292 89.094 1.392 0,22 64,0
1986 21.018 102.792 1.666 0,20 61,7
1987 22.517 109.161 1.883 0,21 58,0
1988 27.720 T 192.322 2.049 0.14 94,4
1989 33,227 220.175 2.199 0.15 100,1
a/ . Comisiones netas del pago por prima de Seguro de Invalidez y Sobrevivencia.
b/ Promedio afo.
* Corresponde a la cifra de cotizantes de diciembre de 1982,
FUENTE: Elaboracién propia en base a antecedentes S.A.F.P..

B
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CUADRO N° 26

COTIZACIONES Y COMISTONES COBRADAS POR LAS A.F.P.

(A Diciembre de cada afio)

AFILIADOS DEPENDIENTES

(con derecho al segu- 1981 1982 1983 1984 1985 1986
ro de invalidez y so-
ibrevivencia cuando ce-

1987 1988 1989

Mantencion de saldo

' Comisién Porcentual 2.44% | 2.69% | 3.56% | 3.57% | 3.56% | 3.44%
sobre Renta Imponible

Comisidn por retiro —-— - - - -

santes)

Cotizacién Base 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
" (% Renta Imponible)
AComisién Fija 439 532 - 611 508 372 304 265 295 206
\($ Dic. 1989) '
‘(Comisidn Porcent. por 0.76% 0.72% 0.88% 0.84% 0.55% 0.51% 0.33% - -

3.41% 3.56% | 3.41%

-

{ AFILTADOS INDEPENDIEN-
TES (sin derecho al se 1981 1982 1983 1984 1985 1986
,'guro de invalidez y so
brevivencia cuando no
‘icotiza)

1987 1988 1989

Zotizacidn Base
(% Renta Imponible)

[l

Zomisidn Fija
(§ Dic. 1989)

B o aabide S

Comisidn Porcent. por | - Igual que Afiliados Dependientes
fantencidn de saldo

-

Py

Comisidn Porcentual

{sobre Renta Imponible
i

:
"

i

Comisidn por retiro

N
N

L

10% 10%

295 206

3.50% | 3.25%

L?ENTE: Elaboracidén propia en base a antecedentes de la S.A.F.P..
comisién por traspaso igual al 1% del valor del fondo.
promedio simple de las distintas A.F.P.

i
' .

A.F.P. Futuro cobra una
Cifras se calculan como
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CUADR

N° 27

A.F.P.: Evolucidn Estructura de Ingresos {*)

(Porcentaje del total de ingresos)

(M.M.$ Dic. 1989)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Ingresos por
Comisiones 75,4% | 80,0% | 86,1% | 82,6% | 86,0% | 85,5% 94,7%| 89,5%

- Fija N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. 10,5% 8,8%

- Porcentuales N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. 84,2%| 80,7%
Utilidad Encaje 12,0% { 13,0% 5,3% 9,2% 6,7% 7,5% 3,3%] 4,4%
Utilidad Reserva Prima 1,9% 3,6% 2,2% 2,2% 0,5%| 0,9%
Total Ingr.Qperacionales 87,4% 93,0% 93,3% 94, 8% 94,9% 95,2% 98,5%] 94,8%
Total Ingr,go Operacional,.| 12,6% 7.0% 6.7% 5,.2% 5.1% 4,8% 1,5% 5,2%
Ingresos Totales 20.645 (21.029 [22.554 [23.365 24.453 26.324 |56.191 166.308

(*) Los resultados de 1988 y 1989 no son comparables con los afos anteriores, pues en 1988

se cambié la forma de contabilizar los ingresos por comisién porcentual incluyéndose el
total de lo recaudado por ese concepto.

Con anterioridad,
diferencia entre lo recaudado y el monto de 1la prima pagada por 1las A.F.P.

Compaiiias de Seguro para cubrir el riesgo de invalidez y sobrevivencia. En
ingresos netos del pago de prima fueron de MM§ 40.173;

nguente: Elaboracién propia en base a Memorias de A.F.P.

i

P

o

se incluia sdlo 1la

en 1988 fueron de MM$ 30.836.

a las
1989 1los
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las diferencias de rentabilidad llegaron a 18% entre las
rentas de UF 60 y UF 10 (Ver Cuadro N° 28).

Aunque los resultados histdoricos no dejan de llamar la
atencién sobre el problema, la situacién actual es
diferente. El efecto "discriminador" de esta comisién se
ha hecho apreciablemente menor por la disminucién de su
valor absoluto y el crecimiento de los saldos acumulados en
las cuentas indivuales.

La solucién definitiva del problema no es facil, pues de
eliminarse la comisidén fija, se pueden generar una serie de
nuevos inconvenientes. La administracién de cada cuenta
individual contiene elementos de costos fijos que son
independientes de la renta imponible de cada afiliado. En
el caso de trabajadores de menores ingresos, la sola
comision porcentual no es suficiente para cubrir todos
estos gastos, por lo que se requiere una comisién fija que
los financie., En ausencia de dicha comisidn, disminuye el
incentivo para que cada A.F.P. intente afiliar a los
trabajadores de menor renta y se afecta, en consecuencia,
la cobertura del sistema de pensiones. Aungque el problema
puede no ser importante en grandes centros urbanos, donde
las A.F.P. compensan por volumen lo que no reciben por
comisiones porcentuales entre los segmentos de menor
ingreso, si se manifiesta con fuerza en regiones con menor
densidad poblacional que, ademds, suelen tener menores
rentas promedio.

El costo previsional mensual (Ver Cuadro N° 29), que
corresponde a la suma de todas las comisiones cobradas por
las A.F.P., ha venido reduciéndose paulatinamente desde
1984, acumulando una caida de 25% en el caso de un
cotizante con renta imponible de U.F. 10 ($ 66.495 a fines
de Octubre de 1990). Entre 1981 y 1983 las A.F.P. suben
en forma importante las comisiones para hacer frente a los
costos de puesta en marcha del sistema, a la caida en 1los
ingresos producto del aumento en la tasa de desempleo y de
la reduccidn de las remuneraciones reales, y al mayor costo
del seguro de invalidez y sobrevivencia (1).

Las otras fuentes de ingreso de las A.F.P, corresponden a
las utilidades generadas en la inversidén del Encaje y 1la
Reserva Prima (fondos cuyo objetivo es el pago de la prima
del seguro de invalidez y sobrevivencia y gque permanecen
sélo transitoriamente en la A.F.P.), y 1los ingresos mno
operacionales., En 1989 estos ingresos representaron un
4,4%, 0,9% y 5,2% de los ingresos totales, respectivamente
(Ver Cuadro N° 27).

(1) Hasta 1983 los afiliados podian asegurarse hasta el
150% del ingreso base, que se calculaba considerando
las remuneraciones de los Gltimos doce meses. Esto se
prestaba para aumentar las cotizaciones en los meses
previos a la presentacién de la solicitud de
invalidez, con el objeto de recibir mayores pensiones.
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CUADRO N°_ 28

EFECT MISION FIJA (*

REMUNERACION IMPONIBLE (%¥%)
UF.10 UF. 20 UF. 45 UF. 60.0
RENTABILIDAD DE LA CUENTA 7,1% 8,1% 8,6% 8,7%
(Promedio Real Anual 1981-1989)
(*) Supone igual renta real durante todo el periodo y cotizaciones

ininterrumpidas.

(**) Valor U.F. al 31 de Octubre $ 6.649,54.

Fuente: Elaboracién propia.




CUADRO_N°

29

COSTO PREVISIONAL MENSUAL PROMEDIQ %
($ Diciembre, 1989)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
COSTO PROMEDIO 1.819,512.008,1}2.678,7}2.570,2}2.454,6)2.363,7}2.291,4(2.199,0(2.008,6
; VAR.PORCENTUAL - 10.4%] 33.4%| - 4.1%| -~ 4.5% - 3.7%] - 3.1%| ~ 4.0%| - 8.7%
*

Costo para un cotizante con renta equivalente a U.F.

Octubre de 1990), similar &l promedio del sistema.

Suma de comisiones fija,
imponible.

e

'(

gy s
s

)

porcentual sobre saldo,
Excluye cotizacidén obligatoria del 10%.
Lﬂ FUENTE: Calculos propios en base a informacidén de S.A.F.P.

10 ($ 66.495 a fines de

y porcentual sobre remuneracidn
Promedio simple.
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b) Egresos

Las principales partidas de egresos de las A.F.P. son el
pago de la prima del sequro de invalidez y sobreviveancia a
las Compafiias de Seguros, los gastos de administracidn, los
pagos de remuneraciones, y los gastos de comercializacidn
(donde se incluye la remuneracién al personal de ventas).

La prima del seguro representé en 1989 un 47,2% de los
egresos totales, mientras que los gastos de administracidm,
comercializacién y remuneraciones alcanzaron un 16,4%,
10,5% y 18,3%, respectivamente.

El valor del seguro de invalidez y sobrevivencia depende de
la tasa de siniestralidad esperada (invalidez Y
fallecimiento) entre los afiliados a la A.F.P. y del costo
de los siniestros. La tasa de siniestralidad depende, a
su vez, de las caracteristicas de estos afiliados en lo que
se refiere a edad promedio y sectores de actividad; y el
costo de cada siniestro es funcidn de la edad, sexo y grupo
familiar de los afiliados, de la tasa de interés y de 1la
situacidn del trabajador (cotizantes, cesantes).

En el Cuadro N° 30 se presenta la estructura de los egresos
de las A.F.P. desde 1982 hasta 1989, excluyéndose los pagos
a las Compafiias de Sequro, porque no se dispone de 1la
evolucidon de esta magnitud con anterioridad a 1988.

La evolucidn de los egresos totales durante el periodo 1981
- 1989 muestra que las A.F.P. han aumentado sus niveles de
eficiencia por la via de aprovechar economias de escala y
de buscar formas mas adecuadas de produccién y distribucidn.
Sin embargo, esto no impide argumentar gque los niveles
absolutos de costos aun pueden disminuir.

Los gastos operacionales por afiliado cayeron desde §
14.000 el afio en 1982 hasta $ 7.000 en 1987, cifra que
representa una disminucién de 50,0% en cinco afios (Ver
Cuadro N° 31). En 1988 y 1989 los egresos operacionales
por afiliado suben en relacién a 1987, basicamente por un
incremento en los gastos de remuneracidn al personal,
situacion que se explica, a su vez, por un fuerte aumento
en el nivel de salarios reales en la economia y no por una
situacidn particular en la industria de A.F.P. Con todo,
la comparacidén entre 1982 y 1989 arroja una reduccidn de
43,6%.
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CUADRO N 31

EVOLUCION GAST

(Diciembre 1989)

PERACIONALES

Gastos (*) Cotizaciones |Afiliados(**)| (1)/(2) (1)7(3)
Afio Operacionales Recaudadas (miles) (Miles $)
MM$ MMS
(1) (2) (3) (4) (5)
1982 19.892 87.874 1.420 g,23 14,0
1983 17.267 81.867 1.530 0,21 11,3
1984 18.642 83.858 1.775 0,22 10,5
1985 18.598 89.094 2.107 0,21 8,8
1986 18.395 " 102.792 2.438 0,18 7.5
1987 19.258 109.161 2.741 0,17 7,0
1988 24.102 193.322 3.037 0,12 7,9
1989 26.295 220.175 3.327 0,12 7.9
(*) s Excluyen pagos de prima a Compafias de Sequros.
(%**) ¢ Promedio aio. .
Fuente: Elaboracién propia en base a antecedentes de Superintendencia

de A.F.P. y Memorias de A.F.P.
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La existencia de economias de escala en la industria de
A.F.P. se puede verificar no sdélo examinando la evolucidn
de los costos a través del tiempo, sino que también
comparando la situacion entre A.F.P., tal como se muestra
en el Cuadro N° 32. -

Resultados Financieros de las A.F,P,

El aumento ininterrumpido en los ingresos operacionales de
las A.F.P. - aun después de la baja en las comisiones
cobradas - y la gran estabilidad en los gastos totales
(s6lo alterada por el incremento de 1988 y 1989 ya
comentado), han permitido un continuo mejoramiento en sus
resultados. Asi, la rentabilidad sobre el patrimonio ha
crecido desde -18,2% en 1981 (cuando existian fuertes
costos de puesta en marcha y un menor numero de afiliados),
hasta 47,1% en 1989, con un promedio anual de 9,5%. La
rentabilidad sobre activos ha crecido desde -11,5% a 34,6%
en el mismo periodo, con un promedio real anual de 7,6%
(Ver Cuadro # 33). Al examinar las cifras llama la
atencidn la alta rentabilidad de los ultimos afos,
especialmente 1989. Sin embargo, los resultados de 1989
pueden no ser representativos de una tendencia, pues
reflejan un aumento extraordinario de ingresos - gque
alcanzd 17% en términos reales - originado por aumentos en
el numero de cotizantes (5%) y. sobre todo, por aumentos en
la remuneracidn imponible promedio de éstos. La reaccién
de las A.F.P. frente a estos cambios fue bajar fuertemente
sus comisiones (8,7% en términos reales em 1989), lo que -
ceteris paribus - deberia afectar los resultados del aio
1990 y sigquientes,

Por otra parte, una fraccidén importante de las utilidades
de las A.F.P. debe capitalizarse obligatoriamente para la
constitucién del Encaje, que debe crecer proporcionalmente
con el Fondo de Pensiones. Asi, la utilidad 1liquida
distribuible como dividendo es menor que la utilidad
total. En efecto, las A.F.P. debieron capitalizar durante
el periodo 1986 - 1989 el equivalente al 49% de sus
utilidades para cumplir con la exigencia legal del Encaje.
En otras palabras, las A.F.P. deben obtener como minimo un
13,5% de rentabilidad anual sobre el patrimonio para
financiar el Encaje. Esta cifra es superior al promedio
histdérico de rentabilidad.
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CUADRO N° 32
DFERAL POR aFiLAaDo
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FONDOS DE PENSIONES

Evolucidon de los Fondos de Pensiones

En moneda de igual valor (Diciembre, 1989) los Fondos de
Pensiones administrados por las A.F.P. aumentaron desde un
total de $§ 53.681 millones a fines de 1981, hasta $ 1.334.643
millones en Diciembre de 1989, lo que implica un crecimiento
superior a veinticuatro veces (Ver Cuadro # 34).

La alta tasa de crecimiento de 1los Fondos de Pensiones se
explica tanto por el bajo numero de pensiones pagadas (la
poblacién afiliada es relativamente joven) como por la alta
rentabilidad de 1las inversiones. También incidié en el
incremento de los Fondos el importante aumento experimentado
por el empleo a partir de 1983 (Ver Cuadro N° 18).

En Diciembre de 1989, el portfolic de inversiones de 1los
Fondos de Pensiones tenia un plazo promedio de 1.209 dias
(renta fija), y estaba compuesto en un 90% por titulos
denominados en U.F. (reajustables por inflacidn). Los Fondos
se encontraban invertidos en instrumentos emitidos por 99
instituciones distintas, incluyendo 40 empresas privadas, 50
instituciones financieras y 3 emisores estatales.

Después del Banco Central de Chile, que reune 38,1% de las
inversiones totales, la mayor concentracién por emisor se
produce en los casos de la Empresa Nacional de Electricidad
(Endesa) que concentra un 5.3% de la inversidnm total de 1los
Fondos de Pensiones (bonos y acciones), y del Banco de Chile
(Privado) que concentra el 6,45% de la inversidén (depdsitos a
plazo y letras hipotecarias).

El sector econdmico que concentra el mayor porcentaje de 1la
inversién "directa" es vivienda (a través de la inversidém en
letras hipotecarias) con un 20.65% de la inversidn total;
luego estda el sector eléctrico con ua 9,17%; transporte y
telecomunicaciones con 6,81%; minero comn 2,15%; madera y
celulosa con 2,07%; industria cor 0.68% y companias de leasing
con 0.27% de los fondos totales.

La estructura de inversién por instrumentos muestra que a
Diciembre de 1989 un 41,6% de los Fondos de Pensiones se
encontraba invertido en titulos estatales: 21,5% en depdsitos
y bonos bancarics; 17,7% en letras hipotecarias; 10,1% en
acciones; y 9,1% en bonos de empresas.

Durante el periodo 1981 - 1989 se han producido cambios de
importancia en la estructura de inversiones. Inicialmente,
cuando los Fondos de Pensiones comienzan a acumular recursos
sin que exista un mercado desarrollado para papeles de largo
plazo, se produce una fuerte concentracidén en papeles emitidos
por instituciones financieras, que llegan a representar un
73,4% de la inversidn total. Luego, y a medida que el Banco
Central comienza a emitir titulos de deuda para financiar los
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programas de ayuda a las instituciones financieras gque se
implementaron como consecuencia de la crisis de 1982, aumenta
el porcentaje de inversién en titulos estatales y cae
proporcionalmente la inversidén en depdsitos bancarios. La
participacidn de los instrumentos de la Tesoreria General de
la Republica ha disminuido desde 1983, pues el Fisco no ha
emitido cantidades importantes de titulos de deuda durante los
ultimos afos. También ha caido la participacién de 1la
inversion en letras hipotecarias, aunque los Fondos de
Pensiones son los principales inversionistas en este tipo de
instrumentos. Esto se debe a que la oferta de letras ha
crecido menos que los Fondos.

Como medio alternativo para profundizar la contribucién que
hacen los Fondos de Pensiones al financiamiento de vivienda, y
para abrir la inversidn en bienes raices en general, en 1989
se autorizé 1la inversién de 1los Fondos dJe Pensiones en
acciones de Sociedades Inmobiliarias, y en 1990 en cuotas de
Fondos de Inversidn. Las Sociedades Inmobiliarias son
entidades de giro exclusivo que pueden invertir directamente
en bienes raices de uso comercial o en mutuos hipotecarios
para la vivienda. Los Fondos de Inversién, a su vez, son
patrimonios con administracién especializada que, segun las
caracteristicas del portfolio, se dividen en Fondos de
Inversién Iomobiliarios, Mobiliarios y de Capital de
Riesgo. Los Fondos Inmobiliarios pueden invertirse en bienes
raices o en distintos instrumentos de financiamiento para la
vivienda. Los Fondos Mobiliarios pueden invertirse en los
titulos tradicionales (bonos, acciones, instrumentos del
Estado, etc.), mientras los Fondos de Capital de Riesgo pueden
invertirse en algun porcentaje en empresas nuevas, que pueden
representar un mayor riesgo, pero también una mayor
rentabilidad.

Después que se autorizé la inversién en acciones a partir de
1985, la participacion de éstas en el portfolio ha crecido
rapidamente, tendencia que se explica no sole por la busqueda
de mayor diversificacidén por parte de las A.F.P., sino que
también por el excelente rendimiento de esta inversidn durante
los wltimos abos (2).

Durante los afos 1989 y 1990 se ha autorizado también 1la
inversién en acciones de un mayor numero de empresas; en
efectos de comercio; Y. en instrumentos emitidos por
entidades extranjeras. En los dos ultimos casos, falta la
aprobacién del reglamento para que 1la autorizacidén legal se
haga efectiva.

(2) La rentabilidad real del IPSA fue de 120% en 1986, 42% en
1987, 45% en 1988, y 56% en 1989,
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5.4.2.

5.4.3.

Rentabilidad Fondos de Pensiones

La rentabilidad real anual promedio de los Fondos de Pensiones
entre 1981 y 1989 fue de 13,6% (Ver Cuadro N°® 35), cifra que
resulta bastante alta comparada con el rendimientoe de 7,7%
obtenido por los depositos a plazo reajustables en el mismo
periodo, y con las tasas de rentabilidad que usualmente se
utilizan para las proyecciones de pensiones, gque fluctuan
entre 5% y 6%. Sin embargo, el retorno de las inversiones
muestra tendencia a equilibrarse en niveles inferiores al
promedio acumulado. Los extraordinarios resultados obtenidos
durante los primeros anos de funcionamiento del sistema de
A.F.P. se explican por las altas tasas de interés vigentes en
1981 y su posterior tendencia descendente, que provocd una
valorizacidén de los Fondos de Pensiones.

Al analizar las cifras de rentabilidad afo a afio debe tenerse
presente que los Fondos se valorizan a precios de mercado, por
lo que pueden producirse fuertes ganancias o pérdidas de
capital sequn sea la trayectoria de las tasas de interés y del
mercado bursatil.

Rentabilidad de Cuentas de Capitalizacidén Individual y Ahorro
Voluntario

La rentabilidad de las Cuentas de Capitalizacién Individual
difiere de la rentabilidad de los Fondos de Pensiones por.el
efecto de l1la comisién £fija cobrada por las A.F.P., que se
descuenta de dichas cuentas. La existencia de esta comisidn
implica, tal como se explicé anteriormente, diferencias de
rentabilidad entre distintos niveles de renta.

Ademis, hasta fines de 1987 las A.F.P. cobraban también una
comision porcentual sobre mantencidén de saldo, que se
descontaba de las cuentas previsionales de 1los afiliados y

que, por lo tanto, influia también sobre la rentabilidad de
dichas cuentas.



CUADRGO N° 35

FONDOS DE PENSIONES: i

RENTABILIDAD REAL ANUAL DE LAS INVERSIONES (O CUOTA)(1l)
(PORCENTAJES)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 PROMED.
ANUAL
1981-1989
SISTEMA A.F.P.(2)! 27.5 28.5 21.2 3.6 13.4 12.3 5.4 6.5 6.9 13.6
¢« JTASA DE INTERES
; PROMEDIQ SISTE-
" {MA FINANCIERO (3)] 13.2 12.1 7.8 8.4 8.2 4.1 4.3 4.5 6.7 7.7
(1) Deflactado por U.F.
(2) Promedio ponderado por los Fondos de Pensiones.
"(3) Tasa de captacién promedio real entre 90 y 360 dias.
_, FUENTE: Elaboracidn propia en base a informacién de S.A.F.P. y Banco Central.
CUADRO N° 36
x RENTABILIDAD REAL ANUAL CUENTAS DE_CAPITALIZACION
¢ - INDIVIDUAL SISTEMA DE A.F.P.(1)
( PORCENTAJES)
H
it
i. RENTA 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 joss 1989 PROMED.
: ANUAL
f- 1981-1989
- 10 U.F. - 5,2 15,8 14,7 |- 0,1 10,1 9,9 4,0 5,0 6,9 7,1
£°1 60 U.F. 5,3 | 25,5 | 10,4 | 2,4 | 11,6 | 20,9 4,5 6,5 7.3 8,7

(1) Promedio simple.
ﬁFUENTE: Elaboracidn propia.
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La rentabilidad de las Cuentas de Capitalizacién depende,
entonces, de la rentabilidad obtenida en la inversidn de
los Fondos de Pensiones y de la comisién fija. En el
cuadro N° 36 se muestra los resultados obtenidos por el
sistema de A.F.P. desde Junio de 1981 hasta Diciembre de
1989 y durante este ultimo aflo, para una renta de 10 U.F. y
de 60 U.F. Como se puede apreciar, 1la rentabilidad
acumulada de la cuenta para una renta de 60 U.F. es
superior en 18% a la rentabilidad de cuenta para una renta
de 10 U.F.. En 1989 la diferencia se reduce a 5,5%.

En cuanto a la Cuenta de Ahorro Voluntario, la rentabilidad
que obtienen los afiliados por sus ahorros es igual a la
rentabilidad de los Fondos de Pensiones, debhido a que 1las
A.F.P. no estan cobrando actualmente comisiones por el
retiro de recursos de estas cuentas.
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PROBLEMAS Y RESTRICCIONES PARA UNA REFORMA AL SISTEMA DE PENSIONES

6.1.

Problemas de la Transicidn

La transicién desde un régimen de reparto hacia otro de
capitalizacidén presenta una serie de problemas que deben ser
resueltos satisfactoriamente para asequrar el éxito del nuevo
sistema. Los aspectos mas importantes a evaluar se refieren
al impacto fiscal de la reforma; a la necesidad de definir
el destino del sistema que es reemplazado; y a la creacién de
condiciones que favorezcan 1la rapida consolidacidén del
esquema emergente.

6.1.1. Presupuesto del Sector Publico.

a) Efectos de la reforma sobre el presupuesto del sector
publico

Las principales consecuencias de 1la reforma sobre el
presupuesto del sector publico durante la etapa de
transicién, se originan en el traspaso de cotizantes desde
las instituciones del régimen antiquo al sistema nuevo y
en los pagos que deben efectuar aquellas instituciones a
los trabajadores que se traspasan en reconocimiento de las
cotizaciones que habian efectuado en ellas.

El traspaso de cotizantes de un sistema a otro provoca una
reduccidon significativa en los ingresos por cotizaciones
de las instituciones del régimen antiguo, que no tiene
como contrapartida una disminucién de los pagos de
beneficios, pues éstas deben sequir cancelando las
prestaciones a los trabajadores que ya se han pensionado.

Por otra parte, a medida que se van jubilando 1los
trabajadores gue se cambiaron de sistema, las
instituciones del régimen antiguo deben pagarles los
derechos gque adquirieron por 1las cotizaciones que
efectuaron en ellas. Este pago puede efectuarse de una
sola vez en el momento que la persona se acoge a pensidn,
o en forma distribuida en el tiempo, como una proporcidn
de la pensién que recibe el trabajador. Esta ultima
opcién alivia la situacién de caja del Fisco en 1los
primeros afnos de la etapa de transicidn, aunque mantiene
una responsabilidad financiera de éste por mas tiempo.

La reforma previsional genera, entonces, un problema de
liquidez para el fisco durante la transicidn. Desde el
punto de wvista econdmico, sin embargo, no existe un
aumento del déficit publico en el 1largo plazo, pues la
disminucidon de las cotizaciones provocada por el traslado
de imponentes hacia el sistema nuevo tendra como
contrapartida una reduccidn de los compromisos futuros de
pagos de pensiodn. De hecho, si el sistema hubiese
acumulado reservas en proporcidn a sus pasivos, la reforma



b)

- 88 -~

tampoco deberia generar problemas de caja, pues las
obligaciones se pagarian liquidando los activos
correspondientes.

Por otra parte, el déficit generado por la reforma en la
etapa de transicidén debe interpretarse con cautela pues,
para tener una visidn completa del problema, se deberia
comparar estas cifras con una estimacidén del eventual
déficit que hubiera existido en ausencia de la reforma, en
la medida que se prolongara la tendencia decreciente en la
relacidén de activos a pasivos y no fuese posible bajar el
nivel de beneficios o subir las tasas de cotizacidn.

La forma en la cual se resuelva el desequilibrio
presupuestario por parte del sector publico puede tener
importantes consecuencias sobre variables econdmicas
clave, como la tasa de interés y el volumen de ahorro.
Las alternativas que se presentan son: reduccién de
gastos corrientes y/o de capital del sector publico;
aumento de los ingresos fiscales via mayores impuestos y/o
venta de activos; y mayor endeudamiento.

La alternativa de mayor endeudamiento publico se facilita
por el hecho que las instituciones del sistema nuevo
comienzan a acumular importantes fondos gque deben ser
invertidos en activos financieros. Por otra parte, en
economias que estan desarrollando un  proceso de
privatizacidn, la venta de activos publicos a las mismas
instituciones del sistema nuevo puede representar una
fuente importante de ingresos para el fisco.

El caso _chileno

La experiencia chilena se caracterizé por un traslado
masivo de trabajadores hacia las A.F.P., lo que significé
una reduccién importante de los ingresos porxr cotizaciones
de las Cajas de Previsién del reégimen antigquo. En los
primeros aiflos posteriores a la reforma (1982-1983), esta
caida de los ingresos fue agravada por una disminucidén de
las remuneraciones reales y una reduccidén en la frecuencia
de pago de las cotizaciones, que fueron consecuencia del
aumento en la tasa de desempleo y del deterioro de la
situacidén financiera de las empresas originado, a su vez,
en la crisis econdmica de ese periodo.

Se sumé a este efecto un aumento en el flujo de gastos
esperado del régimen de reparto, como consecuencia de la
modalidad escogida para cancelar la deuda con 1los
afiliados del sistema antiguo que se cambiaban al nuevo.
Recordemos que, tal como vimos en la seccion 4.2., el
total de esta deuda se cancela en un sélo pago al momento
de ©pensionarse el trabajador, y no como flujo de
pensiones. En consecuencia, la reforma obligé al Fisco a
reconocer un déficit de importancia en el antiguo sistema
previsional.
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Déficit Previsional 1981-1988. Se define como déficit
previsional la suma del déficit operacional de 1las Cajas
de Previsién mas los pagos por concepto de Bonos de

Reconocimiento. El déficit operacional corresponde a su
vez, a la diferencia entre los pagos de pemnsione$§ y los
ingresos por cotizaciomes. Los montos que se consideran

por concepto de Bono de Reconocimiento son los pagos que
efectivamente se han debido realizar a los afiliados a las
A.F.P. que se han pensionado en el periodo y que tenian
cotizaciones en el sistema antiguo. No se incluye dentro
del déficit previsional otros egresos, tales como los
pagos de pensiones minimas y los pagos de pensiones
asistenciales, ya que éstos no dependen del sistema de
pensiones que se encuentre vigente.

Tal como se puede apreciar en el Cuadro # 37, el déficit
previsional aumenté desde $ 62.312 MM en 1981 a $ 245.672
MM en 1989, Gran parte de este crecimiento se registré
durante 1982, como consecuencia del traslado masivo de
cotizantes desde las Cajas de Previsién a las A.F.P., ¥y
del significativo deterioro de 1la situacién econdmica
general. "En 1981 el déficit previsional representé el
1,2% del P.G.B., proporcidn que aumenté a 3,2% en 1982 y a
3,9% en 1984, y que en los afos siguientes ha fluctuado
entre un 3,4% y 3,8% del P.G.B..

El componente mas importante del déficit previsional es el
déficit operacional, que alcanzé a $§ 193.656 MM en 1988,
representando un 89,4% del déficit total. Los pagos por
Bonos de Reconocimiento correspondieron al 10,6% restante,
lo que equivale a $ 23.035 MM. Este ultimo item ha
crecido significativamente entre 1981 y 1988, tanto en
millones de pesos como en porcentaje del total del déficit.

El principal factor que explica el aumento del déficit
operacional después de la reforma es la disminucidén de 1los
ingresos por cotizaciones que registraron las Cajas de
Prevision por el traslado de trabajadores a las A.F.P..
Esta reduccidn se puede estimar a través del volumen de
recursos que han enterado los cotizantes a los Fondos de
Pensiones, que pasan de § 41.873 MM en 1981 a $ 80.911 MM
en 1982 y a $§ 156.906 MM en 1989 (Ver Cuadro R° 38). En
1982 las cotizaciones a los Fondos representaron un 53,5%
del déficit previsional de las cajas y un 1,7% del P.G.B.,
en tanto que en 1989 estos porcentajes fueron de 71,8% y
2,3%, respectivamente.

Déficit Previsional y su_ financiamiento. Los recursos
de 1los Fondos de Pensiones constituyeron en Chile una
fuente importante de financiamiento del déficit
previsional entre los afios 1981 'y  1988. Este

financiamiento fue captado por el Fisco a través de 1la
venta a los Fondos de titulos de deuda de la Tesoreria
General de la Republica y de acciones de empresas publicas
que fueron privatizadas.



CUADRO

N°_ 37

(Millones de $§ de 1989)

DEFICIT PREVISIONAL SISTEMA ANTIGUQ

ako DEFICIT BONOS DE DEFICIT DEF.PREV./ |VARIACION %
OPERACIONAL | RECONOCIMIENTO PREVISIONAL P.G.B.(%) |DEF.PREVIS,
(1) (2) (3) (4) (5)
1981 62.030 282 62.512 1,16 -
1982 147.153 3.966 151.119 3,18 142,5
1983 164.185 7.719 171.904 3,66 13,8
1984 173.661 9.367 183.028 3,85 6,5
1985 166.475 11.718 178.193 3,60 - 2,6
1986 178.741 16.718 195.459 3,74 9,7
1987 189.713 21.210 210.923 3,78 7.9
1988 193.656 23.035 216.691 3,42 2,7
1989% N.D. N.D. 245.672 3,62 13,4

* Se utilizdé la cifra de déficit previsional proyectado.

FUENTE: Cifras calculadas con informacidén de Ortuzar y Pozo (1986)




CUADRO N° 38

COTT2ACIONES A L.OS FONDOS DE PENSIONES *

ANoO COTIZACIONES COTIZ./P.G.B. COT1Z./DEF.PREV.
MM$ 1989 % %

1981%% 41.873 0,78 67,20
1982 80.911 ) 1,70 53,54
1983 71.044 1,51 41,33
1984 74.809 1,57 40,87
1985 77.487 ) 1,56 43,48
1986 88.363 1,69 45,21
1987 95,977 1,72 45,50
1988 131.368 2,07 60,62
1989 156.906 2,31 63,87%%
* Cotizaciones netas de pagos de pensiones y de comisiones (fija y

porcentual por mantencidén de saldo en la cuenta individual).
*k Estimacién.
FUENTE: Boletines mensuales S.A.F.P., Boletin Mensual Bco.Central de Chile
y Cuadro N°® 37.
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En el Cuadro N° 39 se muestra la inversidn de los Fondos
de Pensiones en titulos de Tesoreria. Como se puede
apreciar, esta via de financiamiento fue muy importante en
los primeros anos del sistema de A.F.P., llegando a cubrir
un maximo de 29% del déficit previsional durante 1983.

Sin embargo, en los tres afos siguientes las colocaciones-

netas de papeles de la Tesoreria (ventas menos
vencimientos) a los Fondos bajan significativamente,
llegando a ser negativas en el periodo 1987-1989. El
maximo porcentaje de inversién de los Fondos de Pensiones
en papeles de Tesoreria se alcanza en 1983 cuando llega a
30%. A fines de 1989 dicho porcentaje habia bajado a
3,5%. '

Por otra parte, a partir de 1985 el Fisco comienza a
traspasar porcentajes importantes de 1la propiedad de
algunas de sus empresas al sector privado. A fines del
mismo afio, se autoriza la inversiéon de 1los Fondos de
Pensiones en acciones de algunas empresas, basicamente las
mismas que se estaban privatizando. De esta manera, los
Fondos de Pensiones compran importantes porcentajes de 1la
propiedad de empresas estatales, especialmente durante el
periodo 1986-1988. Asi, el Fisco obtiene por esta via
una fuente significativa de financiamiento (Ver Cuadro N°
40), que le permite reducir sus niveles de endeudamiento
interno.

Otras fuentes importantes de financiamiento del déficit
han sido las ventas de activos de las Cajas de Previsidn,
y la reduccidn de los gastos corrientes, altermativas que
significan una contribucién importante del Fisco al
esfuerzo de ahorro interno y que permiten, por lo tanto,
magnificar el impacto de 1los Fondos de Pensiones como
fuente de financiamiento para proyectos del sector privado

(1).

Proyeccion del Déficit Previsional.

La evolucién estimada para el déficit previsional entre el
ano 1990 y el afio 2.015 se presenta en el Cuadro N° 41.
Las cifras muestran un incremento del déficit previsional
hasta el afo 2.000, para luego caer sostenidamente hasta
el fin del periodo de proyeccidn. :

(1) Ver Seccidn 6.2,



CUADRGO N° 39

INVERSION DE LOS FONDQOS DE PENSIONES EN TITULOS DE TESORERIA (*)

Ao MONTO VAR. INV. COMO % DE VAR, COMO %
(millones § 1989) FONDOS DE PENSIONES DEF. PREV.
1981 338 338 ' 0,7 0,5
1982 32.857 32.519 21,7 21,5
1983 83.182 50.325 30,4 29,3
1984 92.541 9.359 25,7 5,1
1985 110.432 17.891 22,2 10,0
1986 134.689 24.257 20,7 12,4
1987 93.086 - 41.603 11,7 - 19,7
1988 53.052 - 40.034 5.4 - 18,5
1989 41.891 - 11.161 3,5 - 4,5
* Fines de ano.

FUENTE: Calculos propios en base a informacién de la S.A.F.P. y Cuadro N°
37.



CUADRO _ N° 40

INVERSION FONDQS DE PENSIONES EN ACCIONES
DE EMPRESAS PRIVATIZADAS

ANO MONTO VAR, % FONDOS % DEFICIT
(MM$ DIC.89) PREVIS, *
1985 54 - R _—
1986 27.079 27.025 3,76 13,9
1987 55.024 27;945 6,24 13,2
1988 '87.474 32.450 8,08 15,0
(*) Este calculo es estimativo, pues las variaciones de

inversidén en las empresas no estén corregidas por cambios
en los precios de las acciones.
FUENTE: Estimaciones propias en base a antecedentes de la S.A.F.P. y
cuadro N° 37



CUADRO N°

41

DEFICIT PROYECTADO DE LA SEGURIDAD SOCIAL

| Afo | DEFICIT SEGURIDAD SOCIAL | DEFICIT S.S./P.N.B.
! | MM$ 1989 | (%)
|1990 | 255.809 | 3,44
1992 | 265.943 | 3,47
|1992 | 276.159 | 3,50
|1993 | 285.877 | 3,52
|1994 | 295,180 | 3,53
|1995 | 301.449 | 3,50
|1996 | 306.398 | 3,45
|1997 | 310.358 | 3,39
|1998 I +312.447 | 3,32
{1999 | 312.820 | 3,22
|2000 | 313.523 | 3,14
|2001 | 312.178 | 3,03
|2002 | 309.355 | 2,92
|2003 | 305.029 | 2,79
| 2004 | 299,281 | 2,66
|2005 | 293.095 | 2,53
|2006 | 277.061 | 2,32
| 2007 | 269.109 | 2,19
{2008 | 260.486 | 2,06
{2009 l 251.298 | 1,93
|2010 | 238.875 | 1,78
|2011 | 225.007 | 1,63
|2012 | 210.992 | 1,48
|2013 [ 196.717 | 1.34
|2014 | 182.377 | 1,21
|2015 | 167.879 | 1,08
I |

Fuente: Estimado con informacidén de Ortuzar y Pozo (1986).



Suponiendo que el P.G.B. crece a una tasa promedio de 3%
durante el periodo analizado, observamos que el déficit
previsional alcanza como maximo un 3,5% del P.G.B. hacia
1994. Después de este afio la proporcién entre déficit
previsional y P.G.B. baja persistentemente hasta ubicarse

‘en 1,1% en el aifio 2015. En ningun aflo de este periodo se

sobrepasa la relacidn observada en los primeros ados de la
reforma.

6.1.2. Transicién desde el régimen de _reparto al _sistema de
capitalizaciodn

a)

s s

Los Problemas de la Transiciodn

Se puede distinguir tres etapas en la transicidén desde un
sistema de reparto a uno de capitalizacidn. La primera
consiste en la racionalizacion del régimen de reparto; 1la
sequnda en la introduccidén del sistema de capitalizacidn;
y la ultima, la consolidacidén de este sistema y la fusién
de las distintas instituciones que operan en el antiguo
régimen,

En la mayoria de los sistemas de reparto que operan en el
mundo se enfrenta una situacidn caracterizada por 1la
existencia de multiples instituciones <c¢on variados
regimenes de pensiones y con marcadas diferencias entre
ellos, altas tasas de cotizacién y multiplicidad de
beneficios, ademas de los desequilibrios financieros ya
comentados.

Cuando existe 1libertad de eleccidn entre el régimen nuevo
y el antiquo o, en otras palabras, cuando la reforma da
origen a un régimen sustitutivo del vigente, es necesario
efectuar, en forma previa a la instauracidén de un sistema
de capitalizacion integrado, reformas que uniformen 1la
estructura de Dbeneficios que entregan 1los distintos
regimenes existentes, transfiriendo en lo posible a otras
instituciones todos aquellos programas que no tengan
relacion directa con el pagoc de pensiones. En ausencia
de uniformidad, resulta indudable que los trabajadores
optaran por el sistema que ofrezca mayores beneficios
presentes (distintos a la pensién) o condiciones mas
generosas para obtener 1los beneficios, obstaculizandose
asi el desarrollo del nuevo sistema.

Esto plantea el tema de las opciones que existen para
motivar el traslado de 1los imponentes hacia el nuevo

sistema. Dicho objetivo puede conseguirse simplemente
obligando a los trabajadores a cambiarse, o estableciendo
un esquema de incentivos que favorezca dicho cambio. En

el primer caso, se maximiza el impacto negativo sobre las
finanzas puiblicas pues se priva al régimen vigente de toda
la recaudacidn. Ademds, se presentan problemas para
reconocer adecuadamente 1los derechos adquiridos por 1los
trabajadores que ya han pagado cotizaciones, y
especialmente en el caso de aquellos que estén proéximos a
pensionarse. Por ultimo, la incorporacidén instantdnea de
un gran numero de trabajadores a 1las instituciones del



)

b)

nuevo sistema dara, con sequridad, origen a problemas
operativos de importancia. La estrategia del cambio
voluntario, en cambio, tiene las ventajas de favorecer un
desarrollo mas arménico y ordenado del nuevo sistema,
atenuar el impacto de 1la reforma sobre 1las finanzas
publicas, y validar publicamente el nuevo esquema pues la
decisidén de traspaso serd individual y voluntaria.

Sin embargo, ain bajo este esquema de cambio voluntario
resulta muy importante considerar incentivos en favor del
traslado. Desde luego, un ambiente propicio para el
traspaso requiere la creacidn de un mecanismo adecuado que
reconozca las cotizaciones gque hayan efectuado 1los
trabajadores que pertenecieron al régimen antiguo.
También requiere una amplia difusidn de las caracteristicas
fundamentales del nuevo sistema y de las ventajas que
puede representar para los trabajadores.

Finalmente, cuando ya se ha producido un traslado masivo
de imponentes al nuevo sistema, parece razonable fusionar
las distintas instituciones del régimen antes vigente,
pues éstas’ quedaran sobredimensionadas por el éxodo de sus
afiliados. La fusidn permite una operacidén mas eficiente
de estas instituciones y la venta de parte de sus activos,
contribuyendo con ello a financiar el desequilibrio que se
genera en el presupuesto publico durante la etapa de
transicidn.

Transicidon en Chile

Cambio en el antigquo sistema de reparto. Hacia fines de

1979 operaban en el pais 32 instituciones que otorgaban
prestaciones previsionales a sus afiliados. Tal como
hemos visto, existian marcadas diferencias en 1los
beneficios que se daban a los imponentes de una y otra
entidad previsional, estando en peor situacién relativa
los afiliados al Servicio de Seguro Social, que
correspondian a los obreros, aprendices y algunos grupos
de trabajadores independientes.

Esta situacion comenzé a corregirse con anterioridad al
inicio del sistema de A.F.P.. Asi, el D.L. N° 2.448 de
1979, uniformé 1los requisitos de tiempo y edad para

pensionarse por vejez y antiguedad. Ademds, establecid
una edad minima para obtener este beneficio de 65 afios
para los hombres y de 60 afios para las mujeres. No

obstante, aquellos imponentes que ya tenian un
considerable tiempo cotizado pudieron jubilar con menores
edades.



El mismo D.L. consagré un mecanismo de reajustabilidad de
las pensiones, que cada cierto tiempo permite devolver el
100% del poder adquisitivo perdido producto de 1la
inflacidn, aunque en algunas oportunidades se han
concedido reajustes por montos inferiores. -

Sin embargo, estos cambios no eliminaron todas 1las
diferencias entre el antiquo sistema y 1las A.F.P.,
persistiendo algunas tales como la libre afiliacién wvs.
afiliacidén por tipo de trabajo, ademas de las diferencias
estructurales en la modalidad de financiamiento vy
administracién.

Posteriormente, una vez que se produjo un traslado masivo
de imponentes a las A.F.P., las Cajas de Prevision fueron
fusionadas en el Instituto de Normalizacidén Previsional,
elimindndose recién en este momento algunas normas
discriminatorias, tal como la afiliacidn segun tipo de
trabajo.

Incentivos para la incorporacidén al nuevo sistema de A.F,P.
El traslado de trabajadores del antiguo al nuevo sistema

comenzé en 1981. En el caso chileno se opté por una
solucidn mixta, obligandose a los trabajadores
dependientes que iniciaran labores después del 1° de Enero
de 1983 a afiliarse a las A.F.P., pero dando libertad al
resto de los trabajadores dependientes y a los
trabajadores independientes para incorporarse al nuevo
sistema.

Sin embargo, todos los trabajadores tuvieron un poderoso
incentivo para cambiarse, consistente en un aumento de su
remuneracidén liquida. Este incremento fue posible
gracias a la disminucién de la tasa de cotizacidén desde un
promedio de 25,6% en el régimen antiguo hasta 17%
(incluyendo salud) en 1las A.F.P.. Simultdneamente, se
establecid que las nuevas cotizaciones serian de cargo del
trabajador y se elevé la remuneracidn imponible en un
promedio de 17% para compensar este efecto.

Como resultado de estos cambios, aquellos trabajadores que
optaron por cambiarse al nuevo sistema vieron aumentar su
remuneracién liquida en proporcidén a la diferencia entre
la antigua tasa de cotizacién (que variaba segun 1la
institucién a la que estuviesen afiliados) y la nueva tasa
pareja de 17%. Asi, por ejemplo, la remuneracidn liquida
para un trabajador que antes cotizaba 25,6% subia en 11,6%
si este decidia cambiarse a una A.F.P. (1).

Salario 1liquido inicial: W(1-0.256)= 0.744 W. Nuevo
Salario liquido W(1-0.17)= 0,83 W. Relacidén Salarios:
0.83/70.744 = 1.116.

»



Las principales razones que permitieron bajar las tasas de
cotizacidén fueron la unificacidn de las edades de pensidn
(en 65 anos los hombres y 60 afos las mujeres), que se
logré al eliminarse la jubilacidén por aifos de servicio:;
la reduccién esperada en 1la evasién; y, el aumento
esperado en eficiencia operativa.

Otro factor de importancia que incidié en la decisidén de
traspaso al sistema de A.F.P. fue el reconocimiento de
las cotizaciones que los trabajadores habian efectuado al
sistema antiguo, a través del Bono de Reconocimiento vy,
posteriormente, el complemento del Bono de Reconocimiento.

También influyeron en la decisidn de cambio a las A.F.P.
factores como: la propiedad privada de 1los fondos
previsionales, ' 1la libertad de eleccidn de la
Administradora y de 1la modalidad de pensidn, y 1la
indexacidn de las pensiones a la variacién del IPC.

6.1.3. Creacidn de las A.F.P.

La creacién” de las A.F.P. involucra requerimientos
importantes de capital y de tecnologia computacional, pues el
sistema exige un seguimiento individual de 1la historia
previsional de cada uno de sus afiliados, la contabilizacidn
rigurosa de sus cotizaciones y de la rentabilidad de las
inversiones, y la maxima informacién a los afiliados. Una
medida de la inversidn requerida para formar las A.F.P. es el
monto de patrimonio que estas instituciones tenian a
Diciembre de 1981, primer afio de funcionamiento del sistema,
y que alcanzaba a US$ 128 millones (1).

El proceso de creacién de las A.F.P. fue facilitado en Chile
por el abundante financiamiento de capital que existia en la
época de instauracidn del nuevo sistema, y por 1la
autorizacion para que instituciones financieras participaran
en la formacidén de las administradoras. Asi, de las doce
A.F.P. que comenzaron a operar en 1981 seis tenian relaciones
de propiedad con bancos.

(1) Sumando pérdidas acumuladas.
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Mercado de Capitales

Una de las caracteristicas mas destacadas del sistema de
pensiones basado en 1la capitalizacidén individual es 1la
acumulacion de volumenes crecientes de recursos
financieros. Para aseqgurar que la administracidén de estos
recursos cumpla con las condiciones de maximizar 1la
rentabilidad en el largo plazo, es necesario tanto un marco
regulatorio de las inversiones de los Fondos de Pensiones que
reconozca los efectos de dicho crecimiento, como también 1la
maxima eficiencia en el proceso de intermediacién de 1los
fondos. Ademas, la acumulacién de esta importante cantidad
de recursos financieros en manos de administradores privados,
obliga a reflexionar sobre el eventual problema de
concentracién de poder econdmico.

’

Requlacion 1 inversion A,F,.P

En la seccidén 4.2. anterior se describieron las principales
normas a que estan sujetas las inversiones de los Fondos de
Pensiones. Estas se basan en dos principios basicos: la
transparencia’ del proceso de inversidn (y la facilidad de
fiscalizacién) y 1la diversificacidn de 1los Fondos entre
alternativas que no representen mas que cierto nivel de
riesgo, estimado éste en base a un andlisis financiero
estandarizado. Sin embargo, aunque conceptualmente estos
criterios son inobjetables, 1la experiencia chilena ha
demostrado que puede ser necesario cierto grado de compromiso
entre ellos, para asegurar que no se vea amenazado el
objetivo principal del sistema de pensiones.

Especificamente, para garantizar la maxima rentabilidad de
largo plazo se hace necesario estimular 1la innovacidn
financiera y la diversificacidn, a costa de sacrificar un
nivel absoluto maximo de riesqo por instrumento, y de
enfrentar mayores dificultades para la fiscalizacidn.

El origen del problema se encuentra precisamente en la rapida
acumulacién de los Fondos de Pensiones, y en el consecuente
crecimiento de la demanda por instrumentos financieros de

~estos inversionistas institucionales.

Las proyecciones de crecimiento de los Fondos de Pensiones
indican que las A.F.P. deberdn invertir en el futuro cercano
mas de US$ 1.000 millones adicionales al afio (1). Dadas las
normas de inversidn vigentes, esto significa una demanda de
monto equivalente por activos financieros, situacién que
obligard a la autoridad a dejar los espacios necesarios para
evitar que ella se concentre en pocos papeles, y se generen
problemas de mencr liquidez (y dificultades de valorizaciodn
econdmica) y caidas en las tasas de retorno.

(1) Ver A.Iglesias et. al.(1988).
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De hecho, la réapida acumulacién de recursos durante los
primeros afios de funcionamiento del sistema de A.F.P. ha
significado un aumento importante en la participaciéon de estos
inversionistas institucionales en el mercado de instrumentos
financieros en los cuales estdn autorizados a invertir. Esto
refleja que la tasa de acumulacién de recursos de los Fondos
de Pensiones ha sido superior a la tasa de crecimiento en 1la
oferta de activos financieros autorizados. Tal como se
observa en el Cuadro # 42, la participacién de los fondos en
el mercado de algunos instrumentos especificos ya es
absolutamente mayoritaria.

Destaca el caso de las letras hipotecarias e instrumentos del
Banco Central, con participacidén superior al 50%, y el caso de
los instrumentos de la Tesoreria General de 1la Republica,
donde la participacidn supera el 90%.

Si esta situacidén no se corrije oportunamente, se producira un
aumento de importancia en el precio de estos activos,
deteriordndose la rentabilidad de los Fondos de Pensiones.

Para evitar los problemas que significa una caida en la tasa
de rentabilidad en términos de menores pensiones, se hace
necesario, en consecuencia, asequrar que las normas de
inversién de los Fondos de Peusiones no segmenten
exageradamente el mercado, obligando a éstos a conceatrar la
demanda en un rango limitado de instrumentos.
Simultaneamente, el marco regulatorio debe facilitar el
desarrollo del mercado de capitales, de tal manera que se
produzca el grado de "securitization" de 1los activos de 1la
economia necesarioc para satisfacer la demanda creciente de los
Fondos de Pensiones por instrumentos de inversidn.

Tal como se advirtié, esta tendencia hacia 1la mayor
diversificacién no estd exenta de problemas, pues supone la
incorporacidén a los portfolios de los Fondos de Pensiones de
activos cada vez mas heterogéneos y de dificil valorizacidn.
Sin embargo, tal dificultad es inevitable, y se debe enfrentar
a través de los procedimientos de clasificacidén de riesgo, les
limites de inversidém y una adecuada fiscalizacidén de 1las
transacciones que se realizen (1).

Intermediacidon de los Fondos de Pensiones

Diversos autores han sefialado que uno de 1los problemas
fundamentales que puede enfrentar un sistema de pensiones con
acumulacién de - reservas y administracién privada en una
economia en desarrollo, es la ausencia de un mercado de
capitales lo suficientemente profundo y desarrollado, que sea
capaz de intermediar eficientemente los recursos acumulados

(2).

Esta observacidn es perfectamente valida, y debe interpretarse
como advertencia para promover la creacidén de un marco

(1) Ver F. Pérez (1988).
(2) Ver Arellano (1986); Lacey (1987); Mesa-Lago (1989):
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regulatorio al mercado de capitales, que permita su
desarrollo rapido y ordenado, simulténeamente a la
instauracién del nuevo sistema de pensiones. No es
condicién necesaria, por otra parte, y la experiencia chilena
sirve de buen ejemplo, esperar por un mercado de capitales
maduro para proceder con la reforma previsional, pues la
misma acumulacidén de fondos y 1la demanda por activos
financieros que este proceso alimenta, sirve de estimulo para
promover la innovacidn, competencia y crecimiento del mercado
de capitales, siempre que la regulacidén no se transforme en
obstaculo para su desarrollo (1).

El énfasis cae, en consecuencia, en el tema de regulacidén de
los mercados financieros. Las funciones deseables que
debiera cumplir un esgquema regulatorio adecuado son:
promover la transparencia en las operaciones, la competencia
en el mercado y, la solvencia de 1los intermediarios, sin
limitar su flexibilidad para adaptarse a las condiciones
cambiantes del entorno, para asegurar asi la maxima
eficiencia en el proceso de intermediacidn.

Precisamente en el caso chileno se puede comprobar como,
junto a la reforma previsional, se produce una serie de
cambios en la legislacidn financiera, que apuntan a crear las
condiciones para que el proceso de intermediacidn sirva para
promover efectivamente una adecuada asignacién del ahorro,
con la mayor eficiencia operativa, y dan forma al marco sobre
el cual se desarrolla el proceso de inversidén de los Fondos
de Pensiones (2). Asi, casi simultdneamente a la reforma
previsional, se dicta - en Octubre de 1981 - la Ley K° 18.045
del Mercado de Valores, que da mayor transparencia a las
operaciones y favorece 1la competencia en el mercado de
intermediacidn. El mismo ano se dicta una nueva Ley de
Sociedades Andénimas (N° 18.046), con el objeto principal ge
garantizar un acceso equilibrado a la informacidén sobre las
operaciones de estas sociedades, y proteger los derechos de
los accionistas minoritarios. Ademas, en 1986 se modifica
sustancialmente la Ley de Bancos (Ley N°® 18.576). Anteceden
a estos cambios, la liberalizacién de las tasas de interés,
proceso que comienza en 1974 y culmina en 1975, y 1la
autorizacién para efectuar operaciones de captacion y
colocacién de indole reajustable (1974), que se completd en
1977 con la autorizacidén para pactar estas operaciones segun
la variacién de la "unidad de fomento" (U.F.), cuyo valor
cambia diariamente segun la inflacién del mes inmediatamente
anterior,

La posibilidad de encontrar activos financieros cuyo valor no
disminuya por efectos de la inflacién, resulta muy importante
para promover el ahorro de largo plazo en economias con
historia de inflaciones altas y de gran variabilidad. En
estas condiciones, la ausencia de indexacidn de los activos
financieros sesga la inversidn en favor de titulos de corto

(1) Ver Valdés (1990).

(2) Ver Urenda (1989) y De Tezanos y Molina (1989) para una
descripcién mas completa de los cambios en la
legislacidn financiera durante el periodo.
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plazo o con tasas variables (bajo la amenaza permanente de
sufrir pérdidas de capital) y en favor de activos mno
financieros (reales). Estas ultimas alternativas no han
sido aun autorizadas para ser incorporadas en el portfolio de
inversiones de los Fondos de Pensiones, aparentemente por 1los
problemas de valorizacidn, que dificultan una fiscalizacidn
estricta.

Finalmente, el crecimiento de estos capitales institucionales
ha provocado otros cambios a la normativa legal, que también
promueven la innovacién y competencia en el mercado de
capitales. De especial importancia, resultan la creacidn en
1987 (Ley N° 18.660) de un sistema obligatorio de
clasificacidn de riesgo de todos los valores de oferta
publica, que permite al mercado obtener a muy bajo costo
informacidén homogénea sobre los emisores; las normas sobre
constitucidén y operacidén de entidades privadas de custodia de
valores; y, la creacidn de nuevos instrumentos de inversionm,
tal como los Fondos de Inversién y 1las Sociedades
Inmobiliarias (Ver Cuadrao N° 43},

En conclusidn, la experiencia chilena sirve para identificar
las condiciones claves que permiten alcanzar la maxima
eficiencia en el proceso de inversién de 1los Fondos de
Pensiones. Por una parte, se requiere un marco regulatorio
a la inversidn con la flexibilidad suficiente para evitar que
la demanda de activos financieros se concentre en pocos
instrumentos, distorsiondndose asi los precios relativos y
dafidandose la rentabilidad de largo plazo de los fondos
acumulados y, por otra, se requiere también un marco
requlatorio del mercado de capitales que permita el 1libre
ajuste de precios, garantice la mayor transparencia y equidad
en el uso de informacidén, promueva la competencia en el
mercado de intermediacién financiera, y @estimule 1la
innovacidén tecnolégica del sector, sin dejar de reconocer que
la acumulacidén de capital institucional es un fendmeno que,
bajo las condiciones adecuadas, puede retroalimentar
decisivamente este proceso.

Concentracidn del Poder Econdmico

‘Las A.F.P. administran parte importante del ahorro privado

total del pais (la participacién del ahorro previsional sobre
el ahorro total representa aproximadamente un 16%). Esta
situacidn ha dado lugar a un debate sobre los eventuales
peligros de 1la concentracidén de poder econdmico en los
administradores privados del sistema de pensiones (1),

(1) Ver Arellano (1985) y declaraciones a la prensa de los
Superintendentes de A.F.P. y Valores y Seguros, durante
Octubre de 1990.
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CUADRO N°® 43: REFORMAS DEI, MERCADO DE_VALORES LIGADAS A LA
ACUMULACION DE LOS FONDOS DE_ PENSIONES

RELACION CON FONDOS DE PENSIONES

Define personas relacionadas.
Obliga a informar de transaccig
nes accionarias efectuadas por
accionistas mayoritarios, direc
tores y ejecutivos.

Obliga a informar cualquier ope
racién o evento que pueda afec-
tar significativamente sus ne-
gocios.

Obligatoriedad de clasificacién
continua de riesgo de los valo-
res de oferta publica (esto apo
ya las normas de diversifica-

cidén de inversiones que afectan

a los Fondos de Pensiones),

Acepta a los Agentes de Valores
como mercado secundario formal
(esto permite operar a los Fon-

dos de_ Pensiones con ellos).

Ley de Fondos de Inversidn, con
cuotas transables en mercado
financiero (permiten a Fondos
de Pensiones invertir en propie
dades, valores mobiliarios, y
en capital de riesgo). Poste-
riormente reglamentada por D.S.
N° 864 de Oct. de 1989,

FECHA REFORMA
Circular 574 S.V.S.
Circular 585 S.V.S.
Circular 601 S.V.S.
Oct. 1987 Ley N°® 18.660
Junio 87
Ley N° 18.815
Dic. 1989 Ley N° 18.876

Norma constitucidn y operacidn
de entidades privadas de custo-
dia de valores.

FUENTE: Reproducido de Valdés (1990).
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Los riesgos que pueden estar asociados a la administracidn
privada de una parte importante de los activos financieros de
un pais, que incidentalmente no son conceptualmente distintos
de los riesgos de la administracién estatal de los mismos
recursos, dependen del grado de competencia en los mercados
de intermediacién financiera y de “administracién delegada®
(A.F.P. en este caso especifico), y del marco regulatorio.

Las normas de inversién de las A.F,P, han tomado especial
consideracién de estos elementos e incorporan disposiciones
gque: obligan a la diversificacién de inversiones entre las
alternativas autorizadas; imponen gran transparencia a cada
operacién financiera <con recursos de los Fondos de
Pensiones; y, prohiben (o 1limitan drasticamente) la
inversidn en activos financieros emitidos por entidades que
tengan cualquier grado de relacién de propiedad con 1los
accionistas de la A.F.P.. Ademas, la 1ley asegura
condiciones de libre entrada a la industria, y facilita 1la
libre eleccién de los trabajadores, de tal forma que existen
las condiciones para una competencia activa entre las A.F.P.,
hecho que dificulta la administracién de los fondos con
objetivos distintos a 1los que buscan los afiliados. Por
ultimo, el acelerado desarrollo del mercado de capitales
durante los ultimos anios, la aparicidén de nuevos
intermediadores, y el incipiente proceso de desintermediacidn
bancaria, son elementos gque caracterizan a un mercado de
captacién de ahorro institucional mucho mds competitivo, que
favorece una mayor diversificacion en el destino de los
Fondos de Pensiones.

Todo esto ha significado, por una parte, que no se hayan
validado los temores de caidas en la tasa de retorno de la
inversidon fruto de eventuales acuerdos oligopdlicos entre los
administradores y, por otra, que ningun intermediario o
emisor, com la excepcién del Estado, esté captando una
proporcion alta de los recursos previsionales. Asi, ningin
emisor de acciones o bonos concentra mas del 4,8% de 1la
inversion de los Fondos de Pensiones, y ninguna institucidén
financiera concentra mas del 6,4%. (1).

Sin embargo, existe otra dimensién de este problema que
también debe ser analizada, y que se refiere a la
responsabilidad de las A.F.P. como inversionistas,
especialmente en el caso de las acciones. Al respecto, se
ha sugerido que las A.F.P. no deberian ejercer el derecho a
voto que les corresponde como accionistas de las empresas
donde se han invertido los Fondos de Pensiones, o gque el
poder de voto deberia transferirse a los afiliados para que
éstos 1lo ejercieran directamente, proposicién que encuentra
respuesta en quienes sostienen que las A.F.P. deberian ser
extremadamente activos en el ejercicio de su mandato.

éCuales son los argumentos tras esta discusidn? Por una
parte, se plantea el riesgo que las A.F.P. puedan usar el

(1) Cifras a Septiembre, 1990. Fuente: A.F.P. Habitat
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poder derivado de la inversion de los Fondos de Pensiones
para administrar la empresa en acuerdo con los intereses de
otros accionistas distintos a los afiliados que representan.

Por una parte, al crecer la participacidén de inversionistas
institucionales -~ incluidos los Fondos de Pensiones - en la
propiedad de las empresas, aumenta el riesgo que otros grupos
minoritarios de accionistas tomen control de las decisiones
de la empresa, en caso que los primeros no ejerzan todos sus
derechos activamente. Como las A.F.P. son inversionistas de
largo plazo y, ademds, tiemen dificultades para protegerse
del efecto de decisiones que estimen equivocadas por parte de
la administracién de una empresa, liquidando su participacién
de mercado (pues enfrentan el riesgo de pérdidas
patrimoniales por caidas en el precio), deben necesariamente
asegurar que se produzca permanente coincidencia entre sus

objetivos -~ maximizar el valor de la empresa en el largo
plazo para asi maximizar rentabilidad - y los que estén
marcando a la administracién de ésta. Ello obliga a wuna

participacidn activa en la direccidn.

En el caso chileno, la ley obliga a una participacidén activa
de las A.F.P. en aquellas sociedades de las cuales son
accionistas. Asi, el D.L. 3.500 establece que las A.F.P.
"deberan realizar todas las gestiones que sean necesarias, y
con la diligencia que emplean ordinariamente en sus propios
negocios, para cautelar la administracién de las empresas en
que se hayan invertido recursos de los Fondos de Pensiones,
con el objeto de velar por la adecuada rentabilidad de sus
inversiones". Ademds, obliga a éstas a concurrir a las
Juntas de Accionistas de aquellas sociedades en 1las que
puedan llegar a temer una participacién maxima del 7%, y de
las Sociedades Inmobiliarias (1). Se obliga asi a las
A.F.P. a cautelar que la direccién de las empresas proteja
adecuadamente los objetivos de largo plazo de los Fondos de
Pensiones, que deberian ser consistentes, por supuesto, con
los de la empresa: maximizar el valor de las acciones, para
maximizar asi la rentabilidad de los Fondos de Pensiones.
En otras palabras, se obliga a las A.F.P. a asumir el rol de
inversionistas activos antes que pasivos.

Simultaneamente, y para evitar los riesgos que las A.F.P.
favorezcan decisiones de las empresas que sean consistentes
con otros intereses, se aplican todas las normas de inversidn
antes descritas, que limitan la participacién maxima de cada
Fondo de Pensiones en una Sociedad Andmnima y que prohiben,
ademas, la inversién en acciones de empresas con propiedad
relacionada a la A.F.P.. Estas normas se complementan con
otras que obligan a las A.F.P. a informar al organismo

(1) En la practica, esto significa que 1las A.F.P. deben
participar en las Juntas de Accionistas y elegir
directores en un total de ocho empresas, que
concentraban a Septiembre de 1990 una inversidn total
equivalente al 8,2% de los fondos.
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fiscalizador (S.A.F.P.) sobre cada una de las decisiones que
toman sus representantes en las Juntas de Accionistas, y con
las normas propias de la Ley de Valores respecto a la
obligacién de informar acuerdos de actuacién conjunta entre
accionistas de una misma sociedad. Por ultimo, 1la
competencia entre A.F.P, también deberia servir como elemento
que impide la concertacidén para fijar objetivos distintos a
la maximizacién de valor en 1las empresas donde éstas
participen.

A pesar de todas estas precauciones legales, y aunque la
experiencia acumulada no evidencia problemas, se ha insistido
en la posibilidad de transferir el derecho a voto a los
afiliados de cada A.F.P.. Aunque la discusién y analisis
sobre esta materia recién comienza, y no pretendemos dar un
juicio definitivo al respecto, existen al menos cuatro
objeciones a esta proposicidén que -conviene analizar.

En primer lugar, los trabajadores eligen libremente la A.F.P.
que 1les preste un servicio especializado, incluida 1la
seleccién y coantrol de un portfolio de inversiones, y pueden
también cambiar libremente su decisidn en cualquier momento
si estdn en desacuerdc con la gestidn. Por este servicio se
cobra un precio, debiendo la A.F.P. cumplir con su tarea "con
la diligencia que emplean en sus propios negocios", para lo
cual compromete patrimonio propio, asumiendo las
responsabilidades correspondientes.

Por otra parte, la concentracién de poder ("votos") en manos
del agente administrador le permite a éste influir en 1la
empresa como accionista mayoritario, disminuyendo asi el
riesgo que la atomizacidon de la propiedad entre miles de
eventuales afiliados (accionistas) favorezca la toma de
control de las empresas por ©parte de otros grupos
minoritarios de accionistas, que tengan, eventualmente,
intereses distintos.

En tercer lugar, se puede presumir la existencia de
conflictos de intereses entre afiliados, y entre los
intereses de corto y largo plazo de cada uno de ellos, si se
les da poder directo sobre el proceso de inversidn. Las
mismas razones gque sirven para Jjustificar wuna seguridad
social obligatoria, sirven para advertir los riesgos de dejar
la administracidn de las reservas que financian esa previsién
en manos de los aportantes. Asi, la diferencia entre tasas
privadas y sociales de preferencia por consumo presente y
futuro, y el fendmeno del "free-rider" son dos obstdculos que
también se oponen a la entrega de derechos de voto a los
aportantes a un plan de pensiones obligatorio.

Por 1ultimo, estda el problema practico de generar una
representacion adecuada para los afiliados, evitando,
especialmente, que el poder se transfiera en definitiva a
otros grupos de interes econdémico o politico ajenos al
objetivo de maxima rentabilidad de largo plazo para los
Fondos de Pensiones.
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Industria del Sequro
Compafiias de Sequro de Vida y Sistema de Pensiones

La creacidn del sistema de A.F.P. provocd un impacto profundo
en el mercado de las Compaiiias de Sequros de Vida, al abrirse
la posibilidad para los afiliados que se incorporaron a las
A.F.P. y que cumplian los requisitos para pensionarse por
vejez, de contratar wuna renta vitalicia con estas
compafiias. Ademds, la normativa legal que comenzé a regir
con el nuevo sistema, obligé a las Administradoras de Fondos
de Pensiones a contratar un seqguro para garantizar el
financiamiento de las pensiones de invalidez y sobrevivencia
de sus afiliados.

Asi, a partir del afio 1981 se produjo un extraordinario
crecimiento de las Compafiias de Seguros de Vida, lo que se
puede apreciar en el incremento de las primas recibidas por
estas companias, que registran durante los primeros dos anos
de funcionamiento de las A.F.P., un aumento real de 292% (Ver
Cuadro N° 44),. Por otra parte, entre el afo 1981 y 1989 la
variacién real acumulada alcanza a 773%, lo que implica una
tasa anual de crecimiento de 27,2%,

El fuerte crecimiento del mercado de sequros y 1la alta
trascendencia de éste en el sistema de pensiones hicieron
necesario adaptar la requlacidn existente para garantizar su
eficiente desarrollo. Asi, desde 1981 en adelante se han
efectuado multiples modificaciones (Ver Cuadro N° 48) cuyos
principales objetivos han sido que las Compaidias de Seguro
compitan activamente en el mercado, constituyan las Reservas
requeridas para responder a las obligaciones que contraen, e
inviertan dichas Reservas en forma segura. ‘

Sequro_de Invalidez y Sobrevivencia

El seguro de invalidez y sobrevivencia fue el principal
negocio de las Compafiias de Seguros de Vida en los primeros
allos de funcionamiento del sistema de A.F.P.. Sin embargo,
el mecanismo del seguro tuvo modificaciones importantes a
partir de Enero de 1988, cuyo objetivo fue ampliar 1las
posibilidades de eleccidén de los trabajadores afiliados al
sistema. Estas modificaciones cambiaron radicalmente el
mercado, separando el seguro de renta vitalicia del seguro de
invalidez y sobrevivencia (Ver Cuadro N° 48).

En efecto, hasta 1987 cuando se producia una invalidez o
fallecimiento, la A.F.P, traspasaba los recursos acumulados
en la cuenta de capitalizacidén individual a la Compaiiia de
Seguros con la cual tenia el contrato de invalidez y
sobrevivencia para que ésta pagara las pensiones, aunque la
A.F.P. sequia siendo responsable de estos pagos.
Actualmente, el procedimiento obliga a la Compafiia de Seguro
respectiva a depositar en la cuenta individual la diferencia
entre el capital acumulado por el afiliado siniestrado y el
capital necesario para financiar las pensiones, dejando que
el afiliado (o sus beneficiarios) decida libremente entre las
distintas modalidades de pension establecidas en el D.L.
3.500 (1)

(1) (Ver punto 4.2.2.).
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CUADRO_N° 44

PRIMA DIRECTA COMPANIAS DE SEGUROS DE VIDA

(Millones de $ Dic. 89)

aNo PRIMA VAR. ANO VAR.ACUM.
% %
1980 10.111,3 - - -
1981 25.796.0 155,1 155,1
1982 39.596,9 53,5 291,6
1983 43.007,7 8,6 325,3
1984 42.760,3 - 0,6 322,9
1985 51.409,8 20,2 408,4
1986 53.505,7 4,1 429,2
1987 62.988,3 17,7 522,9
1988 73.065,5 16,0 622,6
1989 88.225,7 20,8 772,5

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros.
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De esta manera, el seguro de invalidez y sobrevivencia (ahora
de aporte adicional) pasa a ser un negocio de mucho mas corto
plazo, creAndose otro mercado diferente para el seguro de
renta vitalicia. Ademds, tal como se explica mas adelante,
las modificaciones ocurridas en los contratos del seguro de
invalidez y sobrevivencia lo han convertido préacticamente en
un contrato de administracidén, pues las A.F.P. terminan en
muchos casos absorviendo buena parte de las variaciones en la
siniestralidad de 1los afiliados y en las tasas de interés
relevantes.

Otras modificaciones 1legales de importancia incorporadas a
partir de Enero de 1988, fueron la ampliacidon de la cobertura
del seguro a los trabajadores dependientes con una cesantia de
hasta doce meses y la extencidn del periodo considerado para
el calculo del ingreso base, desde doce a ciento veinte
meses. Con esto ultimo, se 1igd mucho mas el costo del
seguro al ingreso efectivo del afiliado, evitandose 1la
posibilidad de fraude mediante el expediente de cotizar mas
algunos meses antes de presentar la solicitud de invalidez.

Por otra parte, en el mismo aflo 1988 se cambia el sistema de
contratacién del seguro, pasando de contratos privados a un
mecanismo de licitacidén publica, con la exigencia de publicar
en premsa los resultados de la licitacidn efectuada. Esta
modificacion se introdujo con la finalidad de dar mayor
transparencia y competencia al mercado del seguro de invalidez
y sobrevivencia. No obstante, 1la A.F.P. tiene absoluta
libertad para elegir la Compafia que estime de mayor
conveniencia.

Por ultimo, otro cambio significativo para el mercado del
seguro de invalidez y sobrevivencia se produce a partir de
Agosto de 1990, fecha en que se incorpora el beneficio de
invalidez parcial y de invalidez temporal. La invalidez
parcial significard un mayor costo para las Compaiias de
Seguros, al aumentar la siniestralidad, especialmente en un
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comienzo por la existencia de un stock de afiliados que
registra porcentajes de invalidez entre 50% y 66% y que hasta
antes de estas modificaciones no habia podido pensionarse,
pues se le exigia la invalidez total, esto es, una pérdida de
mas de dos tercios de su capacidad de trabajo. Por otra
parte, la introduccidén de la invalidez temporal, es decir, la
revisién de la situacidn de invalidez del trabajador al cabo
de tres afios de producido el primer dictamen, podria
traducirse en un menor costo para las Compafias, aungue no se
crearon los incentivos en el sistema para estimular la
rehabilitacidn.

La estrecha relacidn entre el negocio de las A.F.P., y el de
las Compaifiias de Seguros de Vida determina fuertes incentivos
para integrar la propiedad de ambas actividades. El tema ha
sido objeto de intenso debate durante los nueve afos de
vigencia del actual sistema de pensiones.

Se argumenta, por una parte, que las A.F.P. tenderan a
contratar el sequro de aporte adicional con alguna compaiia
de propiedad relacionada, creandose asi el potencial para
transferirle utilidades por la via de pagar primas sobre el
valor de mercado. Mientras 1los afiliados no sean muy
sensibles al precio o costo total de comisiones pagadas, es
posible que wuna A.F.P. pueda mantener un contrato no
competitivo con alguna Compafiia de Segquros. Sin embargo, a
medida que la competencia de precios se hace mas intensa, tal
tipo de acuerdo no podrd mantenerse sin perjudicar seriamente
la posibilidad de la A.F.P. de conservar su participacidén de
mercado.

Por otra parte, como es la A.F.P. la responsable frente al
afiliado de constituir el capital necesario para financiar la
pensién, existe una poderosa razdén para que ésta asegure un
contrato con una Compania de Seguros que le de maxima
confianza y garantias de cumplimiento.

Primas del sequro de invalidez y sobrevivencia

Durante los ultimos afilos se observa una significativa
disminucién en las primas cobradas por las Compaiiias de
. Seguro (Ver Cuadro N° 45), aun cuando la cobertura del seguro
es mayor (se incluye a trabajadores dependientes sin
cotizaciones hasta por doce meses, y los casos de invalidez
parcial).

Actualmente, los contratos entre A.F.P. y Compafiias de Seguro
dejan mucho del riesgo en manos de las primeras. Asi, las
primas se fijan como porcentajes variables y los contratos
incluyen clausulas que las modifican de acuerdo con el
comportamiento de la siniestralidad de 1la cartera de
afiliados a la A.F.P. respectiva y de la tasa de interés de
actualizacidén dada a conocer por el Banco Central de Chile
(1). En Diciembre de 1987 las tasas del seguro eran fijas,

(1) Esta tasa es la que se utiliza para el cdalculo del
capital necesario, y se determina en base a la tasa de
interés promedio implicita en 1las rentas vitalicias
otorgados de acuerdo al D.L. 3.500.



PRIMAS DEI, SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA

CUADRO N°

13 -

45

(% de la remuneracién imponible)

COMPANIA A.F.P. DIC.87 A.F.P. AG0.90
Aetna Chile Sta.Maria 1,930 Sta.Maria 1,720(*) (**)
Unidn 2,150
Consorcio Nacional Provida 2,195 Provida 1,000(%*)
Cuprum 1,470(%*)
Habitat 1,420(%*)
Futuro 1,550(%*)
Construccidn Habitat 1,850
Chilena Consolidada Libertador 2,000
Austral ’ Libertador 1,450(%) (%x)
Sudamérica Invierta 2,180
Cuprum 1,690
Concordia 1,500
Continental Invierta 1,200(*%x*)
Convida Concordia 1,243 (%**)
Interamericana Magister 2,100 Unidén 1,200(%*)
Previsidn Proteccidén 1,800 Proteccidn 1,950(*%) (**)
Renta Nacional Planvital 2,780 Planvital 1,490(%) (*%)
Magister 1,020(%) (%*)
Roble Summa 2,270 Summa 1,612(%) (%*)
Preban Bannuestra 2,200

(*) Tasa variable en funcidn de la tasa de interés de actualizacidén dada
a conocer por el Bco. Central de Chile.

{*%) Tass variable en funcidn de la siniestralidad.

FUENTE: Superintendencia de Valores y Seguros.
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modalidad que limitaba el traspaso del riesgo a las propias
A.F.P.. Este cambio ha permitido en consecuencia, bajar las
tasas cobradas.

Por otra parte, la siniestralidad ha tendido a reducirse en
los ultimos aflos debido a un mayor ordenamiento ¥y
estandarizacién de 1los procedimientos utilizados por 1las

Comisiones Médicas para evaluar la invalidez. Ademds, el
costo promedio de 1los siniestros ha disminuido luego de
eliminarse algunos incentivos para "“fabricarse" pensiones

artificialmente altas (1l).

Redistribucidén de ingresos en el sequro de invalidez y
sobrevivencia

Aunque la prima que la Compainia de Seguros le cobra a la
A.F.P. depende de la siniestralidad, la comisidon que estas
ultimas le cobran a sus afiliados para financiar - entre
otras cosas - el costo de la prima, es virtualmente unica - sé
lo se hace distincidén entre afiliados dependientes,
independientes, y pensionados ~ y no discrimina entre grupos
con distintos niveles de riesgo. Esto genera efectos
redistributivos entre los afiliados.

El costo esperado de un siniestro depende de la edad, sexo,
grupo familiar y estado de salud del afiliado, y de la tasa
de interés de actualizacién del Banco Central de Chile (2).
Sin embargo, afiliados con igual renta y edad, pero con
distinto grupo familiar y estado de salud pagan la misma
comisién. A las mujeres se les cobra también la misma
comisién a pesar que sus maridos s6lo tiemen derecho a la
pensién de sobrevivencia si son invalidos, en contraste con
las esposas de los afiliados hombres a gquienes no se les
exige este requisito para acceder al beneficio.

Otro caso que, a primera vista, parece tener importantes
consecuencias redistributivas es el de afiliados con igual
renta y grupo familiar, pero con diferente edad; supongamos
que uno tiene 29 afdos y el otro 64. Si este ultimo se
invalida, el costo para la Compafiia de Seguros es muy bajo,
pues seguramente tiene acumulado en la Cuenta Individual un
saldo significativo que cubrird gran parte de las pensiones
que se generen. Por otra parte, si se invalida el afiliado
de 29 afios, el costo para la Compafiia de Seguros es mucho
mayor porque la expectativa de vida del gqrupo familiar es
alta y el afiliado tiene menos fondos acumulados en su cuenta
previsional. Sin embargo, si la situacidén se analiza en
términos dinamicos, el efecto redistributivo desaparece, pues
el afiliado que actualmente es joven y recibe un subsidio, en
el futuro cuando tenga mas edad subsidiard a los que en ese
entonces sean mas jovenes.

Un estudio reciente (3) estima que el grupo de afiliados a
las A.F.P. con edades superiores a 45 ahos recibe un subsidio
anual equivalente a $ 24.108 MM del resto de los trabajadores.

(1) Ver punto anterior.
(2) Ver punto anterior.
(3) Valdés y Navarro (1990)
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El mismo estudio calcula en § 2.304 MM el subsidio que se
transfiere de mujeres a hombres a través del seguro de
invalidez y sobrevivencia.

Rentas Vitalicias -

En el mercado de rentas vitalicias se encuentran las mayores
posibilidades de crecimiento para las Companias de Seguros de
Vida, especialmente luego de las modificaciones al seguro de
invalidez y sobrevivencia que se introdujeron a partir de
Enero de 1988 (1).

La fuente del crecimiento se encuentra en el incremento de
los cotizantes a las A.F.P. y en el envejecimiento de 1la
poblacidén afiliada, que actualmente tiene un bajo promedio de
edad (32,8 afos).

Las rentas vitalicias representan, ademds, un negocio de mas
largo plazo para las Compaifiias de Sequros, en comparacidén con
el seguro de invalidez y sobrevivencia.

La libertad de eleccidn que tiene actualmente el trabajador
para determinar la modalidad de pensién y la proyeccién del
negocio de rentas vitalicias se han traducido en una amplia
competencia en el mercado.

Dicha competencia se reforzé cuando se modificé en 1988 1la
tasa que se utiliza para la constitucién de Reservas de las
Compafiias de Seguros de Vida. Se pas6é de una tasa fija de
3% a una tasa variable, que depende del interés de mercado de
los instrumentos estatales de plazo superior a dos anos y del
calce entre activos (inversiones) y pasivos (pensiones por
pagar) de las Companias de Segquros. Mientras mayor es el
calce, mas préxima esta la tasa de constitucion de reservas
al interés de mercado. Por el contrario, mientras menor el
calce, mas se acerca dicha tasa al 3%.

Como la tasa de retorno de mercado de 1los instrumentos
estatales ha sido en los ultimos afios muy superior al 3%,
esta medida implicé una apreciable reduccién en el monto de
reservas que deben constituir las Compafiias de Seguros y., por
lo tanto, en las necesidades de capital que se requiere para
operar en el mercado de los seguros de Vida, favoreciendo una
competencia de precios.

Esta mayor competencia se puede apreciar en el numero de
compafiias que operan en el mercado, que sube de nueve en
Diciembre de 1987 a doce en Junio de 1990.

Inversion de las Companias de Sequros

Las Compafiias de Seguros de Vida deben acumular reservas en
respaldo de las obligaciones gque contraen con las A.F.P., y
con sus afiliados (Circular 425 S.V.S., ver Cuadro N° 48).

(1) Ver 6.3.2.
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Estas reservas deben invertirse de acuerdo a la regulaciédn
dispuesta por la Superintendencia de Valores y Seqguros que ha
registrado importantes modificaciones entre 1981 y 1989 (Ver
Cuadro N° 48), cuyo objetivo ha sido el establecimiento de
normas que resguarden adecuadamente la seguridad de estos
fondos. Asi, se han incorporado exigencias de
diversificacidn de inversiones por instrumento y emisor (Ver
Cuadro N° 49 N° 50), asimildndolas a las normas que afectan a
los Fondos de Pensiones. También se ha incorporado 1la
clasificacién de riesgo para efectos del limite de inversiodn
en los distintos emisores, y se han ampliado 1las
posibilidades de inversién a nuevos instrumentos, como las
acciones y los mutuos hipotecarios endosables.

En el Cuadro N° 46 se muestra el importante incremento que
han registrado las inversiones de las Compaifiias de Seguros de
Vida entre 1982 y 1989, y su estrecha relacidon con los Fondos
de Pensiones. En 1982 las inversiones eran de $ 39.633
millones y representaban un 23,7% de los Fondos de Pensiones,
mientras que en Diciembre de 1989 estos valores eran de §
313.999 millones y 23,5%, respectivamente,

La estructura de inversidén de las Companias de Seguros de
Vida se presenta en el Cuadro N° 47. Cabe destacar el alto
porcentaje invertido en instrumentos de renta fija,
especialmente estatales y titulos relacionados con el sector
inmobiliario (letras hipotecarias, mutuos hipotecarios,
-bienes raices).

Clasificacién de Riesgo Compafiias de Sequros

Por otra parte, y en forma consecuentemente con la mayor
libertad de eleccién de los afiliados, la autoridad se ha
preocupado de impulsar un proceso de clasificacidén de riesgos
de las diferentes Compaiiias de Sequros de Vida, de forma tal
que el trabajador no sélo considere en su eleccidén de
jubilacidén la renta que le promete la compafiia, sino que
también la seguridad que ésta representa. Se espera que los
resultados de la clasificacién se hagan publicos en los
préximos meses. :

Garantia del Estado

Lo anterior deberia ser compatible a futuro con una reduccidn
de la garantia estatal a las pensiones de las Compaifias de
Seguros.

Actualmente, el Estado garantiza la totalidad de la pensién
minima, y el 75% de la diferencia entre este valor y 45
U.F.. Esto significa que la garantia estatal fluctua, en la
practica, entre un 77% y 100% de la pensién total del
trabajador.

(¥}
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CUADRO _ N° 46

COMPARACION FOND DE_PENSIONES Y CIAS. DE SEG, VIDA
(En millones de $ Diciembre de 1989) -

ANoO FONDO DE PENSIONES CIAS.DE SEGUROS VIDA (3)
(1) (2) (2)7(1)
1981 53.681.1 N.D. N.D.
1982 167.355.1 39.633.0 23.7%
1983 302.942.2 65.896.3 21.8%
1984 399.216.2 98.011.2 24.6%
1985 549.610.5 124.974.4 22.7%
1986 720.949.6 162.580.9 22.6%
1987 881.723.7 210.124.5 23.8%
1988 1.082.372.0 255.842.0 23.6%
1989 1.334.643.5 313.999.2 23.5%

FUENTE: Elaborado en base a informacién de la S.A.F.P., y S.V.S.

CUADRO_ N° 47

INVERSION COMPANIAS DE SEGUROS DE VIDA
(Diciembre de 1989)

INSTRUMEN&O %
Titulos estatales : 32,9
Letras hipotecarias 17,4
Mutuos hipotecarios 1,5
Debentures 20,3
Depdsitos 11,6
Acciones 6,2
Bienes Raices 7.2
Otros 2,9
FUENTE: Elaboracidén propia en base a antecedentes de

Superintendencia de Valores y Seguros.
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CUADRO N° 48: REFORMAS DEL MERCADO DE SEGUROS LIGADAS A LA

ACUMULACION DE IOS FONDOS DE PENSIONES

RELACION CON FONDOS DE PENSIONES

Norma constitucidn de reservas

para seguros de la legislacidn

previsional. )

Norma las operaciones en moneda
extranjera de las Cias.de Segu-
ro (Para medir su riesgo cambia
rio)«

FECHA REFORMA
Sept.1984 Circular 425
Nov. 1985 Circulares 427 y 485
Agos.1987 Ley N° 18.646

Opera a partir
de Enero de 1988

Separa sequro de renta vitali-
cia del sequro de invalidez y
sobreviveancia. Crea renta vita
licia contratada a futuro (Todo
esto para aumentar competencia
entre Compaifiias de Seguro y fo-
mentar desintegracidn entre Com
pafias de Sequro y A.F.P.).

a)

b)

c)

Modifica exigencias de diversi-
ficacidn de inversiones de Cias
de Seguros (Para asimilarlas a
las normas que afectan a los
Fondos de Pensiones).

Impide a las Compafiias de Sequ-
ros invertir en instrumentos
del mismo grupo empresarial.
Sujeta diversificacidn a clasi-
ficacidén de riesgo continua de
cada instrumento.

Autoriza a Companias de Seguros
a invertir en mutuos hipoteca-
rios endosables regidos por es-
ta ley. Circulares 811 y 833
norman estos instrumentos y el
funcionamiento de Agentes Admi-
nistradores de Mutuos Hipoteca-
rios (privados).

Oct. 1987 Ley N° 18.660
Mayo 1988 Ley N° 18.707
Junio 1988 Circular 803

Define exigencias de reservas
en funcion del grado de riesgo
de tasa de interés asumido.
(Fuertes repercusiones en nivel
de las rentas vitalicias y en
grado de competencia, favore-
ciendo a jubilados del nuevo
sistema).

FUENTE: Reproducido de Valdés (1990).
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CUADRO N° 49

COMPANIAS DE SEGUROS DE VIDA; LIMITES DE INVERSION

LIMITES POR _INSTRUMENTO

INSTRUMENTOS ESTATALES

LETRAS HIPOTECARIAS

DEPOSITOS A PLAZO, TITULOS REPRE-
SENTATIVOS DE CAPTACIONES O GARAN-
TIZADOS POR INSTITUCIONES FINAN-
CIERAS

BONOS DE EMPRESAS PUBLICAS Y PRI-
VADAS

ACCIONES DE SOCIEDADES ANONIMAS
ABIERTAS (clasificadas en lra.Clase)
ACCIONES DE SOC.INMOBILIARIAS

CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION INMO-
BILIARIOS

CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION MOBI-
LIARIOS

CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION DE CAPITAL
DE RIESGO

BIENES RAICES

MUTUOS HIPOTECARIOS

(% R.T. + P.R.)(%)

50%
40%
40%

40%

40%

40%
10%

10%

5%

20%
30%

(*)

R.T. = Reserva Técnica

P.R. = Patrimonio de Riesgo. Ver definicién en Cuadro N° 51.
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CUADRO N° 50

COMPANIAS DE SEGUROS DE VIDA: LIMITES DE INVERSION POR EMISOR

LIMITES POR EMISOR

INSTITUCIONES DEL ESTADO

DEPOSITOS INST.FINANCIERAS

LETRAS CREDITO INST.FINANCIERAS

BONOS DE EMPRESAS

ACCIONES DE S.A. ABIERTAS

ACCIONES DE SOC.INMOBILIARIAS

CUOTAS FONDQOS DE INV.INMOR.

CUQTAS FONDOS DE INV.MOBILIARIOS

CUOTAS FONDOS DE INV.CAPITAL
DE RIESGO

Sin limite

Menor Valor entre:

10% R.T. + P.R.

10% Total Depdsitos
Producto de 4 factores *

MENOR VALOR ENTRE:

10% R.T. + P.R.

20% L.Créd. Emitidas
Producto de 4 Factores *

MENOR VALOR ENTRE:

10% R.T. + P.R.

20% de la Serie o Emisidn
Producto de 4 Factores *

MENOR VALOR ENTRE:
7% R.T. + P.R.
8% Acciones suscritas

MENOR VALOR ENTRE:
5% R.T. + P.R.
20% Acciones suscritas

MENOR VALOR ENTRE:
7% R.T. + P.R.
20% Cuotas suscritas

MENOR VALOR ENTRE:
7% R.T. + P.R.
10% Cuotas suscritas

MENOR VALOR ENTRE:
2,5% R.T. + P.R.
10% Cuotas suscritas

* Ver explicacidén en pagina siquiente.

(Continva)....
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Continuacidn

1l.- LIMITES POR CONJUNTO DE INSTRUMENTQS

a) 2+6+7+10+11 40% R.T. + P.R. (Restriccidn Inv.Inmobiliarias)
b) 546 40% R.T. + P.R. (Restriccidn Acciones)
c) 7+8+9 10% R.T. + P.R. (Restricciones Cuotas Fondos de Inv.)

2.- LIMITES POR EMISOR

a) Si el emisor pertenece al mismo grupo empresarial que la Compafiia de
Sequros los limites por emisor se rebajan a la mitad.

b) E1 total de 1las inversiones en (2+3+4+546) emitidos por emisores
pertenecientes a un mismo grupo empresarial no podra exceder de:

i) 25.0% R.T. + P.R. Si Cia.de Seguros no forma parte del grupo
ii) 12,5% R.T. + P.R. Si Cia.de Seguros forma parte del grupo

c) E1 total de las inversiones en (2+3+4+5+6) emitidos por un emisor y sus
respectivas filiales no podra exceder del 10% R.T. + P.R. (Restricciodn
Emisor + Filiales)

3.~ DEFINICIONES

a) Los ndmeros del 1 al 11 incluidos en las fdérmulas anteriores
corresponden a los instrumentos sefialados en el Cuadro N° 50.

b) R.T. + P.R. Reservas Técnicas + Patrimonio de Riesgo.

¢) Pat.de Riesgo = E1 mayor valor entre: i) U.F. 45.000
ii)Pas.Exig./15

d) Patrim.Libre =Patrim.Cont. - Patrim.de Riesgo.
(El1 80% del Pat.Libre puede ser invertido igual que las reservas
y el Pat.Riesgo. Ademas, puede invertirse en Caja y Bancos, Muebles y
Fondos Mutuos. El 20% restante no tiene ningun tipo de restriccidn).

e) Prod.4 Fact. =Multiplo * [(RT+PR Cia)/(RT+PR Metc)]*Pat.Cons.(1)*F.Riesgo
Unico

(1) Para Empresas de Leasing se usa el doble del Pat.Consolidado.

NOTAS: a) Mualtiplo Unico : Depdsitos = 5.0
L.Hipotec. = 2.5
Debentures = 1.0
b) F.DE RIESGO : Categoria A = 1.0
Categoria B = 0.8
Categoria C = 0.4

Categoria D y E = 0
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Competencia en el mercado de A.F.P,

Benefici 1 nci ndicion ra a r

En un sistema de pensiones de tipo obligatorio, donde 1la
administraciéon se ha confiado a instituciones privadas,
resulta indispensable generar condiciones que garanticen un
ambiente competitivo. S6lo de esta manera es posible
asegurar gue las instituciones administradoras entreguen
beneficios a sus afiliados en forma eficiente, sequra y a
bajo costo.

Algunas de 1las condiciones basicas que se requieren para

garantizar la competencia en el mercado de las
administradoras son: libertad de afiliacidn; informacidn
adecuada; Y facilidad para 1la entrada de nuevaes
administradoras. .

La libertad de afiliacién permite que 1los trabajadores
escojan las instituciones que operan en forma mas eficiente,
ya sea porque obtienen 1las mayores rentabilidades en 1la
administracidn de 1los fondos, dan mas seguridad, cobran
menores comisiones o entregan mejor servicio. En ausencia
de un mercado cautivo para la administradora, ésta debe
preocuparse permanentemente de mejorar su desempefio si quiere
subsistir en el mediano y largo plazo.

La libertad de afiliacidn se fortalece cuando los
trabajadores estdn adecuadamente informados, y pueden asi
escoger efectivamente las administradoras que operan en forma
mas eficiente y les ofrecen mejor servicio.

Por ultimo, se requiere también que la legislacidn no entrabe
el ingreso de nuevas administradoras, mas alld de 1lo
necesario para dar seguridad a los fondos de los trabajadores
y estabilidad al sistema de pensiones.

La_experiencia Chilena

a) Libertad de afiliacidn

Desde los inicios del sistema los trabajadores han tenido
libertad para elegir cualquier administradora del
mercado. No existe afiliacidén por tipo de trabajo o area
de actividad. Para afiliarse a 'una A.F.P. el trabajador
s6lo debe llenar una solicitud de incorporacidn y, para
cambiarse a otra, debe completar una crden de traspaso.
En este ultimo caso, sin embargo, las formalidades que
deben cumplir las A.F.P. hacen que en la practica el
trabajador se pueda cambiar hasta tres veces en el afo.
Tampoco existen costos importantes para los trabajadores
en el traspaso de una administradora a otra.
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En 1988 se eliminaron una serie de estas formalidades que
hacian mas dificil el cambio de A.F.P.. Antes de esa
fecha, 1los trabajadores dependientes antiguos debian
concurrir a un local de la A.F.P. respectiva para firmar
una solicitud de traspaso y um libro especialmente
habilitado para dejar constancia del tramite; ademas, el
afiliado tenia que mostrar la 1libreta de 1la antigua
A.F.P.. En la actualidad, el traspaso se puede efectuar
en el mismo lugar de trabajo del afiliado, para lo cual
s6lo se requiere que le firme al agente de ventas la
solicitud correspondiente, sin tener que comprobar la
afiliacién a 1la A.F.P. de 1la cual supuestamente es
afiliado. Como consecuencia del cambio, los traspasos
aumentaron en 59% durante el primer afo posterior a esta
modificacidn.

Si bien existe una amplia libertad de afiliacién y Qe
traspaso, en algunos casos se producen ciertas trabas que
dificultan la eleccién del trabajador. Estas trabas
surgen principalmente por: presion del empleador para que
el trabajador se afilie a wuna determinada A.F.P., ¥y
rechazo de la solicitud de traspaso por parte de la A.F.P.
antigua por irregularidades en ella (gran parte de éstos
son reciclados).

En algunas empresas, fundamentalmente establecimientos
pequefios en sectores menos formales de la economia,
presionan al trabajador para que se incorpore a una A.F.P.
debido a lo engorroso que puede ser para ésta el tréamite
de pago de cotizacionmes. Se debe llenar una planilla de
cotizaciones por cada A.F.P., por 1lo tanto, si 1los
empleados estan en todas las administradoras, al empleador
le corresponderd llenar trece planillas. Ademads, para el
pago de éstas deberad concurrir a los locales de las A.F.P.
0 a las instituciones que tengan convenio de recaudacién
con éstas (mayoritariamente instituciones financieras).

A lo anterior se agregan los tramites para el pago de las
cotizaciones de salud, que son similares a los de las
A.F.P.. Cabe sefdalar que se han hecho intentos por
simplificar estos procedimientos, tratando de concentrar
todos los pagos en una sola planilla, sin embargo hasta
ahora no se ha logrado resolver el problema.

Por otra parte, las posibilidades de eleccidén del
trabajador estdn también mas 1limitadas en localidades
pequefias o lugares de baja densidad poblacional, por el
menor numero de A.F,P, existentes (Ver punto c).

En el Cuadro N° 51 se presentan estadisticas del numero de
traspasos entre A.F.P. para el periodo 1985-1989. Se
aprecia que el numero de traspasos anuales corresponde a
cerca de un 14% de los cotizantes, cifra que parece
bastante significativa.
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51

TRASPASOS SISTEMA DE A.F.P,
(miles de personas)

alo TRASPASOS COTIZANTES (1)/(2)
(%)
1985 211,3 -1.462,3 14,4
1986 177,5 1.698,3 10,5
1987 183,4 1.910.,1 9,6
1988 299,6 2.083,6 14,4
1989 309,9 2.205,7 14,1
FUENTE: Elaboracidn propia en base a antecedentes de la

S.A.F.P.
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Informacidn adecuada

De acuerdo a un estudio preparado en 1987 para la
Asociacidén Gremial de A.F.P.(1), existe un alto grado de
desconocimiento del nuevo sistema de pensiones,
especialmente en las mujeres y personas de mayor edad.
Otro estudio mas reciente efectuado por wuna A.F.P.(2),
concluye algo similar, afladiendo que 1los afiliados no
perciben claramente las diferencias existentes entre las
distintas A.F.P., especialmente en materia de comisiones y
rentabilidad.

La falta o fallas en la informacidon de los afiliados,
favorece decisiones de traspaso sin un conocimiento
acabado del afiliado respecto a sus consecuencias,
ventajas y desventajas. Al respecto, otro estudio de
mercado efectuado por una Administradora en 1989(3),
concluye que un 48% de los traspasos se produce por el
poder de convencimiento del vendedor y no por una decisiodn
personal del trabajador, y un 7% se materializa por
politica de la empresa. Los resultados sugieren que,
ademas de resguardar los intereses de los afiliados, una
mejor informacién podria traducirse en menores costos de
administracidn, siempre que ella desaliente traspasos
eventualmente injustificados.

La Superintendencia de A.F.P. podria tener un rol mas
activo en esta materia, mejorando la informacidén de 1los
afiliados, especialmente en lo que se refiere al
conocimiento de los factores fundamentales que ellos
deberian considerar en su eleccién de A.F.P.. En el
Boletin Oficial de 1la Superintendencia, que circula en
forma mensual, la presentacién de la informacién podria
ser mas completa. Por ejemplo, en lo que se refiere a
rentabilidad, se muestra la rentabilidad histdrica de las
inversiones (cuota) y no la rentabilidad@ de las cuentas
individuales, que es la relevante para el pago de 1las
futuras pensiones; tampoco se presenta algun indicador de
la rentabilidad futura del Fondo de Pensiones. Se
incluye el costo previsional (suma de todas las comisiones
que cobran 1las A.F.P.), pero no se entrega ningun
indicador que le sirva al afiliado para comparar
conjuntamente la rentabilidad y el costo de comisiones.

La informacién que entregan las administradoras, por otra
parte, estd regulada por una serie de normas legales.
Una de éstas establece que cada cuatro meses las A.F.P.
deben enviar a sus afiliados un informe estandarizado
donde fiquran las cotizaciones efectuadas, las comisiones
cobradas en pesos, la ganancia del periodo y el saldo
tanto en cuotas como en pesos.

(1)

(2)
(3)

Estudio 1Imagen y Conocimiento de Administradoras de
Fondos de Pensiones, TIME, Septiembre 1987.

A.F.P. Habitat (Septiembre de 1990)

Estudio A.F.P. Habitat, Septiembre 1989.
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Las A.F.P. también deben tener a disposicién de los
afiliados, en todos los locales de atencidn de publico, un
panel informativo que contenga antecedentes sobre las
comisiones cobradas, valor, rentabilidad y composicidn del
Fondo de Pensiones y otros antecedentes -de la
administradora. La publicidad que efectuan las A.F.P.
debe cumplir, ademas, con ciertas normas gque intentan
evitar el uso inapropiado de informacién o de
argumentacién que induzca a equivocos. Las mismas normas
obligan a informar el cambio de comisiones con 90 dias de
anticipacién y exigen que la publicidad efectuada por las
administradoras en materia de rentabilidad se refiera a
periodos no inferiores a tres meses.

A pesar de todas estas exigencias, no se puede desconocer
que los afiliados reciben informacién dificil de
interpretar y que en algunos casos induce confusidn.
Destaca en este sentido, la mala calidad de la informacidmn
sobre rentabilidad, problema que se analiza en la seccidn
7.

Barreras a la entrada

Existe libertad para formar A.F.P., alentada por la accidn
de las propias autoridades que han fomentado el ingreso de
nuevas administradoras, especialmente aquellas wvinculadas
a grupos de trabajadores.

La exigencia de un capital minimo que depende del ntmero
de afiliados, pero que en ningun caso excede las U.F.
20.000, junto a la obligacién de mantener un Encaje igual
al 1% del valor del Fondo que se administra, son 1las
unicas barreras de tipo patrimonial en este mercado, y no
parecen ser decisivas para la conveniencia o factibilidad
de entrar o mno a él. De hecho, ha sido bastante comun
que en la etapa de formacién de las A.F.P. se cobre una
comision a los afiliados que se incorporan, cuyo objetivo
es precisamente financiar la constitucidn del Encaje,
aliviando 1la necesidad de aportar capital propio o
contraer deuda para este efecto.

Mas importante parece ser la existencia de una barrera
natural a la entrada de nuevas A.F.P. en la industria.
Las A.F.P. grandes pueden aprovechar economias a escala
que les permiten competir agresivamente via precios. Sin
embargo, las A.F.P. chicas, por otra parte, tienen
ventajas relativas en cuanto a la flexibilidad para
constituir el portfolio de inversiones y para
reestructurarlo, lo que les ha permitido obtener mejores
rentabilidades que las A.F.P. grandes en 1los ultimos
afios. Esto, a su vez, fortalece su posicidén competitiva,
especialmente en los estratos de afiliados de mayor renta,
gque aparentemente son mas sensibles al tema de la
rentabilidad.
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En zonas de baja densidad poblacional es donde mas se
aprecian los efectos de esta barrera natural de entrada.
A esos lugares sdlo llegan las A.F.P. mds grandes, ya gque
las mas pequenlas no pueden financiar los gastos que
implica habilitar una sucursal, dado el bajo nimero de
afiliados que ellas pueden captar. De esta manera, los
trabajadores de estas zonas pueden optar a un numero mas
limitado de administradoras.

Durante los primeros nueve afios de funcionamiento del
nuevo sistema de pensiones no se han producido grandes
variaciones en el numero de A.F.P. existentes (en 1981
habian doce administradoras, mientras que en 1990 hay
trece). También ha existido en estos afos una relativa
estabilidad en la concentracién de mercado (medida segun
participacidn de afiliados). antecedentes que sugieren una
tendencia natural a la existencia de un grupo de A.F.P.
grandes, que se benefician de economias de escala y pueden
competir agresivamente via precios y servicios, y de un
grupo de A.F.P. chicas, que 1logran ser competitivas
orientdndose preferentemente hacia el segmento de
afiliados con altas rentas imponibles.
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6.4.3. Como han competido las A.F.P,

Tal como vimos en el Capitulo V, en los inicios del nuevo
sistema hubo un trasladc masivo de cotizantes desde las Cajas
de Previsidén hacia las A.F.P., estimulado en parte importante
por el aumento de remunercidén liquida gque implicaba el cambio.
Frente a esta situacién, 1las A.F.P. destinaron importantes
esfuerzos para tratar de capturar la mayor cantidad de
afiliados de estas instituciones, habilitando gran cantidad
de 1lugares de atencion de publico y financiando agresivas
campanas de publicidad para darse a conocer entre los
trabajadores. Es asi como los gastos de comercializacion
alcanzan en 1982 (no hay informacién disponible para 1981) el
nivel mas alto de todo el periodo, seguido por los afios 1983
y 1984 (Ver Capitulo V).

A partir del afio 1984 y hasta el aflo 1987, cuando ya se ha
producido el grueso del traspaso de afiliados desde las Cajas
a las A.F.P., se aprecia una segunda etapa donde 1las
administradoras comienzan a  competir activamente via

precios. Es asi como el costo previsional real (suma de
todas las comisiones cobradas por las A.F.P.) baja en ese
pericdo en 14,5%. Esta estrategia se apoya con un

importante aumento del numero de vendedores, que suben desde
un promedio de 1.208 en 1983 a 2.420 en 1985 (Ver Cuadro N°
52).

Una tercera etapa se observa a partir de 1988, En este afo
empiezan a regir importantes modificaciones al D.L. 3.500,
como la separacidn del segquro de invalidez y sobrevivencia
del seguro de renta vitalicia, la ampliacidn de su cobertura
a los dependientes cesantes, la creacidn de la Cuenta de
Ahorro Voluntario, la eliminacién de la comisidén porcentual
por mantencidén de saldo, y la autorizacidén para que los
afiliados dependientes antiguos se traspasen de A.F.P. en el

mismo lugar de trabajo. Con el fin de aprovechar la
creacién de estos nuevos beneficios para aumentar la
participacidn de mercado, las A.F.P. incrementan

significativamente 1los gastos de publicidad, 1lo gque se
refleja en el aumento real de 69% que registran los gastos de
comercializacién en 1988-1989 respecto a los dos afios
precedentes.

En este periodo, las A.F.P, también aumentan fuertemente el
numero de vendedores y su remuneracidn promedio. Asi, el
numero de agentes de venta crece desde 2.205 en 1987 a 2.505
en 1989, Por otra parte, la remuneracidon promedio sube de §
122,740 en 1987 ($ Dic. 1989) a $§ 152.199 en 1989. Ambos
factores llevan a un incremento de la remuneracidén total de
la fuerza de ventas de 40,9%, es decir, un promedio real
anual de 18,7%.
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CUADRGQ N° 52

FUERZA DE VENTAS A.F.P.

ANO NUMERO DE VEND. REMUN. TOTAL REMUN, PROM.
PROM. ANO MENSUAL

MME DIC.89 M$§ DIC.89
1982 N.D. 3.071,0 N.D.
1983 1.208 - 2.739,2 189,0
1984 1.681 2.519,7 124,9
1985 2.420 2.975,6 102,5
1986 2.253 3.164,1 117,0
1987 2.205 3.247,7 122,7
1988 2.643 4.487,1 141,5
1989 '2.505 4.575,1 152,2

FUENTE: Elaboracidn propia en base a informacidn de la

S.A.F.P..
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Por otra parte, la comisidn fija y la comisidn porcentual
sobre la renta imponible registran en 1988 un incremento,
producto de los cambios a la normativa incorporados a
partir de ese afio y de la eliminacién de la comisién

porcentual sobre mantencidn de saldo. Esto” 4ltimo
compensé los incrementos sefialados, de tal forma que el
costo previsional se reduce en 1988 en 4,0%. En 1989

nuevamente cae el costo previsional, esta vez en una
magnitud de 8,7%, comportamiento que ha continuado en 1990.

Otra caracteristica de este periodo es la mayor
importancia que adquiere la rentabilidad, como
consecuencia de 1la creacién de 1la Cuenta de Ahorro
Voluntario y de los mayores saldos acumulados en las
Cuentas de Capitalizacidn Individual.

o
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DESAFIOS PENDIENTES

7.1.

Cobertura del Sistema de A.F.P,

En discusiones recientes se ha llamado la atencidn Sobre la
supuesta baja "cobertura" del sistema de A.F.P., en relacion
a la situacidn de los ahos anteriores a la reforma.

Para analizar este problema, distinguiremos dos conceptos de
cobertura: la cobertura “global" y la cobertura "legal". La
cobertura “global® se define como el porcentaje que
representan los afiliados a las A.F.P. y a las Cajas de
Prevision sobre aquella parte de la fuerza de trabajo que
puede adherirse a algun sistema de pensiones. Cobertura
"legal", por otra parte, sera el porcentaje gue representan
los afiliados sobre aguella parte de la fuerza de trabajo que
debe legalmente estar cubierta por algun sistema de pensionmes.

En ambos casos, se considerara como afiliados cubiertos a
quienes tengan derecho a pensidn, esto es, a quienes muestren
cierta densidad minima de cotizaciones. Asi, al definir
ambos conceptos de cobertura en base a cifras de afiliados y
no de cotizantes estamos reconociendo el hecho que la falta
de cotizaciones en uno o mas periodos, no afecta el derecho
del afiliado a recibir una pensién en un régimen de
capitalizacidén, aunque si disminuird el monto de ésta.

Cobertura Global. Para obtener una buena aproximacién de la

. cobertura global de los sistemas de pensiones se debe ajustar

las cifras de fuerza de trabajo y afiliados.

En primer lugar, las personas que buscan trabajo por primera
vez no pueden estar afiliadas a un sistema de pensiones y,
por lo tanto, deben ser descontadas de la fuerza de trabajo
para obtener el nimero potencial de personas que si podrian
estar afiliadas.

En sequndo lugar, la cifra total de afiliados incluye a 1los
pasivos no ceotizantes, que estdn incorporados a las A.F.P.,
pero que en su mayoria ya se han retirado de la fuerza de
trabajo. Se debe descontar, por lo tanto, esta magnitud.
Sin embargo, es posible que existan pensionados no cotizantes
que sigan trabajando (la ley no los obliga a cotizar):; en
cuyo caso estariamos subestimando la cobertura. Lo mismo
sucederia con pensionados del sistema antiguo que continuaran
trabajando, ya que a éstos no los hemos considerado como
afiliados.

También hay que restar de los afiliados al nuevo sistema a
aquellas personas cuyas cuentas de capitalizacién individual
no han registrado movimientos durante mis de 12 meses, por
dos razones. Primero, es muy probable que esas personas se
hayan retirado de la fuerza de trabajo. Segundo, quien no
muestre cotizaciones por mas de doce meses, dificilmente
reunird a lo largo de su vida activa la densidad de
cotizaciones necesarias para acceder incluso a la pensidn
minima garantizada por el Estado.
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Sin embargo, con este ajuste se puede estar subestimando la
cobertura, pues existen casos de cotizaciones rezagadas y en
proceso de cobranza que explican parte de la situaciodn.

De esta forma, llegamos a las cifras corregidas de a¥iliados
y fuerza de trabajo que deben usarse para el calculo de 1la
“cobertura global”, Esta cobertura fluctua en el periodo
1985-1989 entre 58% y 67%, registrando una continua tendencia
creciente (Ver Cuadro # 53). Esto significa que el total de
trabajadores "no cubiertos" representaria em realidad un 33%
del total de la fuerza de trabajo a Diciembre de 1989, cifra
significativamente inferior al 45% calculado con las cifras
sin corregir en base a cotizantes.

El porcentaje de la fuerza de trabajo que no esta cubierta
por algin sistema ' de pensiones corresponde, en su gran
mayoria, a trabajadores independientes que no se afiliaron al
antiguo sistema y que tampoco 1o han hecho en las A.F.P., y a
los familiares no remunerados (4,1% de la fuerza de trabajo a
Diciembre de 1988), que no estan afiliados porque no reciben
ingresos monetarios.

Otra explicacién para el porcentaje de personas no cubiertas
por el sistema durante algunos aflos, se encuentra en la
existencia de los programas de empleo de emergencia (en el
periodo analizado, los adscritos al PEM y POJH llegaron como
maximo a 277.006 personas, representando un 7,1% de la fuerza
de trabajo), que ocupaban una gran mayoria de trabajadores
sin experiencia previa en el mercado laboral, y que no tenian
obligacidén de afiliarseé a ningin sistema de pensiones.

Existen también casos de trabajadores que, de comun acuerdo
con su empleador, deciden no afiliarse para asi obtener una
mayor renta liquida, y @de empleadores que eluden
unilateralmente esta responsabilidad.

Finalmente, estia el caso de los trabajadores temporeros que
usualmente no tiemnen contrato formal y, por lo tanto, no se
encuentran afiliados.

‘Las cifras anteriores indican que existirian mas de 1.500.000
personas activas que no estdn ahorrando para su futura
jubilacidn, al menos a través de los sistemas de pensiones
obligatorios. Esta cifra es importante y debe ser motivo de
preocupacién.

Sin embargo, no se debe descartar la posibilidad que 1la
estimacién de magnitudes absolutas tenga errores de
importancia, producto de defectos en las cifras de fuerza de
trabajo. Las cifras de afiliados son "efectivas" (cemnsales),
mientras gque las de fuerza de trabajo corresponden a
estimaciones estadisticas, existiendo, por ejemplo,
diferencias entre las cifras del I.N.E. y de la Universidad
de Chile,

&
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CUADRGO_N°

53

COBERTURA GLOBAL DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES

VARIABLE 1985 1986 1987 1988 1989
Fuerza de Trabajo (1) 4.018.700}4.270.000|4.354.400]4.551.600{4.675.000
~ Buscan Trab. la. vez 107.100 69.100 58.700 55.100 45.500
- Fuerza de Trabajo* (2) |3.911.600)4.200.900|4.295.700{4.496.500|4.629.500
Afil.Sist.Pensiones (3) 2.738.239}3.033.864(3.325.338|3.608.002{3.886.026
- Pas. No Cot. 8.872 12.813 20.965 29.651 40.248
- Ctas. Inactivas 450.032 517.401 590.077 663.972 740.822
Afil, Activos (%) 2.279.33512.503.650}2.714.29612.914.379]3.104.956
AFIL.ACTIVOS*/FZA.TRAB.* 58.30% 59.60% 63.20% 64.8% 67.1%
AFIL.ACTIVOS*/0CUPADOS 64.44% 64.27% 67.67% 68.32% 70.17%

FUENTE: Elaboracidén propia en base a informacidn del I.N.E. y Boletines

Mensuales de la S.A.F.P..

(1)
(2)

(3)

mas afiliados

descontado los miembros de las Fuerzas Armadas.
Para 1989, el numero de afiliados al antiguo sistema de pensiones fue
estimado de acuerdo a la tasa de variacidn promedio de los ultimos §

anos.

Cifras a Diciembre de cada afo.
Corresponde al promedio mévil del trimestre Oct-Dic. de cada afio.
Corresponde a la Fuerza de Trabajo que podria estar afiliada a alqun
sistema de pensiones.

Afiliados totales a 1las A.F.P,

al Sistema antiguo,
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Cobertura Legal. Para estimar el porcentaje de trabajadores
que no estan afiliados a algin sistema de pensiones debiendo
estarlo, también se requiere ajustar las cifras de fuerza de
trabajo y afiliados.

Los trabajadores independientes y los familiares no
remunerados no tienen la exigencia de afiliarse y., por lo
tanto, para el calculo de la "cobertura legal" deben restarse
de la fuerza de trabajo.

También se restéd a los trabajadores que buscan trabajo por
primera vez, ya que no pueden estar afiliados a ningun
sistema de pensiones.

Por otra parte, a la cifra de afiliados a las A.F.P. y a las
Cajas de Previsiodn debe descontarse los afiliados
independientes, ya que €stos también se restaron de la fuerza
de trabajo.

Se resta también de las cifra de afiliados a los pasivos no
cotizantes (ya se han retirado de la fuerza de trabajo), y a
los afiliados’ cuyas cuentas de capitalizacién individual no
han registrado movimientos durante mas de 12 meses, tal como
se hizo para la estimacidn de la cobertura global.

Con estos ajustes a la fuerza de trabajo y a la cifra de
afiliados, se 1llega a una relacién Afiliados**/Fuerza de
Trabajo** que oscila entre 79% y 80% entre Diciembre de 1985
e igual mes de 1989 (Ver Cuadro # 54).

A través de este periodo, la cobertura legal experimenta una
tendencia creciente. Esto significa que el porcentaje mno
cubierto por los sistemas de pensiones alcanza a un 12% de la
fuerza de trabajo que debiendo afiliarse no lo ha hecho
(Diciembre de 1989). Dentro de este grupo de personas, estan
los trabajadores cuyos empleadores no han asumido esta
responsabilidad 1legal y agquellos que voluntariamente han
optado por no afiliarse. También se incluyen en este grupo,
algunos trabajadores temporeros gque en las encuestas de
empleo se clasifican dentro de la categoria de trabajadores
dependientes.

Por ultimo, la cifra absoluta, al igual que en el caso de la
“cobertura global”, puede estar afectada por errores en la
estimacidén de la fuerza de trabajo.

Todas estas personas gque no estdn incorporadas a ningun
sistema representan un problema social gque debe tratar de
evitarse, pues no estan efectuando, al menos a través del
sistema de pensiones, el ahorro previsional requerido para su
futura jubilacidn.
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CUADRO_ N°

54

COBERTURA LEGAL DE LOS_SISTEMAS DE_PENSIONES

VARIABLE 1985 1986 1987 1988 1989
Fuerza de Trabajo (1) 4.018.700(4.270.000{4.354.400/4.551.600|4.675.000
- Buscan Trab. la. vez 107.100 69.100 58.700 55.100 45.500
- Fam. No Remunerado 156.822 166.400}) 177.800 183.100f 167.600
- Trab. Independientes 973.200 1.040.600]1.061.400{1.157.200]1.059.000
Fuerza de Trabajo ¥*% 2,781.578|2,993.900]3.056.500|3.156.200(3.402.900
Afiliados Sist.Nuevo 2.283,.830}2.591.484(2.890.680)3.183.002}13.470.845
+Afil.Activos Sist.Ant(2) 454,409] 442.380| 434.658] 425.000f 415.181
- Afil.Independiente 93.782 106.198| 112.880 117.064 121.511
- Pas.No Cot.(3) 8.872 12.813 20.965 29.651 40.248
-~ Ctas. Inactivas (4) 450.032 517.401 590.077 663.972} 740.822
Afiliados ** 2.185.553/2.397.452]2.601.416(2.797.315(2.983.445
AFILIADOS/FUERZA TRABAJO 56.83 60.69 66.39 69.93 74.24
AFILIADOS**/F,TRAB,** 78.57 80.08 85.11 88.63 87.67

FUENTE: Fuerza de Trabajo: Estadisticas del INE.

Afiliados Sistema Antiguo:1985 Compendio Estadistico INE; para
1986-1988 estadisticas de la S.S.S.
Desocupados que buscan trabajo por 1lra. vez, Fam. no

remunerados y ocupados indep.:

Estadisticas del INE,.

Afiliados,Afiliados Indep.,Pensionados,Pensionados cotizantes y
Cuentas inactivas: Boletin Estadistico Mensual de la S.A.F.P.

Corresponde al promedio mévil del trimestre Oct.-Dic. de cada ailo.

En 1989 se estimé en base a la variacién

(1)

(2) Excluye Fuerzas Armadsas.
promedio de los ultimos 5 afios.

(3)

Para 1985 y 1986, los pensionados corresponden al numero de pensiones

pagadas en el nuevo sistema.
(4) El numero de cuentas inactivas para el afio 1985 corresponde al numero
de cuentas sin movimiento por mas de 12 meses al 31 de Marzo de 1986.
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Cualquier solucion eficiente al problema de la cobertura debe
reconocer la necesidad de asegurar que 1los regimenes de
pensiones obligatorios de cardcter general, tengan 1la
estructura de incentivos necesaria para lograr el maximo
compromiso de los mismos beneficiarios. Desde este punto Ade
vista, el sistema de capitalizacién individual incorpora
elementos que incentivan una mayor cobertura, tales como la
disminucién de 1la tasa de cotizaciones, 1la propiedad
individual de 1los ahorros previsionales, y 1la relacién
directa que existe entre 1los aportes que efectuan los
afiliados durante toda su vida activa y su pensidn.

De esta manera, parece dificil que la causa del problema se
encuentre en esta forma particular de organizar los regimenes
de pensiones. Al contrario, frente a los cambios en 1la
composicién de 1la -fuerza de trabajo ocurridos durante los
ultimos anos, es probable que un.- esquema sin los incentivos
que contempla el actualmente vigente hubiese significado
menor cobertura efectiva.

«

w
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Morosidad

El procedimiento de pago de las cotizaciones a las A.F.P. ha
sido objeto de bastante controversia. La ley establece que
el empleador debe retener las cotizaciones de los
trabajadores dependientes, y abonarlas a las cuentas de éstos
en las A.F.P.. Sin embargo, existen oportunidades en que,
existiendo retencién por parte del empleador, no se hace el
pago correspondiente. En estos casos la ley establece que
la deuda deberd ser pagada por el empleador con reajustes e
intereses penales, dejando la fiscalizacidn del cumplimiento
de estas obligaciones a cargo de la Direccion del Trabajo
(organismo dependiente del Ministerio del Trabajo), y
obligando a las A.F.P. a sequir todas las acciones tendientes
al cobro de las cotizaciones adeudadas.

Aunque no existen cifras que permitan conocer directamente la
magnitud de este problema de morosidad, se pueden hacer
algunas estimaciones en base a cifras de afiliados vy
cotizantes.

En el Cuadro # 55 se muestra los resultados de un ejercicio
para el periodo 1985-1989, segun el cual la tasa de
morosidad, definida como el porcentaje de afiliados que
debiendo cotizar no lo hacen, fluctua alrededor del 10%.
Esta cifra no deja de ser importante. Sin embargo, una alta
proporcién de la morosidad se soluciona cuando los
empleadores pagan retrasadamente las cotizaciones, o cuando
éstas se recuperan a través de los procesos de cobranza.

Una vez terminadas todas las instancias de cobranza, se puede
estimar que la morosidad “irrecuperable" no excede del 4% (1l).

Aunque no cabe duda que toda mejora en los procedimientos de
control por parte de la Direccidén del Trabajo y una mayor
eficiencia en 1la tramitacidn de 1las cobranzas judiciales
ayudarian a limitar aun mas el problema, se debe destacar que
un sistema de capitalizacidén individual y de contribuciones
definidas da los incentivos correctos para que se paguen las
cotizaciones establecidas por 1ley, pues establece una
relacién directa entre monto de contribuciones pagadas vy
monto de la pensién que se recibe. Este efecto se
refuerza cuando la cotizacidén es de cargo del trabajador,
como en el caso chileno, férmula que no tiene consecuencias
sobre su remuneracidén liquida (la que depende de condiciones
de oferta y demanda en el mercado del trabajo), pero due
ayuda a la administracién del sistema, pues transforma al
afiliado en "agente recaudador” y define una accidén juridica
mas fuerte en contra del empleador que no paga.

(1) En base a opiniones de distintas A.F.P...
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CUADRGQ N°

55

(Numeros a Diciembre de cada afo)

1985 1986 1987 1988 1989
TOTAL AFILIADOS 2.283.830§2.591.48412.890.680)3.183.002{3.470.845
~-INDEPENDIENTES 93.782 106.198 112.880 117.064 121.511
-PASIVOS NO COTIZANTE 8.872 12.813 20.965 29.651 40.248
~CTAS. INACTIVAS 450.032 517.401 590.077 663.972 740.822
-AFIL. CESANTES 160.996 138.810 140.839 120.988 112.233
TOTAL AFILIADOS CORREGIDO (1) 1.570.1481.816.262}2.025.9192.251.327}2.456.031
TOTAL COTIZANTES 1.321.938/1,493.568]1.675.615(1.772.371]1.917.629
+ REZAGOS 110.872 117.619 168.568| 265.874] 221.154
+ PASIVOS COTIZANTES 1.069 1.950 2.947 3.211 3.873
TOTAL COTIZANTES CORREGIDO (2) ]1.433,.879|1.613.137]1.847.130)2.041.456]2.142.656
COTIZANTES/AFILIADO 57.88 57.63 57.97 55.68 55.25
COTIZANTE CORREGIDOS/ 91.32 88.82 91.17 90.68 87.24
AFILIADOS CORREGIDQS
MOROSIDAD (3) 8.68 11.18 8.83 9.32 12.76
FUENTE: Elaboracidn propia en base a antecedentes de S.A.F.P.
(1) Total Afiliados Corregidos: Total Afiliados Independientes - Pasivos

Cotizantes - Cuentas Inactivas -~ Afiliados

Cesantes.

(2)

"Rezagos"

corresponde

a

Total Cotizantes Corregidos:Total Cotizantes + Rezagos + Pasivos Cotizantes.
' cotizaciones

mal

(3)

declaradas.

Morosidad: (1 - Total Cotizantes Corregidos/Total Afiliados Corregidos).

e
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Costos y Eficiencia

Una de las razones invocadas para justificar la sustitucidn
de un régimen centralizado de reparto por otro privado de
capitalizacién individual con 1libre eleccidon, ha sido la
mayor eficiencia en la administracién que se alcanzaria fruto
de la competencia entre diversas entidades y la consecuente
disminucién en costos. Se argumentaba, en otras palabras,
gue, ceteris-paribus, la reforma permitiria producir cada
unidad de pensidn con menor uso de recursos.

Sin embargo, algunos autores han expresado dudas respecto a
este resultado, basicamente por dos causas: en primer lugar,
se argumenta gue por muchos afios la seguridad social en Chile
mostrara una estructura "dual” coexistiendo la institucionali-
dad del régimen antiguo y del nuevo; y, en segundo lugar, se
sostiene que el nuevo sistema puede tener mayores costos
operacionales originados por los gastos comerciales, que no
son socialmente necesarios pues la afiliacidn es obligatoria,
de tal forma que la competencia por afiliados es un juego de
suma cero a nivel agregado (1).

La informacién acumulada hasta la fecha no permite obtener
conclusiones definitivas sobre este fendémeno. Tal como se
ve en el Cuadro N° 56, los costos de administracidn han caido
sostenidamente durante el periodo 1982-1989, pasando a
representar en 1989 un 14,7% de la recaudacién por concepto
de cotizaciones. en relacidén al 23,4% del afo 1982, Los
costos de administracidén por afiliado también han caido en un
48%, aunque en este caso se observa un leve repunte durante
los dos ultimos afios,

(1) Vease Arellano (1985), y Mesa-Lago (1989) que recoje
argumentos similares.
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CUADRO N° 56

EVOLUCION GASTOS TOTALES
(En MM$ de Diciembre de 1989)

ANO COSTOS COTIZACIONES (1)7(2) AFILIADOS COSTOS
TOTALES % (MILES) / AFILIADO
(1) (2) (3) (4) $ (1)7(4)
1982 24,238 103,443 23.43 1,420 17,069
1983 20,127 98,687 20.39 1,530 13,155
1984 20,759 103,285 20.50 1,775 11,695
1985 20,596 108,386 19.00 2,107 9,775
1986 20,131 " 123,810 16.26 2,438 8,257
1987 31,574 131,678 16.38 2,741 7,871
1988 25,4849 169,410 15.05 3,037 8,393
1989 29,282 199,415 14.68 3,327 8,801

Los costos totales y cotizaciones se presentan netas de los pagos por prima de

seguros.

FUENTE: Elaboracidn propia en base a antecedentes de S.A.F.P..

£ 4

»e

*
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Estos resultados podrian interpretarse como evideacia de un.
sistema competitivo que alcanza niveles cada vez mayores de

eficiencia. Sin embargo, comparados con los niveles de costos

de administracidén del régimen antiguo, los resultados aparecen
como menos auspiciosos pues, por ejemplo, en el aido 1980 1los

gastos de administracién representaban un 8% de las

cotizaciones. En referencia a otros paises con regimenes de

reparto, los gastos de administracién del nuevo sistema chileno

tampoco parecen significativamente mas bajos. Asi, por ejemplo,

los gastos de administracidn consumen en Argentina, Panama y
Costa Rica menos de un 7% y en Uruguay y Republica Dominicana
menos de un 11%; pero mas de un 15% en México, Peru, Bolivia y
Ecuador (1).

La comparacidén directa de 1las cifras, sin embargo, induce a
error, pues existen fuertes diferencias en 1las tasas de
cotizacién entre paises y porque, ademas, bajo un régimen de
capitalizacién los ingresos por rentabilidad representan una
parte importante de 1los ingresos totales, Asi, en el caso
chileno, al incluir este ultimo concepto, la proporcién de gastos
a ingresos cae a 9,5%.

Por lo tanto,” para obtener una adecuada perspectiva del problema
y derivar las lecciones correctas, se hace necesario revisar la
argumentacidén conceptual.

En primer lugar, estd el problema de la dualidad de regimenes de
pensiones luego de la reforma. Evidentemente, esta situacién no
tiene su origen en la seleccidn de un determinado sistema de
pensiones, sino que en la forma que se enfrenta el proceso de
reforma. Asi, de existir razones permanentes de largo plazo que
justifiquen el paso de un sistema de reparto a otro de
capitalizacidén, sélo procede efectuar ese cambio de la forma mas
eficiente posible. Especificamente, y dada la ineficiencia de
mantener dos sistemas paralelos, la experiencia chilena sugiere
la necesidad de: constituir el régimen de capitalizacidon como
sustituto y no complemento del régimen de reparto; provocar el
cambio con la mayor rapidez posible; y, consolidar la operacidn
de la institucionalidad del régimen de reparto mientras dure 1la
transicidn, para evitar fuertes ineficiencias a medida que su
tamafio se reduzca.

La discusidén sobre los "costos de la competencia" en un régimen
obligatorio tiene &angulos mas complejos. La afirmacidén que 1la
competencia en un sistema de afiliacidén obligatoria como el
chileno es un juego de suma cero, resulta cuestionable pues, en
primer lugar, esta obligatoriedad no es total y, en segundo
lugar, no todos quienes deben cumplir con esta condicién
efectivamente lo hacen. Asi, los trabajadores independientes,
que representan aproximadamente un 30% de la fuerza de trabajo,
deciden voluntariamente su ingreso al nuevo sistema, y la accidn
comercial de las A.F.P. sobre este segmento puede ayudar a crear
demanda (2). Un segundo efecto, mas importante, se genera a

(1) Ver Mesa-Lago (1989).

(2) Se reconoce sin embargo, que este efecto no es en la
practica muy significativo. Actualmente sdlo el 3,5% de
los afiliados a las A.F.P. son trabajadores independientes.
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través de los incentivos que se derivan de la competencia
entre las A.F.P. para que aquellos trabajadores obligados a
cotizar, reconozcan los beneficios del ahorro previsional y
no evadan el pago de las contribuciones por la via de 1la
subdeclaracién de ' ingresos. A esto se debe sumar 1los
incentivos para que los trabajadores reconozcan 1las
posibilidades y ventajas del ahorro y 1lo incrementen
voluntariamente. Estos efectos se producen pues 1la
competencia exige a las A.F.P, entregar a los afiliados la
mayor informacidén sobre las caracteristicas de los distintos
servicios ofrecidos, y sensibilizarlos en cuanto a 1los
beneficios que se derivan de su esfuerzo individual de
ahorro. Asi, incluso si el total de aportantes al sistema
no dependiera del esfuerzo competitivo, el volumen total de
contribuciones obligatorias y voluntarias si deberia depender
parcialmente de éste.

Desde una perspectiva diferente, se puede argumentar que los
gastos comerciales son el producto inevitable de una gestidn
competitiva y gque, en ausencia de ésta, no existirdn
incentivos para que las A.F.P., disminuyan costos y mejoren

eficiencia. Sin el estimulo competitivo wuna eventual
disminucidén de los costos comerciales - que se provoque, por
ejemplo, por la via de 1la regulacién al sistema -~ no

necesariamente se traspasard a los afiliados, y no existira
tampoco incentivo para disminuir otros costos de operacidn y
administracidn.

En definitiva, lo que interesa son los costos globales de
produccidén, mas que su composicidén, y la tendencia de éstos
ha sido claramente decreciente, atenuada los ultimos afios por
un fuerte aumento en los gastos de remuneracidn al personal,
correlacionada al incremento de salarios reales en la
economia, y que no se puede atribuir a mayor ineficiencia en
la gestidn.

Finalmente, nos enfrentamos al problema de comparar costos de

productos que tienen caracteristicas diferentes. Esta
situacidén dificulta cualquier comparacién con el sistema
antigquo. Es posible que los costos de administracidn como

_porcentaje de las contribuciones totales sean mayores en un
sistema de pensiones obligatorio y competitivo que en otro
obligatorio y centralizado, pero que esto no sea sintoma de
ineficiencia, siempre gque 1la diferencia en beneficios
ofrecidos sea aun mas favorable y/o que el costo financiero
de cada unidad de beneficio que se obtenga no compense la
diferencia. Cheyre (1988) ha argumentado que, ademads de
ofrecer una mayor variedad y calidad de beneficios, el nuevo
sistema de pensiones tieme un costo global para el afiliado
(medido por 1la tasa de cotizacidén) menor que el antiguo
sistema de reparto, y el mismo Cheyre (1988) y Margozzini
(1988) han estimado beneficios de monto significativamente
superiores a pagar por el sistema de A.F.P., una vez gque
entre en régimen (en el caso de pensiones de vejez) y desde
ya en el caso de las pensiones de invalidez y sobrevivencia.

e
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En resumen, la experiencia chilena sugiere que los costos
comerciales son un elemento importante para asegurar la
competencia entre instituciones administradoras de fondos de
pensiones, y que sirven no sdlo para promover mayor
eficiencia y mejor servicio, sino que también para “crear
demanda" por el ahorro individual de largo plazo.

Sin embargo, aparentemente el publico ain no recibe, o no es
capaz de procesar adecuadamente, toda la informacidn
relevante sobre las caracteristicas y resultados de cada
A.F.P., de tal manera que éstas pueden destinar recursos a
esfuerzos comerciales, efectivos desde su punto de vista,
aunque no desde una perspectiva social, en el sentido que no
estdn asociados, a beneficios directos para los afiliados ni
les proveen a éstos de informacidn relevante. Ejemplos se
encuentran principalmente en algunos casos de publicidad
masiva.

Esta situacidn, sobre la que nos extenderemos en el punto
siguiente, implica que existen posibilidades en el sistema
chileno de reducir gastos comerciales en la medida que 1los
afiliados adquieran la capacidad de seleccionar A.F.P. usando
s6lo la informacidén adecuada. Un cambio que podria ayudar a
conseguir este objetivo se refiere a las normas que regulan
los traspasos de afiliados entre A,.F.P. La reglamentacidn
chilena ha privilegiado la maxima 1libertad para cambiarse
desde una A.F.P. a otra bajo la premisa - correcta - que ello
estimula la competencia entre A.F.P.. Sin embargo, al no
tener este acto ningin costo directo e inmediato para el
afiliado, y por no existir informacién completa sobre sus
consecuencias de mediano y largo plazo, se estimulan
decisiones que no necesariamente favorecen a quien la toma.
Luego, parece posible encontrar mecanismos alternativos que
den mayor formalidad al acto de traspasc y que lleven a
aumentar 1la probabilidad de decisiones informadas. Entre
las alternativas a estudiar se encuentra la autorizacidén para
que las A.F.P. cobren distintas comisiones segun el tiempo de
permanencia del afiliado; el obligar al afiliado a "cerrar
su cuenta" en la A.F.P, desde la que se retira (hoy sélo debe
incorporarse a 1la nueva A.F.P. y automdticamente queda
"desafiliado" de 1la antigua); el exigir una permanencia
minima en la A.F.P.; o, limitar el numero de traspasos.

Por otra parte, también se perciben posibilidades de rebajar
los gastos de administracién mediante modificaciones
reglamentarias que den mayor flexibilidad a las A.F.P. para
organizar sus procesos de administracion de acuerdo a lo que
resulte mas eficiente para cada una de ellas. Actualmente,
la requlacién sigue un criterio distinto y define no sélo un
marco general dentro del cual las A.F.P. deben enmarcar su
accidén, sino que también las caracteristicas precisas de los
productos y servicios que se ofrecen al publico y 1los
procedimientos a sequir para su producciéon y la
administracién del proceso. Asi, la ley fija tanto el
producto como la funcidén de produccidén respectiva. Aunque
no cabe duda gue de esta manera se facilita la fiscalizacién
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de las entidades administradoras, se debe también reconocer
el efecto en costos gque ello tiene. Una vez superada la
etapa inicial de puesta en marcha del sistema, y habiendo
alcanzado las A.F.P. vy la autoridad fiscalizadora
conocimiento y experiencia sobre el funcionamiento del nuevo
régimen de pensiones, el riesgo de un cambio de enfoque en
regulacidon parece muy inferior a los beneficios que esto
podria generar.

[
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Informacidon al afiliado

El sistema de pensiones es de caracter obligatorio para la
gran mayoria de los trabajadores. Esto significa que el
Estado ha partido de la premisa que la mayoria de 1los
individuos no ahorraran voluntariamente para financiar un
nivel de consumo suficiente para ellos y sus dependientes, en
caso de perder su capacidad para generar ingreso sea por
vejez, invalidez o muerte, y que tampoco el resto de la
sociedad 1les transferird voluntariamente 1los recursos
necesarios para este fin.

El objetivo de 1los administradores privados de este ahorro
obligatorio, deberia ser, en conmsecuencia, maximizar el valor
de los recursos que administran en forma tal que, llegado el
momento de pensionarse, el aportante disponga dJdel mayor
capital posible para enfrentar adecuadamente esos estados de
necesidad. En otras palabras, la gestidn debe maximizar la
rentabilidad de 1largo plazo. Sin embargo, como ese
aportante, de ser correcto el argumento en favor de la
obligatoriedad, es parcialmente miope respecto a su futuro
econdémico, no se puede dar por descontado que precisamente
exigird a su A.F.P. que cumpla con ese objetivo. Por 1la
misma razon, tampoco existe el incentivo para que éste
destine esfuerzo en adquirir la informacién relevante que le
permita tomar una decisidn correcta en la perspectiva de
largo plazo. Por dWdltimo, aun si 1lo hiciera, no puede
esperar hasta el momento de la jubilacién para evaluar el
resultado de la gestidn del administrador de sus fondos.

Existe, en  consecuencia, un  problema de incentivos
distorsionados que puede llevar a los participes en el
sistema de pensiones, aportantes y administradores, a tomar
decisiones de eleccidén e inversidn, respectivamente, que no
sean consistentes con el objetivo de maximizacidén de
rentabilidad de largo plazo.

La clave del problema esta en la informacidén. En la medida
que el afiliado seleccione A.F.P. segun la informacién
relevante, que en este caso seria costos y rentabilidad de
largo plazo, se genera el incentivc para que las A.F.P.
orienten su gestidén hacia, precisamente, la optimizacidn de
esos atributos. Se debe, por 1lo tanto, tratar que la
informacidn que reciba el afiliado tenga las siguientes
caracteristicas: permita una fdcil comparacidn de costos;
se refiera a rentabilidad de largoe plazo; e integre
resultados de rentabilidad y costos.

La experiencia chilena muestra, sin embargo, que se ha
avanzado lentamente en el proceso de mejorar la calidad de 1la
informacién que recibe el afiliado. Asi, la falta de
difusidén de una medida unica de costos, la arbitrariedad para
informar respecto a los resultados histéricos de rentabilidad
¥, la ausencia de una medida que integre ambos elementos y
que muestre resultados netos para el afiliado, ha contribuido
a crear una situacidn de relativa confusidn. Por ejemplo,
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distintas A.F.P. pueden estar informando simultaneamente que
son las de "mas bajo costo" o "mayor rentabilidad".

Los efectos potencialmente negativos de esta situacion se
hacen evidentes al analizar el caso de 1la informacidén de
rentabilidad. Actualmente, los afiliados reciben
informacién sobre rentabilidad histdrica de cuwota (1),
calculada como la variacidén porcentual del valor de ésta
entre las fechas de referencia escogidas, y corregidas por el
efecto de la inflacidn. Cada A.F.P. selecciona aquel
periodo histdrico para el cual pueda mostrar la mejor
rentabilidad relativa, y sugiere que esta "evidencia
histdérica" de buenos resultados garantiza éxitos similares en
el futuro. Ademds, desde que las A.F.P. comenzaron a
ofrecer el servicio de administracién de cuentas de ahorro
voluntario, algunos periddicos han comenzado a publicar
diariamente rankings con rentabilidades de los ultimos
treinta dias y acumulados en el afo. Esta situacién ha
tendido a exacerbar una concentracién del interés de los
afiliados en el corto plazo.

Este tipo dé indicador de rentabilidad - basado en las
variaciones histéricas de valor cuota - no cumple, en nuestra
opinidn, con el objetivo de informar correctamente sobre el
resultado de la gestidn de inversiones de las A.F.P.. Los
principales problemas son los siguientes:

a) Como el valor de la cuota depende del precio de mercado de
los distintos instrumentos que forman parte del portfolio
de la A.F.P., la rentabilidad que se calcule sobre su base
estara sujeta a fuerte variabilidad, lo que introduce un
importante elemento de confusidn en el afiliado.

b) E1 uso de este tipo de indicador lleva a una inevitable
confusidén entre rentabilidades de corto y 1largo plazo,
dificultando las decisiones de los afiliados b'a
eventualmente induciendo decisiones equivocadas.

Ademas, al evaluarse la gestidén de las A.F.P. de acuerdo a
este parametro, éstas pueden sesgar sus decisiones de
inversidn en favor de alternativas de corto plazo.

¢) Este indicador sélo proporciona informacién sobre el
desempefio “pasado” de cada Fondo de Pensiones, el cual no
necesariamente sera un buen predictor de su desempefio
futuro.

De hecho, Walker (1990) concluye, luego de examinar
informacién para los afios 1986, 1987, 1988 y 1989, que no es

posible encontrar una relacién estadistica entre
rentabilidades histdricas y futuras y que tampoco existen
diferencias estadisticamente significativas entre la

rentabilidad de distintas A,.F.P.

(1) Ver Seccidn 5.4.3.
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En consecuencia, el uso de informacidn histdrica como
sugerencia de resultados futuros es otro elemento que puede
inducir decisiones equivocadas de los afiliados.

Con el objeto de eliminar, o simplemente disminuir, algunos
de estos problemas, se ha propuesto estudiar la creacidn de
nuevos indicadores de rentabilidad basados en el calculo de
la TIR de la cartera de cada Fondo de Pensiones (1). En
primer lugar, se propone informar una "TIR efectiva" para los
afiliados, calculada como la tasa de descuento (anualizada)
que hace cero el valor presente de una ecuacién gue incorpora
tanto el flujo de beneficios por concepto de rentabilidad de
inversiones como el costo de las comisiones pagadas, En
segundo lugar, y para cumplir con el objetivo de tener un
mejor estimador de las rentabilidades futuras y de largo
plazo, se propone divulgar la TIR de la cartera de cada Fondo
de Pensiones. Esta medida se acompadaria com la
informacién del plazo promedio de 1las inversiones. Tal
indicador tendria la ventaja de ser mds representativo de las
rentabilidades futuras que efectivamente se podrian obtener
que el indicador de rentabilidad histdérica; incentivaria la
inversion de largo plazo cuando existen premios por
liquidez; y, deberia ser mas estable en el tiempo.

La experiencia chilena ensefia, en consecuencia, que se puede
acelerar la eficiencia en la administracidén del nuevo sistema
de pensiones mediante una adecuada y sostenida campada de
informacién al publico, que debe incluir la definicidn de
“estandares"” o "indicadores de referencia” que minimicen los
riesgos de manipulacién de informacidn. De especial
importancia es la seleccién de pardmetros de medicidén de la
gestion de cada A.F.P., que resulten consistentes con los
objetivos que se han fijado a la previsidn obligatoria, en
forma tal de no introducir sesgos equivocados a la gestidn de
las A.F.P. A los organismos estatales de fiscalizacidn les
cabe especial responsabilidad en esta tarea.

(1) Esta idea es original de Walker (1990). En el mismo
trabajo se encuentra una exposicién detallada sobre 1los
méritos e inconvenientes de un indicador de este tipo.
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