Berkeley Program in Law &
Fconomics

Latin American and Caribbean Law and Economics
Association (ALACDE) Annual Papers
(University of California, Berkeley)

Year 2005 Paper 1

The Chilean AFP Retiring System

Rodrigo Barcia,
Universidad de Talca , Chile

This paper is posted at the eScholarship Repository, University of California.
http://repositories.cdlib.org/bple/alacde/1
Copyright (©2005 by the author.



The Chilean AFP Retiring System

Abstract

El presente trabajo se dividira en tres partes. En la primera se analizaran las
reformas del sistema previsional chileno, en la segunda los principales problemas
que ha presentado y presenta este sistema. En la tltima parte se abordaran los
resguardos que se deben tomar al elaborar un sistema de pensiéon de capital-
izacién individual y se hard una breve evaluacién de la conveniencia de adoptar
el sistema.



The Chilean AFP Retiring System ()

El presente trabajo se dividira en tres partes. En la prinmera se
analizaran las refornas del sistena previsional chileno, en la
segunda |l os principales problemas que ha presentado y presenta
este sistenma. En la dUltima parte se abordaran |os resguardos que
se deben tonar al elaborar un sistema de pensi 6n de capitalizacidn
individual y se hara una breve evaluacién de la conveniencia de
adoptar el sistena.

PRI MERA PARTE: El sistena chileno, su evolucion y problenas.

En esta parte del trabajo |o que se busca es explicar el contexto
que permte conprender |os problemas que ha enfrentado el sistenma
previsional chileno y los criterios para evaluar y enfrentar
di chos probl emas.

1. Fundanent os del sistenma de pensiones.
El sistema previsional chileno se vio definitivanente nodificado

por el DL 3500, gue adopté un sistema previsional de
capitalizaci 6n individual y derog6é el antiguo y clasico sistena de
reparto ! .

Los objetivos de esta nodificaci 6n son anplianente conocidos y se
pueden resunir de las ideas de su gestor. Asi para PINERA (1991)
| as netas del nuevo sistena fueron |as siguientes:

a) Aunento de cobertura.

b) Menos evasi 6n y norosi dad en el pago.

c) Mayor namero de AFP.

d) Menores costos adninistrativos y com siones.

e) Maxi no rendi m ento de | as inversiones.

Estos objetivos se alcanzarian gracias a un sistenma de nercado
basado en la libre y desenfrenada conpetencia entre las AFP vy
l'ibre el eccion de | os cotizantes.

Haci endo una somera conparaci 6n entre anbos sistenmas se sefial a que
el de capitalizacion individual es mas eficiente que el de

() Licenciado en Ciencias Juridicas y Sociales, Universidad Central de
Chile, 1991; MBA Economia y Direccio6n Internacional de |la Enpresa, MED,
Uni ver si dad Aut 6nonma de WMadrid, 1997; LL. M European Master in Law and
Econonics, Conplutense und Hamburg Universitat, 1998; Doctor Derecho
Privado, Universidad Conpl utense de Madrid, 2002.

! En realidad en Chile aun convive el antiguo sistema de pensiones con el
nuevo, pero en parte el antiguo sistema esta condenado a extinguirse. En
el sistema de pensiones chileno subsiste el sistema antiguo adm ni strado
por un ente publico descentralizado. El INP (Instituto de Nornmalizaci6n
Previsional) que agrupa a las Cajas de Prevision del antiguo sistema. Sin
perjuicio de la enornme cantidad de Cajas Previsionales, las principales
instituciones previsionales fueron las Cajas de Enpleados Particul ares
(EMPART) y Nacional de Enpleados Publicos y Periodistas (CANAEMPU)
BERSTEIN J, S, y otros, Reformas a los Sistenas de Pensiones, Centro
G afico Prisma, 1996, pagina 33. Esta institucidén tiene a su cargo |los
afiliados al sistema que no optaron por el nuevo sistenma de jubilacién y
|l os mienbros del Ejército que se mantienen en el sistemm antiguo.



reparto, pero éste cunple una funcién de redistribuci 6n que aquél
no tiene. En esta msna linea de ideas se le critica al sistema de
capitalizaci 6n previsional ser regresivo, ya que a nmayor capital
mayor es la utilidad que se obtiene ? Sin enbargo, este no es un
argunmento definitivo, a favor del antiguo sistens, cono lo
denmuestra el sistema de pensiones chileno y la literatura en
general del “/aw and economics”3. A pesar que anbos principios son
claranente contradictorios pueden aplicarse de forna indistinta.
Asi, los jubilados en un sistema de capitalizacion reciben sus
pensi ones, conforne al principio de eficiencia. Pero ello no es
i nconpatible con que al sistenma de pensiones se |e hagan |as
correcciones, que se estinen pertinentes, conforne a decisiones de
primer orden, aplicando directanente por el Estado una politica de
seguridad social que se financia con inpuestos® Adenmés, el caso
chileno es especialnente interesante a este respecto por cuanto de
| os analisis conparativos entre el antiguo y el actual sistema se
puede apreciar que la funcidn redistributiva del antiguo sistenm
era bastante nodest a®.

A su vez, la critica que se puede hacer al sistema de reparto,
desde una concepci 6n netanente distributiva, tanpoco es nenor.
Dicho sistema no distribuye eficientenente el riesgo entre
generaciones. Ello es evidente desde que |la pension estara fijada
por algo tan azaroso, conmo |lo sera la relacidén entre sujetos
activos o en edad de trabajo y jubilados. Asi, en caso que al

2 En este sentido en el periodo 1981-1999 la tasa de retorno pronedio de
| os trabajadores que recibieron un salario de 10 UF fue de 6,6% en
cambio la tasa lleg6 a 8,4% para |os trabajadores que recibieron nmés de
10 UF (ver cuadro n° 1). MACIAS SALINAS, B. y otros, El Sistema Chileno
de Pensiones Derivado de la Capitalizacion Individual, Quinta Edicion,
Santiago de Chile, 2002, pagina iii.

2 En Chile se ha discutido en torno a la conveniencia de no cobrar
una conmision fija por mantenci 6n de cuenta, sino una variable en
| a que | os que inmponen mas paguen nas para de este nodo paliar |os
efectos regresivos del sistema de salud de capitalizacion
i ndi vi dual .

“* En todo caso, aunque la nmayoria de la literatura econdnica
prefiere distribuir a través de |os inmpuestos, algunos autores
sefialan que ello no es sienpre efectivo y que en algunas
oportuni dades convendra distribuir nmediante una norma regul adora
del nmercado —o a través de la regulacion legal de |los contratos-.
En tal sentido Kronman sefiala: “/ have attenpted to show
(admittedly, in a casual way) that a blanket preference for
taxation is unwarranted, and that contractual regulation will on
redistributing to those who have a legitimte claim to a |arger
share of society’s resources.” Vid. Kronman, A., Contract Law and
Di stributive Justice, The Yale Law Journal, vol. 89: 472, 1980, p.
510.

> Asi el sistema previsional chileno anterior a 1980, que era el clasico
sistema plblico de pensiones, para algunos incluso era noderadanente
progresivo. MACIAS SALINAS, B. y otros, El Sistema Chileno de Pensiones
Derivado de la Capitalizacion Individual, Quinta Edicion, Santiago de
Chile, 2002, pagina 7.



nomento de jubilar haya una dotada generacién de recanbio,
entonces |la pension sera nejor que si ello no acontece. A su vez,
la pension iré& dismnuyendo en |la nedida en que |a proporcion de
sujetos de las viejas generaciones sea mayor que los de |la nueva
generaci 6n. Este problema no se presenta en el sistema de
capitalizaci6on que permite incluso una nejor focalizacio6n en |as
ayudas que pueda dar el Estado a los bolsones de poblacidn
jubilada nas necesitada. Asi, tanmpoco es convincente el argunento
por el cual debe preferirse un sistema publico de reparto para |os
efectos de lograr la proteccion de algunas mnorias presuntanente
expl ot adas por |os enpresarios ®

Por otra parte, si se entiende que los jubilados tienen un
“derecho contra el Estado” para obtener el nejor plan posible de
jubilacién, |a balanza nuevanente se inclina a favor de un sistenmn
de capitalizacién. Tal vez la UuUnica objecidén, que queda en pie
frente a un sistena de capitalizacion individual, consistird en
que un sistema de reparto da una sefial de solidaridad que es
necesaria en |a sociedad de hoy. Esta “sefial” desapareceria en el
sistema de capitalizacion individual. En este msnpb sentido se
indica que la solidaridad entre generaciones seria un reflejo de
la vida en sociedad o del contrato social que hipotéticanente
suscribinos al formar parte de un grupo. Sin enbargo, ello tanmpoco
es efectivo, no s6lo porque el sistema de capitalizaci 6n no inpide
en otra instancia aplicar el principio de distribuciodn, sino
porque ademds el sistema de capitalizacion generara inportantes
ef ectos macroecondém cos. Estos efectos permitirdn al Estado al
corto plazo contar con |os recursos necesarios para beneficiar a
|l os bol sones de desposeidos a través por ejenplo de pensiones
asistenciales. Es mas, el sistema de jubilacidén de reparto crea
ademds una especie de tragedia de |los comunes por el cual |os
individuos al nonmento de jubilar actuan de forma nuy poco
solidaria y sin considerar al interés de | as generaci ones futuras.
Si todo lo anterior no fuera suficiente no se puede dejar de |ado
que | a adopcion de un sistema de capitalizaci 6n individual se ha
transformado en una necesidad nas que una opcioén. Ello se debe a
que, en los ordenanmentos juridicos de |os paises desarroll ados,
las bases del sistena de reparto tanbalean por cuanto dicho
sistema exige que |as generaciones presentes puedan sustentar |as
j ubil aci ones futuras, presupuesto que en |a actualidad no se da ’

® Este argumento es desarrollado por CLARK. CLARK, “Mral Sentinments and
Reci procal Obligations: the Case for pension Fund Investrment in Community
Devel oprment”, Ethics, Place and Environment, vol. 3, n° 1, 7-24, 2000.

" Sin perjuicio de ello, no se puede dejar de |ado que, para algunos
autores es posible reformar parcial nente el sistenma de reparto con tal de
paliar esta situaci 6n. En este sentido Anmbachtsheer sefala “[t]he bad news
of this book is that nmany pension funds today do not produce enough of
this value. The good news is that the fiduciaries of pension funds can
take a series of steps to predictably create value for their
st akehol ders”. Anbacht sheer, K., Pension Fund Excellence, John Wley &
Sons, Inc., 1998, p. 4.



Rent abi | i dad Fondos de Pensiones y Cuentas |ndividual es: 1981-1999

ANO Tasa Real Anual de |as Cuentas Individuales & Tasa Pronedio Real
10 UF 30 UF Anual de | os Fondos
de Pensiones
1981-1999 6,6% 8, 4% 11%
1990-1999 6, 3% 7% 9, 5%
Cuadro n° 1

En definitiva las politicas distributivas es nejor aplicarlas
directamente a través del sistema inpositivo® Ademés el fundanmento
de un sistema de capitalizacion individual no esta en el “derecho
de propiedad” al estilo Macpherson, es decir entendido conb un
derecho absoluto, sino muy por o contrario sus cimentos estan en
el principio de eficiencia.

2. El sistema de pensiones actual nente vigente en Chile.

El sistena previsional chileno estd conpuesto de |0s siguientes
el ement os:

a) Capitalizacién individual. Cada afiliado al sistema tiene una
cuenta individual de ahorro o depdsito de capitalizaci 6n, que se
compone de | as cotizaciones forzosas y voluntarias'®.

b) Las Adm nistradoras de Fondos de Pensién (AFP). El sistema de
pensiones estd administrado por entidades privadas denom nadas
AFP. Las AFP son soci edades anoOnimas que tienen conp objeto Unico
el administrar Fondos de Pensién o de Retiro. Se les exige un

8 La diferencia entre le retorno de la cuenta individual y la tasa de

retorno de los fondos de pensiones es que la prinmera se estim
descontando la conmision cargada por las AFP's. ARENAS DE MESA, A vy
GUMJUCIO RIVAS, J., El Sistema de Pensiones Administrado por el Sector
Privado en Chile: Un Andlisis Institucional, Unidad de Estudios
Prospectivos M DEPLAN y Escuela de Salud Publica, Facultad de Medicina,
Uni ver si dad de Chile, Mayo 2000.

® La decision de aplicar un criterio de distribucién o equidad para
el analisis econénico es una decision de prinmer orden. Confornme a
G CALABRESI y D. MELAMED | as decisiones que pueden tomarse en
soci edad pueden ser de primer y de segundo orden. El analisis
econém co se aplica en las decisiones de segundo orden (“second
order decision”). Las decisiones de primer orden (“first order
decision”) no son adoptadas acorde a criterios de nercado, pero
eventual rente se pueden tomar conforme a consideraci ones
econdém cas, cono |a determ naci 6n de cuantos hijos debe tener una
famlia, el nivel mnino aceptable de polucidn, |a derogaci 6n de
la pena de nuerte, etcétera. La forna de tonmar esta clase de
deci si ones ha sido anplianmente discutida no sélo en econonia, sino
tanbién en filosofia, politica y Derecho. En resunen, |as
deci siones de priner orden suelen abordar preguntas com ¢la
soci edad puede conforne a una decisién de nmayoria establecer un
control a la natalidad? CALABRESI, G y MLAMED, D., “Property
Rules, Liability rules, and Inalienability: one View of the
Cat hedral ” Harvard Law Review 85 (1972): 1089-1128.

2 En la actualidad la cotizacion obligatoria es de un 10% de la
renta inmponible, mas 2,5% a 3% por prima de invalidez o nuerte
(varia segun |l os contratos de | as AFP con conpafiias de seguro).



capital minino para funcionar, el que va aunentando acorde con el
namero de afiliados. Los patrinonios del Fondo de pensiones y el
de |l a sociedad adm nistradora son distintos y al efecto deben de
Il evar una contabilidad separada.

Las AFP son las encargadas de recibir las cotizaciones de |os
afiliados e invertirlas en los instrunmentos financieros permtidos
por la ley. En virtud de dicha adm nistraci 6n, |as AFP cobran una
com si 6n por cotizacién y contratan por los afiliados un seguro de
invalidez y de sobrevivencia. Ademas, estas sociedades pueden
invertir en el extranjero, pero sienpre en el area previsional

Por otra parte, se debe diferenciar la AFP del fondo de
adm ni straci 6n que esta configurado por las cotizaciones de sus
afiliados. Estos fondos se liquidan en forna diferida al nonmento
de la jubilacién. Para ello los fondos se adm nistran confornme a
un sistema de retiro programado, renta vitalicia o una nezcla de
anbos. Tanbién parte de |los fondos pueden invertirse en el
extranjero.

c) El rol fiscalizador del Estado |lo tiene una entidad auténonm,
que se denom na Superintendencia de Asociaciones de Fondo de
Pensi ones (SAFP). Dicho control conprende funciones financieras,
actuariales, juridicas y admnistrativas y ademas dicha entidad se
rel aciona con el gobierno a través del Mnisterio del Trabajo y
Previsi on Social ' Pero, ademds la SAFP tiene una inportante
funcion en el estudio del funcionam ento del sistemn, elaboracion
de infornmes y propuesta de nodificaci ones.

A su vez, conp se seflal6 el Estado tiene un inportante rol de
garante (principio de equidad o de distribucidn). El Estado se
hace cargo de una rentabilidad ninima de |a pension de jubilacioén
y de la quiebra o cesacion de pagos de la Administradora o de |la
Conpafii a de Segur o®?.

El sistema de AFP otorga a los afiliados |os siguientes
benefi ci os:

a) Pension de vejez: al cunplir la edad para jubilar todos |os
i ndi viduos tienen derecho a disponer de sus fondos previsionales
conforme al necanisnb establecido en la ley. El sistema chileno
otorga | as siguientes opciones para pensionar se:

i) Retiro programado: el pensionado puede optar por un retiro
nensual programado de su fondo, que se obtiene nediante retiros
anual es reajustables, y respecto del cual el afiliado asune el
ri esgo financiero.

1 De este nodo las funciones de |a SAFP son, entre otras, |as siguientes:
i) Funciones fiscalizadoras, conp aprobar o rechazar el prospecto vy
estatutos de la futura AFP;, fiscalizar el funcionamento de |as
Admi ni stradoras en sus aspectos juridicos, admnistrativas y financieros
y velar por el cunplimento de los requisitos de capital nmninb y encaje
por parte de la Admnistracion. ii) Funciones Juridicas y Actuariales
cono proponer reformas, interpretar la legislacion y reglanentar |as
nornmas que rigen |as AFP.

2 En torno a la conpafiia de seguro, el Estado responde del 100% de |a
pension minima y el 75% del exceso con un tope de 45 UF nensual es por
pensi onado. En todo caso para tener derecho a la pension mnim a lo
nmenos se debe tener 240 nmeses de contri buci ones.



ii) Renta vitalicia: los afiliados optan por contratar el pago de
una pension a través de una renta vitalicia con la conpafia de
seguro de su eleccion. De este nodo, |a conpafiia se conpronete a
pagar una renta nensual constante por toda |la vida del asegurado.
A canbio de ello la conpafiia recibe el fondo de pensiones del
j ubi I ado.

iii) Renta tenporal con renta vitalicia diferida: el jubilado
contrata una renta nensual en Unidades de Fomento (UF) con la
conpafiia de seguros de vida. Este es un sistema nmixto en virtud
del cual parte del fondo se mantiene en poder de la AFP, para su
retiro programado (respecto de este fondo el riesgo financiero lo
asune el afiliado), hasta una fecha en que |a conpafiia de seguro
com enza a pagar |la pensién de por vida al jubilado ¥ .

Por otra parte, ademds de estas npdalidades en caso que el
j ubi l ado obtenga una pensi 6n superior al 120% de |a pensi 6n nininma
garanti zada por el Estado y superior al 70% del pronedio de la
remuneraci 6n nmensual inponible los udltinos diez afos, puede
di sponer del excedente de libre disposicion. Esta suma se le
otorga por una unica vez para que disponga de ella |ibrenente.

b) Pensi6on de vejez anticipada: el sistena pernmite que 1o0s
coti zantes que cunplen con determ nados requisitos puedan jubilar
antici padanente * .

c) Pensién de invalidez y sobrevivencia: |las AFP estéan obligadas a
contratar un seguro de invalidez y sobrevivencia a favor de sus
afiliados *° .

3. Principales refornmas al sistena de pensiones de capitalizacidn
i ndi vi dual

Las normas que dieron origen al sistema en 1980 han sufrido
i nnuer abl es reformas desde su i npl ement aci 6n.

En el afio 1987 se crea |la cuenta de ahorro voluntario, que permte
a los cotizantes aportar mas alla del porcentaje exigido por l|a
ley, en sus cuentas de ahorro, y beneficiarse de exenciones
tributarias.

La Ley 19.301 de 1994, denom nada Ley de Mercado de Capitales,
nodi fico significativamente el sistema de inversidon de |las AFP.
Dicha ley cred6 un sistema de clasificacién de riesgo, nodifico |Ios
l[inmites de inversion y aunentd el nunero de instrunentos
el egi bl es. Tambi én esta ley se preocupé de regular los conflictos

13 La renta diferida que se contrate no puede ser inferior al 50% del
primer pago de la renta tenporal, ni tanpoco puede ser superior al 100%
de dicho pago. Las UF son uni dades de reajustabilidad.

4 Los requisitos que se exigen para poder jubilarse anticipadanente son
dos: (a) Una pension igual o superior al 50% del promedio de |las rentas
inmponibles de los uUltinmps 10 afios de trabajo. (ii) Una pension igual o
superior al 110% de | a pensi on ninima garantizada por el Estado.

15 Tienen derecho a |a pensién de invalidez los afiliados no pensionados,
que estén en alguna de estas dos situaciones: (i) La pérdida de al nenos
dos tercios de su capacidad de trabajo (derecho a una pensién de
invalidez total). (ii) La pérdida superior al cincuenta por ciento e
inferior a dos tercios de |a capacidad de trabajo (invalidez parcial).



de interés y de crear una mayor transparencia en el nercado de
capitales.

A su vez, |la Ley 19.469 de 3 de septienbre de 1996, introdujo una
importante nodificacién en el sistema de AFP, creando vy
noder ni zando el sistema de inversidon en el extranjero (Fondos de
Inversion Internacional). El objetivo de este necanisnmo fue
diversificar la inversion, para de esa forma reducir |os riesgos,
y aunmentar |a rentabilidad de | os Fondos de Pensi ones.

Ley 19.768 del 2001, reformd el mnecanismo de ahorro previsional
vol unt ari o, anplié el ninero de instituciones que pueden
adm nistrarlo, tales cono bancos, fondos nutuos, conpafias de
seguro, adm nistradoras de fondos para la vivienda y otras que
autorice la Superintendencia de Valores y Seguros. Adenas, se
aunmenta el beneficio tributario para | os cotizantes.

La Ley 19.795, denom nada de Miltifondos de 2002, anplidé |os
limtes para la inversi6n de fondos de pensiones en el exterior.

4. Los principales problemas que enfrenta el sistena de pensiones
de capitalizaci 6n individual

En esta parte del trabajo se agrupan |os principales problemas que
ha enfrentado el sistena chileno y que en definitiva configuran
sus principal es caracteristicas:

a) Conp solventar a través de |los gastos fiscales el canmbio de un
sistema a otro.

Los costes del traspaso de los fondos de |os jubilados, desde el
sistema publico de reparto, al privado de capitalizaci 6n pueden
ser una pesada carga para las arcas fiscales. No es posible
enfrentar este gasto, de un nonento a otro, por |lo que se creo
para hacer frente a este problema, un instrunento denom nado “bono
de reconocimento” (BR)'®. El BR representa |los fondos que habria
poseido un cotizante en el antiguo sistema. El pago del BR estd a
cargo del INP y se liquida al nomento de jubilar ' . Asi, el BR
corresponde a depédsitos de dinero a favor del cotizante, enitido
por el Estado, a un determ nado porcentaje de reajuste anual

A pesar que el BR se paga por el Estado, so6lo al nonento de
jubilar, los nontos que se enteraran diferidanente por dicho
concepto son un pesado costo operacional para el Fisco. Dicha
carga se nantendra hasta que hayan jubilado todas |as personas que
est aban adscritas al antiguo sistenma'®.

® En el caso chileno para fonentar el traspaso de un sistema a otro se
otorgé un aunento de |l os BR de 12, 6%

17 Sin enbargo, en el caso de pensioén anticipada, aunque no se puede
Iiquidar el bono, se puede transferir a |a Conpafia de Seguro —en el caso
de una renta vitalicia- o liquidar en el nercado secundario por la AFP o
deferir su calculo para la edad de jubilacion —en el caso de optarse por
un retiro programado-.

8 En PerU se adopt6 el nisnp necanisnp, en canbio en Argentina se opté
por una indemi zaci 6n conpensatoria que se entera por el Estado de forma
mensual . Las diferencias entre |los BR entre anbos paises con relaci 6n al
PIB es significativa. BERSTEIN J, S, y otros, Reformas a |os Sistemas de
Pensi ones, Centro Grafico Prisma, 1996, paginas 76 y 82.



La forma de financiar este sistema (BR) para el Estado puede ser a
través de inpuesto, deuda publica, reduccion de |os beneficios de
los participes del sistena de reparto o austeridad fiscal o una
nmezcla de todos ellos. En todo caso, sienpre habra involucradas
politicas distributivas desde un sector de la sociedad a otro.
Conforme a |os estudios que se han hecho en Chile |os costos que
inplica el sistena de reparto, conb los de los reginmenes de
transici 6n son altos (ver cuadro n° 2)?°
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Cuadro n° 2%
Sin perjuicio de lo anterior, los fondos tanbién aunentan el

ahorro interno. Asi al poco tienpo de |a adopci én del sistenma de
capitalizacion y en la nedida que van creciendo |os fondos, el
ahorro aunenta (ver cuadro n° 3).

19 SCHM DT- HEBBEL, Kl aus, “La Contribuci6n de |la Reforma de Pensiones al
Desarrol |l o Econom co” en AFP 18 Afios: Logros y Desafios, Superintendencia
de AFP, 2000, pagi na 123.

20 FUENTE: SCHM DT- HEBBEL, Kl aus, “La Contribuci 6n de |a Reforma de
Pensiones al Desarrollo Econdnico” en AFP 18 Afos: Logros vy
Desaf i os, Superintendencia de AFP, 2000, pp. 125.
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Cuadro n° 3

b) Sistena de inversion de |os fondos de pension por parte de |as
AFP.

Este sin lugar a dudas es el notor del sistema, ya que de su
correcta inplenentacion dependera su eficiencia. Desde la
i mpl ement aci 6n del sistema se regul 6 fuertemente por el Estado |as
posi bilidades de inversion de las AFP. Ellas sél o pueden invertir
en | os instrunmentos autorizados por la |ey.

Sin enbargo, posteriornmente se nodificd este sistem, permtiendo
que los cotizantes eligieran, conforme a su propensi én al riesgo,
entre distintas clase de fondos.

El sistema de inversiones presenta | os siguientes rasgos:

i) Instrumentos elegibles: las AFP soOlo pueden invertir en
aquell os instrumentos que estan expresanente autorizados por la
ley o por el Banco Central de Chile y |a SAFP.

ii) Se crea un sistema de clasificacién de riesgo: la Com sion
Clasificadora de Riesgo (CCR) cataloga instrunentos financieros
para los efectos de las inversiones de las AFP. Para ello debe
tomar en consideracion a |o nmenos dos informes de unas soci edades
privadas clasificadoras de riesgo. Las categorias elegibles para
| os fondos de pensiones son para los instrunentos de corto plazo
de N1 a N3 y de largo plazo de AAA hasta BBB.



Las limtaciones a las inversiones de |os fondos previsionales se
han ido |liberalizando gradualnmente. Asi, la posibilidad de
invertir recursos en fondos de riesgo ha ido en aunento.

iii) Los cotizantes, conforme a su propension al riesgo, pueden
optar por fondos que se ordenan de mayor a nenor riesgo desde el
“A” al “E" ?* . De esta forma, en el Fondo “A’ los |limtes a |os
porcentajes a invertir en renta variable nacional y extranjera son
nenores, que |os restantes fondos, y | os porcentajes a invertir en
renta fija son menores que los restantes fondos. Lo inverso

acontece en el Fondo “E'. Sin perjuicio de lo anterior, |os
honbres mayores de 55 afios y las mnujeres nayores de 50 afios de
edad sol o pueden optar por |os Fondos “C', “D'" y “E".

Por otra parte, si el cotizante al ingresar al sistenma no opta por
un fondo es subsidiarianmente adscrito a uno de ellos, conforme a
una tabla por edades que los ordena del Fondo “B* al “D,
excl uyendo | os dos extrenos.

iv) En torno a los limtes méxinbs de inversion en el extranjero
cabe sefialar que sb6lo puede invertirse hasta un méxinp de un
treinta por ciento del fondo, dependi endo de |a clase de fondo.

En realidad, la apertura a la inversion de los fondos en el
extranjero en Chile, aunque deseable y positiva, se debe a la
i mposi bilidad del nercado interno de hacer frente a esta oferta de
i nversion. Conforne a las proyecciones de la SAFP, a una tasa
prormedi o de crecinmiento de | os fondos conservadora de un 6% éstos
representarian el 82%del PIB el 2020 22 .

Se puede concluir que, dada la experiencia chilena, el sistema
provisional privado ha sido objeto de una nenor regulacidén a
medi da que ha avanzado el tienpo*. Ello se explica por el buen
resultado de |os necanisnos de control y la evaluaci 6n constante
de las nmalas experiencias o algunas conductas oportunistas de
operadores del sistema® . No es del caso profundizar en estos

2l La idea de crear estos fondos obedece a un principio constante
de la reforma del sistema de pensiones y de las reformas al
nercado de valores que consiste en |a necesidad de profundizar el
incipiente nmercado de valores chileno. BUSTAMANTE, J., “Panel 2:
Experiencia de 18 Afios de AFP en Chile” en AFP Chile, Logros y
Desaf i os, Superintendencia de AFP, 2000, pagina 112.

22 MACI AS SALINAS, B. y otros, El Sistema Chileno de Pensiones Derivado de
la Capitalizaci én Individual, Quinta Edicién, Santiago de Chile, 2002,
pagi na 179.

23 Tambi én debe destacarse que el sistema ha resistido | os enbates
de los nalos tienpos en que l|la econonia chilena ha entrado en
recesi 6n. Dichos periodos se han caracterizado por |a adopci 6n de
resguardos y restricciones legislativas. Asi, durante la crisis de
1982, que afect6 fuertenmente a la econonia chilena, se adoptaron
una serie de garantias tendientes a aunentar |la estabilidad vy
contabilidad en el sistenma de AFP.

24 Una inportante conducta oportunista se puede apreciar en el nercado de
las rentas vitalicias. Las comisiones que se cobran por dicha opcion
todavia son altas y presenta varios problenas de conflicto de intereses
entre internmediarios y afiliados. Las rentas vitalicias pueden
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mecani snos, pero por ejenplo en el articulo 155 del DL 3500 se
indican una serie de inconpatibilidades en |a votacion de |os
directorios de las sociedades en que invierten las AFP (no se
puede votar por un director o ejecutivo de |a adm nistradora).
Tanmbi én es interesante la prohibiciéon de transar acciones a
precios perjudiciales para los cotizantes, que establece el
articulo 48 del DL.

Asim smo, es posible para | os herederos de los afiliados acceder a
una direcci6n por internet, a cargo de la SAFP, por la que se
i ndica si existen saldos de fondos que aun no se han reclanado por
fallecinmento. Esta politica inplenmentada por la SAFP ha pernitido
repartir inportantes fondos que se encontraban a recaudo de |as
AFP (politica de difusion de |a SAFP)?® .

LIMTES MAXIMOS Y M NI MOS EN RENTA VARI ABLE:
(en porcentaje del valor de cada Fondo)

Ti po de Fondo Limte maxino Limte ninino:
Fondo A 80 40
Fondo B 60 25
Fondo C 40 15
Fondo D 20 5
Fondo E 0 0

Cuadro n° 4 *°

c) Sistemm de conisiones.

El sistema de com siones inplenentado en Latinoanérica ha sido
di ferente. En al gunos paises se cobran sobre saldo, en otros sobre
el total. Tanbién dependiendo del pais la comsion es fija,
vari able o m xta.

La tasa de comsion debe ser uniforne, es decir la msnma para
todos los afiliados de una msnma clase (trabajador dependiente,
trabaj ador independiente y afiliado sin derecho a seguro de

contratarse directamente de una conpafiia de seguro o de una firma de
corretaje. Los corredores de seguros tienen fuertes incentivos para
reconendar a sus clientes |la conpafiia que |e otorgue un nmargen nmayor. A
su vez, para |as conpafiias de seguro, |los margenes que les dan a |os
corredores son de vital inportancia, ya que son determnantes en la
i nfluencia que éstos puedan ejercer sobre el jubilado. Este proceso en
definitiva explica los altos costos del sistenma. En |la actualidad existe
un proyecto de ley de remate de contrato de renta vitalicia por la cual
un jubilado Ilama a las conpafiias a postular y adjudica a la nejor
oferta. MACIAS SALINAS, B. y otros, El Sistema Chileno de Pensiones
Derivado de la Capitalizacion |ndividual, Quinta Edicion, Santiago de
Chile, 2002, pagina 196.
% Ver :
http://ww. saf p.cl/p4_safp/site/asocfil e/ ASOCFI LE120050225141733. pdf

26 MACIAS SALINAS, B. y otros, El Sistema Chileno de Pensiones Derivado de
la Capitalizaci én Individual, Quinta Edicion, Santiago de Chile, 2002,
pagi na 176.
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invalidez y sobrevivencia). Su forma de célculo es distinta y
puede ser wuna suma fija o porcentual sobre la renuneracion
i mponi bl e; sobre el saldo o sobre el retiro (puede conbi narse una
suma fija con un porcentaje).

Muchos analistas del sistema de capitalizacion se han centrado en
el supuesto alto costo de las comsiones. A pesar que, el
precedente analisis no puede ser dejado de |ado, por cuanto puede
ser que en el proceso se hayan onitido inportantes costes de
transaccion o se presenten anonalias, cono asinmetria de
informacion u otras fallas de nercado, y su correccio6n puede
nejorar significativanente; lo esencial del sistena es la
rentabilidad total, es decir |a conparacio6n entre beneficio vy
costos % En este sentido puede sefialarse que la rentabilidad
real anual pronedio de | os Fondos de Pensiones entre julio de 1981
y julio de 1999 fue de 11,4% en 1991 asciende a 29,7% en 1995 a
-2,5%y el 2000 a 13,6%2%. El 2001 a 7,95%y el 2002 a 4,64% *° .
Pero cono sefial ¢ precedentenente, no puede dejarse de |ado un
anadlisis de las comsiones. Dicho analisis se hara en la tercera
parte de este trabajo.

SEGUNDA PARTE: Al gunos aspectos a tomar en consideracion en |a
el aboraci 6n de un sistenma de pensiones.

Ya realizado el analisis positivo o descriptivo precedente cabe
abordar los principales problemas que debe hacer afrontar un
si stema de previsién de capitalizaci 6n individual

5. Analisis de Ila inplementacién de un nuevo sistema de
capi talizaci 6n individual

La inplenentacion de un canbio de sistema previsional debe
el aborar un eficiente o muy rentable sistema de jubilacion vy
regul ar adecuadanente el canbio de |os cotizantes de un sistema a
otro. Pero, ademas debe decidir si habréd derecho a eleccion en el
canbio de sistemn, respecto de las personas que ya estéan
coti zando, u operara obligatorianente.

5.1 I npl ementaci 6n del sistema de capitalizacion individual

El nmayor problema para el desarrollo de un sistena de
capitalizaci 6n individual en paises subdesarrollados, comb |0 son
| os paises latinoanericanos, es la falta de profundizaci6n de

nmer cado de val ores.

En el caso anericano este problema no existe, pero de adoptarse un
sistema de jubilacion de capitalizaci6n individual conmo general

27 En este sentido el sistema de pensiones boliviano es especial mente

interesante por cuanto se centr6 en abaratar las com siones. Para ello
licitdo todo el sistenm privado de jubilacién a dos enpresas rebajando |os
gastos en conisiones, pero afectando |la rentabilidad del sistena.

8 BUSTAMANTE, J., “Panel 2: Experiencia de 18 Aflios de AFP en
Chile” en AFP Chile, Logros y Desafios, Superintendencia de AFP,
2000, pagi na 108.

2 Las ultimas dos cifras |as obtuve de |los pronedios de |los boletines de
| a SAFP nameros 163/ 2001, pagina 30 y 169/2002, pagina 42.
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habra que analizar conop afectard el nuevo sistema al nercado de
valores interno * .

Y ello Ileva a analizar si se optard por crear un sistenma abierto,
sin limtes o con limtes altos o bajos a la inversion en e

exterior.

El principal problema, que se plantea en torno al sistema de
capitales, son los riesgos de una conducta oportunista de la AFP o
de las enpresas en que ellas inviertan. Ello puede ser letal para
el sistema previsional por |os rangos de dinero gue estos manejan
y una rmuy mal a sefial para futuras politicas de nercado.

5.2 Sisterma de transicion:

En torno a la adopcidén del sistenma de transicion, que regule el
traspaso de fondos de un sistena a otro, |lo que se debe de
analizar son l|los altos costos de traslado que deberan ser
abordados por el Fisco. Y ademds se debe estudiar la forma en que
las fuertes inversiones inpactaran a las bolsas |locales de
adoptarse un sistenma cerrado o abierto.

5.2.1 Altos costes operacional es:

En el nuevo sistema previsional |os gastos fiscales, aunque altos,
son transitorios, es decir |os generados por el BR, el déficit
oper aci onal del sistena antiguo (actual I NP), y gastos
per manentes, que se enteran por |os gastos en pensiones nininas y
asi stenci al es 3* .

En un periodo inportante el nuevo sistena hara aunmentar el gasto
publico, conmb consecuencia de dos circunstanci as:

a) El traspaso de |os fondos de personas, que aun no estén en edad
de retiro comp una sefiora de treinta afios, al sistema privado.

b) El hecho que no haya nuevos cotizantes para solventar a |o0s
futuros jubilados, si se permte el derecho de opcidn de |os que
est én en proceso de jubilacion 32 .

Sin enbargo el gasto fiscal, conforne al nuevo sistema, aunenta
para paul ati namente conmenzar a dismnuir en la nmedida que se van

%0 Los nontos transados en la bolsa se increnentaron un 31% real entre

1981 y 2001. MACIAS SALINAS, B. y otros, El Sistema Chileno de Pensiones
Derivado de la Capitalizacién Individual, Quinta Edicién, Santiago de
Chil e, 2002, pagina 158.

38 ARENAS DE MESA, A y GUMUCIO RIVAS, J., E Sistema de Pensiones
Admi ni strado por el Sector Privado en Chile: Un Analisis Institucional,
Uni dad de Estudios Prospectivos MDEPLAN y Escuela de Salud Publica,
Facul tad de Medicina, Universidad de Chile, Mayo 2000, pagina ii.

2. El pronedio anual, que ha gasto el Fisco, en el sistema desde su
i npl enentaci 6n en Chile es de 3,25% del PIB. MACIAS SALINAS, B. y otros,
El Sistema Chil eno de Pensiones Derivado de |a Capitalizaci 6n Individual,
Quinta Edicion, Santiago de Chile, 2002, pagina 47. Sin enbargo, el
sistema chileno estd fuertenente distorsionado por |l os gastos
oper aci onal es. Dichos gastos son una consecuenci a de |a decision adoptada
durante la dictadura nilitar de excluir a |las Fuerzas Armadas del nuevo
sistema (el gasto fiscal en dicho sector es de 1,5% del PIB entre 1981 y
1998). ARENAS DE MESA, A. y GUMJCIO RIVAS, J., El Sistenmma de Pensiones
Admi ni strado por el Sector Privado en Chile: Un Andlisis Institucional,
Uni dad de Estudios Prospectivos MDEPLAN y Escuela de Salud Pablica,
Facul tad de Medicina, Universidad de Chile, Mayo 2000, pagina 13.

13



I i qui dando | os BR que corresponden a personas que van jubilando y
estaban adscritas al antiguo sistenma®,.

En el sistema de transicién se debe de analizar si |a adopci6n de
un BR al nodo chileno aunenta denasiado el gasto fiscal. Si ello
es de esta forma se pueda otorgar ademds de un derecho a opci 6n de
a los que ya estén cotizando, entre un sistema nmixto y el antiguo.
De este nodo, el sistema de capitalizacién puro sélo regiria para
| os que com encen a coti zar

El sistema mixto es adoptado por al gunos paises de Europa Orienta
y Argentina. En virtud de este sistenma, una proporcion de Ila
jubilacién se rige por el antiguo sistema y el resto por el nuevo.
En este sentido la jubilacion estaria fornada por un priner pilar,
que seria sinplenente un sistema estatal de reparto, y por un
segundo pilar, que seria un sistema de capitalizaci 6n®*.

Sin enbargo, conmb se vio al analizar las ventajas del sistems,
parte inportante de los efectos del sistema privado sobre el

ahorro se diluyen con esta nodalidad mxta. Asi, aunque este
sistema soluciona el problema de la carga fiscal, que inmpone el
traspaso de fondos desde el sistema publico al privado, |ibera al

Est ado de ordenar sus finanzas.

TERCERA PARTE: Al gunas conclusiones: ¢es conveniente adoptar un
si stema de capitalizaci6n individual ?

De | o ya sefial ado se puede concluir la conveniencia de adoptar un
sistema de estas caracteristicas. Sin enbargo, para un adecuado
anadlisis de esta materia, realizaré un breve analisis de |as
ventajas y desventajas del sistemn, es decir de |los principales
criticas o fallas del sistems.

Las principales criticas al sistema de capitalizaci 6n chileno:

A continuaci 6n se seflalan las principales criticas al sistema de
jubilaci 6n inpl enmentado por el DL 3500.

6.1 Concentraci 6n del poder nonopdli co.

Se hace una fuerte critica al nmercado de AFP sefial ando que este
esta fuertenmente atom zado.

En el nercado chileno habria una suerte de poder nonopdlico. E
sistema conenzd con 12 AFP, las que en 1993 |legaron a 21, de |as

3 Asi por ejenplo en Chile los gastos del sistema previsional
antiguo eran de 1,7% del PIB a 1980, aunentando con el nuevo
sistenma al 6% del PIB en 1982 a 6,9% en 1984 y de 4,3% en 1992

ARENAS DE MESA, A y GQMICIO RIVAS, J., El Sistema de Pensiones
Adm ni strado por el Sector Privado en Chile: Un Analisis
Institucional, Unidad de Estudios Prospectivos M DEPLAN y Escuel a
de Salud Publica, Facultad de Medicina, Universidad de Chile, Mayo
2000, pagina 11

3 La determinaci 6n del alcance del primer pilar se puede fijar con
relacion a la cantidad de afios de cotizacion. Asi por ejenplo si
se cotiza privadanente un 40% de la vida laboral, entonces |as
reglas del sistema de reparto cualquiera que estas sean se
cal cul an sobre el restante, es decor, un 60%

14



que el afio 1999 so6lo existian ocho ** y en la actualidad son seis

(AFP Bansant ander, Cuprum Habitat, Plan Vital, Provida y Santa
Mari a) .

Por 1o demés, |os Fondos de Pensiones representan mas del 40% del

PIB, y las inversiones de |las tres nmas grandes AFP representan mas
del 25% del PIB % . Sin perjuicio de ello, no existe evidencia
que la concentraci 6n de nercado haya traido aparejadas practicas
monopdl i cas ¥ .

Para resumir la evolucion de |los agentes de este nercado, desde
1980, ha sido la siguiente:

a) Durante | os afos 1986, 1988 y 1990 ingresan a la industria |as
AFP Protecci 6n, Futuro y Bannuestra, respectivanmente; sin enbargo,
esta ultinma es disuelta en 1991 por el incunplinento del

requi sito de patrinoni o ninino.

b) En 1992 inician su funcionam ento seis nuevas Adm ni stradoras
Banguar di a, Bansander, Fonenta Laboral, Previplan y Qualitas.

c) Durante 1993 entraron en funcionam ento |as AFP Aporta, Genera y
Nor previ si6n; esta ultima posteriornente canmbia su razoéon social

por Val ora. Adenmés, durante ese afio se produjo la fusion de |as
AFP I nvierta y Planvital.

d) En 1994 se crea AFP Arnmoniza y se liquida AFP Laboral por no
cumplir con el requisito de patrinmonio nminino exigido a |as
Admi ni st rador as.

e) En tanto, en 1995 se fusionan AFP Provida con AFP El Libertador,
AFP Santa Maria con AFP Banguardia y AFP Valora con AFP Qualitas y
AFP Previ pl an. Ademds, durante este misno afio se |iquida AFP
Genera, habi éndose decl arado | a quiebra de |a sociedad.

f) En marzo de 1996 se fusiona AFP Planvital con AFP Concordi a,
absorbiendo la prinmera a |a segunda; en novienbre del msnp afio se
producen dos nuevas fusiones: AFP Mugister y AFP Futuro, dejando
de existir esta Ultim, y AFP Valora <con AFP Arnoniza

denoni nandose | a nueva soci edad AFP Qual it as.

g) En el nmes de junio de 1998 AFP Provida absorbe a AFP Uni 6n; en
agosto se fusionan las AFP Summa y Bansander; en el nes de
septienbre AFP Magister absorbe a AFP Qualitas; y en octubre se
fusionan | as AFP Aporta y Fonenta.

h) En enero de 1999 AFP Provi da absorbe a AFP Prot ecci on.

i) Finalnente, en el nes de enero de 2001 se fusionan AFP Aporta
Fomenta y AFP Magi ster, siendo esta ultima |a continuadora | egal

A la fecha conpiten en esta industria seis Adm nistradoras de
Fondos de Pensiones: Cuprum Habitat, Planvital, Provida, Santa
Maria y Summa Bansander.

3% MACIAS SALINAS, B. y otros, El Sistema Chileno de Pensiones Derivado de
la Capitalizaci é6n Individual, Quinta Edicion, Santiago de Chile, 2002,
pagina iii.

3 ARENAS DE MESA, Ay GUMUCIO RIVAS, J., E Sistema de Pensiones
Admi ni strado por el Sector Privado en Chile: Un Andlisis Institucional,
Uni dad de Estudios Prospectivos MDEPLAN y Escuela de Salud Pablica,
Facul tad de Medicina, Universidad de Chile, Mayo 2000, pagina 37.

3 SOLIS, F., “Panel 1: La Experiencia Internacional” en AFP Chile,
Logros y Desafios, Superintendencia de AFP, 2000, pagi na 53.
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La atom zacién y concentraci 6n de las AFP se aprecia claranente
del cuadro n° 5.

PORCENTAJE DE DISTRIBUCION DE AFILIADOS EN LAS AFP: 1981-1999:

Numero NuUmero Porcentaje de Afiliados en las Principales
Ao de AFPs de Afiliados 3 AFPs 4 AFPs 5 AFPs
(Miles)
1981 12 1.400,0 67,0% 76,10% 81,8%
1982 12 1.400,0 60,2% 68,90% 77,2%
1983 12 1.624,0 58,6% 67,50% 75,9%
1984 12 1.930,0 59,3% 67,50% 74,8%
1985 11  2.283,8 62,3% 74,10% 82,7%
1986 12 25915 61,6% 74,10% 83,4%
1987 12 2.890,7 63,2% 74,70% 83,9%
1988 13  3.183,7 64,4% 74,80% 83,7%
1989 13  3.470,9 65,4% 75,10% 83,5%
1990 14  3.739,5 66,2% 75,20% 83,2%
1991 13 4.109,2 67,5% 75,60% 83,6%
1992 19 4.434.8 67,9% 75,40% 82,8%
1993 21 4.708,8 68,0% 75,10% 81,5%
1994 21 5.0144 67,4% 74,30% 80,6%
1995 16  5.320,9 68,9% 74,90% 80,7%
1996 13 55715 68,6% 75,14% 81,3%
1997 13 5.780,4 67,2% 77,36% 83,9%
1998 10 5.966,1 74,3% 82,25% 89,1%
1999(*) 8 5.989,7 78,0% 86,08% 92,9%

Fuentes: SAFP

(*) Informacioén a Abril de 1999
Cuadro n° 5 %

6.2 Fuerte incidencia de |os costos operacionales en el gasto
publi co.

El sistema de pensiones es deficitario, y afecta el ahorro
naci onal por el gasto publico que generan | os BR

% ARENAS DE MESA, Ay GUMUCIO RIVAS, J., E Sistema de Pensiones
Admi ni strado por el Sector Privado en Chile: Un Andlisis Institucional,
Uni dad de Estudios Prospectivos MDEPLAN y Escuela de Salud Pablica,
Facul tad de Medicina, Universidad de Chile, Mayo 2000, cuadro 11.
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En este sentido, el ahorro nacional estaria fijado por |o cotizado
en los fondos de pensiones nenos |os BR®. El sistema exige una
fuerte disciplina fiscal, |o que puede ser calificado cono
positivo, pero también limtante. Ello es evidente, ya que |los BR
o cualquiera sea el sistema que se adopte producira una gran
presi 6n sobre el gasto fiscal.

6.3 Altos costos por concepto de com si 6n por parte de |as AFP.
Se ha sefialado que |los cobros de las AFP en com siones son
excesivos y ello podria deberse a acuerdos de cartel entre dichas

i nstituciones. En otras pal abr as, se sefiala que est as
instituciones no estarian conpitiendo en comi siones, sino en la
rentabilidad que obtienen de |os fonos que admnistran. Sin

enbargo, las cifras no respal dan esta tesis.

La com si 6n porcentual vario de 2,7% en 1982 a un naxinmo de 3,6%
en 1985, bajando en 1993 a 2,8% y subiendo a 3,2% en 1995. E
proceso de baja de com siones se ha acel erado desde 1999, debido a
las normas que permten reducir el nunero de traspasos de
afiliados de una AFP a otra. Ello disminuye los riesgos y 1|os
gastos comerci al es en captacion de clientes *° . En el afio 2002, |la
com sion para octubre (coste provisional afiliado dependiente e
i ndependi ente con ingreso inponible de 60 UF) fue de 2,36% *.
Esta evol uci 6n puede apreciarse en |l os cuadros n° 6 y 5.

No se vislunbra un conportamento tipo cartel en la evolucidn de
| as com siones de | as AFP.

Las AFP conpiten en torno a las com siones, sin perjuicio de lo
cual es acertada la critica que |los nontos que se pagan por ellas
aun son excesivos. Las explicaciones que se han dado a este
excesi vo cobro son | os siguientes:

a) La puesta en marcha del sistema fue cara. Asi se explica al
alza inicial de las conisiones, entre |os afios 1982 a 1995, pero
| as bajas de las conisiones desde dicho afio tanbi én se deben a la
aludida politica restrictiva de la conpetencia para el canbio de
afiliados (ver cuadro n° 6).

% En Chile el ahorro neto se logr6 después de dieciocho afios de
i npl ementado el sistema. ARENAS DE MESA, A y GUMJCI O RIVAS, J.,
El Sistema de Pensiones Adm nistrado por el Sector Privado en
Chile: Un Andlisis Institucional, Unidad de Estudios Prospectivos
M DEPLAN y Escuela de Salud Publica, Facultad de Medicina,
Uni versi dad de Chile, Mayo 2000, pé&gi na 15.

40 ARENAS DE MESA, A y GUMUICIO RIVAS, J., El Sistema de Pensiones
Admi ni strado por el Sector Privado en Chile: Un Andlisis Institucional,
Uni dad de Estudios Prospectivos MDEPLAN y Escuela de Salud Publica,
Facul tad de Medicina, Universidad de Chile, Mayo 2000, pagina 18.

4 Boletin de |a SAFP nlGmero 169/2002, pagi na 34.
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COSTO PREVISONAL MENSUAL PARA UN AFILIADO DE INGRESO PROMEDIO

Afios Costo Previsional Ing. Imponible Costo Previsional
Real Promedio % de Ing. Promedio
($ de marzo de
2002) ($ de marzo de 2002)
1982 7,255 203,3 3,57
1983 8,55 175,58 4,87
1984 7,627 160,089 4,76
1985 6,793 150,588 4,51
1986 6,724 163,149 4,12
1987 6,245 156,913 3,98
1988 6,923 172,826 4,01
1989 6,628 187,44 3,54
1990 6,128 194,857 3,15
1991 6,307 203,384 3,10
1992 6,618 215,776 3,07
1993 7,176 234,088 3,07
1994 7,548 246,976 3,06
1995 8,013 261,995 3,06
1996 8,18 273,936 2,99
1997 8,573 289,752 2,96
1998 7,868 287,985 2,73
1999 7,448 292,34 2,55
2000 7,262 291,966 2,49
2001 7,408 304,119 2,44
mar-02 7,558 310,728 2,43

Cuadro n° 6 *

COTIZANTES DEPENDIENTES E INDEPENDIENTES (estructura comisiones obligaorias)

Marzo del afio 2005 Abril del afio 2005 Mayo del afio 2005
AFEP. Depésitos de cotizaciones | Depésitos de cotizaciones | Depdsitos de cotizaciones
mensuales mensuales mensuales
Fija ($) (%) Fija ($) (%) Fija ($) (%)
BANSANDER 690 2,42 690 2,42 690 2,42
CUPRUM 0 2,49 0 2,49 0 2,48(*)
HABITAT 320 2,23 320 2,23 320 2,23
PLANVITAL 690 2,55 690 2,55 690 2,55
PROVIDA 390 2,25 390 2,25 390 2,25
SANTA MARIA 695 2,29 695 2,29 695 2,29

Cuadro n° 7 %

“2 MACIAS SALINAS, B. y otros, El Sistema Chileno de Pensiones
Derivado de I|la Capitalizacion |Individual, Quinta Ediciédn,
Santiago de Chile, 2002, pagina 152.

4 Ver: http://wmv. safp.cl/inf_afiliados/index.htn
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b) Las exigencia de un capital mninp excesivo, conp ocurre en
Chil e, pueden hacer subir |as conisiones * .

c) La explicacién que tradicionalnente se le da a las altas
com siones consiste en la fuerte conpetencia en torno al traspaso
de afiliados de una AFP a otra, |o que hace que las AFP incurran
en un gasto excesivo en marketing que traspasan a sus clientes.
Preci sanente por este argunento la SAFP recomenda |a
el i mi naci 6n de | as coni siones fijas %.

6.4 E sistena se caracteriza por fuertes asinetrias de
i nf or maci on.

Conforme a un estudio de la SAFP ni la rentabilidad, ni |os costes
de administracion, ni nmenos la rentabilidad |iquida (beneficio
brutos mnenos costes) fueron relevantes para los afiliados al
noment o de canbi arse de AFP*°.

De este nodo, |las AFP que concentraban una mayor cantidad de
cotizantes, en el periodo 1981-1995, tuvieron una rentabilidad
bajo el rendimento global pronedio. Pero, ademas |os cotizantes
que se canbiaron, tanpoco se decidieron a emgrar a las AFP que
cobraban tasas mas bajas 4 .

Para evitar estos canbios, que no parecen notivados por la
raci onalidad econom ca, se permtiéo que las AFP pudieran
reconpensar la permanencia de los afiliados. Asi, la politica
correcta parece ser restringir el traspaso, porque se estind que
| os gastos operacional es de narketing eran |os responsables de | os
canbi os de |l os cotizantes y las altas com siones.

Las nuevas nedidas ayudaran radicalnmente a l|la eficiencia del
sistema. Dentro de esta msma |inea de reformas tanbién fue
fundamental la sinplificacidén de la “cartola”, que |la AFP entrega
a sus clientes, la que facilitdé la conprension de la informacion y
permti 6 que el cotizante real mente estuviera infornmado.

Sin enbargo, y a pesar que las tasas de traslado se redujeron, el
problema sigue siendo la alta tasa de traslados que no esté

4 SOLIS, F., “Panel 1: La Experiencia Internacional” en AFP Chile, Logros
y Desafios, Superintendencia de AFP, 2000, pagina 50.

4° Ver :
htt p: // ww. saf p. cl / p4_conuni cados/ si te/ asocfil e/ ASOCFI LE12005
0105115136. pdf.

% En este sentido es decidor que, conforme a datos de |a SAFP,
s6lo un 10% de los afilados lee la cartola y el pronedio de
conocimento del sistema es de 2,1% de los afilados. Ver:
htt p: // ww. saf p. cl / p4_conuni cados/ site/ asocfil e/ ASOCFI LE12005
0105115136. pdf .

T ARENAS DE MESA, A. y GUMUICIO RIVAS, J., El Sistema de Pensiones
Admi ni strado por el Sector Privado en Chile: Un Andlisis Institucional,

Uni dad de Estudios Prospectivos MDEPLAN y Escuela de Salud Pablica,
Facul tad de Medicina, Universidad de Chile, Mayo 2000, pagi na 20.
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asociada a rentabilidad “*. En &este sentido, tal vez es
recomendabl e separar |a producci 6n de informaci6n de |as AFP. Asi
podria exigirseles a los afiliados que, antes de canbi arse de AFP

deban recibir un estudio de alguna agencia independiente de |as
AFP o directamente de |la SAFP. Dicho infornme deberia sefialar a |os
afiliados, conforme a sus preferencias de fondo y tipo de pensién
(trabaj ador dependi ente, independiente), el ranking que ocupan |as
AFP, para que de este nodo conpare la rentabilidad de la AFP a |la
que se encuentra adscrito y a |la que desea canbi arse.

Por otra parte, existe un proyecto de ley que permtird negociar
la tasa de comision sujeto a condiciones de pernanencia de

afiliado. Conb este es en la actualidad el gran problema de
funci onam ento de | as AFP, nme detendré un poco mas en él.

Un problema senejante al planteado respecto de las AFP, pero
diferente por cierto, se presenta respecto de los funadores. Con
relaci 6n a | os fumadores de tabaco ocurre una apuesta en virtud de
la cual el riesgo futuro de dafo es percibido cono inferior al
valor que se le asigna al placer de fumar. Elo es incluso
i ndependi ente, si en dicho calculo se plante |la posibilidad de
obtener wuna jugosa indemizaci 6n por indemizaci én de perjuicios
contra una tabacalera. Pero, en este proceso, dos aspectos no son
tomados en consi deraci 6n, el tienpo y |os el enentos externos.

El dafio por parte del funador no se percibe cono cierto, porque é

es sOlo eventual, ya que puede ser que deje de fumar, nuchos
fumadores incluso se encuentran en un eterno proceso de abandono
del cigarro, puede apostarse a que la ciencia evitarda |las
enf ernedades cardi ovascul ares o que opere un necanisnmo de salud
preventivo, es decir que se deje de fumar antes que el cigarrillo
comence a ser nocivo. En nmuchos casos estos calculos seréan
correctos, inmaginenbs que un joven de 18 afios fuma porque cree que
a la edad en que el cigarrillo |le cause dafio, sobre |os sesenta
afos, la nedicina estara en condiciones de reconstituir su salud
pul monar . Pero, en caso de estar equivocado, entonces no sélo el
deberd afrontar |las consecuencias, sino que l|la sociedad en su
conjunto. Este es el segundo elenento que conplica el analisis de
estas “decisiones de largo plazo”.

Algo sinmlar acontece con |las decisiones de afiliarse a una AFP,
si le creenos a la SAFP ¢por qué “seres racionales” conp |os
cotizantes en lugar de destinar sus recursos a |las adm nistradoras
mas rentabl es sucunben al nmarketing y deciden canbiarse a |las nas
“marketeras”? Esta no es una pregunta fécil, por una parte se
puede recurrir a l|la teoria de la “manipulacién”, pero
i ndependi entemrente que se acoja dicha teoria, ella no explica
,conm se debe de actuar frente a este problem? 49 En realidad,

8 ARENAS DE MESA, A y GUMJICIO RIVAS, J., El Sistema de Pensiones
Admi ni strado por el Sector Privado en Chile: Un Andlisis Institucional,

Uni dad de Estudios Prospectivos MDEPLAN y Escuela de Salud PuUblica,

Facul tad de Medicina, Universidad de Chile, Mayo 2000, pagina 20.

4 Vid Hanson, Jon D. and Kysar, Douglas A., "Taking Behavioralism
Seriously: A Response to Market Manipul ation", Roger WIllians University
Law Review, Vol. 6, No. 1.
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|l as conpafiias invierten o nejor dicho gastan en canpafas de
marketing o procesos de manipul aci 6n, porque son rentables. Y es
mas, las que no |lo hacen y prefieran invertir en “rentabilidad”,
guedaran fuera del nercado, seran desplazadas por |as conpafiias
gue adoptan estas politicas; asi funciona el nercado. Sin enbargo

este mecanisnb que es la esencia del nercado “la conpetencia” acé
debe ser desincentivado. A diferencia de |o que sefial an HANSON y
KISAR, el centro del problema no son las enpresas, que se
conportan racionalnente, es decir que deciden desplazar a sus
conpetidores a través de préacticas de marketing o de nani pul aci 6n

cono sefial an | os referidos autores®

Con los funmadores y los cotizantes de AFP sucede o misno, y ello
tiene que ver con las decisiones de nuy largo plazo. | magi nese
gue | os fumadores indefectiblenente noriran después de dos afios de
fumar; entonces, y a pesar que el gobierno no prohibiera el
cigarrillo, o mhs probable que, salvo |os suicidas, el consunpb se
veria reducido drésticanente. En otras pal abras, si |a decision de
largo plazo se transforma en corto, entonces l|la decisién del
consum dor canbia. En anbas situaciones la tentacion es a

considerar el conportamiento del consumdor cono “irracional”,
pero en realidad es posible aventurar una explicacién diferente
En el largo plazo |as personas se conportan cono propensas al

riesgo. De esta formm, debo reconocer que por el nonento es sélo
es una intuicién, los cotizantes creen que su futuro econém co se
resolverad por otros nedios, cono un herencia, un buen trabajo,
etcétera, lo que los Ileva a adoptar una decisidén en virtud de
otra clase de consideraci ones que son distintas a |la rentabilidad.
Pero, el sistema de jubilacion tiene otra particularid, el que |los
cotizantes no se conporten racionalnmente -—-conp ocurre tanbién
respecto de los funadores- o que |o hagan siguiendo otra clase de
noti vaci ones, genera inportantes externalidades negativas. Ello es
evidente desde que es el Estado el que garantiza |as pensiones
nninas o costea |os gastos de salud de |os enfernos pul nonares,
ello Ileva a que las nalas decisiones sean “conpartidas con el
resto de | a sociedad”.

Las sol uciones a este problem es adel antar | a decisiodn, es decir,
transformar |a decision de largo plazo en corto plazo. La mayoria
de | os mecani snos cl asicos para hacer frente a estos problemas es
entenderl os conb una externalid negativa. Asi, por ejenplo en el
caso de |as tabacal eras, se puede inponer un inmpuesto al consuno,
que permta hacer frente a |los costos en vida humana e insunps de
salud que trae aparejado el cigarro, u la adopcion de cual quier
otro nmedio que permta internalizar |as externalidades negativas
que genera el cigarrillo. En materia de pensiones de salud se
puede permitir que las AFP celebren contratos de largo plazo con

°0 Esto tanbi én sucede con l|las conpafiias de tabaco. |maginese que una
conpafiia decide apelar a la conciencia de sus clientes y fabrica
cigarrillos tan bajos en nicotina que Ilegan a tener mal sabor y da a
conocer los males del cigarrillo buscando que |os funadores “consunan
eficientenente”, es decir hasta un punto en que no l|les cause dafio,
seguranmente al poco tienpo dicha firma quedara fuera del nercado.
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los afiliados, sujetos a rentabilidad, ya sea a rebajas de
comsidon o a asegurami ento de una rentabilidad minim (pago por
fidelidad). En este sentido, |as AFP podré&n optar por invertir en
otorgar ventajas a sus afiliados, en lugar de costas canpafias de
mar keting o de manipul aci 6n, en |los térmnos planteados por HANSON
y KYSAR Por otra parte, se podria establecer una cléausula de
sal vaguardia en los planes superiores a cinco afios por |as cuales
el afiliado puede revocar el contrato, si la rentabilidad de su
fondo es inferior al pronedio.

Conf or me a lo sefial ado, | os i ndi vi duos se comport an
irracionalmente en el largo plazo por o que se hace necesario
transforma la decisién de largo plazo en corto. De este nodo, en
el caso de |las AFP podria establecerse un derecho a opcion de |os
cotizantes por el cual, después de cinco afos, puedan retirar un
porcentaje de |lo cotizado, por ejenplo el 20% o reinvertir dicho
por cent aj e. Para crear el incentivo a que los cotizantes
reinviertan podria ofrecerles la AFP una tasa de coni siones nas
baja. A su vez, para garantizar que las AFP no inviertan fuertes
sumas de dinero en marketing puede establecerse que |os cotizantes
no puedan canbiarse de AFP, sino en el plazo de cinco afios y
sujetos a una rentabilidad ninima. De no cunplirse por |la AFP con
la rentabilidad mnininma pactada, por un determ nado plazo que no
exceda de cinco afios, surgiria el derecho del afiliado a canbiarse
de AFP. Esta solucidén aborda dos problemas. Por una parte

norigera |los costes de transaccidn, que se presentan por |os
el evados gastos en marketing, y por la otra, transforma una
decision de largo plazo, a |lo nmenos en parte, en una decision de
corto plazo, que deberia estar guiada por la racionalidad
econém ca. Los afiliados deberan evaluar cada cinco afios |as
inversiones de su Fondo y podran apreciar nonetariamente |os
resul tados de una decision poco acertada. Asi, después de cinco
afos, el afiliado recibira una cantidad de dinero nenor de |a que
habria recibido de haber adoptado una nejor decisioén. Acd es el
nonento en que |a SAFP deberd infornma al afiliado cuanto ha dej ado
de recibir, si se hubiera afiliados a la AFP mas rentabl e para que
éste eval ue su fondo.

7. Concl usi ones:

En conparacion con el sistena de reparto, el sistema de
capitalizaci 6n individual es mas eficiente y ademas permte que el
Est ado pueda focalizar sus ayudas sociales, dejando que opere el
nmer cado.

En resumen | as ventajas del sistema son | as siguientes:

a) Permite un control nmas eficiente de |os entes que estan a cargo
del sistema. Los entes publicos que manejan grandes sunas de
dinero son nucho nas susceptibles de ser “capturados” por “rent-
seeki ng” .

b) La rentabilidad del sistema privado en si nisno es nejor. E
nmanejo de |os Fondos por entidades ©privadas expertas en
rentabilidad es nmejor que el que pueda hacer el Estado.

c) El sistema de capitalizaci 6n individual deja libre inportantes
recursos para ser invertidos por parte del Estado en otras é&reas,
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pero ademéds crea una fuente inportante de inversiodn privada,
i ndependi ent ement e del financi am ento bancari o.

Los problemas en la elaboraci 6n de un sistenma de transici é6n desde
un sistema de reparto a uno de capitalizacidén no son nenores. Un
sistema de transicion debe hacer frente a los siguientes
probl emas:

a) Deternminar si se establecerda un derecho a opcién de |as
personas que estén afiliados al sistema antiguo. En caso de ser
asi, el nuevo sistema se nutrird de los afiliados que ingresen a
la masa laboral y los que estén adscritos al antiguo sistema y
opten por el nuevo. Cono se sefial 6, se estima que a pesar que el
Estado incurrira en un fuerte gasto, es conveniente no establ ecer
el derecho a opcion y hacer que todos los cotizantes entren al
nuevo si stema

b) De adoptarse esta posicion se debe de estudiar el mecani snb de
fi nanci am ento del traspaso de fondos por parte del Estado.

c) La liberalizacién de la inversion o la restriccion a 1|os
limtes de inversién en tasa variable de |os fondos puede ser
paul atina, para evitar un fuerte inpacto en la bolsa, que
sobreval le las acciones y que pueda incidir en la futura
rentabilidad de | os fondos.

d) Se debe ser cuidadoso en la regulacion de |as conductas
oportuni stas que pueden causar un gran dafio al sistema °*

En este trabajo tanbi én se abordan |as correcciones que se deben
i mpl ementar al sistema chileno de capitalizaci én

Las dos principales criticas al sistema consisten en que |as
com si ones son demmsiado altas y que los afiliados no se canbian
de AFP, confornme a una racionalidad econdéni ca.

A este respecto se sugiere que los afiliados sOlo se puedan
canbi ar, después de cinco afios adscritos a una AFP, y que después
de dicho plazo puedan retirar un porcentaje del Fondo. Sin
perjuicio de ello, las AFP pueden convencer al afiliado a
reinvertir a canbio de una rebaja general en la cotizacidn

Tanbi én se sugiere el establecer una tasa de rentabilidad |egal
ninina (en subsidio de acuerdo), cono I|la obtencién de una
rentabilidad durante dos afios bajo el pronedio de rentabilidad,
que pernmita a los afiliados canbiarse de AFP y no respetar el
pl azo de | os cinco afos.

1 Este inportante tema ha sido abordado tangencial nente en este trabajo.
En él incide el capital ninimo de funcionamento de las AFP, la
regul aci 6n de las inconpatibilidades de |os adninistradores y directores
de la AFP, el sistema de rentas vitalicias y la obligacion de tener |os
docunent os representativos de | as inversiones en entidades de seguri dad.
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