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RESUMEN

Este trabajo discute en forma conceptual y presenta evidencia preliminar para el
caso chileno, sobre el posible efecto de las reformas a los sistemas de pensiones en
el ahorro nacional. El analisis se basa en las discusiones realizadas en el marco del
proyecto CEPAL/PNUD "Politicas Financieras para el Desarrollo”, donde se ha
examinado el diagndstico y alternativas de reforma de 12 paises (Argentina, Brasil,
Chile, Costa Rica, Colombia, El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México,
Paraguay y Trinidad y Tobago).

Entre las reformas que se sugieren a los sistemas de pensiones esta la de
transitar desde sistemas con beneficios definidos y organizados bajo la forma de
reparto, hacia aquellos de contribuciones definidas y organizados bajo la forma de
capitalizacion individual. Entre los multiples argumentos en favor de este tipo de
reforma se sugiere aquel de su efecto sobre el ahorro nacional. Quienes asi
argumentan fundamentan su recomendaciones en el hecho de que, en torma
coincidente con la implantacién de una reforma de estas caracteristicas en Chile, el
ahorro nacional se ha aumentado en forma importante para los estindares
latinoamericanos.

Este trabajo recomienda examinar esta argumentacién con cautela. En primer
lugar, no es posible examinar el efecto sobre el ahorro nacional (privado y publico)
de aquel componente de la reforma que cambia la naturaleza de las contribuciones
desde impuestos a la previsién a aportes a cuentas de ahorro, sin examinar en forma
conjunta el efecto sobre el ahorro de aquel otro componente de la reforma que deja
al Estado con un pasivo importante y sin un flujo de recursos con que financiarlo.
En segundo lugar, no es posible examinar el efecto sobre al ahorro familiar de un
cambio en la naturaleza de las contribuciones desde impuestos hacia ahorros
obligatorios, sin examinar la sustitucién que esta forma de ahorro haga del ahorro
voluntario de las familias. En tercer lugar, no es posible atribuir a la reforma
previsional en forma exclusiva posible impactos que sobre el ahorro tienen otras
reformas que afectan el contexto macroecondmico e institucional que incide en
forma indirecta sobre el proceso de ahorro e inversion.



La relevancia de estas precauciones queda en evidencia al intentar cuantificar
en forma preliminar el efecto que la reforma al sistema de pensiones ha tenido sobre
el ahorro nacional en Chile. Mientras el efecto directo se estima pequeiio, entre los
efectos indirectos atribuibles a las reformas que inciden sobre el contexto que afecta
el proceso de ahorro inversién aparecen con igual o mayor importancia otras

reformas, como por ejemplo la tributaria que incentiva la retencion y reinversién de
utilidades.



INTRODUCCION

La propuesta de CEPAL sobre transformacion productiva con equidad busca
complementar el crecimiento econémico con la equidad (CEPAL, 1992). Sus
postulados reconocen a lo menos cuatro consensos: evitar desequilibrios
macroeconomicos bdsicos; invertir en recursos humanos; generar empleos
productivos; y modernizacion tecnoldgica (Ramos, 1994). Generar empleos
productivos para la poblacién, invertir en su capital humano y hacerles asequible la
tecnologia moderna implica disponer de capital para financiar inversién en
capacitacion y salud de las personas, en empresas productivas y en infraestructura
publica. Este capital puede provenir del ahorro publico y privado de la regién, o de
la capacidad de sus economias por atraer ahorro del resto del mundo.

Recientes investigaciones de CEPAL detectan bajos niveles de ahorro nacional
(publico y privado) e importantes sustituciones de ahorro externo por ahorro
nacional. Durante las dos tltimas décadas el ahorro nacional bruto como proporcién
del PIB de los paises de América Latina y el Caribe se ha situado en torno al 20%,
con algunas variaciones ciclicas alrededor de este promedio (Grafico 1).
Estimaciones de las relaciones entre el ahorro nacional y el ahorro externo muestran
que el aumento de un punto porcentual del ahorro externo respecto de su nivel de
tendencia reduce el ahorro nacional en alrededor de medio punto porcentual del
PIB (CEPAL, 1995).! Similares estimaciones muestran que el aumento de un punto
porcentual del ahorro publico reduce en aproximadamente medio punto porcentual
el ahorro privado.

Tres implicaciones de politicas para aumentar el ahorro nacional surgen de las
constataciones anteriores. Primero, incrementar el ahorro nacional privado a través
de ahorro obligatorio que no sustituya otras formas voluntarias de ahorro (eg,
algunas formas de ahorro previo para la vivienda y de ahorro previsional); segundo,
incrementar el ahorro publico; y tercero, reducir las formas de ahorro externo con
un alto efecto sustituciéon sobre el ahorro nacional. En adicién, se considera
importante generar un desarrollo del sector financiero que promueva un contexto
favorable para el ahorro y la inversién.

1 Una mayor entrada neta de capital externo medida por el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, o ahorro
externo, tiene dos efectos que impactan el ahorro nacional. Un efecto ingreso positivo, que responde al incremento en la
actividad econdmica que posibilita una mayor holgura externa. Un efecto sustitucion negativo, que se origina principalmente
en et efecto riqueza que viene asociado con la apreciacion de activos (fisicos y financieros), la caida en el precio de los
transables ligada a la revalorizacion de la moneda nacional, y una mayor liquidez y crédito interno. Una sustitucion neta de
ahorro nacional por ahorro externo tiene lugar si el efecto sustitucion es mayor que el efecto ingreso (Held y Uthott, 1995).
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Sobre la base de esas recomendaciones, las reformas a los sistemas de pensiones
podrian contribuir a incrementar el ahorro nacional bajo tres condiciones muy
estrictas. Primero, que la transformacién de las cotizaciones en ahorro de los
afiliados al sistema no sustituyan en una relacién uno a uno otras formas de ahorro
voluntario de esas personas. Segundo, que al asumir el déficit previsional el gobierno
realice los ajustes presupuestarios y/o incrementos de ingresos tributarios que le
permitan financiarlo sin necesidad de deteriorar su situacién financiera ni afectar
negativamente el ahorro de los contribuyentes. Tercero, que la operacién del nuevo
sistema fortalezca el desarrollo financiero necesario para promover el ahorro y la
inversion.

El argumento de la contribucién al ahorro ha servido de base para reformar los
sistemas de pensiones pasando desde aquellos en gran medida administrados por el
Estado, y organizados bajo la forma de reparto a partir de beneficios definidos,’
hacia un sistema de administraciéon privada, regulado por el Estado, donde cada
individuo financia principalmente su propio beneficio previsional de acuerdo a
contribuciones definidas. El componente de capitalizacién privada, rescatado en la
reforma chilena de 1981, se ha incorporado parcialmente en las reformas
previsionales de Argentina, Bolivia, Colombia y Perd. También se ha considerado en
las propuestas que se estan elaborando en Brasil, Costa Rica, Honduras y El
Salvador. El propésito de este trabajo es ilustrar lo dificil que resulta confirmar la
relevancia de este argumento. Esto por cuanto es imposible aislar los efectos sobre
el ahorro que pueden asociarse exclusivamente a las reformas a los sistemas de
pensiones. Por tener mas de una década de aplicacidn, la reforma chilena es la tnica
que ofrece evidencia empirica para apreciar los posibles efectos sobre el ahorro
arriba discutidos.

1. La légica del diseiio de la reforma

Es comun atribuir dos funciones a los sistemas de pensiones. Una de naturaleza
social, destinada a proporcionar una buena pensién durante la vejez, invalidez y
muerte’ a quienes contribuyen al financiamiento del sistema, asi como también a
buscar mecanismos de financiamiento para solidarizar con quienes no pueden
ahorrar para la vejez (pensiones asistenciales minimas). Esta funciéon debe hacer
distingos entre las tareas previsionales propiamente tales (que se puede financiar

2 En un sistema de reparto las cotizaciones financian los beneficios de los actualmente pensionados y dan derecho por
antigliedad a beneficios definidos conforme a requerimientos de accesibilidad.

3 Una buena pension es un concepto relativo. Se considera una buena pensidn aquella que repone, en términos reales
y en casos de invalidez, vejez y muerte, una proporcion significativa del ingreso promedio a partir del cual el afiliado hizo
imposiciones durante su vida activa.



con ¢l propio esfuerzo de los beneficiarios) y aquellas de redistribucion de ingreso
(cuyo financiamiento puede hacerse con cargo a otros impuestos generales del
presupuesto fiscal). La segunda, de naturaleza econdmica y financiera, de contribuir
al ahorro nacional sin sustituir otras formas de ahorro voluntario, y complementar
el desarrollo del sector financiero a través del disefio de instrumentos que faciliten
la intermediacién financiera de los fondos acumulados, asi como el desarrollo de
instituciones de regulacién prudencial del sector (Véase Anexo 3).

Desde sus origenes los sistemas de pensiones han estado organizados
primordialmente bajo esquemas de reparto. Estos constituyen contratos sociales de
transferencias intratemporales e intergeneracionales obligatorias desde los
trabajadores activos hacia los pensionados, respaldados por un compromiso implicito
del gobierno a las cohortes de trabajadores contribuyentes de que, llegados a su
edad de retiro, se beneficiardn de las contribuciones de las generaciones de
trabajadores futuras. Estaran financieramente equilibrados cuando los pagos de
pensiones se corresponden exactamente con las contribuciones. Los sistemas de
reparto deben ajustarse actuarialmente ya que, cuando recién se inician (sistemas
Jjovenes) estos muestran excedentes que debieran invertirse en la forma de fondos
de reserva para utilizarse en el pago de pensiones una vez que el sistema enfrente
pérdidas (en el transito hacia su madurez). Estos calculos actuariales requieren del
monitoreo de las relaciones de dependencia demografica entre aquellas personas en
edad de retiro y los contribuyentes. Aumentos de esta relacion conducen a pérdidas
en el sistema toda vez que las contribuciones y/o los beneficios pensionales no
cambien para corregir por los aumentos en la dependencia demografica. Toda vez
que los excedentes o déficits de los sistemas de reparto sean absorbidos por los
presupuestos de gobierno, no serd posible realizar una administracién financiera
intergeneracional adecuada del fondo de reserva (Corsetti y Schmidt-Hebbel, 1994).

En el Gréfico 2 se aprecia la relacion entre el potencial de trabajadores (aquellas
personas entre 15 y 64 anos de edad) por persona en edad de retiro (personas
mayores de 65 anos). En el cuadro 1 se observa la estructura del mercado de trabajo
y los niveles de salarios reales para tres paises seleccionados (Argentina, Chile, y
Colombia).‘ Tales estimaciones son indicadores restimenes importantes de factores
demograficos y laborales que influyen sobre la necesidad de corregir contribuciones
para cumplir con las exigencias de los beneficios definidos de un sistema de
reparto.’

4 Estos paises fueron seleccionados por cuanto han implementado componentes de capitalizacién en sus reformas.

3 Tal como se aprecia en el Gréfico 2, tanto el nivel al cual comienzan estos cuocientes como la velocidad a la cual se
reducen a lo largo del tiempo varian entre paises. Las divergencias guardan relacion con las particularidades de la transicién
demografica en cada pafs.



Un sistema de reparto alcanza su estado de equilibrio bajo condiciones ideales:
un crecimiento de la poblacion constante y el esquema financieramente en
equilibrio. En esa situacion cada pensionado (a nivel individual) recibira en
promedio como retorno a sus contribuciones una tasa igual a la tasa de crecimiento
de la masa real de salarios de los contribuyentes (Véase cuadros 3y 4). Existen dos
razones por las cuales este retorno puede resultar injusto para un trabajador
individual desde una perspectiva estrictamente actuarial. Primero, la tasa de
crecimiento de la masa real de salarios de los contribuyentes es habitualmente
menor que la tasa de retorno del capital - una caracteristica de las economias
dinamicamente eficientes’. Segundo, el retorno que obtiene cada trabajador
individual difiere del retorno promedio de cada trabajador en el sistema, como
resultado de un componente que, sin estar relacionado con las contribuciones,
distribuye ingreso entre las cohortes. En teoria este componente distributivo deberia
favorecer a los trabajadores de bajos ingresos, sin embargo, en la practica, ha
favorecido a grupos de trabajadores que estan en condiciones de garantizar para si
pensiones muy generosas como resultado de su influencia sobre la dirigencia politica.

La descripciéon anterior resalta los problemas inherentes a los sistemas de
reparto, los cuales han sido sintetizados por la CEPAL.” Estos problemas pueden
agruparse en siete grupos: (i) coexistencia de multiples esquemas, discriminando
entre los trabajadores el acceso a beneficios segiin a cual de ellos pertenecen; (ii)
escasa generacidén de empleo productivo y descensos en la relacién de contribuyentes
a beneficiarios (véase Cuadro 1); (iii) evasién y/o retrasos en el pago de las
contribuciones; (iv) absorcion de los saldos previsionales en los presupuestos del
gobierno conduciendo a bajos retornos de sus inversiones debido a la dificultad
histérica de asegurar los excedentes contra la inflacion; (v) baja cobertura
poblacional; (vi) débil relacion entre las contribuciones a lo largo de la vida del
trabajador y su beneficio pensional; y (vii) excesivos e ineficientes costos
administrativos (Cuadro 2).

% En los balances preliminares que publica anualmente CEPAL se informa para 15 paises de la region acerca de
las tasas de interés pasivas y activas (como indicadores de rentabilidades de los ahorros en el sistema bancario), y de las tasa
de crecimiento del producto que, a falta de cambios en la distribucion del ingreso, debieran corresponder a la tasa de
crecimiento de la masa salarial. Entre 1990 y 1992 se observa que en 11 casos la tasa de interés pasiva es menor que ka tasa
de crecimiento del PIB, lo que tenderia a reforzar la implantacion de regimenes de reparto. Sin embargo, en nueve casos
la tasa activa de interés es mayor que la de crecimiento del PIB, lo que tenederia a reforzar la implantacion de regimenes
de capitalizacion. Por cierto la tasa de interés bancaria es un indicador imperfecto y parcial de la rentabilidad de los mercados
de capitales.

7 Nos referimos a CEPAL, {1995) sobre la base de las publicaciones del proyecto "Politicas Financieras para el
Desarrollo". Més especificamente: Uthoff y Szalachmann (eds), 1991, 1993 y 1994; Iglesias y Acufia 1991 para Chile;
Schulthess y Demarco 1993 para Argentina; Ayala 1992 para Colombia.
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Un esquema de financiamiento obligatorio alternativo es aquel que se ha
divulgado "erréneamente" como la privatizacién de los esquemas de pensiones.® Se
basa en el financiamiento completo de los beneficios a partir de fondos relacionados
con los ingresos de los contribuyentes. El esquema transforma las contribuciones
previsionales para la vejez, en un flujo de ahorro, a nivel de cada individuo,
estimado como una fraccion de su salario en cada periodo de su vida activa (también
se conoce como esquema de capitalizacion individual). El retorno promedio del
fondo acumulado por cada trabajador individual depende de las tasas de interés
(domésticas e internacionales) y de los retornos a las inversiones en los mercados
de capitales (Véase cuadros 3 y 4). En principio este sistema podria incluir
esquemas de solidaridad (distributivos) entre los grupos de trabajadores de una
misma generacion, debilitando la relacion que debe darse entre las remuneraciones
sobre las cuales contribuyen los trabajadores, los retornos obtenidos por el fondo de
los trabajadores en los mercados financieros y los beneficios que reciben en la forma
de pensiones. Si se hace abstraccién de los esquemas de solidaridad, las pensiones
en este sistema resultan actuarialmente justas para cada individuo ya que relacionan
sus ahorros y los correspondientes retornos con su propio beneficio pensional.

Los argumentos en favor de la privatizacion de los actuales esquemas de
pensiones postulan que al realizarse la transiciéon se superan a lo menos tres
debilidades de los esquemas de reparto: (i) se fortalecen los vinculos entre las
contribuciones que realiza cada trabajador y los beneficios que este puede recibir;
(ii) se explicita la deuda del sistema de reparto con los contribuyentes; y (iii) se
separa la funcién distributiva del sistema antiguo asignandola al presupuesto fiscal
directamente y no al nuevo sistema de pensiones. Sin embargo, la motivacién mas
importante para realizar la transicion es la de que el nuevo esquema aislaria al
sistema previsional de las posibles pérdidas e impactos sobre el presupuesto fiscal
como consecuencia de aumentos en la relacién de dependencia demografica y la
madurez propia del sistema. El aumento del ahorro nacional, si bien es una
aspiracion de la reforma, no es un resultado cierto.

2. El argumento de ahorro en el diseio de la reforma
La forma como se financie el fondo para retiro en los diferentes sistemas de

pensiones de la regién determina en gran medida la contribucidn de estos al ahorro
nacional. A menudo se utiliza el argumento del efecto negativo del déficit fiscal

$A partir de la reforma chilena la implantacion de este esquema se ha dado en llamarlo la "privatizacion del sistema de
pensiones”. Sin embargo, en la practica si bien el esquema es financiado por los trabajadores y los fondos son administrados
por empresas privadas, el Estado interviene en cuatro niveles: (i) regula la demanda (al obligar a cotizar), (i) regula la oferta
(al supervisar el rol de las Administradoras de Fondos de Pensiones); (iii) financia pensiones (en el caso de pensiones
asistenciales y complementarias) y (iv) administra y financia el sistema antiguo hasta que se acabe.
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sobre el ahorro privado para argumentar de que este dltimo seria mas alto en paises
donde las pensiones se financian con un esquema de seguro privado y no de seguro
social, especialmente si este Gltimo esta organizado en la forma de reparto. Esta
apreciacion merece a lo menos tres comentarios (Barr, 1993). Primero, sélo durante
el periodo de acumulacion del fondo el ahorro podria ser mayor, posteriormente los
trabajadores ahorraran el equivalente a lo que los pensionistas desahorraran.’
Segundo, atin en el caso que se esté acumulando el fondo, el ahorro obligatorio
puede estar sustituyendo al ahorro voluntario que de todas maneras se hubiera
generado, punto sobre el cual existe una amplia controversia (Feldstein, 1974 y 1979,
Aarén, 1982, Barro, 1974 y 1978, Auerbach, et. al. 1989, Leimer y Lesnoy, 1982,
Auerbach y Kotlifoff, 1990,). Finalmente, no existe la certeza de que este ahorro
financiero se traduzca efectivamente en inversion productiva y por ende represente
un aumento en el ahorro tal como se mide en las Cuentas Nacionales (Held, 1994).

En definitiva, el vinculo entre la provisién de ingresos para la vejez y la
acumulacién de capital tiene a lo menos dos facetas cuando se estudia la transicién
entre dos esquemas de financiamiento de las pensiones (Diamond, 1995). Una la
constituye el grado de fondeo o de riqueza que debe transferirse a las generaciones
ya retiradas cuando se inicia el sistema. Las otras son las respuestas del ahorro
privado y del presupuesto del gobierno al particular disefio del sistema.

Un sistema que provee de altos beneficios a los retirados resulta en menos
capital que otro que no lo hace."” Un sistema de capitalizacién resulta por tanto en
mayor capital que el mismo sistema sin un fondo. Esto no quiere decir que un
sistema de reparto no tenga ningin impacto sobre la acumulacién de capital sobre
todo cuando se le compara con una situacién en que no hay un sistema obligatorio.
Si los trabajadores no ahorraran en forma voluntaria, entonces ni los impuestos
pagados ni las promesas de futuros beneficios podrian alterar el ahorro; el consumo
se transferiria desde las generaciones jovenes a las viejas. En contraste, en la medida
que los trabajadores son racionales y realizan ahorros voluntarios para la vejez,
habra una reducciéon en los ahorros corrientes en respuesta a mayores beneficios
esperados y a cualquier ganancia o pérdida de riqueza a lo largo de la vida. Como
en la realidad coexisten ambos tipos de trabajadores, la respuesta del ahorro al
disefio del sistema es dificil de precisar.

% De hecho en el caso chileno se muestra que al transitar desde un sistema de reparto (ya maduro) hacia uno de
capitalizacion (credndose), el déficit fiscal asociado al pago de las pensiones de los retirados y fos bonos de reconocimiento
por las contribuciones pasadas de quienes se mudan al sistema nuevo, es mayor que et ahorro de los trabajadores en ¢l nuevo
sistema (CEPAL, 1995) y Anexo 2.

10 Esto no debiera invalidar el propdsito de proveer de buenas pensiones a través de estas transterencias, ya que ellas
elevan el consumo de los receptores de las mismas.



En forma analoga, el impacto sobre el ahorro del gobierno depende del ajuste
en otros impuestos y gastos del gobierno ante la presencia de un determinado
sistema de ingresos para el retiro. En particular, en la medida en que la
capitalizacion financie y por ende incremente el consumo del gobierno, no
contribuird a la acumulacioén de capital. Pero si la transicién requiere explicitar y
financiar la deuda previsional, puede llegar a modificar en forma importante el
ahorro del gobierno y, segiin la modalidad de financiamiento, también puede afectar
el ahorro privado.

La capitalizacién necesitara de un método de administracion (publica o privada)
de portafolio. Esta puede estar restringida sélo a deuda del gobierno o invertida en
activos privados, todo lo cual afectara los gastos del gobierno. La importancia de la
composicion del fondo entre deuda del gobierno e instrumentos privados depende
del grado de desarrollo del mercado de capitales. Serd de mayor importancia en
mercados de capitales pequefios y segmentados, antes que en mercados de capitales
grandes y fluidos ya que en estos ultimos hay poca diferencia en los agregados
producto de la eleccidn, y la diferencia se explica por pequeinos cambios en las
correspondientes tasas de retorno. Una caida en la tasa de retorno privada y un alza
en la tasa de retorno de la deuda publica afectara la inversidén y el gasto del
gobierno. El efecto agregado de largo plazo de una "operacioén de mercado abierto”,
que cambie la composicion del portafolio entre deuda piblica e instrumentos
privados, sera pequena. En cambio en mercados de capitales pequenos y
segmentados las inversiones tienen poca movilidad lo que hace mas complejo estimar
los retornos a los fondos de los trabajadores implicitos en el sistema de ingresos para
retiro.

Tres implicaciones acerca de la forma de medir el impacto sobre el ahorro surgen
de las consideraciones anteriores. Primero, no se debe comparar el efecto sobre el
ahorro (y los retornos al capital) de un pilar de capitalizacion obligatorio, ignorando
el efecto que sobre el ahorro (y los retornos al capital) tenga el componente
redistributivo del otro pilar. Ambos deben considerarse al compararlos con el efecto
sobre el ahorro (y los retornos al capital) de un sistema redistributivo Gnico. Este
fenémeno es particularmente importante cuando los ancianos son financiados desde
‘el comienzo; tal financiamiento recae en los contribuyentes futuros de alguna forma
y debe ser considerado en los célculos de ahorro (y de retornos al capital)."

1 Al pasar de beneficios definidos a contribuciones definidas existen dos alternativas para financiar los beneficios que
se heredan del sistema vigente antes de la reforma. Ambas tienen importantes consecuencias sobre la economia politica de
la transicion al identificar quienes deben pagar el costo de fa transicion. Una es a través de impuestos corrientes, que implica
que las transferencias a las generaciones anteriores son pagadas por las gencraciones activas durante la transicion. Estas
pueden resultar no ser las generaciones mds idoncas para soportar ¢sa carga tributaria. bin forma alternativa, la transicion
puede financiarse con deuda, convirtiendo la deuda implicita en deuda explicita. Tal conversion afecta el crecimiento de la
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Segundo, debe evaluarse el efecto neto que el cambio de sistema tenga sobre el
ahorro de los trabajadores. La sustitucion de ahorro voluntario por ahorro
obligatorio al pasar de un sistema de financiamiento de ingresos de retiro a otro, es
algo dificil de responder. No es posible atribuir el traspaso de contribuciones a
cuentas de ahorro como un aporte neto al ahorro de lo trabajadores, sin antes
analizar la forma como cambia el comportamiento de ahorro de las familias, de las
empresas y del gobierno como consecuencia de tales medidas.

Tercero, debe llevarse en consideracion que, en la medida que la reforma
promueva la inversion en instrumentos privados, existe una contribucién potencial
importante al fomento del ahorro a través del desarrollo del mercado de capitales.
Sin embargo, tales desarrollos y sus resultados sobre el ahorro responden a maltiples
factores y no en forma exclusiva a la reforma al sistema de financiamiento de las
pensiones. Los desarrollos del sector financiero que incluyen diferentes tipos de
regulacion forman parte de reformas de liberalizacién de varios mercados asi como
de la privatizacion de muchas actividades originalmente en manos del sector publico.
Los beneficios que reporte la reforma del sistema en cada pais dependeran del
grado de desarrollo anterior a la reforma que tuviera el mercado de capitales asi
como de las dificultades propias de sus mercados que no sélo responden a mejoras
en los marcos regulatorios.

3. Una cuantificacion para el caso chileno

Desde la puesta en marcha de la reforma previsional chilena el ahorro nacional se
ha incrementado en 17 puntos del PIB (Cuadros 5, 6 y Anexo 1). No es légico
atribuir este resultado exclusivamente a la reforma al sistema de pensiones. Existen
importantes interrelaciones entre las formas obligatorias y voluntarias de ahorro, asi
como entre las variables a través de la cuales diferentes reformas econdmicas y el
contexto macroecondémico pudieran afectar el comportamiento de ahorro de los
agentes econdémicos. La accidén simultanea de todas estas variables y las complejas
interrelaciones entre ellas requeririan de modelos muy sofisticados para aislar el
efecto del cambio en la modalidad de financiar las pensiones sobre el ahorro.

La informacion necesaria para especificar las determinantes del ahorro que
realizan los diferentes agentes econémicos y sus interrelaciones, tampoco esta
disponible. Dos interpretaciones de las mismas fuentes de informacién resultan de
conceptualizaciones alternativas del sistema de reparto que se reemplaza (Arrau,
1995). Las dos fuentes son: por un lado, las cuentas nacionales que proveen series

deuday puede tener consecuencias indirectas - podrian influir sobre quien paga por las transterencias que han ocurrido, sobre
otros impuestos y gastos del gobierno, o simplemente sobre las percepciones en el mercado de bonos. (Diamond. 1993)
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de ahorro nacional piblico y privado;"” y por otro lado, las series del déficit
previsional (la explicitacién de la deuda anterior) y del ahorro previsional atribuible
a los trabajadores afiliados al nuevo sistema (el aporte a las cuentas individuales)."

La descomposicién del ahorro nacional en ahorro publico y privado se realiza en
el Cuadro 4 a partir de las cuentas de ejecucion de ingresos y gastos del gobierno
general, las cuales no incluyen el resultado de las empresas publicas ni aquel de caja
del Banco Central de Chile. Ambos de ellos se consolidan en el saldo, junto al
ahorro privado no previsional." Se agregan a las estimaciones del ahorro piiblico
los depdsitos en el fondo de estabilizacién del Cobre (FEC) que no forman parte de
la definicién de superavit corriente o ahorro del Gobierno General.

Dos manejos contables alternativos que surgen de interpretaciones diferentes del
sistema de reparto permiten cuantificar el efecto sobre el ahorro nacional en Chile.
Adicionalmente se elabora en torno a la importancia que el desarrollo del mercado
de capital toma sobre el ahorro nacional.

a) El ahorro privado previsional es igual al ahorro atribuible a los trabajadores
afiliados al nuevo sistema y el déficit previsional debe financiarse con el
presupuesto corriente del gobierno

El ahorro publico estimado como la suma entre superavit en cuenta corriente y FEC,
incluye al déficit previsional como un gasto del gobierno para cuyo financiamiento
debié ajustar su presupuesto. El déficit aparece implicito en el resultado de la

12 ] anexo 1 ilustra los cambios en la serie de ahorro nacional y ahorro externo como resultado de la nueva metodologia
de estimacion de las cuentas nacionales a partir de 1986. La brecha de las series de ahorro nacional es importante aun cuando
se reduce desde 45% a 27%. Los principales cambios que se incorporaron y que afectan las mediciones de producto, ingreso
y ahorro a precios corrientes son: (i) la forma de contabilizar el IVA en la valoracion de las compras intermedias, las compras
finales, las importaciones y las ventas; (ii) la forma de incluir las imputaciones bancarias para evitar spreads negativos; (iif)
la forma de imputar la inversion para incluir con mayor cobertura a los bienes industriales de origen nacional y del scctor
construccion, y la reclasificacion de ciertos bienes importados desde la categoria de insumos a fa de bicnes de capital (Banco
Central, 1993). Medida a precios constantes el cambio de base también atecta 0s resultados al afectarse 10s precios relativos
con que se hacen los cdlculos.

13 El anexo 2 muestra dos series pertinentes a la transicion desde el sistema de reparto al sistema de capitalizacion
individual. Por un lado el déficit previsional que se origina por cuanto el gobierno siguié asumiendo los compromisos
adquiridos en el sistema antiguo de dos formas distintas: (i) pagando las pensiones de aquellos beneficiarios del antiguo
sistema que ya tenfan beneficios de invalidez, sobrevivencia y jubilacion en 1981 (déficit operacional); y (ii) reconociendo lus
cotizaciones realizadas en el pasado al antiguo sistema a aquellos trabajadores activos que en 1981 decidieron cambiarse al
nuevo sistema (bono de reconocimiento). Por otro lado el ahorro forzoso que consiste en las contribuciones obligatorias que
los trabajadores en el nuevo sistema realizan en la forma de aporte a sus cuentas individuales de ahorro para la vejez.

14 Se asume para este cdlculo que el monto de ahorro de las empresas publicas tiende a anularse con el déficit de caja
del Banco Central (Arrau, 1995).
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cuenta corriente. Bajo esta modalidad el ahorro previsional obligatorio de los
trabajadores en el nuevo sistema es considerado como ahorro de las personas.” El
financiamiento del déficit previsional por parte del gobierno implica un ajuste de sus
cuentas corrientes.

El cuadro 5 ilustra que bajo esta opcién (y supuestos) la reforma tiene efectos
directos sobre el ahorro nacional que son pequefios. Un aumento del ahorro de las
personas en el equivalente a su contribucion neta a sus cuentas individuales (pasé
de 0.5% en 1980-81 a 3.6% en 1992-94), y un importante ajuste de las cuentas del
gobierno para financiar el costo de la transicién pero que no alcanza para mantener
el superavit corriente (como porcentaje del PIB) de antes de la crisis (el superavit
se reduce desde un 7,2 por ciento del PIB en 1980-81 a un 4.9 por ciento del PIB
en 1992-94) En términos netos podria decirse que la reforma apenas ha
aumentado el ahorro nacional en forma directa en el equivalente a 0.8 puntos
porcentuales del PIB. Ello como consecuencia de que el ahorro de las personas se
aumenté en 3.1 puntos del PIB entre ambos periodos y el componente de superavit
corriente del ahorro publico se disminuyé (como consecuencia de la imposibilidad
de ajustar sus cuentas en el total del déficit previsional) en 2.3 puntos del P1B. Bajo
esta modalidad el grueso del aumento del ahorro nacional ocurre como
consecuencia de un incremento del ahorro privado no previsional. Sobre este, el
efecto de la reforma es sélo indirecto (Véase punto ¢ mas adelante).

Es importante destacar que esta opcidn, tal como se presenta en los calculos
recién descritos, oculta la relevancia del ajuste fiscal. Durante todo este periodo el
sector publico ha ajustado sus cuentas para financiar el déficit previsional en montos
que superan el 4 % del PIB y han representado cifras superiores al 7 % del PIB en
varios anos (Ver Anexo 2).

b) El déficit previsional debe sumarse al superavit corriente para estimar el esfuerzo
de ahorro piblico, y debe descontarse del ahorro privado obligatorio

Para realzar el esfuerzo de ahorro del sector publico necesario para implementar la
transicion de un sistema de reparto a uno de capitalizacidon, existe un calculo

15 Esta modalidad asume que las familias compensan toda otra forma de ahorro. Ln particular se asume que et ahorro
en forma de contribuciones a la seguridad y de amortizaciones de deuda hipotecaria de ciertas personas es compensado por
el desahorro de otra personas que son beneficiarias de los programas de seguridad social y de vivienda. Mds que un resultado
de constataciones empiricas este es un supuesto simplificador que facilita los cdlculos ante la escasez de informacion conliable
sobre estas variables y sus interacciones.

16 En esta comparacion se debe considerar que el superdvit corriente del gobierno no solo se ha visto afectado por la

necesidad de financiar el déficit previsional, también fue afectado por la recesion y los costos fiscales del periodo de ajuste
a la crisis de la deuda externa.
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alternativo que surge de otra interpretacién del sistema de reparto original. En esta
version, las prestaciones previsionales se consideran deuda antigua la cual el
gobierno no puede refinanciar con deuda nueva por cuanto el nuevo sistema le
impide percibir contribuciones (de parte de las cohortes de trabajadores activos que
ahora ahorran en el nuevo sistema). Como ambos componentes aparecen en las
cuentas corrientes del Fisco, se argumenta que el déficit previsional debiera excluirse
del superavit corriente del gobierno, para reflejar el verdadero esfuerzo de ahorro
de este a fin de pagar la deuda antigua sin poder disponer de deuda nueva a través
del mismo sistema previsional. En este caso, corresponde compensar el ahorro
privado por el monto del déficit previsional. Esto se realiza deduciéndolo del ahorro
privado previsional del Cuadro 5 e incorporéndolo como ahorro piiblico. Se justifica
este ajuste por cuanto las personas perciben transferencias de capital (pago de la
deuda antigua en la forma de beneficios) en un monto superior a las deducciones
obligatorias al nuevo sistema (ahorro previsional).

El cuadro 6 ilustra que, bajo esta opcién (y supuestos), la reforma continiia con
efectos directos sobre el ahorro nacional que son pequefos, pero con un esfuerzo
de ahorro del gobierno significativo. En este caso se observa una reduccién del
desahorro de las personas (paso de -2.5% en 1980-81 a -0.6 en 1992-94)
correspondiente a los cambios en sus transferencias netas de capital con el Fisco
(beneficios derivados de la deuda antigua y aportes al sistema de capitalizacion).
También se observa el importante esfuerzo de ahorro del sector puablico a pesar de
la recesion producto de la crisis de los anos ochenta. De hecho el ahorro apenas se
reduce desde un 10.1% del PIB en 1980-81 hasta un 9.3% en 1992-94 (sin incluir el
FEC). El efecto neto directo sobre el ahorro es igual al ejercicio anterior pero
resulta de una disminucién del desahorro de las personas y una leve caida del
ahorro publico en sus componentes de financiamiento del déficit previsional y el
superavit en cuenta corriente. El grueso del aumento del ahorro nacional ocurre
como consecuencia de un incremento del ahorro privado no previsional, pero cuyo
efecto neto sobre el ahorro nacional ocurre como consecuencia de un importante
esfuerzo de ahorro publico para financiar el déficit previsional compuesto por aquel
que se habia acumulado hasta la fecha de la reforma mas el costo asociado a la
transicion.

En esta interpretacién de la transicién queda de manifiesto la importancia de
reconocer y comenzar a financiar el déficit previsional. En los primeros afios casi la
totalidad del ahorro puiblico debia destinarse a los fines de financiarlo.
Posteriormente, y en la medida que la magnitud del déficit a financiar se va
disminuyendo, la proporcién del ahorro piblico que debe destinarse a ese propésito
también se reduce.
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¢) Contribucion a la creacion de un contexto favorable al ahorro y la
inversion a través del desarrollo del mercado de capitales."”

El importante aumento del ahorro privado no previsional puede interpretarse como
resultado de efectos indirectos de la reforma al sistema de pensiones sobre el
ahorro nacional. Desde la entrada en vigencia de la reforma el ahorro privado no
previsional ha aumentado desde un 8.0% en 1986 a un 16.4 % del PIB en 1994. En
el logro de este resultado también han jugado un papel importante un crecimiento
anual promedio del PIB de méas del 6% y un rapido desarrollo financiero. El efecto
indirecto seria consecuencia de que la reforma ha contribuido a una politica
deliberada y sistematica de desarrollo a los mercados de valores y seguros, y a una
firme regulacién y supervision prudencial de los fondos de pensiones (Held, 1995).

El rapido crecimiento de los fondos que ha tenido lugar y el que se proyecta
para el futuro,” ha planteado el desafio de dotar al mercado de capitales de una
sOlida institucionalidad que permita canalizar esos fondos hacia usos rentables y con
riesgos delimitados. El desarrollo de esta institucionalidad se ha considerado decisivo
en la acumulaciéon de fondos (a una tasa de retorno real media de alrededor del
13% al afno entre 1981 y 1994) y para su consolidacion en el tiempo (Arrau, 1994).

El desarrollo institucional del mercado de valores y seguros ha sido paulatino
desde fines de 1980. A partir de esa fecha se normaron los fondos de pensiones, sus
respectivas sociedades administradoras y la superintendencia encargada de su
regulacién y supervision. El cuadro 7 muestra el continuo esfuerzo que hacen las
autoridades del sistema financiero por actualizar y perfeccionar las normas relativas
a sociedades andnimas abiertas, la emision y transaccion de valores de oferta
publica, la transparencia del mercado, la clasificacion de los valores por categorias
de riesgo, la progresiva ampliacion de los alternativas de inversion de los fondos de
pensiones, el ajuste en los limites de inversién por instrumento y por emisor, el
perfeccionamiento de la industria de seguros de vida, la redefinicion del papel de
los entes reguladores y otros aspectos que demanda un mercado de capitales en
rapida expansion.

Por tratarse de ahorros obligatorios de los trabajadores que a su vez seran su

17 Esta hipdtesis también ha sido testeada con métodos economéltricos por Corsctli y Schmidi-FHebbel (1994),
argumentdndose que la reforma contribuye al ahorro nacional a través de la protundizacion financiera y la reduccion de la
miopia de los consumidores.

18 A fines de 1994, el nuevo sistema de pensiones habia acumulado fondos por un valor a precios de mercado
equivalente a US$ 22300 millones de d6lares, correspondientes a 44% del PIB. Los fondos de pensiones podrfan ser
equivalentes al PIB hacia el aio 2015.
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principal fuente de ingreso en sus edades pasivas, la regulacion prudencial incluye
las siguientes normas: las sociedades administradoras tienen un patrimonio
completamente separado de aquél del fondo de pensiones, y deben asegurar una
rentabilidad minima al gestionar sus activos; todos los titulos y valores deben
satisfacer rigurosos procedimientos de evaluacién de riesgo y calificar en categorias
de riesgo bajas; la cartera de activos esta sujeta a una amplia diversificacién por
instrumento y por emisor, a una valoracién continua a precios de mercado, y a la
custodia de los titulos y valores que la componen en el Banco Central (Véase
Cuadro 8, Anexo VI e Iglesias y Acuna, 1992).

El desarrollo que han registrado los mercados de capital no ha establecido
suficientes vinculaciones con el financiamiento a largo plazo de inversiones reales,
y para la cual los fondos del sistema de pensiones son especialmente idéneos."” *
Sin embargo, ha contribuido a crear un contexto de estabilidad, garantizando
profundidad y estabilidad en el sector financiero todo lo cual fortalece un contexto
apropiado para el ahorro y la inversién (Véase Cuadro 9 y Anexos IV y V).

En la actualidad hay sefales que alientan una mayor canalizacién de fondos de
pensiones hacia inversiones reales. La extraordinaria alza de precio de las acciones
entre 1986, cuando los fondos de pensiones fueron autorizados a invertir, y 1994,
proporciona ahora fuertes incentivos a las empresas para fondearse a través de la
emision de acciones. Las cuotas que los fondos de pensiones mantienen en fondos
de inversion de desarrollo empresarial y de inversién inmobiliarios muestran un
rapido aumento (aunque desde niveles pequenos). El financiamiento de inversiones
de infraestructura también ofrecerd préximamente nuevas alternativas a los fondos
de pensiones.

19 A fines de 1994 los siguientes instrumentos representaban un 90% de las inversiones de carteras. de los fondos
pensiones: titulos del Banco Central 38,5%, acciones de sociedades andonimas abiertas 31,7%, letras hipotecarias 13,7%, y
bonos 6,3%. Tanto los titulos del Banco Central y las acciones no se relacionan directamente con inversiones reales, pues
en este Ultimo caso se trata de acciones adquiridas en el mercado secundario (aunque sin duda ha habido efectos indirectos
favorables que han permeado los mercados de capital y de crédito a través de una amplia disponibilidad de fondos y una
creciente estabilidad macroeconémica).

2 Una excepcion importante es el caso del desarrollo del linanciamiento para la vivienda. Las letras hipotecarias son
emitidas por los bancos y adquiridas por los fondos de pensiones a [in de olorgar financiamiento a la vivienda incluyendo a
las de grupos de ingresos medio y alto, los que también estdn sujetos a ahorro previo. Estas letras representan un porcentaje
bastante menor en la cartera de esos fondos que los titulos arriba aludidos, pero forman parte de una cadena completa de
formacion de capital. Esto ha sido determinante en la dindmica que ha registrado la inversidn en vivienda en los dltimos diez
afios. Otro tanto ocurre con los bonos, los que también han tenido una vinculacion con el financiamiento de proyectos de
inversion de grandes empresas.

2L El indice real de precio de las acciones subid de 100 en 1985 a 2719 en 1993,
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A pesar de lo anterior no es posible atribuir el aumento del ahorro privado no
previsional en forma exclusiva al desarrollo del mercado de capitales que resulta de
la reforma al sistema de pensiones. En el plano econémico financiero la economia
chilena ha podido mostrar varios otros aspectos importantes para el ahorro y la
inversion: (i) por un lapso de mas de diez afios ha mostrado una inflacién controlada
que tiende gradualmente hacia la baja, y que se ha complementado con el desarrollo
de mecanismos de indizacién de instrumentos financieros; (ii) el sistema financiero
ha mostrado tasas de interés positivas en términos reales pero también moderadas
y ajustadas a las productividad del capital; (iii) el tipo de cambio real ha sido realista
y creible; (iv) la actividad econémica se ha expandido a tasas superiores al 5 por
ciento durante varios afios; (v) se ha fortalecido la situacidn financiera del sector
publico a través de la solvencia y autonomia del Banco Central, Ia
eliminacion/reduccion de cargas cuasifiscales y el financiamiento del déficit
previsional; (vi) se ha reformado la banca fortaleciendo la solvencia de bancos y
- deudores, promoviendo la regulacién prudencial y control de las garantias y Seguros
de depositos, y promoviendo la regulacion organizacional de la banca.

De especial importancia parece haber sido en este contexto la promocién de la
inversion a través de incentivos tributarios encaminados a reinvertir utilidades,
reteniendo ingreso de las familias en la forma de ahorro en las empresas. De hecho,
la reforma tributaria chilena de 1984 se orient6 explicitamente a generar incentivos
tributarios en favor de la reinversién de utilidades. Redujo significativamente la tasa
marginal de impuestos sobre las utilidades retenidas de las empresas, en
comparacion con la que grava las utilidades distribuidas. Esta reforma igualé el
tratamiento tributario de las sociedades anénimas y limitadas eliminando el impuesto
adicional a las primeras, grabd las utilidades retenidas solamente con el impuesto de
10% de primera categoria, eliminé las utilidades retenidas de la base imponible de
los empresarios de sociedades limitadas y homogeneizé el crédito tributario del
impuesto de primera categoria a todos los empresarios (Véase Cuadro 11). Esta
reforma entré en aplicacién en 1987 debido a la gradual reduccién de las tasas e
hizo extraordinariamente conveniente para los empresarios ahorrar "al interior de
las empresas”. Por primera vez en la historia tributaria del pais, la tasa marginal de
impuestos personales es muy distinta a la tasa de las utilidades retenidas.”

22 En 1990, la tasa de primera categorfa se incremento de 10 a 15% pero adn se mantienen las diferencias con la tasa
de impuesto personal, ya que esta también se incrementd ese afo.
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CONCLUSIONES

Este trabajo ha explorado la relacién que existe entre las posibles reformas a los
sistemas previsionales que promueven un componente de capitalizacion y su efecto
sobre el ahorro nacional. Se ilustra con algunos resultados para el caso chileno. En
la reforma chilena se esta realizando una transicion desde un sistema de reparto con
beneficios definidos hacia uno de capitalizacién con contribuciones definidas.

El trabajo asume que en todos los casos la participacion de los trabajadores en
el sistema es obligatoria y que la reforma implica una transicion desde un sistema
originalmente de reparto hacia uno con algin componente de capitalizacién. Esto
implica que para analizar el efecto sobre el ahorro deben visualizarse a lo menos dos
pilares en la reforma. Ambos pueden afectar la situacién original de ahorro. El
primero involucra organizar al gobierno para cumplir con las obligaciones del
sistema anterior, lo que requiere ya sea un importante ajuste de sus cuentas
corrientes o un importante esfuerzo de ahorro. En ambos casos, lo que importa es
la explicitacion de la deuda previsional y su financiamiento. La seleccién de una u
otra opcion afecta la composicion del efecto sobre el ahorro entre personas y
gobierno.

El segundo pilar corresponde a la constatacion de que las contribuciones
cambian su naturaleza. Pasan desde un impuesto previsional para adquirir un
beneficio definido, hacia un ahorro obligatorio para acceder a un patrimonio con el
cual financiar los beneficios previsionales. En este caso lo que se afecta es el ahorro
de las personas. En la opcién de que las contribuciones son gastos corrientes del
gobierno y bajo el supuesto de que las familias no ahorran en forma voluntaria para
la vejez, el efecto es un ahorro neto positivo de las personas. En la opcién de que
las contribuciones en el sistema de reparto correspondian a una deuda del gobierno
con los afiliados, el efecto es una reduccién paulatina del desahorro de las personas.

En su aplicacién a Chile queda en evidencia la dificultad de responder a la
interrogante acerca del efecto neto sobre el ahorro de una reforma previsional. Se
precisa de un sofisticado modelo y de informacién desagregada para estudiar los
multiples efectos sobre las diferentes formas de ahorro. Un ejercicio de naturaleza
exclusivamente contable muestra la vulnerabilidad de los resultados a los supuestos
que se realicen para los calculos. Se aprecia que el efecto directo sobre el ahorro es
de hecho negativo (un déficit previsional que se hace explicito y que resulta mayor
al ahorro previsional de los trabajadores en el nuevo sistema). Sin embargo, el
reconocimiento de este déficit y el necesario ajuste de las cuentas del gobierno para

17



su financiamiento resultan en un efecto neto sobre ¢l ahorro nacional positivo pero
pequeno. Es de mucha mayor trascendencia el efecto indirecto de la reforma al
contribuir a la creaciéon de un contexto adecuado para el ahorro y la inversién. Esta
resulta del fortalecimiento de la situacidon financiera del sector publico y del
desarrollo de los mercados de valores y seguros. Sin embargo, tal contribucion no
podria materializarse en mayor ahorro de no ser por reformas en otras areas de la
economia. De especial importancia son las medidas encaminadas a restablecer
precios macroeconomicos realistas y creibles, garantizar la estabilidad
macroecondmica (y politica), retomar el crecimiento, privatizar empresas publicas
que no se cotizaban en las bolsas, regular y supervisar la solvencia del sector
financiero y crear incentivos tributarios a la reinversion de utilidades.
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Cuadro 3

ESQUEMA DE POSIBLES SUBSISTEMAS

Contribuciones Contributivo No
Contributivo
Beneficios Obligatorias Voluntarias
Previamente Diferentes Pensiones
Definidos Sistemas Basicas
de con cargo
Reparto Presupuesto
Fiscal
No Definidos Sistema Sistemas Pensiones
Previamente de de de
Capitalizacién Ahorro Gracia
Cuadro 4

RETORNOS EN DOS SISTEMAS DIFERENTES DE FINANCIAMIENTO

Estimacidén del retorno de dos sistemas de pensiones

contribucién o ahorro
en el periodo 1

Monto de la

4D

Monto de {a

pensidén del participante
en el periodo 2

(2)

Retorno para
el individuo

(3)= 1 - 2y/(H

Reparto o no c1*w (c*wa*T2) /T4 1 - (e2*Wp*T2)/(T1*(c1*wWy)) =
financiado

e *ry* g
Capitalizacion
o financiado c1*wq C1*W1*(1+r) 1 - cq*w*(1+r)/(ci*wy) = 1
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Cuadro 5

DESCOMPOSICION DEL AHORRO NACIONAL SIN INCLUIR DEFICIT PREVISIONAL
(cifras como % del PIB en valores corrientes)

- Afio _ 1) Ahorro de Gobierno Aborro Privado
“o b Aherro
Nacional | = (2 3 @+3) ¥ (5) (6)
Bruto | Superavit FEC  Total  Prevision No Total
Corriente al Previsiona
|

1980 13.9 8.5 0.0 8.5 0.0 5.4 5.4
1981 8.2 58 0.0 5.8 0.9 1.5 2.4
1982 2.1 -2.9 0.0 2.9 1.8 32 5.0
1983 4.4 2.3 0.0 2.3 1.7 5.0 6.7
1984 2.9 -1.2 0.0 -1.2 1.9 2.0 4.1
1985 7.8 0.4 0.0 0.4 2.0 5.4 7.4
1986 11.5 1.3 0.0 1.3 2.2 8.0 10.2
1987 17.3 3.0 0.5 3.5 2.3 11.5 13.8
1988 223 3.0 3.0 6.0 2.7 13.6 163
1989 23.7 3.0 3.7 6.7 2.9 14.1 17.0
1990 24.2 2.5 23 4.8 3.0 16.4 19.4
1991 24.1 3.7 0.7 4.4 2.8 169  19.7
1992 24.8 49 03 52 3.3 16.3 19.6
1993 23.9 48  -0.2 4.6 3.6 15.7 19.3
1994 254 4.9 0.2 5.1 3.9 164 203
Prom. 80-84 6.3 1.6 0.0 1.6 1.6 3.5 4.7
Prom. 85-89 16.5 2.1 2.4 3.6 2.4 10.5 12.9
Prom. 90-94 24.5 4.2 0.7 4.8 3.3 16.3 19.7

Fuente: Arrau (1995)
(1) Hasta 1984 datos base 1977. Desde 1985 datos base 1986
(2) y (3) Hasta 1988 Vial y Marfdn (1995). Desde 1989 Estadisticas de las Finanzas Pdblicas 1989-1994,
Direccion de Presupuesto.
(4) Hasta 1988 10 afios de Historia del Sistema de AP, AFP Fibitat. Desde 1989 Bl Sistema Chileno de
Pensiones, S.A.F.P.
(5) Ahorro privado - Ahorro de personas
(6) Ahorro Nacional Bruto - Ahorro puiblico
FEC: Fondo de Estabilizacion del Cobre
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Cuadro 6

DESCOMPOSICION DEL AHORRO NACIONAL INCLUYENDO

(cifras como % del PIB en valores corrientes)

DEFICIT PREVISIONAL

Ao M. Ahorro de Gobierno Ahorro Privado
Aborro
Nacional | (2 (3) @ @Q+e)+@ | ) (6) (7)
Bruto Déficit  Superavit ~ FEC Total Previsio No Total
Previsional  Corriente " nal Previsiona
Total I
1980 139 1.7 8.5 0.0 10.2 -1.7 5.4 3.7
1981 8.2 4.1 5.8 0.0 9.9 -3.2 1.5 1.7
1982 2.1 8.3 -2.9 0.0 5.4 6.5 3.2 3.3
1983 4.4 7.5 2.3 0.0 5.2 58 5.0 0.8
1984 2.9 1.7 -1.2 0.0 6.5 -5.8 22 3.6
1985 7.8 6.7 0.4 0.0 71 -4.7 5.4 0.7
1986 11.5 6.3 1.3 0.0 7.6 -4.1 8.0 39
1987 17.3 54 3.0 0.5 8.9 -3.1 11.5 8.4
1988 22.3 52 3.0 3.0 11.2 2.5 13.6 1.1
1989 23.7 4.5 3.0 3.7 11.2 -1.6 14.1 12.5
1990 24.2 4.6 25 23 9.4 -1.6 16.4 14.8
1991 24.1 4.5 3.7 0.7 8.9 1.7 16.9 15.2
1992 24.8 43 4.9 0.3 9.5 -1.0 16.3 15.3
1993 239 4.5 4.8 -0.2 9.0 -0.9 13.7 149
1994 254 4.5 4.9 0.2 9.6 -0.6 164 158
Prom. 80-84 6.3 59 1.6 0.0 7.4 -4.6 3.5 -1.1
Prom. 85-89 16.5 5.6 21 24 92 3.2 10.5 7.3
Prom. 90-94 245 4.5 4.2 0.7 93 -1.1 163 152
Fuente:  Arrau (1995)

(1) Hasta 1984 datos base 1977. Desde 1985 datus base 1986
(2) 1980-1984 Arrau (1992). 1985-1988, Arrau (1992) ajustando las cifras con el PIB base 1986. Desde 1989 Estadisticas de
las Finanzas Publicas 1989-1994, Direccion de Presupuesto.
(3) y (4) Hasia 1988 Vial y Marfdn (1995). Desde 1989 Estadisticas de las Finanzas Pdblicas 1989-1994, Direccion de

Presupuesto.

(5) Ahorro privado - Ahorro empresas

(6) cuadro 4

(7) Ahorro Nacional Bruto - Ahorro publico

FEC: Fondo de Estabilizacién del Cobre

30




Cuadro 7

CHILE: DESARROLLO DEL MARCO INSTITUCIONAL Y DE REGULACION DE LOS FONDOS

DE PENSIONES Y DEL MERCADO DE VALORES a

Noviembre
1980

Diciembre
1980

Octubre 1981
Octubre 1981
Diciembre
1985

Enero 1986
Marzo 1986

Octubre 1987
Julio 1989

Diciembre
1989
Mayo 1992

Mayo 1993

1993

D.L. N°3.500
D.L. N°3.538

Ley N°18.045

Ley N°18.056
Circular 574 de las
SVS

Circular 585 de las
SVS§S

Circular 601 de las
SVS

Ley N°18.660
Ley N°18.815

Ley N°18.876

Acuerdo de la
Comisién
Clasificadora de
Riesgos

Circular 776 de la
SAFP

Proyecto de ley

Crea sistemas privados de pensiones que incluye Administradoras de Fondos de Pensiones (AIP) v
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones (SALP)

Ley Orgénica de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)

Ley de Mercado de Valores
Ley de Sociedades Andnimas

Define personas relacionadas

Obiiga a informar sobre transacciones accionarias efectuadas por accionistas mayoritarios,

dircctores y ejecutivos

Obliga a informar de cualquier evento que pueda afectar significativamentic 1os nesocios de
O O f=)

sociedades anénimas abiertas

Obliga a la clasificacion continua de los valores de oferta pablica scoin catcsorias de ricsso,
I=} l o (=1 o

Ley de fondos de Inversion. Permite 4 los fondos de pensiones invertir en propiedades, valores
mobiliarios y capital de riesgo

Norma la constitucion y operacion de entidades privadas de custodia de valores.

Autoriza a las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) a invertir en proyectos sin historia

Obliga a entregar informacion estandarizada sobre la rentabilidad de las cuentas individuaies
segin tramos de ingresos de 10s aliliados

Propone sustanciales modificaciones a las leyes de mercado de valores:

Crea empresas "securitizadoras"

Pertecciona la "industria” clasificadora de riesgos

Precisa las responsabilidades de los corredores de bonos

Crea londos de inversion de desarrollo de empresas (1'1D1)

Fortalece la regulacion de la solvencia de las compaiiias de seguro

Flexibiliza los limites de inversion de las AFP

Norma los factores de riesgo para las inversiones de la AFP en el exterior

Fuenie: Arrau (1993 ')/a Excluye las reformas a Tas eyes y nommas que regulan Tas actividades de Tos Bancos y sodedades Tinancieras, y de & Supenntendencia de
Bancos e Instituciones Financieras
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Cuadro 8

REGULACION PRUDENCIAL DE LAS INVERSIONES DE LOS FONDOS
DE PENSIONES (CHILE)

LOS FONDOS DE PENSIONES SOLO PUEDEN INVERTIRSE EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS AUTORIZADOS
POR LEY.

LA INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES ESTA SUJETA A NORMAS ESTRICTAS DE DIVERSIFICACION DE
CARTERA POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y POR EMISOR.

. TODOS LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS QUE SON OBIETO DI INVERSION POR PARTE DI LOS FONDOS DI

PEENSIONES DEBEN SER EVALUADOS POR LA COMISION NACIONAL DE RIESGO.

TODAS LAS INVERSIONES DE LOS FONDOS SON VALORIZADAS DIARIAMENTE CON PRECIOS ESTABLECIDOS
POR LA AUTORIDAD SUPERVISORA. (85% DEL PORTAFOLIO ESTA VALORIZADO A PRICIOS Dl BOLSA).

LA ADMINISTRACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES ESTA SUJETA A REQUISITOS DE RENTABILIDAD
MINIMA.

CUSTODIA DE VALORES DE FONDOS DE PENSIONES: Al MENOS 90% D1: LLAS INVLERSIONLS DEBEN ESTAR 1IN
CUSTODIA EN EL BANCO CENTRAL.
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Cuadro 10

TASAS DE IMPUESTOS DE 1.08 SISTEMAS PRE Y POST REFORMA

(Porcentajes)
Sociedades anénimas Sociedades timitadas
Impuestos a las: Pre reforma 1984 Post reforma 1984 Pre reforma 1984 Post relorma 1984
Utilidades retenidas
46 10.0 315 10.0
Utilidades
distribuidas 433 315 31.5 315

Fuente: Marfdn (1984), en base al cuadro 3, asumiendo una tasa marginal de 35 % para los impuesto personales del empresario.

Tomado de Arrau, 1995.
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ANEXOS
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AN EXO‘ 1

Ahorro nacional bruto y ahorro externo
(cifras como % del PIB en valores corrientes)

(1) 2)
el - Base 1977 o Base 1986
. .Ahorro Ahortro Ahorro | Ahorro Ahorro Abhorro
4 Nacional Externo Total | Nacional Externo Total
~ - Bruto - Bruto | Bruto Bruto
1970 15.2 1.2 16.4
1971 12.4 2.1 14.5 - --- -
1972 83 3.9 12.2
1973 5.2 2.7 7.9 -
1974 20.7 0.4 213 -
1975 7.9 52 13.1
1976 14.5 -1.7 12.8
1977 10.7 3.7 14.4
1978 12.6 5.2 17.8
1979 12.4 5.4 17.8
1980 13.9 7.1 21.0
1981 8.2 145 22.7
1982 2.1 9.2 11.3 -
1983 4.4 5.4 9.8
1984 29 10.7 13.6
1985 5.4 8.3 13.7 7.8 9.4 17.2
1986 7.7 6.9 - 146 11.5 73 189
1987 12.6 43 16.9 17.3 5.0 222
1988 16.3 0.7 17.0 223 0.5 22.8
1989 17.2 3.1 20.3 23.7 1.9 25.5
1990 17.5 2.8 20.3 24.2 2.0 26.3
- 1991 19.0 0.2 18.8 241 0.4 24.5
1992 19.6 1.7 213 248 20 20.8
1993 -- 239 48 288
1994 -~ --- 254 1.4 26.8
Prom. 1970-1979 12.0 28 14.8
Prom. 1980-1984 6.3 9.4 15.7
Prom. 1985-1992 14.4 3.5 17.9 19.5 3.6 23.0

Fuente:  Arrau (1995)
(1) Hasta 1988 Indicadores Econdmicos y Sociales 1960 - 1988. Desde 1989 Boletin Mensual N°782, Banco Central
(2) Hasta 1989 Cuentas Nacionales de Chile 1985 - 1992 (Sintesis anticipada). Desde 1990 Boletin Mensual NU8US, Banco
Central
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ANEXO 2

Déficit y Ahorro Previsional en la Transicion

Ao Gobierno Familia
(1) )
Déficit Ahorro
Previsional Previsional
Total
1980 1.7 0.0
1981 4.1 0.9
1982 83 1.8
1983 7.5 1.7
1984 7.7 1.9
1985 6.7 2.0
1986 6.3 2.2
1987 54 2.3
1988 52 2.7
1989 4.5 2.9
1990 4.6 3.0
1991 4.5 2.8
1992 43 33
1993 4.5 3.6
1994 4.5 3.9
Prom. 80-84 5.9 1.6
Prom. 85-89 5.6 2.4
Prom. 90-94 4.5 -1 3.3

Fuente:  Arrau (1995)
(1) 1980 - 1984 Arrau (1992). 1985 - 1988, Arrau (1992) ajustando
las cifras con el PIB base 1986. Desde 1989 Estadisticas de las
Finanzas Pdblicas 1989 -1994, Direccion de Presupuesto.
(2) Ahorro privado - Ahorro empresas
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ANEXO 3

FUNCIONES SOCIALES Y ECONOMICAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES

FUNCIONES SOCIALES

ASEGURAR EL AHORRO NECESARIO PARA FINANCIAR NIVELES DE

CONSUMO = SATISFACTORIOS DURANTE LA VEJEZ, INVALIDEZ Y
SOBREVIVENCIA

a. LAS PERSONAS NO AHORRAN VOLUNTARIAMENTE PARA CUBRIRSE
CONTRA TALES RIESGOS (MIOPIA)

b. LAS PERSONAS AHORRAN PARA CUBRIRSE CONTRA TALES RIESGOS
(DISTINTAS TEORIAS)

CONTRIBUIR A LA EQUIDAD MEDIANTE LA SOLIDARIDAD CON QUIENES

NO ESTAN EN CONDICIONES DE AHORRAR PARA SU VEJEZ

a. ATRAVES DEL MISMO SISTEMA DE PENSIONES (FONDO COMUN) Y CON
CARGO A LA PLANILLA DE SUELDOS

b. A TRAVES DE LA POLITICA FISCAL (SUBSIDIOS) Y CON CARGO A
IMPUESTOS GENERALES

FUNCIONES ECONOMICAS

CONTRIBUIR AL AHORRO NACIONAL

a. EL SISTEMA NO SUSTITUYE OTRAS FORMAS DE AHORRO

b. EL SISTEMA SUSTITUYE OTRAS FORMAS DE AHORRO

CONTRIBUIR AL AHORRO FINANCIERO Y AL DESARROLLO DE LOS
MERCADOS DE CAPITALES

a. LOS FONDOS SE INTERMEDIAN EN EL MERCADO DOMESTICO DE
CAPITALES

b. SITUACION DE ACCESO DEL ESTADO A LOS FONDOS
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Anexo 4

SISTEMA DE PENSIONES BASADO EN LA CAPITALIZACION DE FONDOS
ENTORNO MACROECONOMICO

Largo horizonte temporal de sistema dc
capitalizacion de fondos

1. Inflacién baja y controlada (o Instrumentos: financiens e

sistema financiero indizado) mediano y largo plazo
Extension horizonte de toma de decisiones

de agentes econdmicos Proyectos de inversion

Eliminacion de riesgo asociado a vaivenes
en sistema de precios

Eficiencia en asignacion de recursos reales y

financieros

2. Tasas reales positivas pero moderadas de | Solvencia de instituciones financieras y deudores
interés

Competitividad de instrumentos financieros en

moneda nacional

Competitividad de proyectos rentables en sectores
productivos con ventajas compelitivas

3. Tipo de cambio realista y creible

Prevencion de movimientos especulativos de capital
entre ¢l pais y el exterior
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