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El articulo explora sisteméticamente algunas condiciones determinantes
para que la unificacion del Sistema de Pensiones en Chile, bajo la modali-
dad de capitalizacion individual, no constituya un mito.

La primera parte compara las tendencias que deberan darse en los distin-
tos ambitos del actual SistemaMixto con aquellas observadas durante sus
primeros cinco afios de vida. Alli se analiza la efectividad de la Reforma
de 1980 para alcanzar sus objetivos de corto plazo, las caracteristicas del
mercado de la Prevision creado por dicha Reforma, € comportamiento
de los compromisos fiscales involucrados en e financiamiento del Siste-
ma Mixto y & papel extraordinario que asume el Estado hasta su unifica-
cion.

La segunda parte proyecta hacia €l afio 2015 algunos aspectos del Siste-
ma que han sido motivo de las premoniciones mas pesimistas 'y, ajuicio
del autor, de algunas de las més justificadas controversias. Entre las pro-
yecciones £ encuentran la duracion del periodo de transicion, € compor-
tamiento esperado del "Déficit Previsiona" y las alternativas fiscales para
financiarlo sin introducir desequilibrios macroeconémicos ni forzar €
Nuevo Sistema.

El articulo finaliza con el andlisis de algunasinterrelaciones entre el Siste-
ma Financiero y € Nuevo Sistema de Pensiones durante € periodo de
consolidacion de ambos y evalUa la alternativa de la "estatizacion” de los
Fondos de Pensiones.

Introduccioén

“La Reforma Previsional de 1980 introduce una de las transfor-
maciones més profundas de que ha sido objeto € sistema socioeco-
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némico naciona en esta Ultima década. Esto resulta no solo por la
amplia gama de sectores que s relacionan con la Prevision, sino
también por € importante monto de recursos que involucra. En la
préctica, los fondos de pensiones son tradicionalmente la fuente
més importante de ahorros internos de largo plazo, en paises como
el nuestro.

No sorprende, entonces, que la Reforma Previsona sea objeto
de critica permanentey periédica controversia.

Con ¢ objeto de despejar en lo posible de ignorancia e hori-
zonte de la critica constructiva y de bosquejar algunos aspectos
esenciaes de la evolucion futura del Programa de Pensiones, Ode-
plan realjzd una serie de cuatro estudios durante @ primer semestre
de1986"

El proposito de este articulo es dar a conocer algunos de los
resultados més relevantes de los estudios mencionados, de manera
de contribuir a enriquecimiento de la discuson en torno a la Pre-
vision en Chile y de abrir nuevas areas para que continte.

Especificamente aqui se darén respuestas tentativas a las pre-
guntas siguientes.

1 ¢Cuanto tiempo tomara aproximadamente € Sistema Previ-
sonal en completar su unificacion?

2 ¢Cud sera aproximadamente € comportamiento del "Défi-
cit Previsiona" durante @ "periodo de transicion"?

3 (Podra d Estado financiar d Déficit Previsional durante ese
periodo sin introducir desequilibrios macroecondmicos ni for-
zar d Nuevo Sistema de Pensiones, reversando su Reforma?

Estas cuestiones y otras relacionadas con ellas s presentan en
dos secciones.

La primera seccion es un recuento histérico del Sistema de
Pensiones en Chile y concentra su atencién en los primeros cinco
afios de vida del Nuevo Sistema. De su evolucion en estos primeros
anos surgen una serie de temores y premoniciones que s analizan
en detalle més adelante.

La segunda seccién se concentra en encontrar respuesta a las
preguntas planteadas méas arriba, contestando de paso otras y
abriendo nuevos horizontes para la investigacion.

1 Este articulo se basa en cuatro trabajos realizados en Odeplan durante €l
ler. Semestre de 1986. Odeplan: "Proyecciones del Déficit Previsional
1985-2015": Parte |. Odeplan: "Proyecciones del Déficit Previsional
1985-2015": Parte 1l. Odeplan: "Proyecciones del Fondo de Pensiones
1986-2016". Odeplan: "El Nuevo Sistema Previsiona y la Situacion de
los Trabajadores mas Pobres'.
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A El Antiguo Sstema Previsiona
1  El Antiguo Sistema de Pensiones en Chilé?

El Sistema de Seguridad Socia en Chile surgi6 a resguardo del
Estado, a fines del sglo XIX, aunque la universalidad de sus presta-
ciones (pensiones y protecciones enfermedad-maternidad) y su co-
bertura tomarian varias décadas en hacerse extensvas. Durante su
primer gobierno en los afios veinte, Arturo Alessandri P. impulso €
desarrollo de la Seguridad Social en Chile y fundé los tres progra-
mas de pensiones méas importantes del pais. Estos son e Servicio de
Seguro Socia (obreros), la Caja de Previsién de Empleados Particu-
lares (empleados privados) y la Caja de Empleados Publicosy Perio-
distas (empleados publicos). Esta ultima fue una extension del pro-
grama que los empleados publicos ya tenian a comienzos de siglo.
Las Fuerzas Armadas continuaban con € programa de Seguridad
Socia promulgado treinta afios antes.

Entre 1925 y 1975 s establecieron mdltiples programas de
pensiones independientes, con sus propias normas, administracion
y financiamiento. El Estado supervigilaba este sistema fragmentario
y edtratificado, a través de una media docena de organismos publi-
cos de supervision. Sin embargo, la participacion esencial del Estado
estaba constituida por su aporte financiero, sus subsidiosy exencio-
nesy por su representacion en € sstema tripartito que imperaba
en lamayoria de los programas de la época.

Aungue originalmente los programas de pensiones en € Anti-
guo Sistema e basaron en la prima media uniforme, elos evolucio-
naron gradualmente, hasta que a comienzos de los afios 50 € Siste-
ma cambio a Régimen de Reparto Simple.

El répido aumento de su cobertura que siguio a cambio de ré-
gimen, la cual alcanz6 su récord de 70% de la fuerza laboral activa
en 1973, y laproliferacion de privilegiosy exenciones hicieron que
e Sistema entrara en un desequilibrio financiero creciente, requi-
riendo transferencias cada vez mayores por parte del Estado. Dicho
desequilibrio resulté del surgimiento de una dinamica perversa en la
composicion demografica de las distintas instituciones de Prevision
Socid, que solo puede florecer bajo un Régimen de Reparto. En dla
s conjugan dos elementos esencialmente: & empobrecimiento sste-
mético de las Cajas de Prevision relativamente mas pobresy € enve-
jecimiento de la poblacion de asegurados a estas Cgjas. En efecto,

2 Este breve recuento s basa en: Cepal: "El desarrollo de la Seguridad So-
cial en América Latina"', U. N. 1985, capitulo IV y solo tiene por objeto
familiarizar al lector con los aspectos generales de la evolucién del
Sistema de Pensiones en Chile previo a su reforma de 1980. Para un
andlisis histérico més detalado véase - MesaLago, Carmelo: "Socid
Security Stratification and Inequality”, University of Pittsburgh Press,
1978 y espafiol revista de la Cepal N° 28, abril 1986.
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las Cajas de Prevision pobres (obreros) y abiertas (esencialmente €
SSS) s hicieron mas pobres a medida que sus conquistas sociales en
el plano politico iban "masificando™ los privilegios de las prestacio-
nes de los que tradicionalmente gozaban otros grupos de la pobla-
cion, ya que dicha masificacion no contemplaba cambios compen-
satorios en la base auténoma de sus ingresos.

Como consecuencia, las nuevas generaciones de activos coti-
zantes buscaban asegurarse en aquellas cgjas relativamente 'ricas, y
s, como ocurria con la mayoria de élas, la entrada estaba fuerte-
mente restri ngida, presionaban por la creacion de "Nuevas Cgjas de
Previsén'. Adicionalmente, d creciente traspaso de excedentes des-
de las Cgjas Ricas a las pobr% cl)e decretara la ley como solucion,
incentivld la transformacion de beneficios previsionales futuros en
otras formas de beneficios de consumo inmediato.

El resultado de este proceso fue la proliferacion de institucio-
nes de Seguridad Socia independientes, muchas de tamarios meno-
res que & minimo eficiente, la generacion de una desigualdad explo-
siva entre los diferentes fondos de pensiones en relacidn al total de
sus beneficiarios y una deformacion creciente en la caracteristica de
los beneficios que entregaba & Sistema.

Esta situacion motivo una serie de estudios y proyectos de
reforma tendientes a la unificacion del Sistemay a la eliminacion de
sus privilegios mas evidentes. Sin embargo, |a presion de los grupos
més favorecidos evito la puesta en Eractlca de proyectos de reforma,
desde la Comision Prat (1960) hasta las propuestas durante €
gobierno de Salvador Allende G., en 1971. Este ultimo afio, € costo
de la Seguridad Socia chilena establecié un récord sudamerlcano
alcanzando a un 17% del Producto Interno Bruto.

Durante el periodo 1950-1973 la tasa de cotizacion global
fluctuaba entre un 14% y un 66% de la renta imponible.

La instauracion del actual gobierno militar en 1973 y la deses-
tabilizacién de los grupos de poder gque trajo consigo, permitieron
tomar e control de las instituciones de Segundad Socid, inician-
dose entre 1974 y 1979 una serie de reformas tendientes a unificar
el Sistema.

En pensiones civiles s establecio un monto minimo uniforme,
< fijaron edades de retiro iguales para todo € Sistema, s elimina-
ron € retiro por antigiedad y las pensiones "perseguidoras’ y e ex-
tendieron las pensiones asistenciales. Durante este periodo, ademas,
% universalizo d mecanismo de gjuste de las pensones y d de las
cotizaciones. Como consecuencia, la tasa de cotizaciones del régi-
men de pensiones del Antiguo Sistema e redujo notablemente a un
10 - 20%, aunque su varianza entre las instituciones y programas
persistio.

Paralelo a Antiguo Sistema asi reformado, en 1980 se aprueba
el Decreto Ley 3500 que establecio en 1981 d Nuevo Sistema de
Pensiones. El Nuevo Sistema continGia siendo un programa obligato-
rio de ahorro privado, pero en contraste con @ Sistema Antiguo,
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adopta la modalidad de Capitalizacion Individual y pasa a ser admi-
nistrado por sociedades anonimas privadas, aunque bajo unafuerte
regulacion estatal.

Desde entonces, d Sistema Previsiona (programa de pensio-
nes) estd compuesto por € Antiguo Sistema reformado y por €
Nuevo Sistema Previsiona, de manera que su completa unificacion
s produciria en € futuro, cuando & Antiguo Sistema eventualmen-
te s extinga

2 Algunos Antecedentes de la Evolucion Demogréfica del
Antiguo Sistema Previsional

En un Régimen Previsional de Reparto Simple que operaen un
escenario relativamente estable, € principal determinante de la ge-
neracion de excedentes o déficit operacionales, es su evoluciéon de-
mografica. Esta comprende bésicamente los cambios en la composi-
cion de su poblacion entre activos y pasivos 'y sus sexos 'y edades,
dado & marco institucional que regula d sistema.

En un medio mésinestable, € ciclo econdmico y otros factores
pueden afectar significativamente, al menos en € corto plazo, las
relaciones fundamentales que se dan a nivel del Sistema en su con-
junto, entre sus stocks de activosy pasivos y los montos recaudados
en cotizaciones y pagados en pensiones cada afio. Por una parte, da-
do que la densidad de las cotizaciones anuales de los activos varia
directamente con € nivel de empleo, importantes fluctuaciones en
éste pueden alterar significativamente la proporcion de cotizantes
sobre @ total de activos del Sistema. Simultaneamente, fluctuacio-
nes sectoridles o globaes dedl nivel de actividad econémica pueden
ocasionar cambios significativos en los niveles de rentas imponibles
de los asegurados activos del Sistema, alterando de esta forma la co-
tizacion per capita promedio. Por otra, variaciones importantes en
la tasa de inflacion pueden inducir cambios significativos en los
montos reales de las pensiones per capita de un periodo a otro.

Finalmente, en un escenario incierto en que s producen fre-
cuentes alteraciones al marco institucional que regula @ funciona-
miento del Sistema, la generacion de excedentes y déficit operacio-
nales en € tiempo (Jou e agarse persistentemente de lo que predi-
cen sus relaciones demograficas fundamentales, pudiendo Ilegar in-
cluso a afectarlas.

Con todo, dichas relaciones establecen un esquema metodol 6-
gico util para predecir y constituyen a su vez una radiografia de las
transformaciones més profundas que puede experimentar € Sistema
Previsional.

El Cuadro N° 1 presenta algunos aspectos de la evolucion de-
mografica del Antiguo Sistema desde 1966 hasta 1986.

De acuerdo a Cuadroy ala Figura N° 1, d Antiguo Sistema
Previsional crece sistematicamente a una tasa relativamente estable
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Cuadro N° 1

Aspectos de la Evolucion Demografica del Antiguo
Sistema Provisional, 1966 - 1985

NUmero de NUmero de Tamaio del Ddta
Imponentes  Imponentes Sistema Activos-
Ao Pasivos *Activos Previsiond Pasivos
1966 258,800 1.953,969 2.212,769 1.695,169
1967 300,829 2.025,549 2.326,378 1.724,720
1968 317,506 2.004,021 2.321,527 1.686,515
1969 310,949 2.068,837 2.379,786 1.757,888
1970 320,571 2.142,314 2.462,885 1.821,743
1971 337,028 2.212,824 2.549,852 1.875,796
1972 361,507 2.263,468 2.624,975 1.901,961
1973 377,970 2.325511 2.703,481 1.947,541
1974 401551 2.387,486 2.789,037 1.985,935
1975 421,958 2.334,098 2.756,056 1.912,140
1976 452,706 2.340,436 2.793,142 1.887,730
1977 478,288 2.266,853 2.745,141 1.788,565
1978 502,387 2.235,208 2.737,595 1.732,821
1979 521,628 2.291,183 2.812,811 1.769,555
1980 537,752 2.226,931 2.764,683 1.689,179
1981 560,283 1.033,556 1.593,839 473,273
1982 580,978 648,263 1.229,241 67,285
1983 606,178 599,118 1.205,296 7,060
1934 611,075 551,753 1.162,828 (59,322
*1985 626,155 507,464 1133619 118,691
*1986 637,125 466,563 1.103,688 170,562

Fuentes: Suseso: "Seguridad Social: Estadisticas’, varios nimeros.
* Odeplan: "Proyecciones del Déficit Previsional, 1985-2015": Parte |,
Cuadro N° 8.

de 3,2% anual entre 1966 y 1974. A partir de este ultimo afio €
Sistema s estanca e incluso decrece levemente hasta 1980.

Dos fendmenos explican € estancamiento del Sistema entre
1974 y 1980.

El primero es ficticio y resulta de la revision de que fueron na-
turalmente objeto los archivos de los asegurados inscritos durante €
Beriodo de las primeras reformas del Antiguo Sistema y que induda-

lemente contribuy6 en forma significativa a la caida de la tasa de
crecimiento del stock de activos que registran las estadisticas.

El segundo fenémeno es € retiro "prematuro” de grupos im-
portantes de asegurados privilegiados por las normas no reformadas
del Sistema, motivados precisamente por las primeras reformas de
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Proporcion Tasa de
PasivogTota  Crecimiento
Afio P n Delta (en %) Sistema
1966 11.70
1967 16,24 366 12577 12.93 513
1968 554 -1,06 6.607 13.68 -0.21
1969 -2,07 3,23 -5.299 13.07 251
1970 309 3,55 -0.457 13.02 349
1971 513 3,29 1842 13.22 353
1972 7,26 2,29 4.975 13.77 2.95
1973 455 2,74 1813 1398 2.99
1974 6,24 2,67 3574 14.40 316
1975 5,08 -2,24 7.318 1531 -118
1976 7,29 0,27 7.015 1621 135
1977 565 -314 8.795 17.42 -1.72
19/8 504 -1,40 6.435 1835 -0.27
1979 383 2,50 1326 184 2.75
1980 309 -2,80 5.895 1945 -1.71
1981 419 -5359  57.778 35.15 -42.35
1982 369 -37,28 40972 47.26 -22.88
1983 4,34 -758 11919 50.29 -1.95
1984 081 -7.91 8714 52.55 -3.52
*1985 2,47 -803 10495 55.24 -251
*1986 1,75 -8.06 9812 57.73 -2.64

que éte fuera objeto durante 1974-1980. El caracter parcia de di-
chas reformas y la gradualidad con que en general se aplicaron,
promovieron expectativas de una Reforma Previsiona de envergadu-
ra, que pondria en peligro los privilegios resguardados por la antigua
norma. Esto junto con la caida de la actividad econdmicaen 1975 y
el consiguiente aumento en la tasa globa de desempleo, explican €
incremento de la tasa de crecimiento del stock de pasivos del Sste-
ma, que registran las estadisticas para €l periodo 1974-1978.

La FiguraN°® 2 muestrala evolucion de lestasas de aumento
de activos y pasivos del Antiguo Sistema durante € periodo 1966-
1986. De acuerdo con laFiguray € Cuadro N° 1, € periodo 1974-
1980 efectivamente s caracteriza por una abrupta calda en la tasa
de crecimiento del stock de activos (desde un 3,4% anual durante
1966-1974 a un -1% anual, 1975 en adelante) y un aumento signifi-
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FiguraN° 1

Tamaro del Antiguo Sistema Previsional
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cativo, aunque moderado, de la tasa de crecimiento del stock de pa-
sl'\gl%)wesde un 5,4% anual durante 1966-1973 a un 6% anual, 1974

Finalmente, @ Cuadro N° 1y la Figura N° 2 permiten apre-
ciar € "envejecimiento del Sistema’ segin < refleja en la composi-
cién agregada de sus activos y pasivos. Como lo muestra la Figura,
con excepcion de 1969, la tasa de crecimiento del stock de pasivos
supera sisteméticamente y en forma creciente la de los activos. Na-
turalmente que d comportamiento descrito del stock de activos du-
rante las reformas acrecienta esta tendencia, pero como lo muestra
la evolucion de la proporcion de pasivos sobre € total de asegurados
del Cuadro N° 1, ela s encuentra creciendo persistentemente des-
de € afio 1966.
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FiguraN°® 2

Crecimiento de Pasivos y Activos
Tasas Anuales de Crecimiento
1966 - 1985
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B El Nuevo Sisema Previsional
1 El Nuevo Sisema de Pensiones

En mayo de 1981 & Nuevo Programa de Pensiones entra en
vigencia, de acuerdo con € Decreto Ley N° 3.500 de noviembre de
1980.

Bajo la modalidad de Capitalizacion Individual, € Nuevo Siste-
ma es administrado por una docena de Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFP), bajo la supervigilancia de la Superintendencia
de AFP, creada en 1980 con ex fin. Bajo esta modalidad cada tra-
bajador dependiente abre una cuenta individual obligatoria en la
gue su empleador deposita sus cotizaciones (10% de las rentas im-
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ponibles del trabajador), credndose asi un Fondo de Pensiones.
Existe, ademés, una cotizacion adicional obligatoria que fijan libre-
mente las AFP para cubrir € costo de un seguro contratado para
las pensiones de invalidez y sobrevivencia (3,5% aproximadamente,
marzo 1986).

Caracteriza a Nuevo Sistema la inapropiabilidad de los saldos
de las cuentas individuales de propiedad exclusiva del asegurado y
sus beneficiarios, la opcion previsiona gue ofrece al sector de traba-
jadores independientes y € alto grado de participacion privada que
contempla.

Bajo diversas formas opcionales de retiro (Retiro Programado
y Renta Vitalicia), la jubilacién de los activos y la sobrevivencia de
sus beneficiarios en d Nuevo Sistema implica € traspaso de la tota-
lidad del saldo de la cuenta correspondiente. Adicionalmente, Cias.
de Seguros contratadas por las AFP cubren @ eventual retiro prema-
turo por invalidez o fallecimiento de los activos, y su jubilacion por
velez bajo la modalidad de renta vitalicia. De esta forma € Nuevo
Sistema genera pensiones respal dadas por un seguro privado.

Las AFP cobran una comisién por la administracion del Fondo
de Pensiones, d cua esinvertido por elas con un 1% de capital pro-
pio en € mercado de capitales. Las ganancias de capital de esta in-
version reciben un trato impositivo preferencial. Entre las obligacio-
nes de las AFP, aparte de la recaudacion de cotizaciones, inversion
del Fondo y entrega de pensiones, s encuentra la de un retorno me-
dio minimo a las inversiones del Fondo y la de informar regular-
_mg_nt%I %] sus asegurados de la evolucion del estado de su cuenta
individual.

El Estado, a través de la Superintendencia de AFPy la Super-
intendencia de Valoresy Segurostiene, en esta modalidad, solamen-
te un papel fiscalizador y subsidiario. Fiscalizatanto en relaciéon a la
administracion del Fondo como en relacion a sus inversiones. Con
respecto a estas Ultimas s crea la Comision Calificadora de Riesgos,
la cual informa a las AFP y a sus asegurados del riesgo relativo de
su cartera de inversiones, anunciando excesos sobre un maximo ries-
go garantizado. Ademés, d Estado hace entrega de Pensiones Ass
tenciales a aquellos asegurados cuyas imposiciones no garantizan
una pension minima estipulada.

Finalmente, € sector de la fuerza de trabajo que en la historia
de la Prevision en Chile no estuvo formalmente cubierto por d Ss
tema, encuentra en € Nuevo Sistema Previsional una opcion. El tra-
bajador independiente puede afiliarse al Nuevo Sistema, para lo cual
tiene que cotizar sobre la base de un ingreso imponible declarado,
gue esté dentro de un margen indicado por la ley.

2  El Nuevo Sistemay sus Primeros Afios de Transicion

El periodo de transicion comprende € tiempo que tomaria en
completarse la unificacion del Sistema de Seguridad Socia Civil en
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Chile. Esto tendra lugar cuando & Antiguo Sistema termine de ex-
tinguirse.

Algunas caracteristicas del periodo de transicion contrastan
con las del Nuevo Sistema Unificado descrito mas arriba. Durante
los afios de afianzamiento de la nuevamodalidad, € papel del Esta-
do es primordial y no tiene solo e caracter regulador y subsidiario
gue alcanza con @ Sistema Unificado, sino que su gestion financie-
ra resulta determinante. Tres factores caracteristicos de los afios de
transicion explican este contraste.

En primer lugar, € traslado de una proporcion importante del
stock de cotizantes del Antiguo al Nuevo Sistema, ocasiona un in-
cremento proporcional en € déficit operacional del primero. El Es-
tado asume la responsabilidad de cubrir dicho déficit y con tal obje-
to s hace administrador de los haberes del Antiguo Sistemay pro-
veedor del fondo necesario para cubrir € déficit mencionado.

En segundo lugar, € Estado debe supervigilar € traslado de ac-
tivos desde € Antiguo al Nuevo Sistema y s hace responsable del
financiamiento en d Nuevo Sistema de las cotizaciones acumuladas
en e Antiguo por los asegurados que <e trasladan (los "Bonos de
Reconocimiento").

Finalmente, € papel determinante que cabe a desarrollo del
mercado de capitales en @ afianzamiento de la nueva modalidad
previsional, exige a Estado un esfuerzo concertado para coordinar
la evolucion armonica de ambos.

Las dos primeras funciones extraordinariasdel Estadoy propias
del periodo de transicion son gjercidas atraves del Instituto de Nor-
malizacion Previsional, creado en 1980 con ese fin. Latercera, me-
nos especifica a través de las tres Superintendencias relacionadas
con € mercado de capitales (AFP, Bcos. y Vaores'y Seguros) y €
Banco Central.

El proceso de traspaso de activos desde € Antiguo a Nuevo
Sistema comienza en 1981, impulsado por la ley que favorece la afi-
liacion a Nuevo Sistema, del segmento mas joven de la poblacién
de activos dd Antiguo Sistema Previsional. Estimulan € traspaso la
tasa de cotizacion uniforme de 10% del ingreso imponible (en pro-
medio mas bajo que la del Sistema Antiguo Reformado) y los incen-
tivos propios de la nueva modalidad, junto a la garantia del Estado,
gue financia d Bono de Reconocimiento, con una tasa rea anual
atractiva de un 4%.

El Cuadro N° 2 muestra la evolucion estimada de los stocks de
%céi8\20§ y pasivos en e Sistema Antiguo y & Nuevo, entre 1980 y

Las estadisticas de afiliados al Nuevo Sistema durante sus primeros afios
de funcionamiento son muy poco confiables. Esto debido a que recono-
cidas las economias de escaa en laadministracion de los Fondos de Pen-
siones ocasionadas en parte por € costo fijo de puesta en marcha de las
AFP, éstas no controlaron la exclusividad de sus afiliados. La imposibili-
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Cuadro N° 2

Traspaso de Activosy Stocks de Activosy Pasivos
del Antiguoy Nuevo Sistema, 1980-1984
(Miles de Asegurados)

(Dic.) Antiguo Sistema* Nuevo Sistema** Tradadosdesde Tamafio

Afio  Activos Pasvos  Activos Pasivos e antiguo Sistema
1980 2.226,9 537,8 2.764,7
1981 1.0336 560,3 1.254,6 0,1 11418 2.848,6
1982 648,3 581,0 1.700,8 2,0 3334 2.932,1
1983 599,1 606,2 1.806,4 37 ***35,2 30154
198; 5518 6111 1.9304 6,2 112 3.099,5
Tot

Trasladados 1521,6

Fuentes:

* Cuadro N° 1.

**  QOdeplan: Op. Cit. Parte I, Cuadro N° 2.

***  Reconoce una fluctuacién en d flujo de nuevos asegurados no considera-
da en la fuente.

De acuerdo con e Cuadro, entre 1981 y 1984 alrededor de
1520 mil activos dejan @ Sistema Antiguo y seincorporan a Nue-
vo. A Dic. 1984 & Nuevo Sistema contaba con unos 1.930 mil afi-
liados activos, de manera que en esos cuatro afnos e registraron a-
rededor de 410 mil nuevos ingresos al Nuevo Sistema Previsional.
Esta Ultima cifra es superior a los 256 mil nuevos ingresos (64.130
anuales aprox.) estimados que s producirian por efecto de la rota-
cién de la fuerza laboral asegurada. En consecuencia, s presume
que alrededor de 154 mil nuevas afiliaciones corresponden a traba-
jadores independientes y a trabajadores que, siendo dependientes,
habian abandonado (o no habian ingresado) al Antiguo Sistema du-
rante € periodo 1974-1980.

A Dic. 1985 = estima que d Nuevo Sistema cuenta con unos
2.270 mil activosy @ Antiguo con unos 507 mil. De esta manera,
durante los cinco primeros afios de transicion, € Nuevo Sistema ha-
bria asegurado a un ndmero de imponentes activos similar al del
Antiguo Sistema en 1980.

Ademas, la estructura de sexo y edades estimada de los afilia-
dos a Nuevo Sistemay de los activos del Antiguo a diciembre 1984
sugiere que un 91% de los hombres y un 94% de las mujeres &filia-
das a Nuevo Sistema Previsional, tenian menos de 50 anos de edad.
Entre los activos del Sistema Antiguo, en cambio, solo un 18% de

dad de su revision hizo que el Cuadro N° 2 se base esencialmente en las
estadisticas del Antiguo Sistema hasta diciembre de 1984.



LA REFORMA PREVISIONAL DE 1980 29

Cuadro N° 3
Distribucion Porcentual de los Afiliados entre las AFP, 1981 y 1985

(Dic.) Concor- Cu- El Liber- Habi- Invier- Magiss Plan- Pro- Sta. Ma- Sum- Unién Total

dia prum tador tat ta ter vital vida ria ma
1981 1 2 2 6 9 1 3 33 20 4 19 100
1985 2 1 2 12 7 2 3 30 19 9 13 100

Fuentes: BEM - AFP N 7,19y 53.

* En septiembre de 1985, las AFP Alameda y San Cristébal se fusionan formando la
AFP Unién. A diciembre 1981 sus porcentajes de mercado de asegurados eran
6% y 13%, respectivamente.

los hombres y un 29% de las mujeres pertenecian a ese grupo de
edades.”

Puede afirmarse, entonces, que las caracteristicas del Nuevo
Sistema y de la norma que lo regula proveen de un eficaz estimulo
para inducir a traspaso de activos jovenes desde d Antiguo a
Nuevo Sistema Previsional. De esta manera es factible que @ proce-
20 de traspaso finalice a fines de 1986, como lo estima la ley.

El Cuadro N° 2 también muestra otro aspecto del periodo de
transicion. Alli se ve que € stock de pasivos del Antiguo Sistema
continla creciendo a una tasa del orden del 2% anual, de manera
gue a diciembre 1985 dicho stock alcanza a los 626 mil pasivos
aproximadamente. En estas circunstancias, € Antiguo Sistema expe-
rimenta un desequilibrio demografico creciente como consecuencia
del traslado de tres cuartas partes de sus activos al Nuevo Sistemay
de su clausura a los nuevos cotizantes, desde 1983.

Un tercer aspecto de este periodo de consolidacion del Nuevo
Sistema que es de interés analizar, es € comportamiento del nuevo
mercado que crea @ Sistema asi modificado. EI Cuadro N° 3 pre-
senta la distribucion del mercado de asegurados entre las AFP y
compara los afios 1981 y 1985. El Cuadro N° 4 que le sigue, mues-
tra @ porcentgje de afiliados a las AFP cuyas rentas imponibles son
inferiores al tramo 40-50 mil pesos de diciembre 19385.

Como muestra e Cuadro N° 3, a diciembre de 1981 & merca-
do de la Prevision (Pensiones) s encontraba concentrado. Dos AFP
(Provida y Santa Maria) cubren un 53% del total, y tres AFP (agre-
gando San Cristébal) un 66% de ese mercado.”> De acuerdo con €
Cuadro, a diciembre de 1985 € grado de concentracién s ha redu-
cido a pesar de que la fusién de dos AFP ha contraido su nimero a

4 Estimaciones basadas en los Cuadros N° 5 de laParte | y N° 4 de la Par-
te Il de Odeplan, Op. Cit.(l).

5 Se argumentaba sin embargo en esa época, que este grado de concentra-
cién no es alarmante en relacion a de otros mercados (industrial) del
pais. Ver Larrain B., Felipe, en Economia y Sociedad N° 5, sept. 1982
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Cuadro N° 4
Distribucién de Afiliados Segin Rentas Imponibles
entre las AFP, 1981 y 1985
(En Porcentgje)

(Dic.) Concor- Cu- El Liber- Habi- Invier- Magiss Plan- Pro- Santa Summa  **

Afio dia prum tador tat ta ter vital vida Maria Unién
1981 91 39 83 86 91 % *92 86 84 o1 20
1985 94 51 89 82 95 92 94 88 84 83 91

Fuentes: BEM - AFPN° 7,19y 53.

Nota: Los % del Cuadro corresponden a la proporcién de afiliados cuyas rentas imponi-
bles son inferiores a tramo 40 - 50 mil pesos de Dic. de 1985.
1982, para 1981 (Dic.) no hay informacion.

** En septiembre de 1985, las AFP Alameda y San Crigtébal s fusonan formando la
AFP Unién. A diciembre 1981 su» porcentgjes de mercado de asegurados eran
6 % y 13 %, respectivamente.

0o once. En efecto, este Ultimo afio son necesarias tres AFP para
cubrir e 50% y cuatro para cubrir € 66% del mercado. Las tres
AFP més grandes (Provida, Santa Maria'y Union) han disminuido
su cobertura en 1985 respecto de 19381 mientras otras tres (Concor-
dia, Habitat y Summa) han aumentado su cobertura relativa.

Ademas, d Cuadro N° 4 sugiere que existe flexibilidad de afi-
liacion y que la movilidad de afiliados es més frecuente a niveles de
rentas imponibles més atas. En efecto, la comparacion en  Cuadro
N° 4 para los afios 1981 y 1985 registra sisteméticas disminuciones
del % de dfiliados con rentas imponibles bajo los $ 50.000 (diciem-
bre 1985), slempre que una AFP s expande. Dado que |os creci-
mientos méas importantes del periodo han sido los de Habitat (6%),
Summa (5%) y Concordia (1%), la desconcentracién del mercado
en términos de recursos ha sido més rapida que en términos de nu-
mero de afiliados. Finamente, & Cuadro ratifica la existencia de
una elasticidad "rentabilidad media de la cuota’ positivay crecien-
te con los niveles de renta imponible. En efecto, de acuerdo con la
Superintendencia de AFP, las rentabilidades mas altas acumuladas
desde mayo 1981 a mayo de 1986 son, por orden, las de Habitat,
Concordia y Summa, precisamente las tres AFP que crecen signifi-
cativamente durante € periodo.

Aungue los Cuadros Nos. 3 y 4 no son enteramente tranquili-
zadores, dlos sugieren que a menos no existe una tendencia endé-
mica hacia la concentracién en & mercado creado por € Nuevo Ss
tema Previsional. Ellos también sugieren la existencia de movilidad
entre los asegurados del Nuevo Sistema, aunque ésta es claramente
mayor en € segmento de los afiliados con rentas imponibles mas
atas. Finalmente estos antecedentes y las rentabilidades relativas
de las cuotas entre las AFP indican que dicha movilidad responde

6 El Mercurio, 9 de julio de 1986, p. B16.
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en forma predecible a los cambios en los precios relativos pertinen-
tes.

Algunos efectos de la actual estructura de comisiones cobradas
por las AFP y que < reflgjan tangencialmente en € Cuadro N° 4,
son motivo de un andlisis més detallado en d Anexo N° 1

Pero € aspecto que sin duda ha suscitado mayor interésy con-
troversia ha sido la forma como d Estado ha contraido y ejercido
susfunciones extraordinariasduranteestos primeros6 afiosdel perio-
do de transicion. Esto s explica ya que dichas funciones se hacen
evidentes en un contexto de politica general que busca limitar € ta-
mario del Estadoy dllas se acentlian extraordinariamente como con-
secigeg%ia de la profunda caida de la actividad econdmica del pais
en :

En efecto, la rebaja de las cotizaciones globaes, d fuerte dese-
quilibrio demografico que ocasiona a Antiguo Sistema € traspaso
de sus activosy la liquidacion de los Bonos de Reconocimiento a los
trasladados a Nuevo, producen un aumento importante y predeci-
ble de los compromisos financieros que & Fisco hacontraido con €
Sistema Previsional durante su periodo de transicién. Dichos com-
promisos, sn embargo, s han visto fuertemente acrecentados por €
aumento del déficit operaciona del Antiguo Sistemay la expansion
extraordinaria de las Pensiones Asistenciales que ocasionara la pro-
funda depresion de 1982, asi como por encarecimiento del credito
gue la precedid. Adicionalmente, e papel del Estado s ha visto
fuertemente exigido cuando la caida de la actividad econémica s
ha acompafado por una profunda desestabilizacion del Sistema Fi-
nanciero,alque ha amenazado la consolidacion del Nuevo Sistema
Previsional.

El Cuadro N° 5 muestra la evolucion de los compromisos fi-
nancieros del Fisco con & Régimen de Pensiones del Sistema Previ-
sional, durante € periodo 1981-1985.

Como muestra € Cuadro, é compromiso del Fisco con d Ss
tema Previsonal (pensiones) e triplica entre 1981 y 1985, acan-
zando este ultimo afio a los $ 124.370 millones. Durante 1982 €
déficit operacional del Antiguo Sistema mas que s duplica, € pago
de Bonos de Reconocimiento ese afio s hace significativo y € pago
de Pensiones Asistenciales aumenta en un 40%, haciendo que €
compromiso fiscal pase desde los$ 41.959 millones durante 1981 a
los $ 94.886 millones en 1982.

Sin duda parte de este fenomenal aumento entre 1981 y 1982
% explica por € fuerte traspaso de activos desde € Antiguo Siste-
ma, la reduccién generalizada de la cotizacion lega y la disminucién
del stock de activos del Antiguo Sistema producida por las nuevas
jubilaciones. Sin embargo, la magnitud del aumento de las Pensiones
Asistenciales y del propio déficit operacional, es reflejo evidente del
fuerte impacto que tuvo la caida de la actividad econémica e afio
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CuadroN° 5
Compromisos del Fisco con @ Programa de Pensiones Civiles,
(Millones de Pesos de Dic. 1985)

(Dic) Déficit Opera Bonosde Reco- Pago de Pensones  Total Compro-

Afio cional Civil nocimiento Asistenciales misos Fiscaes
1081 35.214,8 159,7 6.584,0 41.958,5
1982 83.529,6 2.250,2 9.106,3 94.886,1
1933 93.1836 43812 111194 108.684,2
1934 99.800,9 5.350,5 13.922,5 119.0739
1985 1015614 7.250,3 155584 124.370,1

Puente: 1981-1984, Suseso: "Seguridad Social: Estadistica’. 1985: Odeplan:
Op. Cit. Parte | y Parte |1, y Dipres del Min. de Hacienda.

Nota: El Cuadro N° 5 solamente cubre los déficit operacionales de las Cajas de
Prevision Civiles.

sobre & monto de la cotizacion promedio, la frecuenua de cotiza-
cionesy la demanda por Pensiones Asistenciales.”

La simultaneidad del traspaso de dos terceras partes del stock
de activos del Antiguo Sistema entre 1981 y 1982 con la depresion
economica que ese ultimo afio reduce d PGB en un 14,1%, hace im-
posible separar cuantitativamente los efectos de uno y otro fenéme-
no sobre € déficit del Sistema Previsional.

Aunque la tasa de aumento anual de los compromisos fiscales
con & Sistema Previsional (pensiones) Civil decrece claramente a
partir del afio 1982, interesa contrastar la evolucion esperada de su
nivel, con la capa(:ldad del Fisco para enfrentarlos sin introducir
d%quilibrios macroeconomicos ni comprometer la consolidacion
del Nuevo Sistema Previsional.

El Cuadro N° 6 presenta la magnitud del Déficit Previsional
en relacion al Producto Geogréfico Bruto y a los Ingresos del Tesoro
Pablico durante los primeros afios del Nuevo Sistema Previsiondl.

Sobresalen del Cuadro mencionado dos fendmenos que s han
dado simultdneamente durante estos afios del periodo de transicion.

Corroborando € andlisis del Cuadro N° 5, € presente muestra
un rapido crecimiento de la proporcion del PGB que ha representa-
do d Déficit Previsional. En efecto, desde un 1,7% en 1981 e défi-
cit pasa a representar un 5,0% del PGB en 1985, triplicandose en
menos de 5 afos. Un 5% del PGB destinado al financiamiento del

7 Las pensiones asistenciales aumentaron su cobertura a partir de 1979 co-
mo consecuencia de la politicadirigida a sector pobre. Ellas benefician a
las personas en edad de jubilacion del sector extremadamente pobre y
que no reciben pensién por parte del Antiguo Sistema.
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Cuadro N° 6

Magnitud Relativa del Déficit Previsional y su
Evolucion 1981 - 1985

(Prom.) PGB Ingresos del Tesoro  Déficit Previsonal  DP DP

Afio millones Publico (YF) (DP) millones  como % como %
$ 1985 Millones $ 1985 $ 1985 PGB YF
1981 2.772.520 537.091 46.238 1,7% 8,6%
1982  2.382.130 570.788 84.638 36% 148%
1983  2.365.498 584.181 113249 48%  194%
1984  2.515.870 613.577 115334 46%  188%
1985  2.576.600 711.702 129.718 50%  182%

Fuentes: Banco Central: Boletin Mensual. Banco Central: Memorandum
22/5/86. Contraloria Gral. de la Republica: Informe de la Gestion Finan-
ciera del Estado, 1985.

Nota: La serie del Déficit Previsional del Cuadro N° 6 ha sido llevada a pesos
promedio del afio 1985.

Déficit Previsiona es cerca del doble del Ahorro Nacional Bruto al-
canzado en 1984 y sdlo 0,5% menos que € proyectado para 1985.
Asimismo, dado que tanto & numerador como € denominador de
la razén utilizada en € Cuadro son prociclicos, su comportamien-
to degja claramente de manifiesto € fuerte impacto que tuvo sobre
el Déficit Previsional la depresion de 1982

En segundo lugar, la dltima columnadel Cuadro N° 6 muestra
que 9 bien € porcentaje de los ingresos del Fisco que representa el
Déficit Previsional ha crecido notablemente en etos afios, 10 ha he-
cho mas lentamente que en relacion al PGB. En efecto, entre 1981
y 1985 dicho porcentaje ha pasado desde un 8,6% a un 182% y
esta disminuyendo desde 1983. Lo anterior indica que, dada la ten-
dencia en otros gastos publicos, la capacidad de pago del Fisco ha
ido creciendo con € crecimiento del Déficit Previsional. Aun consi-
derando d aporte de losincrementos en la recaudacion a la explica-
cion del crecimiento de dicha capacidad de pago, los antecedentes
sugieren que ela s hafmanuado al menos en parte, con aumentos
ddl endeudamientointerno.®

Un reflejo paradojal del comportamiento extraordinario del
costo del crédito que caracteriza a periodo 1981-1985 es la evolu-
cion del Fondo de Pensiones del Nuevo Sistema Previsional.

8 La recaudacion tributaria cay6 en 1982 un 20% en términos reales res
pecto del nivel de $ 591.949 millones (Dic. 1985) del afio 1931. Ella con-
tinud su caida con un 1% en 1983, pero aumenta considerablemente du-
rante los afios 1984 y 1985. Con todo, a diciembre de este Ultimo afio,
todavia s encuentra un 8% por debajo del nivel alcanzado en 198L
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Cuadro N° 7

Patrimonio del Fondo de Pensiones, Variacion Anual y
Rentabilidad Media 1981 « Marzo 1986
(Millones de $ de Dic. 1935)

(Dic.) Patrimonio del VariacionesAnudes  Rentabilidad anual
Afo Fondo de Pensiones  del Patrimonio dd FP Equivalente %
1981 324193 32.419,3 32,02

1982 85.156,3 52.736,9 29,60

1983 154.654,3 69.498,0 27,90

1984 204.232,6 49.578,3 368

1985 281.807,0 77.574,5 1712

marzo

1986 307.669,5 25.862,4 15,36

Fuente: Odeplan: "Proyecciones del Fondo de Pensiones del Nuevo Sistema
Previsional, 1986-2016", junio 1986 (2)

Nota: La rentabilidad anual de la Ultima columna s encuentra levemente so-
brestimada, debido a que s desconté de acuerdo a IPC sin desfase.

El Cuadro N° 7 muestralos niveles del Fondo y sus variaciones
anuales, para € periodo mayo 1981-marzo 1986, y la rentabilidad
anual promedio de la cartera de inversiones del Fondo para cada
uno de esos afos.

Como muestra @ Cuadro, € patrimonio del Fondo de Pensio-
nes del Nuevo Sistema ha crecido practicamente 10 veces en sus pri-
meros 5 afios, acanzando a marzo de 1986 a los 307.669,5 millones
de pesos de diciembre de 1985. Aunque los aumentos anuales de pa-
trimonio del Fondo no alcanzan a compensar los déficit del Antiguo
Sistema del Cuadro N° 4, la tasa de crecimiento del Fondo sugiere
que dichos aumentos podrian sobrepasar los déficit en € futuro.

Un aspecto del crecimiento del patrimonio del Fondo que
sugiere d Cuadro N° 7 es d fuerte impacto que en € han tenido las
rentabilidades extraordinariamente altas del periodo. De hecho, €
porcentaje que cabe a la revalorizacion rea del Fondo en los aumen-
tos del Patrimonio de| periodo crecid desde un 18% durante 1981 a
un45%durante 1985

Este hecho agrega interés a la pregunta de queé inversiones han
estado financiando los Fondos de Pensiones del Nuevo Sistema, que
arrojan retornos tan atos como los del Cuadro N° 5, y qué propor-
cién de estas revalorizaciones son efectivamente realizables en €
agregado.

El Cuadro N° 8 muestra la evolucién para d periodo diciem-

9 Odeplan: Op. Cit. (2), Cuadro N° 1
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Cuadro N° 8

Estructura de la Cartera de Inversiones dd Fondo de
Pensiones Segiin Emisor, Dic. 1981-Marzo 1986
(En Porcentaje)

Deuda
(Dic) Banco Otros Finan- Banco Tesoreria M.V.L.U. Inversion Sector
Afio Estado Bancos cieras Central Empresas Publico
181 276 7349 197 21,78 24,5
1982 1253 6251 117 8,66 1512 0,01 36,3
1983 1460 3595 142 17,02 29,76 125 614
1984 1298 4107 19 1657 25,67 181 551

1985 1398 4103 126 20,38 2223 0,01 111 56,6
marzo
1986  135% 3891 102 2215 2328 017 091 59,2

Fuentes: BEM - AFP, N° 7, 19, 31, 41, 53y 56.

bre 1981-marzo 1985 de la cartera de inversiones del Fondo de Pen-
siones consolidado, segiin emisor.

De acuerdo con € Cuadro, la mayor parte de las inversiones de
los fondos de pensiones del Nuevo Sistema corresponden a instru-
mentos de deuda. Solo alrededor de un 1% variable del total dein-
versiones ha correspondido a papeles de participacion en la propie-
dad de empresas productivas. Ello no debe sorprender, sin embargo,
ya que resulta de una estrategia preconcebida de abrir gradualmente
el fondo a inversiones méas riesgosas. El retardo en dicha apertura
tiene una explicacion paradojal que analizaremos mas adel ante.

De edta forma, entre los instrumentos de deuda colocados en la
cartera del Fondo, son mayoritarios aquellos emitidos por los ban-
g(l)_s comerciales, € Banco Central y la Tesoreria General de la Repu-

ica.

Ademés, como muestra e Cuadro, los bancos comerciales han
visto disminuidas sus colocaciones en la cartera del Fondo de
Pensiones, desde un 735% en diciembre 1981 a un 38,9% en marzo
de 1986. Dicha disminucién se ha visto compensada por la creciente
participacion de los papeles emitidos por € Banco Central, laTeso-
reriay € Banco del Estado. En efecto, de acuerdo con la ltima co-
lumna del Cuadro N° 8, arededor de un 57% del total de la cartera
de inversiones del Fondo ha consistido, desde 1983, en instrumen-
tos de deuda emitidos por € sector publico (basicamente letras hi-
potecglrias del Banco del Estado, pagarés de Tesoreria'y del Banco
Central).

La) madurez y la rentabilidad media comprometida en estos pa-
peles varian, pero eda Ultima resulta ser extraordinariamente dta e
inestable.
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Cuadro N° 9

Composicion de la Rentabilidad Mensual de los Instrumentos
Seriados, Neta de Regjustes
(En Porcentaje sobre d Fondo)

Fecha Seriados Financieros Seriados Estatales

Interés Cambio en Interés Cambio en
Red Precios Relativos Red Precios Relativos

Dic.

1983 0,70 -0,02 0,56 -0,19

marzo

1984 0,70 0,28 0,59 1,12

Dic.

1984 0,74 -0,45 0,73 -0,73

Dic.

1985 0,72 0,88 0,61 1,69

maxrzo

1986 0,69 0,05 0,53 2,49

Fuentes: BEM - AFP N° 31, 34, 41, 53 y 56. Banco Central: B. M. N° 696.

El Cuadro N° 9 presenta la composicion de la rentabilidad
mensual promedio registrada en € Fondo para log Instrumentos Se-
riados Estatales y Financieros, neta de regjustes.’® Dicha informa-
cién la entrega d Cuadro en algunas fechas para las que € dato esta-
ba disponible en las fuentes.

De acuerdo con d Cuadro N° 9, d interésrea comprometido
en los instrumentos Seriados Financieros entre diciembre 1983 y
marzo 1986 £ ha mantenido relativamente estable en alrededor de
0,71% mensual (8,8% real anual aproximadamente). En € caso de
los Seriados Estatales € interés mensual ha fluctuado entre un
0,73% a diciembre 1984 y un 0,53% a marzo de 1986 (en promedio
alrededor de un 7% real anual). Con todo, € interés comprometido
en los estatales ha sido consistentemente mas bajo que € correspon-
diente a los financieros.

Por lo tanto, segin € Cuadro, ni @ nivel ni las diferencias de
rentabilidad entre los instrumentos estatales y Financieros en la car-
tera del Fondo encuentran una explicacion en lastasas reales de in-
terés que ellos devengan.

En cambio, las variaciones de los precios relativos (compra 'y
venta a valor de mercado) de estos instrumentos, explican la mayor
parte del comportamiento de las rentabilidades de las inversiones
del Fondo. En efecto, en d caso de losinstrumentos Seriados Esta-

10 Laclasificacion de estos Instrumentos se presenta en el Anexo N° 2.
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tales, dichas variaciones de precios han agre?ado consistentemente
maés del doble que su interés red, ala rentabilidad media de losins-
trumentos. Siendo las ganancias durante d periodo muy superiores
a las pérdidas, dlas explican la extraordinaria rentabilidad registra-
da en estos papeles (21% aprox. en 1985)." Variando en lamisma
direccion, pero siendo consistentemente menos significativas, las ga
nancias por cambio en precios relativos de los instrumentos Seria-
dos Financieros, aumentan en arededor de un 5% anL@I la rentabi-
lidad registrada en estos papel es (14% aeaorox. en 1985).

Concluimos, por lo tanto, que dada la importancia que tienen
los instrumentos seriados en d total de las inversiones del Fondo
(un 78% a diciembre 1985), la proporcién realizable de su revalori-
zacion es significativamente menor que la que contablemente s re-
gistra. Esto, dados los antecedentes, es especialmente cierto en d
caso de los papeles Seriados Estatales (un 41% del total de la carte-
radeinversiones del Fondo adiciembre 1985).

En segundo lugar, dado que las fluctuaciones del valor de mer-
cado de estos instrumentos responden bésicamente a las variaciones
esperadas en la tasa de interés real de corto plazo, concluimos que
el comportamiento de la tasa de crecimiento del Patrimonio del
Fondo sera vol &til mientras dichas expectativas o sean. Este aspecto
de la forma como esta siendo valorado € Fondo de Pensiones s
analiza con més detalle en d Anexo N° 3.

De esta manera, notamos que la mayor parte del Fondo de
Pensiones del Nuevo Sistema s encuentra invertida en titulos de
deuda del Sector Publico, los cuales han arrojado una rentabilidad
extraordinariamente alta pero que no es enteramente realizable en
el agregado.’?

Pero esto es en parte consecuencia directa de otro aspecto de
la transicion que muestra el Cuadro N° 8. En efecto, € cambio en la
composicion de la cartera dd Fondo que muestra  Cuadro entre
1981 y 1983, es un claro reflgjo de la forma como & Estado manejo
la crisis del Sistema Financiero de a comienzos de ladécada. Lara
pida caida de la participacion de los papeles emitidos por la Banca
Comercia apunta a que durante € periodo se produjo una impor-
tante transferencia de deudas desde la Banca Privada a Estado. De
hecho, en 1981, un 14,2% del total de inversiones de la cartera del
Fondo correspondian a titulos emitidos por e Banco de Chile,
114% al Banco de Santiago, un 5,59% a Banco de Crédito e Inver-
siones y un 4,32% al Banco de Concepcion.* Todos estos bancos
fueron fuertemente afectados por la crisis del Sistema Financiero
y debieron transferir parte importante de sus colocaciones al Esta-
do. La importante intervencion del Estado exigida por € rescate

110deplan:Op.Cit.(2)

12 Un andlisis de algunos aspectos del registro del Fondo de Pensiones a
valor de mercado s presentaen el Anexo N° 3.

13 Estadisticasdel BEM - AFP, N° 7.
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Cuadro N° 10
Tamano Relativo dd Fondo de Pensones, 1982-1985
(Millones de Pesos de Dic. 1985)

(Dic.) Total Captacionesy Dep6sitos Patrimonio de Fondo %

Afio Ssema Financiero de Pensones

1982 859.233,3 85.156 10
1983 768.655,1 154.654 20
1984 848.505,5 204.233 24
1985 959.297,0 281.807 29

Fuente: Odeplan: Op. Cit. (2) Cuadro N° 7.

de una parte sustancial del Sistema Financiero es otra caracteristi-

ca que distingue estos primeros afios del periodo de transicion y que
ha afectado todos los ambitos de la actividad econémica nacional,

incluyendo la composicion de la cartera de inversiones de los fondos
de pensiones dd Nuevo Sistema Previsiond. Dichaintervencion de-
be sar, Sn embargo, extraordinariay transitoria, € resultado de una
crigs dificil de prever a fines de la década de los 70.

Resulta, por lo tanto, de especid interés evaluar la capacidad
del Estado para contribuir a la consolidacion del Sistema Financiero
en estos afos, Sin comprometer las politicas de més largo plazo, des
ligandose gradualmente de esta funcion extraordinaria.

Lo anterior es determinante para € establecimiento definitivo
de la nueva modalidad previsiona y su completa unificacion futura.
Como muestra e Cuadro N° 10, € répido crecimiento del Fondo de
Pensiones del Nuevo Sistema hace que su tamafio represente una
proporcion cada vez mayor del total de captaciones y depositos de
Sistema Financiero.

Segun @ Cuadro, a diciembre 1982 € Patrimonio del Fondo de
Pensiones del Nuevo Sistema representaba un 10% del total de cap-
taciones y depositos en moneda nacional del Sissema Financiero. El
relativo estancamiento que naturalmente experimenta d Sistema Fi-
nanciero en los afos de crissy € rapido crecimiento del Fondo du-
rante esos afos, hacen que a diciembre de 1985 este UItimo repre-
sente practicamente un 30% del total de captaciones'y depésitos del

rimero.
P Como veremos mas adelante, la potencial saturacion de las ac-
tuales alternativas de inversion del Fondo de Pensiones puede perju-
dicar la consolidacion del Nuevo Sistemay d afianzamiento del Ss
tema Financiero en los proximos afios del periodo de transicion. La
accion coordinadora del Estado se hace especiamente necesaria du-
rante estos anos, de manera que los potenciales conflictos que pue-



LA REFORMA PREVISIONAL DE 1980 39

den surgir entre las AFP y laBanca Comercia s canalicen producti-
vamente hacia un mayor desarrollo eficiente de ambos sectores.

Il Proyectando La Evolucion dd Sistema Previsional Durante su
Periodo de Transicién

A Duracion del Periodo de Transicion

Como hemos visto, d "periodo de transicion™ es € nimero de
anos %ue tomara € Sistema de Pensiones en completar su unifica-
cion. Esta dltimatendra lugar cuando € Antiguo Sistema se extinga,
cosa que ocurre cuando se terminan sus asegurados (activos y pasi-
vos), Independientemente de que por un tiempo ellos dejen sobrevi-
vientes causantes de pensiones.

La respuesta a esta pregunta y otras referentes al Antiguo Ss-
tema exigio d disefio y aplicaciéon de una metodologia que permite
proyectar, con un nivel de confianza aceptable, la evolucion demo-
gréfica futura del Sistema Previsiona.™ Por evolucion demogréfica
s entiende @ conjunto de cambios en @ volumen y caracteristicas
de la poblacion de afiliados activos y pasivos del Sistema.

Esta metodologia descansa en € conocimiento a un afio base,
de la distribucion por edades y sexo de los activos. Lainexistencia
de esta informacion para € caso del Antiguo Sistema obligd a que
dicha distribucién s estimara residualmente de las distribuciones
correspondientes en la fuerza de trabajo asegurada y en € nuevo
Sistema.

El Cuadro N° 11 presenta la distribucién estimada de esta ma-
nera, por edades y sexo de los asegurados activos de las Cajas de Pre-
vision Civil, a diciembre de 1984.

De acuerdo con € Cuadro N° 11, a diciembre de 1984 habia
551,7 mil activos en € Antiguo Sistema, de los cuales solo un
22% eran mujeres. Asimismo, € Cuadro muestra que esta poblacion
de activos concentra @ segmento menos joven de la fuerza laboral
asegurada. En efecto, 52% de los activos hombres tenian a esa fecha
més de 55 afos de edad, concentrandose la mayoria entre los 50 y
los 57 afos. De las mujeres, ademés, un 54% tenia més de 52 afios
de edad, concentrandose la mayoria entre los 48 y los 55 afos.

Finalmente, e Cuadro N° 11 supone que € numero de acti-
vos menores de 35 afos de edad era a diciembre 1984 no significa-
tivo.

Con la informacion del Cuadro N° 11 y conocidas las reglas
de jubilacion por vejez (64 afios para los hombres'y 59 para las mu-
jeres) y @ flujo promedio anual de siniestros (fallecimiento e invali-
dez de activos) es posible proyectar los flujos anuales de nuevos ju-

14 Esta metodologia y su aplicacién d Antiguo Sistema s presentan en
Odeplan: Op. Cit. (1) Parte I. Con masdetalley aplicadaa Nuevo Siste-
ma, en Odeplan: Op. Cit. (2), Anexo N° 1
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Cuadro N° 11

Activos dd Antiguo Sistema Segin Edad y Sexo,
Estimados a Diciembre 1984
(En NUmeros de Personas)

Edad Activos Total
Hombres Mujeres

35 676 303 979
36 851 383 1.234
37 903 406 1.309
38 1.015 457 1.472
39 1.132 508 1.640
40 1.284 524 1.808
41 1.39 571 1.970
42 1.505 615 2.120
43 1.5% 652 2.248
44 1.674 684 2.358
45 5.525 2.482 8.007
46 9.423 4.233 13.656
47 13.320 5.984 19.304
48 17.218 7.736 24.94
49 21.116 9.487 30.603
50 23.743 9.698 33.441
51 25.759 10.521 36.280
52 27.774 11.345 39.119
53 26.431 10.795 37.226
54 25.087 10.247 35.334
55 27.347 5.302 32.649
56 25.102 4.863 29.965
57 22.846 4.434 27.280
58 20.591 4.004 24 .595
59 18.342 3.569 21.911
60 20.218 1.169 21.387
61 19.741 1.123 20.864
62 19.268 1.072 20.340
63 18.780 1.036 19.816
64 18.285 1.008 19.293
65 omas 14.738 3.853 18.591
Total 432.689 119.064 551.753

Fuente: Odeplan: Op. Cit. (1) Parte I, Cuadro N° 6.
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bilados segun causa. Esto se obtiene a través de un proceso que itera
la distribucion por edades y sexo de los activos con la de sus proba-
bilidades de siniestro. L os resultados para € Antiguo Sistema s pre-
sentan en d Cuadro N° 12.°

Segin & Cuadro N° 12, € stock de activos del Antiguo Sigte-
ma e extinguiria arededor del afio 2014. En efecto, durante e
afno nueve de los once ultimos activos del Sistema s jubilarian por
vejez, mientras que los dos restantes sufririan un siniestro.

Conocido € afio en que los activos del Antiguo Sistema < ter-
minan, queda por estimar la evolucion esperada de la esperanza de
vida promedio del segmento mas joven de su poblacion de pasivos
para obtener un pronostico del afo en @ cual los pasivos del Anti-
guo Sistema dejarian de existir.

El Cuadro N° 13 presenta la esperanza de vida promedio por
sexo y total del flujo de nuevosjubilados durante € aio 1984.

De acuerdo con € Cuadro N° 13 la esperanza de vida de una
mujer del Antiguo Sistema Previsional que s jubila a los 59 afios de
edad es de 131 afios. La de un hombre que s jubila a los 64 afos
de edad es de 10,3 afios.

S entre los jubilados durante @ afio 2014 s encuentra alguna
mujer, y 9 las estimaciones del Cuadro N° 13 s suponen relativa-
mente estables, entonces @ stock de pasvos s extinguiria trece
afos mas tarde y alrededor del afio 2027 € Antiguo Sistema deja-
ria de exidtir.

De acuerdo con estas proyecciones, entonces, € "periodo de
transicion” comprenderia alrededor de los proximos cuarenta afios,
a final de los cuaes d Sistema Previsona terminaria de unificarse.
Por supuesto que en la préactica dicha unificacién tendria lugar en
unos treinta anos més, ya que a partir de entonces & numero de pa-
gvgg deINAthi guo Sistema no alcanzaria a los 1.400, de acuerdo a

uadro N° 12

B El Déficit Previsional, 1985-2015
1 Definiciones

En d Cuadro N° 5 sidentificaron tres componentes del "Dé
ficit Previsional”, que en este caso mide aproximadamente e monto
anual de los compromisos financieros contraidos por € Fisco con €
Sistema Previsional (pensiones) Civil en su conjunto.

El primer componente es € Déficit Operacional, € cual resul-
ta simplemente de restar a los montos anuales recaudados en cotiza-
ciones, aquellos necesarios para cubrir las pensiones correspondien-
tes al periodo. El Déficit Operacional, por supuesto, S origina ex-
clusivamente en & Antiguo Sistema.

15 Una presentacion detallada de este método y su aplicaciéon s encuentra
en Odeplan: Op. Cit. (2), AnexoN° 1
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Cuadro N° 12

Evolucion Proyectada del Flujo de Nuevos Jubilados de las
Cajas de Previson Civiles, 1985 - 2015

Atios Vejez Siniestro  Residuales  Total Nuevos Jub.
1985 20.490 22.054 1.745 44.289
1986 20.160 19.028 1.713 40.901
1987 19.905 16.716 1.632 38.386
1988 19.708 15.190 1.509 36.467
1989 19.584 13.882 1.518 34.984
1990 21.638 12.794 1.718 36.150
1991 22.94 11.937 1.7%4 36.645
1992 24.259 11.041 1.769 37.069
1993 24.441 10.0%4 1.695 36.190
1994 24.629 8.983 1.610 35.222
1995 22.503 7.809 1.466 31.778
1996 21.729 6.737 1.312 28.508
1997 20.448 5.630 1.160 27.238
1998 17.530 4.484 945 22.959
1999 14.705 3.451 738 18.849
2000 11.626 2.526 534 14.686
2001 9.156 1.742 407 11.305
2002 7.052 995 306 8.353
2003 4.707 635 201 5.543
2004 2.556 299 111 2.966
2005 668 118 36 822
2006 472 75 24 571
2007 288 42 15 345
2008 197 25 10 232
2009 120 14 7 141
2010 40 5 2 46
2011 20 3 1 24
2012 10 2 1 13
2013 13 2 - 15
2014 9 2 - 11
2015 - -
351.347 176.407 23.999 551.753

Fuente: Odeplan: Op. Cit. (1) Partel, CuadroN°7. 1.



LA REFORMA PREVISIONAL DE 1980 43

Cuadro N° 13
Esperanza de Vida dd Nuevo Flujo de Jubilados por Veez,
Seglin Sexo
(NUmero de Afios)
H M Tota
NuUmero de afios de vida 103 131 11,2

Fuente: Odeplan: Op. Cit. (1) Parte |, Anexo N° 5.

En segundo lugar, se agregan los compromisos involucrados en
la liquidacion del stock de Bonos de Reconocimiento. Dichos bonos
son derechos de los afiliados a Nuevo Sistema tradadados del Anti-
guo, gue se hacen efectivos en  momento de su jubilacion.

Estos dos componentes del Déficit Previsional asi definido son
propios ddl Sistema de Reparto y ddl periodo de transiciéon. Una
vez unificado € Sistema de Pensiones, ambos compromisos desapa-
recen répidamente.

El tercer componente del Déficit Previsiona consiste en d pa-
80 de Pensones Asgencides, que corresponde a monto anual que

ichas pensiones representan y que son cargo exclusivo del Fisco.
Las Pensiones Asistenciales s originan tanto en € Antiguo como en
e Nuevo Sistema Previsond ya que constituyen un subsidio inde-
pendiente de la modalidad del sistema.

Existen otros beneficios previsionales taes como los que en-
tregan los regimenes de indemnizacion, desahucio, cesantia'y asig-
nacion familiar, aparte dd régimen de salud que hemos separado ex-
plicitamente en este anadlisis. Estos beneficios quedan fuera de la
definicion de Déficit Previsond que aqui se utiliza, la cual se con-
centra en € Sistema de Pensiones.”

2  El Déficit Previsional, 1985-2015

__El Cuadro N° 14 presenta la evolucion del Déficit Previsiona
%\% y de sus tres componentes, proyectada para € periodo 1985

16 Las pensiones minimas garantizadas por € Estado en € Nuevo Sistema
constituyen sin duda un componente del Déficit Previsional ausente en
estas proyecciones. Un estudio actualmente en realizacién muestra que
dicho item es poco significativo en cuanto a pensiones minimas de inva-
lidez. Ademas, @ financiamiento de las pensiones minimas de vejez es
poco probable que alteren significativamente el D. P. durante los proxi-
mos 15 afios. Ver Odeplan: "Costo de la Garantia Estatal Contemplada
en & Nuevo Sistema Previsiona”, Nov., 1986.
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Cuadro N° 14
Proyeccion Déficit Sistema Previsiona Civil
1985 - 2015

(Dic.) Déficit Liquidacion Fago Pensiones Déficit
Afio Operacional Bonos de Recon. Asistenciales Previsional

miles $ 1985 miles de $ 1985 miles de $ 1985 miles de $ 1985
1985 101.561.418,83 7.250.269,79 15.558.407,00 124.370.095,62
1986 104.948.610,83 8.007.163,31 14.737.978,00 127.693.752,14
1987 107.681.864,82 9.260.861,84 14.836.118,00 131.778.844,66
1988 109.920.523,01 10.057.677,65 14.934.493,00 134.912.693,66
1989 111.781.072,82 10.927.795.47 15.032.385,00 137.741.253,29
1990 113.864.009,08 13.325.215,00 15.130.520,00 142.319.744,08
1991 116.012.488,34 15.670.043,65 15.228.655,54 146.911.187,53
1992 118.208.276,43 18.010.835,51 15.326.790,97 151.545.902,91
1993 120.162.348,66 20.341.077,96 15.424.926,40 155.928.353,02
1994 121.865.364,03 22.701.055,20 15.523.061,83 160.089.481,06
1995 122.781.291,81 24.469.202,02 15.621.197,25 162.871.691,08
1996 123.201.696,58 26.098.263,05 15.719.332,68 165.019.292,30
1997 123.146.499,32 27.702.724,45 15.817.468,11 166.666.691.87
1998 122.191.957,44 29.261.609,28 15.915.603,53 167.369.170,25
1999 120.421.495,21 30.770.072,74 16.013.738,96 167.205.306,91
2000 117.836.249,21 33.036.244,98 16.111.874,39 166.984.368,57
2001 114.651.375,87 34.955,040,18 16.210.009,81 165.816.425,86
2002 110.984.760,28 36.662.741,20 16.308.145,24 163.955.646,72
2003 106.886.113,48 38.107.686,24 16.406.280,67 161.400.080,39
2004 102.423.505,40 39.273.502,60 16.504.416,09 158.201.424,09
2005 97.705.626,92 40.462.727,61 16.602.551,52 154.770.906,05
2006 88.716.930,10 41.050.845,07 16.700.686,95 146.468.462,12
2007 84.551.202,74 41.119.637,13 17.018.000,00 142.688.839,87
2008 80.560.054,06 40.787.060,05 17.018.000,00 138.365.114,11
2009 76.739.967,14 40.101.875,76 17.018.000,00 133.859.842,90
2010 73.081.790,00 38.014.232,75 17.018,000,00 128.114.022,75
2011 69.593.774,42 35.227.801,57 17.018.000,00 121.839.575,99
2012 66.269.977,74 32.228.162,18 17.018.000,00 115.516.139,92
2013 63.105.456,86 29.058.958,33 17.018.000,00 109.182.415,19
2014 60.091.416,94 25.720.268,20 17.018.000,00 102.829.685,14
2015 57.219.013,60 22.210.108,61 17.018.000,00 96.447.122,21
Val.
Pte. 1.852.807.289,16 421.147.058,20 278.516.743,22 2.552.471.090,60

Tasa de descuento utilizada 4% anual.

Fuente: Cuadro N°

3, Odeplan "Proyecciones del Déficit Previsional 1985-2015". Pro-
yecciones del pago de Pensiones Asistenciales en base a cifras elaboradas gentilmen-
te por Dipres - Ministerio de Hacienda.

El Déficit Operacional consolidado de las Cajas de Prevision

Civiles que muestra la primera columna del Cuadro s reproduce de
Odeplan: Op. Cit. (1), Partel.

En este estudio s estima la evolucion demogréfica del Anti-

guo Sistema tomando como base diciembre 1984. Conocida la evo-
lucion esperada de activosy pasivos, su impacto financiero se obtie-
ne de considerar montos anuales promedio per capita de cotizacio-
nesy pensiones. Entre estos Ultimos, las de sobrevivencia son trata-
das como una proporcién estable del monto anual total comprome-
tido en @ pago de pensiones.
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Implicitos en esta proyeccion se encuentran dos supuestos ba-
scos. En primer lugar, una tasa promedio anual de crecimiento real
del PGB de un 3,2% vy, en segundo, € de congelamiento a sus nive-
les de 1984, de los montos reales per capita de las pensiones y coti-
zaciones.

Los antecedentes que se presentan en & Anexo N° 4 muestran
la debilidad de este segundo supuesto. En efecto, entre diciembre
1984 y enero 1986 € monto promedio per capita de la cotizacion
ha seguido disminuyendo en términos reales proporciona mente
més que € de la pensién. Sin embargo, la subestimacion del Déficit
Operacional del Antiguo Sistema que esto pueda ocasionar, no es
significativay € tiende a desaparecer en € tiempo. Esto s de-
be a que € numero de activos decrece rapidamente en relacion al de
los pasivos, por lo que & impacto de las variaciones en los montos
per_qépit7a cotizados sobre € Déficit Operacional es de poca signifi-
cacion.

Ademés, la proyeccion de los montos anuales involucrados en
la liquidacion de Bonos de Reconocimiento de la segunda columna
del Cuadro N° 14 s reproduce de Odeplan: Op. Cit. (1), Partell.

En egte estudio se realiza un seguimiento de los traslados de
activos desde e Antiguo Sistema entre mayo 1981 y diciembre
1984. Considerando la definicion del Bono de Reconocimiento que
estipula e DL 3500 y los antecedentes recopilados por algunas
Cajas de Prevision en relacion a la proporcion de cotizantes sobre
activos en la década de los 70, & obtiene una estimacion del nime-
ro total de Bonos de Reconocimiento a pagarse durante € periodo
de transicion. Bajo € supuesto que e Antiguo Sistema permanece
cerrado a partir de diciembre 1984, dicho stock de bonos es de
1,07 mill6n de los cuales 10.908 ya habian sido liquidados a diciem-
bre 1984.

La estimacion de la distribucion por edadesy sexo del stock de
beneficiarios de Bonos de Reconocimiento junto con la de sus pro-
babilidades de siniestro, permite distribuir en € tiempo la liquida-
cion de dichos bonos. Adicionalmente, la estimacion de las edades
de ingreso promedio a Antiguo Sistema Previsional de hombres y
mujeres (22,1 aflos y 25,4 afos, respectivamente) y € afio de su
traslado a Nuevo Sistema permiten inferir d namero promedio de
afos cotizados en & Antiguo Sistema. Finalmente, la distribucién
estimada por edades y sexo de las rentas imponibles anuales corre-
gidas por la densidad promedio de cotizaciones de la poblacién de
asegurados a Antiguo Sistema entre 1974 y 1980 permite asignhar
un valor esperado a cada Bono de Reconocimiento segun la causa
de su liquidacién (vejez, siniestro y rezago).

En esta proyeccién la informacion disponible estuvo sujeta a
un alto nivel de exigencia, debido a la necesaria desagregacion que

17 El andlisis de sensibilidad correspondiente y el detalle de esta proyec-
cion s encuentran en Odeplan: Op. Cit. (1); Parte I.
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contempla @ célculo del valor de los Bonos de Reconocimiento.
Una actualizacion de esta serie que introduce la informacion acu-
mulada entre enero 1985 y comienzos de 1986 por la emision de
nuevos bonos, < rediza en d Ingtituto de Normalizacién Previso-
nal. Sin embargo, no s esperan cambios importantes en la serie que
aqui s presenta, aungue e cree que €lla puede subestimar € monto
total a pagarse entre 1985 ?/ 1989, entre Qfras cosas, por los efectos
de unareforma posterior ala proyeccion.”

Finalmente, la proyeccion de los pagos anuales de Pensiones
Asigtenciales del Cuadro N° 14 fue facilitada por la Direccion de
Presupuestos del Ministerio de Hacienda, y s reproduce aqui direc-
tamente. Una comparacion de esta serie con € Cuadro N° 5 sugiere
gue = espera un estancamiento del monto rea pagado en Pensiones
Asistenciales a partir de 1986. Esto ocurre como consecuencia, por
una parte, de la estabilizacion relativa del crecimiento econémico
del paisy la consecuente declinacion de los efectos de la recesion de
1982 sobre d empleo y los niveles de rentas imponibles. Por otra,
esta proyeccion refleja e éxito esperado en los esfuerzos que actual -
mente e realizan por focalizar los beneficios en este subsidio, la dis-
persion de los cuales puede explicar una parte significativa de su cre-
cimiento entre 1983 y 1985.

La FiguraN° 3 muestra la evolucién esperada del Déficit Previ-
ﬁ'lgnfldf para d periodo 1985-2015, de la tltima columna del Cuadro

De acuerdo con € Cuadro y laFigura, e Déficit Previsional es-
perado para 19386 es de 127.694 millones de pesos de diciembre
1985. Dicho monto es un 2,7% mas alto en términos reales que €
proyectado para 1985 y un 7,2% més alto que € de 1984. De este
monto total, un 82% corresponde a Déficit Operacional que genera
e Antiguo Sistema, un 12% a pago de Pensiones Asistencialesy
s0lo un 6% a de Bonos de Reconocimiento.

Entre 1987 y 194 d Déficit Previsona continla creciendo
rapidamente, a una tasa anual promedio de 2,9% variable. Ese Ulti-
mo afio alcanza a $ 160.089 millones, un 25,4% masalto que € de
1986. Explican este rgpido crecimiento € correspondiente a Défi-
cit Operacional (16% en esos ocho afios) y laliquidacion de Bonos
de Reconocimiento, cuyo monto esperado practicamente s triplica
durante € periodo, alcanzando en 1994 a $ 22.701 millones.

Entre 1994 y 1998 d Déficit Previsional continla creciendo,
pero lo hace a tasas decrecientes. Este Ultimo afo alcanza su maxi-
mo de $ 167.369 millones, sdlo un 4,6% mayor que € nivel alcan-
zado cuatro afios antes. La composicion del Déficit Previsional, sin
embargo, ha cambiado significativamente en estos afios. En efecto,

18 Serefiere d Proyecto de Ley que modificael DL 3500, €l cual aumen-
ta significativamente las esperanzas de vida a jubilarse, uno de los paréa-
metros que considera € cdculo del vaor de los Bonos de Reconoci-
miento.
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FiguraN® 3
Déficit Previsiona
1985 - 2015
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durante 1998 un 73% corresponde a Deficit Operacional, @ cua es
ta disminuyendo desde 1996 en que alcanz6 su maximo de
$ 123.202 millones. Un 17,5% corresponde a la liquidacion de Bo-
nos de Reconocimiento y € 9,5% restante al pago de Pensiones
Asistenciales.

Finalmente, de acuerdo a estas proyecciones, a partir de 1999,
el Déficit Previsiona disminuye aunque lentamente al principio co-
mo consecuencia de la prolongacién del crecimiento del monto in-
volucrado en d pago de bonos. Dicho monto alcanza su maximo de
$ 41.120 millones durante € afio 2007 alrededor del cual alcanza a
un 29% del Déficit Previsional. A partir de ese Gltimo afio, € Déficit
Previsional disminuye répidamente a una tasa anual promedio de
alrededor de 4,8% y creciente.

Durante € ultimo afio de la proyeccién, que coincide con la
extincion del stock de activos del Sistema Antiguo, € Déficit Previ-
sional alcanza a los $ 96.447 millones, un nivel similar al del afio
1982. De éste alrededor de un 59% corresponde al Déficit Operacio-
nal, un 23% a los Bonos de Reconocimiento y un 18% a las Pensio-
nes Asistenciales.

De esta manera, la evolucién esperada del Déficit Previsional
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para los préximos treinta afios hace sobresalir la importancia que
tienen los primeros afios del periodo de transicion para la consolida-
cion del Nuevo Sistema y su unificacion futura. En efecto, ella
muestra e3ue el Déficit Previsiona alcanza un maximo, cuyo monto
es arededor de un 35% mayor que & Déficit soportado en 1985 y
que dicho maximo s alcanzaria en alrededor de diez afios mas. Adi-
cionalmente, la proyeccion muestra un rapido decrecimiento del
Déficit Previsional una vez superada esta primera etapa dificil de la
transicion.

El Cuadro N° 15 presenta la evolucion proyectada del Déficit
Previsional como porcentaje del PGB y alternativamente, latasa de
crecimiento anual requerida del PGB entre 1985 y € afio 2015, para
que dicho porcentaje se mantenga a su nivel de 1985.

Como muestra € Cuadro, en 1985 € Déficit Previsiona repre-
senta un 5,03% del PGB. S € PGB crece a unatasa anual promedio
de 3,2% entre 1986 y d afio 2015, esta proporcion resultarq sem-
pre decreciente para € periodo. En efecto, la cuarta columna del
Cuadro muestra una disminucion sistemética de la razén Déficit/
PGB, aunque lenta en los primeros diez afios. A partir del afio 1996
aproximadamente, esta pr%,oorcién comienza a caer a tasas cre-
clentes, alcanzando a fines de la proyeccion a 1,5% del PGB, un ni-
vel similar a que representara € Déficit Previsiona Civil a comien-
zos de la Reforma de 1980.

Alternativamente, la dltima columna del Cuadro N° 15 mues-
tra la tasa anual de crecimiento del PGB requerida para que s man-
tenga la proporcion que represento € Déficit Previsional en 1985.

De acuerdo con & Cuadro, entre 1986 y 1994 e PGB tendria
que crecer a una tasa anual promedio de 2,8% con una minima de
2,1% en 1989 y una maxima de 3,3% en 1990. Claro que este ana-
ligs subestima las tasas anuales de crecimiento del PGB requerido,
por cuanto no considera @ efecto prociclico que tienen estas meno-
res tasas sobre & Déficit Previsional. Sin embargo, como lo muestra
claramente la Figura N° 4, la proyeccién deja un amplio margen de
libertad para € efecto mencionado, sin alterar la conclusion béasica
que ela sugiere.

En efecto, de acuerdo con la Figura la tasa anual de crecimien-
to del PGB requerida para que la proporcion que representa € Dé-
ficit Previsonal no exceda un 503% s acerca a la esperada
(3,2% anual) durante los proximos ocho afios del periodo de transi-
cion. A partir de entonces € margen s amplia a tasas crecientes,
dg{'ando de constituir € crecimiento un requisito desde alrededor
del a0 1998.

Concluimos entonces gue la probabilidad de que aumente la
proporcion que representa € Déficit Previsiona del PGB més alla
de la soportada en 1985 es baja. S ello ocurre, no constituird una
tendencia persistente, sino que sera consecuencia de una caida ines-
perada del PGB, dentro de los proximos s8s a siete afios. A partir
de entonces, la probabilidad mencionada es préacticamente nula.
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Cuadro N° 15
Monto Relativo del Déficit Previsional 1985 - 2015

Como % del PGB % de Crecimiento PGB
Déficit PGB Como Prop. PGB % PGB
(Prom.) Previsiona mills,de$ del PGB Requerido  Requerido
Afio  mills. $ 1985 1985 en % mills. $ 1985 5,03% fijo
1985 129,718  2.576,600 5.03 2.576,600 2,41
1986 133185  2.659,051 501 2.645,457 2,67
1987 137,445 2.744,141 501 2.730,089 3,20
1983 140,714 2.831,953 497 2.795,013 2,38
1989 143664  2.922,576 492 2.853,613 2,10
1990 148439  3.016,098 4.92 2.948,466 3,32
1991 153228 3112613 4.92 3.043,588 3,23
1992 158,062 3.212,217 4.92 3.139,607 315
1993 162,633 3315008 491 3.230,399 289
1994 166,973 3.421,088 4.88 3.316,606 2,67
1995 169,875  3.530,563 481 3.374,245 1,74
1996 172,115 3.643,541 472 3.418,737 132
1997 173,833 3.760,134 4.62 3.452,867 1,00
1998 174,566 3.880,459 4.50 3.467,420 0,42
1999 174,395 4.004,633 4.35 3.464,026 -0,10
2000 174,165 4,132,782 421 3.459,448 -0,13
2001 172,947 4.265,031 4.05 3.435,252 -0,70
2002 171,006 4.401,512 389 3.396,702 -1,12
2003 168,340 4.542,360 371 3.343,758 -1,56
2004 165,004  4.687,716 352 3.277,490 -1,98
2005 161,426 4.837,722 334 3.206,420 -2,17
2006 152,767  4.992,530 306 3.034,416 -5,36
2007 148,824 5.152,291 2.89 2.956,113 -2,58
2008 144,315 5.317,164 271 2.866,538 -3,03
2009 139,616 5.487,313 254 2.773,201 -3,26
2010 133,623 5.662,907 2.36 2.654,164 -4,29
2011 127,079 5.844,120 217 2.524,175 -4,90
2012 120,483  6.031,132 2.00 2.393,171 -5,19
2013 113877 6.224,128 183 2.261,954 -5,48
2014 107,251  6.423,300 167 2.130,343 -5,82
2015 100594  6.628,846 152 1998114 -6,21

Fuente: Banco Central, "Boletin Mensual" varios nimeros. Crecimiento o/o
PGB 1985:. 2,41 % Crecimiento o/o PGB Proyectado, 1986 - 2015,
2 %

Nota: La serie del Déficit Previsional del Cuadro N° 14 ha sido llevada a pesos
promedio del afio 1985, en el presente Cuadro.



50 ESTUDIOS PUBLICOS

FiguraN° 4

Tasas de Crecimiento del PGB
Proyectada v/s Requerida
Para Mantener 5.03%
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Esta conclusion presume, sin embargo, que € conjunto de su-
puestos bésicos en que e sostiene la proyeccion permanece relativa-
mente estable durante € periodo. De éstos especia mente importan-
te es € congelamiento de la pensién promedio que entrega el Anti-
guo Sigema, a un nivel rea smilar d de diciembre 1934 y la
estabilidad de las reglas institucionales que regulan la jubilacion en
e Sistema. Alteraciones significativas en estos supuestos pueden
ocasionar un incremento persistente de la proporcion del PGB que
representa e Déficit Previsional durante los proximos seis a siete
anos. En todo caso, ni edtas alteraciones invalidarian la conclusion
de més largo plazo que s desprende de la proyeccion.

De esta manera, encontramos que & Cuadro futuro gue presen-
ta d Déficit Previsional es menos desolador que d de sus anteceden-
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%es acumulados durante los primeros sds afios de vida del Nuevo Ss
ema

Sin embargo, hay aspectos cualitativos y cuantitativos del fi-
nanciamiento del Déficit Previsional que por quedar fuera de la defi-
nicion utilizada hasta ahora, no son considerados en la proyeccion
analizada

En primer lugar, la parte de dicho Déficit que es financiada
con endeudamiento interno conlleva un costo financiero que debe,
en vigor, agregarse.

Adicionalmente, dicha forma de financiamiento, especialmente
durante los proximos afios, puede menoscabar directamente la con-
solidacion del Nuevo Sistema Previsional y ocasionar un quiebre
delicado en € desarrollo armonico de este Sistema y € del Sistema
Financiero Nacional. Esto resulta cierto 9, como consecuencia de la
profunda criss del Sistema Financiero, @ nivel de endeudamiento
publico ha acanzado niveles importantes y s, como muestran
antecedentes analizados anteriormente, € rapido crecimiento del
Fondo de Pensiones exige una ampliacion del espectro de alternati-
vas de inversion que puede alterar las condiciones del mercado de la
Banca Comercial, la cual s encuentra durante estos primeros afios
de transicion en un proceso de rapida capitalizacion que castiga
necesariamente su eficiencia.

C Financiando € Déficit Previsiond
1  El Déficit Previsiona Liquido

El Déficit Previsional, como lo hemos definido hasta ahora,
constituye una medida aproximada de los compromisos financieros
anuales que ha contraido @ Estado con € Sistema Previsional (pen-
siones) Civil.

Habiendo analizado € nimero de afios que tomara dicho défi-
cit en estabilizarse y su comportamiento esperado durante € "pe-
riodo de transicion”, buscamos ahora evaluar la capacidad del Esta-
do para financiarlo, sn comprometer los equilibrios macroeconémi-
cos basicos ni la consolidacion del Nuevo Sistema.

Por simplicidad, y dejando todo lo demés constante, nos con-
centramos en las transacciones que tienen lugar entre € Estado y el
Sistema Previsional en su conjunto. Para ello, ampliamos la defini-
cion de Deficit Previsional de manera que contemple la restriccion
de liquidez que actualmente impone al Fisco su financiamiento.

Por lo tanto, € Déficit Previsional Liquido resulta del Déficit
Previsiona antes definido, neto de los recursos que anualmente libe-
ra € Nuevo Sistema d Fisco y més € servicio que éste paga anual-
mente por dicha deuda.’®

19  Con estricto rigor, € Déficit Previsional Liquido son las necesidades efec-
tivas de egresos con cargo al Fisco.
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Cuadro N° 16

Titulos de Deuda de la Tesoreriay del Banco Central como
Porcentgje del Total de Colocaciones del Fondo

($ Mill. Dic. 1985
(Dic.) Titulos Titulos Total Deuda Publ. Deuda Fiscal
Afo Fisco Banco Central Colocaciones Total Coloc. Total Colocaciones
1981 141 7.061,0 32.419,3 22% 0,4%
1982 12876 7.374,5 85.156,3 24% 151%
1983 46.025 26.322,2 154.654,3 47% 29,7%
1984 52574 33.936,5 204.807,0 42% 25,6%
1985 62.646 57.432,3 281.807,0 43% 22,3%

Fuentes: BEM - AFP, N° 7, 19, 31, 41 y 53.

El Cuadro N° 16 presenta € detalle de los montos de los recur-
s0s del Fondo de Pensiones invertidos en instrumentos de deuda de
laTesoreriay del Banco Central, durante € periodo 1981-1985.

Como muestra € Cuadro, la proporcion de la cartera del Fon-
do en instrumentos de deuda publica (Tesoreriay Banco Central) s
encontraba estable en alrededor de un 23% durante 1981 y 1982
En d afio 1983 dicha proporcion préacticamente se duplica para al-
canzar a fines de ex afio a un 47% del total de colocaciones del
Fondo de Pensiones. A partir de entonces, la proporcion de deuda
publica en la cartera del Fondo s estabiliza en arededor de un
48% del total de colocaciones. Durante estos dos Ultimos afios, sin
embargo, la proporcién de deuda fiscal (titulos de la Tesoreria) dis-
minuye significativamente desde cerca del 30% alcanzado en 1983 a
alrededor de un 22% a fines de 1985, Este efecto % ha visto com-
pensado por d acelerado crecimiento de las colocaciones en titulos
del Banco Central, @ cual sigue la tendencia adquirida con la crisis
bancaria desde enero de 1983.

Dado que d Banco Central es constitucionalmente un ente au-
tébnomo y que sus intervenciones en e mercado abierto responden
esencialmente a politicas monetarias, suponemos que |os recursos
del Fondo por é recaudados no estan disponibles al Fisco para fi-
nanciar con ellos partes del Déficit Previsional que enfrenta. De eta
manera, los ingresos a Fisco que anual mente aportan las colocacio-
nes de deuda publica, son solamente aquellos provenientes de sus
propias colocaciones.

El Cuadro N° 17 presenta el monto total del Fondo de Pensio-
nes del Nuevo Sistema invertido en papeles de deuda fiscal, los in-
gresos anuales que dichas colocaciones han aportado al Fisco y €
servicio pagado aproximadamente por esta deuda durante € perio-
do1981-1985.
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Cuadro N° 17

Colocaciones de Deuda Fiscd, su Variacion Anual y
Servicio a Fondo de Pensiones
(Millones de $ de Dic. de 1985)

(Dic)  Colocaciones Variacion Anual  Servicio Deuda Tasa Interés
Afio Deuda Fiscdl de las Coloc. Fondo de Pens.  Anual Efectiva

1981 141 141 17 12,04
1982 12.876 12.735 2.928 16,61
1983 46.025 33149 5728 10,02
1984 52.574 6.549 3415 7,66
1985 62.646 10.072 3.524 7,21

Fuente: Cuadro N° 16 y "Sintesis Econémicay Financiera': Banco Central de
Chile, febrero 1986.

Nota: El servicio de la deuda s calcul6 a partir de las tasas promedios anual es
acumuladas en interés efectivas pagadas en operaciones de 1 a 5 afios de
la Ultima columna del Cuadro, sobre € total colocado.

Como muestra d Cuadro, d Nuevo Sistema Previsiona ha libe-
rado recursos a Estado en montos anuales variables pero siempre
significativos. Bajo @ supuesto implicito en la definicion de Déficit
Previsional Liquido, € Cuadro N° 18 muestra & Déficit Previsional,
el monto neto de los flujos anuales que libera d Sistemay € Déficit
Previsional Liquido que resulta.

El Déficit Previsional Liquido representa una medida aproxi-
mada de las restricciones de liquidez que anualmente impone a Fis-
co d financiamiento del Déficit Previsiona. Como s observa de la
comparacion de unay otra medida del Déficit en e Cuadro, € Défi-
cit Liquido esinferior a Previsional durante @ periodo 1981-1985.

Ademas, e Cuadro muestra que como consecuencia de la ines-
tabilidad caracteristica de las variaciones anuales del Fondo de Pen-
sones, @ Déficit Liquido soportado en 1984 alcanzd a los
$ 115940 millones, sblo alrededor de $ 1.800 millones menos que
el de 1985 Esto ocurrié a pesar de que @ Déficit Previsional en
1985 resultara ser alrededor de $ 5.290 millones superior a de
1984.

Sin duda que d Déficit Previsiond Liquido esté lgjos de ser
una medida exacta de las restricciones de liquidez que impone a
Fisco @ financiamiento de la Prevision. Sin embargo, tiene & méri-
to de indicar fluctuaciones en dichas restricciones 9 |las tasas de cre-
cimiento de otros ingresos y gastos fiscales s mantienen relativa-
mente estables y de facilitar al mismo tiempo d andisis del riesgo
cualitativo que impone a Nuevo Sistema € financiamiento del Dé-
ficit Previsiona por esta via del endeudamiento interno.

Este ultimo aspecto s hace evidente a considerar qué pasaria
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Cuadro N° 18

Déficit Previsona Liquido, 1981 - 1985
(Millones de $ de Diciembre de 1985)

(Dic.) Deficit Ingresos Anuales Déficit Previsional
Ao Previsond  Netos delaPrevison Liquido
1 2 1 - 2
1981 41.959 124 41.836
1982 94.886 9.807 85.079
1983 108.684 27421 81.263
1984 119074 3134 115940
1985 124.370 6.548 117822

Fuente: CuadrosN° 4y N° 14.

Nota: Los ingresos anuales netos de la Prevision resultan de restar a las varia
ciones anuales de las colocaciones en deuda fiscal € servicio de la deuda
correspondiente.

9 latotalidad de la cartera de Inversiones del Fondo terminara con-
sistiendo en instrumentos publicos. Es fécil ver que en e cao las
caracteristicas més sobresdientes del Nuevo Sistema Previsiona
Unificado desaparecen, haciéndose permanentes algunas que son
propias dd periodo de transicién. En esas circunstancias, d Sige-
ma adquiere una forma mas compleja de Reparto, en la que € Esta-
do juega definitivamente & papd principal.

Resulta pues de interés proyectar la evolucion futura del Dé
ficit Previsional Liquido comparando su comportamiento con € del
Déficit Previsona y analizando distintos escenarios en los que va
rl'gb,a proporcion de la cartera invertida en instrumentos de deuda
publica.

Para obtener una estimacion de los ingresos netos que anual-
mente libera d Nuevo Sistema de Pensiones al Estado, es necesaria
una proyeccion de la evolucién futura del Fondo de Pensiones del
Nuevo Sistema

Como hemos visto, la variacién anual del Patrimonio del Fon-
do de Pensiones depende criticamente del comportamiento espera-
do de las tasas redes de interés de corto plazo y de latasa de creci-
miento del PGB.

La imposibilidad de proyectar con un nivel aceptable de con-
fianza d comportamiento de dichas tasas, hace de cualquier proyec-
cion del Fondo de Pensiones poco mas que un ejercicio especulati-
vo. Laevolucion futura de las cotizaciones recaudadas y del pago de
pensiones, asi como en menor medida € monto de las comisiones
devengadas, puede s proyectada con una base més sdlida. Sin em-
bargo, la incertidumbre que rodea la proporcion de jubilaciones que
tendrd lugar bajo cada una de las modalidades que contempla €
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Nuevo Sistema (Retiro Programado v/s Renta Vitalicia) hace insegu-
ra incluso la proyeccién de este aspecto més predecible de la evolu-
cion del Nuevo Sistema en € futuro.

En todo caso, d impacto fuerte y creciente quetiene la revalo-
rizacion del Fondo sobre € nivel de su Patrimonio hace incompleta
una proyeccion de su evolucion que no considere fluctuaciones de
dicho item.

Ademés, la importancia de tener una nocion de la evolucion
futura del Fondo, aunque sea con un amplio margen de variacion, y
la necesidad ineludible de contar con dicha proyeccion para estimar
e comportamiento futuro del Déficit Previsional Liquido motiva-
ron € estudio: Odeplan: "Proyecciones del Fondo de Pensiones del
Nuevo Sistema Previsional, 1986-2016" (Odeplan: Op. Cit. (2)).

2  Proyectando la Evolucion del Fondo de Pensiones

A continuacion reproducimos una proyeccion del Fondo de
Pensiones que considera un escenario intermedio y que contempla
fuertes variaciones ciclicas de los crecimientos anuales proyectados
del Patrimonio del Fondo de Pensiones.

En esta proyeccion, € valor de la cartera de inversiones del
Fondo de Pensiones varia con los niveles de la tasa de interés Libo,
con la tasa de crecimiento del PGB y la tasa anual de inflacion espe-
rados. Ella considera cuatro tipos de instrumentos de inversion (Se-
riados Estatales, Seriados Financieros, Unicos Estatalesy Unicos Fi-
nancieros), de manera que sus rentabilidades y la composicion del
portafolio determinan la rentabilidad promedio anual de la cartera
de Inversiones del Fondo. Dicha rentabilidad contempla cambios en
precios relativos, lo que hace fuertemente variable (ciclico) € item
"revalorizaciéon” del Fondo. Esta partida explica un 36% de los au-
mentos patrimoniales del Fondo en 1986, y crece en ciclos (23% en
1990) hasta alcanzar a explicar un 73% de dichos aumentos en €
afio 2016 en que finaliza la proyeccién.

Asimismo, la proyeccidén comprende la estimacién de la evolu-
cion demografica completa del Nuevo Sistema Previsional. En base a
esta estimacion proyecta los itemes de "abonos cotizaciones' y
"pago de pensiones’, entre las partidas de aumentos y disminucio-
nes anuales del Patrimonio del Fondo, respectivamente. Aqui la
proyeccion supone que la proporcion de jubilaciones bajo la modali-
dad de Retiro Programado y Renta Vitalicia se mantiene a los nive-
les de 1985. Un cambio en este supuesto puede alterar en forma sig-
nificativay creciente en € tiempo la evolucion esperada del Fondo
de Pensiones.

La proyeccion también considera la evolucién esperada de las
"Comisiones Devengadas" y de los "traspasos de las Cias, de Segu-
ros', entre las disminuciones anuales del Patrimonio del Fondo.

En & primer caso, é modelo supone las comisiones como una
proporcion del monto total de los flujos de fondos (recaudacion de
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cotizaciones y pago de pensiones) que las AFP administran cada
ano. Dicha especificacion supone que la estructura de comisiones 2
gjustaria en € corto plazo para reflejar é comportamiento de los
costos de operacion. Adicionalmente la proyeccion supone que di-
cha proporcion decrece durante los primeros afios, desde un 8% de
los flujos totales de fondos en 1986 hasta estabilizarse en un 4% de
dichos flujos a partir de 1993. Esto busca reflejar los efectos del cre-
ciente aprovechamiento de las economias de escala, de los avances
tecnol 6gicos involucrados en la operacion de las AFP y de la compe-
tenciaentre ellas.

En e caso de los traspasos a las Cias. de Seguros, ellas son fun-
cion en € modelo de proyecciones, de los flujos anuales de sinies-
tros que se producen entre los afiliados activos del Sistema (falleci-
mientos einvalidez) y de laevolucion en @ tiempo del saldo acumu-
lado promedio de las cuentas individuales. Dada la estructura de
edades y sexo de la poblacion activa del Nuevo Sistema a diciembre
1985, d item "Tragpasos a las Cias. de Seguros' crece con € tama-
fio del Fondo, alcanzando a explicar entre 1987 y 1994 alrededor
de un 50% de las disminuciones anuales del Patrimonio del Fondo.
Mas adelante este item iria dejando lugar al "pago de pensiones’,
las que de un 15% en 1986 pasaria a explicar un 40% de las dismi-
nuciones de Patrimonio en € afio 2000.

Finalmente, la proyeccion considera la liquidacion de los Bo-
nos de Reconocimiento tomada de Odeplan: Op. Cit. (1), Partell,
y € item "otras disminuciones patrimoniales’, completando asi la
ecuacion de las variaciones anuales netas del patrimonio real del
Fondo, valorado a precios de mercado.

El escenario de la proyeccién que reproducimos aqui es menos
optimista que € asumido en Odeplan: Op. Cit. (2), en lo que respec-
ta a la tasa de crecimiento anual del PGB. En este caso supone una
tasa de inflacion estable de 25% anual promedio paratodo € perio-
do y unatasa anual Libo c1ue cae rgpidamente desde un 7,5% pro-
medio en 1986 hasta estabilizarse en un 3% a partir de 1990. A di-
ferencia del estudio citado, este escenario supone unatasa anual de
crecimiento del PGB de 3% promedio, estable paratodo € periodo
1986-2015.

El Cuadro N° 19 presenta la evolucién historica del Patrimo-
nio del Fondo de Pensiones del Nuevo Sistema entre 1981 y 1985
(a diciembre de cada afio), y la proyectada para e periodo 1986-
2015.

De acuerdo a esta proyeccion, € Fondo de Pensiones crece a
tasas variables durante todo € periodo 1986-2015. La evolucién del
nivel del Fondo de Pensiones del Cuadro s muestra graficamente
en la FiguraN° 5.

Segun @ Cuadro y la Figura N° 5, a diciembre 1986 & Fondo
de Pensiones alcanzaria a los $ 363.350 millones, un 30% mayor
gue a diciembre 1985. A fines de la década, € Fondo de Pensiones
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Cuadro N° 19

Fondo de Pensiones y su Variacion Anual
Periodo 1981-2015
(Millones de $ de Dic. 1935)

(Dic.) Proyeccién Patrimonio Variacién Patrimonial
Afio Promedio Esperado Promedio
1981 27.349 27.349
1982 85.266 57.917
1983 151.352 66.086
1984 200.766 49.414
1985 278.490 77.724
1986 363.350 84.860
1987 444 .081 80.731
1988 519.881 75.800
1989 592.239 72.358
1990 665.440 73.201
1991 745 .555 80.115
1992 840.020 94 .465
1993 949.047 109.027
1994 1.059.579 110.532
1995 1.161.622 102.043
1996 1.260.048 98.426
1997 1.366.934 106.886
1998 1.495.617 128.683
1999 1.645.493 149.876
2000 1.793.119 147.627
2001 1.922.690 129.571
2002 2.043.311 120.621
2003 2.174.909 131.598
2004 2.338.118 163.209
2005 2.531.066 192.948
2006 2.715.039 183.972
2007 2.866.342 151.303
2008 2.999.723 133.381
2009 3.145.0%4 145.371
2010 3.331.065 185.971
2011 3.553.048 221.983
2012 3.756.172 203.124
2013 3.908.562 152.390
2014 4.031.951 123.389
2015 4.167.459 135.508

Fuente: Odeplan: Op. Cit. (2), con un PGB de 3,0% anual entre 1986 y 2015.
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FiguraN°® 5
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seria de alrededor de $ 665.440 millones, unos US$ 3.400 al cam-
bio de diciembre 1985. Estos niveles implican una desaceleracion
creciente del crecimiento anual del Fondo, respecto de sus tasas
histéricas. En efecto, la Figura N° 6 muestra la evolucion de lasta
sas de crecimiento anuales histéricas y proyectadas del Fondo de
Pensiones, corroborando esta observacion.

Como muestra la Figura N° 6, entre 1981 y 1985 € Fondo de
Pensiones crecid a una tasa de 35% anual promedio, decreciente.
La tasa proyectada para e periodo 1986-1990 es de sdlo 19%, tam-
bién decreciente. A partir de 1990, la tasa de crecimiento del Fondo
cae lentamente y en forma variable, desde alrededor de un 10% pro-
medio durante la década 1991-2000, hasta un 3% promedio durante
los ultimos afios de la proyeccion.
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FiguraN° 6

Tasas Anuales Crecimiento Fondo
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Este comportamiento de la tasa anual de crecimiento del Fon-
do de Pensones del Nuevo Sistema constituye un antecedente im-
portante, porque sugiere que & Fondo alcanzard su maximo alrede-
dor de los mismos arfios en los que € Sistema de Pensionesen Chile
completaria su unificacién. Resulta, por lo tanto, de interés analizar
las causas de dicho comportamiento, las cuales pueden agruparse en
trestipos, porgue son de diferente naturaleza.

En primer lugar, las dtas tasas de crecimiento del Fondo du-
rante e periodo 1981-1984 son naturalmente un reflgjo de la extra-
ordinaria expansion que experimentd en eos afos e stock de coti-
zantes del Nuevo Sistema como consecuencia del traslado masivo de
asegurados desde € Antiguo Sistema.

En segundo lugar, durante este periodo y hasta alrededor del
ano 1989 segun la proyeccion, las tasas de interés internacionalesy
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domeésticas caen desde sus niveles extraordinariamente altos alcan-
zados a fines de 1981.%°

El afio 1984 es la excepcion gque, en € caso de las tasas domés-
ticas, confirma esta observacion. Como hemos visto, € interés real
gue devengan los titulos de deuda en esta época refleja los niveles

el costo del crédito. A esto se suman las caidas de las tasas reades
de interés de corto plazo (con la excepcion de la segunda mitad del
ano 1984), que producen un aumento inmediato en e valor de mer-
cado de dichas inversiones de renta fija.

Finalmente, € comportamiento de la tasa de crecimiento del
Fondo en € mas largo plazo (1990 en adelante), comienza a ser un
reflejo de la evolucion de la estructura de edades y sexo de la pobla-
cion activa del Nuevo Sistema, la cual s acerca a la estructura de la
fuerzalaboral. A medida que esto ocurre, & peso creciente del stock
de pasivos comienza a compensar € crecimiento secular del stock de
activos y larevalorizacion del Fondo, llevando a este ultimo hacia
un nivel de equilibrio.

3 Proyectando € Déficit Previsona Liquido

La dltima columna del Cuadro N° 19 presenta la evolucién his-
torica y proyectada de las variaciones anuales que experimenta €
Patrimonio del Fondo durante & periodo 1981-2015.

Dichas variaciones £ muestran graficamente en la Figura N° 7.

De acuerdo con & Cuadro y la Figura, las variaciones anuales
del Fondo de Pensiones alcanzan niveles cada vez mas altosy varia-
bles. Ello s presenta mas claramente en la FiguraN° 7 por la curva
gue representa  promedio movil a cinco afios de los niveles alcan-
zados por estas variaciones.

Este comportamiento resulta del impacto que tiene la revalori-
zacion del Fondo en sus incrementos anuales netos, y la acentua-
cion de los ciclos refleja cdmo dicho impacto crece naturalmente
con el tamaiio del Fondo.

Finalmente, la segunda curva del grafico muestra que los mon-
tos promedio de los aumentos anuales del Fondo tienden a crecer
cada vez més lentamente durante la Gltima década proyectada. Esto
no es mas que un reflejo del comportamiento ya analizado de las ta-
sas anuales de crecimiento del Fondo de Pensiones.

A partir del Cuadro N° 19, @ Cuadro N° 20 presenta la evolu-
cion histérica del Déficit Previsiona Liquido y la proyectada para e
periodo 1986-2015.

La proyeccion del Déficit Previsiona Liquido en la pendltima
columna del Cuadro N° 20 supone que € porcentaje de la Cartera

20 Latesa Libo acanz6 a 189% y la Prime a 20,5% en agosto de 1981
Ellas alcanzan un 81% Yy un 9,5% a diciembre 1985. Ademés, la tasa de
interés doméstica rea cobrada en operaciones de corto plazo (anual
prom. acumulado), cae desde un 44,6% en 1981 a un 23,3% en 1985,
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FiguraN° 7

Variaciones Anuales degl Fondo
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de Inversiones del Fondo invertido en deuda fiscal permanece esta-
ble en un 25% a lo largo del periodo 1986-2015. Ello implica que
las amortizaciones (con una maduracién promedio de 6 afnos) y los
intereses (de acuerdo a la ultima columna del Cuadro N° 20) < li-
quidan en efectivo a sus fechas de vencimiento. Esto, a su vez, im-
plica que la proporcion libre de recursos financieros que obtiene el
Fisco anualmente de sus nuevas colocaciones en la Cartera del Fon-
do es decreciente y que eventualmente s haria negativa.

La Figura N° 8 muestra gréficamente esta proyeccion del Défi-
cit Previsional Liquido y compara su trayectoria con la del Déficit

Previsional.
Como muestran el Cuadro y laFigura, la liberacién de recursos
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Cuadro N° 20

Déficit Previsiona v/s Déficit Liquido
(Millones de $ de Dic. 1985)

Afio  Déficit Ingresos Intereses y Déficit  Rentabilidad
Previ- Variacion Anual  Amortiz. Reales Previsond Real Anua
sond Colocacionesen Anualesdeuda con Liquido (Int. Amort.)

d Fondo d Fondo
1981 41.959 141 17 41.835 12.04
1982 94.886 12.735 2.928 85.079 16.61
1983 108.684 13.149 5.728 81.263 10.02
1984 119.074 6.594 3415 115.940 7.66
1985 124.370 10.072 3.524 117.822 7.21
1986 127.694 21.215 6.791 106.294 7.00
1987 131.779 20.183 7.618 119.214 6.00
1988 134.913 18.950 90.965 125.928 5.00
1989 137.741 18.090 7.417 127.068 4.00
1990 142.320 18301 8104 132.123 3.00
1991 146911 20.029 9.247 136.129 3.00
1992 151546 23.617 10111 138.040 3.00
1993 155.928 27.256 10.976 139.648 3.00
1994 160.090 27.634 11.898 144.354 3.00
1995 162.872 25510 12.981 150.343 3.00
1996 165.019 24.606 14.423 154.836 3.00
1997 166.667 26.722 16.471 156.416 3.00
1998 167.369 32171 18.804 154.002 3.00
1999 167.205 37.469 20.444 150.180 3.00
2000 166.984 36.906 21.305 151.383 3.00
2001 165.816 32.393 22.364 155.787 3.00
2002 163.956 30.156 24.352 158.152 3.00
2003 161400 32.900 27.666 156.166 3.00
2004 158.201 40.802 31.324 148.723 3.00
2005 154.771 48.237 3B112 139.646 3.00
2006 146.468 45,993 33.240 133.715 3.00
2007 142.689 37.826 33.930 138.793 3.00
2008 138.365 33.345 36.557 141.577 3.00
2009 133.860 36.343 41.645 139.162 3.00
2010 128114 46.493 47.059 128.680 3.00
2011 121.840 55.496 48.378 114.722 3.00
2012 115516 50.781 46.594 111.329 3.00
2013 109.182 38.097 46.043 117.128 3.00
2014 102.830 30.847 49.020 121.002 3.00
2015 96.447 33.877 55.995 118,565 3.00

Fuente: Cuadros Nros. 18 y 19.
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FiguraN° 8
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financieros netos desde @ Nuevo Sistema a Fisco permite a este
altimo postergar una parte significativa de los compromisos inme-
diatos que involucra € financiamiento del Déficit Previsiona. En
efecto, de acuerdo alaFiguray a Cuadro, € Estado consigue de es-
ta manera una estabilizacion importante en € calendario de pagos
del Déficit Previsional. Esto ocurre a pesar de que € Fisco autorres-
tringe sus colocaciones a un 25% de la cartera del Fondo c?/ que £
obliga a pagar en efectivo sus compromisos por concepto de interés
y amortizaclones.

Segun la Figura N° 8, durante la ultima década de la proyec-
cion € Déficit Previsiona Liquido comienza a ser, con una frecuen-
cia y magnitud crecientes, superior a Déficit Previsiona. Esto
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ocurre cuando € traspaso de recursos libres desde € Nuevo Sistema
al Fisco comienza a hacerse negativo.

De esta manera € propio Sistema Previsional durante su transi-
cion provee a Estado de una forma atrayente de prorratear en €l
tiempo d creciente Déficit Previsional. Dado que este mecanismo de
financiamiento involucra costos financieros y sociales, es posible
imaginar que existe una proporcién de deuda publica en € Fondo
gue sea la socialmente optima en € tiempo.

Dicha proporcion éptima variaria con @ costo alternativo de
los recursos liquidos y de su requerimiento por parte del Estado.
Entre estos costos estarian incluidos algunos no financieros involu-
crados en e uso de este mecanismo de financiamiento.

Sin embargo, es més inmediato € riesgo evidente de que s
produzca una "estatizacion" creciente del Fondo de Pensiones, sin
gue medie una evaluacion caba del costo que impondria dicho
proceso al desarrollo de la economiay del bienestar social del pais.

Este riesgo resulta de las circunstancias que s prevé s encon-
trardn presionando las relaciones entre e Nuevo Sistemay € Estado
en los proximos cinco a siete anos. Dado d répido crecimiento espe-
rado del Fondo, s encontrarian, por una parte, las AFP con un vo-
lumen creciente de ahorros libres para ser invertidos en conjunto li-
mitado de alternativas, bajo € control del Estado. Por otra, el Esta
do con altos niveles de endeudamiento interno y externo se encon-
traria requiriendo recursos financieros en € corto plazo, para cubrir
el servicio de las deudas adquiridas, la presion acumulada de las de-
mandas sociales y € creciente Déficit Previsional. EI mecanismo re-
cién descrito ofreceria, en estas circunstancias, una aparente salida
para que estos excesos de oferta y demanda encuentren un equili-
brio sn comprometer los equilibrios macroecondmicos basicos de
la economia.

La Figura N° 9 muestra la evolucién comparativa del Déficit
Previsional y del Déficit Previsional Liquido, S a partir de 1986 €
Fisco liquida las amortizaciones e intereses con nuevas colocaciones
de deuda publica en la Cartera de Inversiones del Fondo y e Merca-
do de Capitales.

A medida que e Estado posterga el servicio efectivo de su deu-
da con € Nuevo Sistema, la proporcion del Fondo de Pensiones en
deuda publica crece sistematicamente y a tasas crecientes. En efec-
to, desde un 25% de la Cartera a comienzos de 1986, este proceso
de estatizacion del Fondo hace que la proporcion de deuda fiscal
alcance a un 38% a fines del afio 2000, y a alrededor de un 57% a
fines de la proyeccion.

Pero segin muestra la Figura, d monto de los recursos que li-
beraria al Estado esta politica de estatizacion del Fondo seria sus-
tancial y creciente. Esto permitiria la distraccién de un volumen im-
portante de recursos publicos desde € financiamiento del Déficit
Previsional, a otros requerimientos de los que sin duda caracteriza-
rén el periodo. Adicionalmente esta politica no tiene otros limites
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Figura N° 9
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que las tasas de crecimiento anuales del Fondo de Pensiones, las
cudles, segln hemos visto, seran positivas durante los proximos
guince afos criticos del perlodo de transicion.

Sin embargo, ede andlisis es s0lo aparente y s presta para
equivocos cuantitativos de importancia. Esto ocurre basicamente
porque & Fondo registrado a su valor de mercado no constituye en
su totalidad ahorro efectivo, sino solo una parte de é es, en redli-
dad, redlizable.

A medida que crece la proporcion de deuda publica colocada
en & Fondo y en & mercado de capitales, & precio de dichostitulos
tiende a caer y dado su volumen creciente, dichas caidas de precios
arrastrarian la de otros papeles, preﬂonando progresivamente las
tasas de interés. Ello, como hemos visto, desencadenaria unarapida
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depreciacion del valor del Fondo. Esto a su vez ocasionaria dismi-
nuciones considerables y crecientes en € nivel de los incrementos
anuales del Fondo y por lo tanto en e monto de los recursos liqui-
dos que podria obtener d Fisco de sus huevas colocaciones.

A lalarga, un proceso de esta naturaleza, similar al que experi-
mentaron algunas instituciones previsionales en € pasado, llevaria
a la expropiacion de la totalidad del Fondo de Pensiones. En este
caso, Sn embargo, debido a su magnitud, dicha politica podria pro-
vocar la jibarizacion del mercado de capitales introduciendo un
comportamiento perverso en las tasas de interés domeésticas, que
no viéndose compensado por entradas de ahorro externo, compro-
meteria la estabilidad de los egw librios macroeconémicos basicos y
la capacidad de crecimiento del pais. La magnitud de este Gltimo
efecto, sin embargo, quedaria sujeta a la contribucion a ahorro y
al crecimiento econémico que resultara de las asignaciones que hi-
ciera el Estado, de los recursos liberados a través de esta politica.

Con & Fondo de Pensiones expropiado, € Sistema pierde su
esencia, convirtiéndose en una compleja forma de reparto en la que
el papel principal corresponde a Estado definitivamente. El costo
de operacion de un Sistema de Reparto con estas caracteristicas es
materia para otro estudio, pero con sus incentivos deformados, re-
sultaria previsiblemente similar o mayor que € del Antiguo Siste-
ma con todos sus defectos.

Finalmente, 9 se acepta en teoria la existencia de una propor-
cion socialmente Optima de deuda puablica en € Fondo de Pensio-
nes, no deben confundirse con su estatizaciéon incrementos tempo-
rales en dicha proporcién durante los préximos cinco a siete anos.
Dichos incrementos, sin embargo, serén diferentes a los caracteristi-
cos de una politica de estatizacion, por cuanto no seran sisteméaticos
ni irdn acompafiados de fuertes controles a las tasas domesticas de
interés ni de saturacion de las alternativas de inversion en la cartera
del Fondo de Pensiones del Nuevo Sistema.

AnNexos

Anexo N° 1 "Estructura de Comisiones y Competenciaen e Mer-
cado de la Prevision".

Anexo N° 2: "Clasificacion de Instrumentos de Inversion bajo las
Categorias Financierasy Estatal, Unicosy Seriados’.

Anexo N° 3 "Consideraciones en torno a la Valoracion de la Car-
terade Inversiones del Fondo de Pensiones’.

Anexo N° 4: "Evolucién del Valor Real de las Pensiones y Cotiza-
ciones Promedio del Sistema Previsional Antiguo, 1980-1985".

Anexo N° 5. "¢Es posible que los asegurados perciban un castigo
crecls,nte a sus cotizaciones mensuales por concepto de Comi-
son?
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AnexoN° 1

"Estructura de Comisionesy Competenciaen € Mercado
de la Prevision”

La evolucion de las comisiones cobradas por las AFP constitu-
ye d principal antecedente de la forma como la competencia entre
ellas  eda llevando a cabo. De hecho, las carteras de inversiones no
han sido en estos primeros afios un elemento importante en la gene-
racion de diferencias de rentabilidades y precios entre las AFP. Aun-
que es posible que esto cambie en € futuro, han sido las politicas de
comisiones las principales causantes de la expansion de unasy € re-
lativo estancamiento de otras en estos primeros afos de vida del
Nuevo Sistema.”

Actualmente la comisién consiste de una parte fija (a la cotiza-
cion y/saldo) y una parte variable que s expresa como porcentaje
del saldo de cada renta individual. Complementariamente existe una
comisién fija implicita en la cotizacion adicional requerida para €
seguro de invalidez y sobrevivencia, y € costo de la prima que cada
AFP determina con la Cia. de Seguros que contrata.

Naturalmente que la comision fija resta proporcionalmente
més rentabilidad a la cuota de los afiliados con rentas imponibles
menores. Aumentos en @ cobro sujeto a la comisién fija son, por lo
tanto, regresivosy dado que de acuerdo a Cuadro N° 4 la movili-
dad de los afiliados més pobres es menor, existe € incentivo eco-
nomico para que estos aumentos s produzcan.

El Cuadro I-A presenta la evolucion de las comisiones fijas (ti-
pos | y I1) cobradas por las tres AFP que registran un crecimiento
significativo durante € periodo 1981-1985 y las tres que disminu-
yen su cobertura relativa del mercado durante e mismo periodo.

De acuerdo con d Cuadro, la proporcion fija de la comision
cobrada por las AFP que s expandieron durante € periodo 1981-
1985 crecio en un 56,7% real promedio entre enero de 1981 y fe-
brero 1984. En contraste, la tasa correspondiente a las tres AFP
que vieron reducida su cobertura relativa del mercado fue de -1,7%.
Para € periodo enero 1982-diciembre 1985 las tasas de variacién
correspondientes a cada grupo de AFP son 43% y -41%, respectiva-
mente.

El espectacular aumento de la comision fija del primer grupo
de AFP durante €l periodo resulta compatible con su expansion, S
£ considera que dichas comisiones fijas eran a enero 1982 un
172% més bajas que las del segundo grupo.” Esto, junto con una

21  La legidacion vigente incentiva a las AFP a mantener una estructura de
inversiones similar entre ellas, al castigar fuertemente rentabilidades sig-
nificativamente menores que la media de mercado.

22  Es posible que la enorme diferencia en las comisiones fijas durante los
primeros dos afios de funcionamiento del Nuevo Sisema sea un reflejo de
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Cuadrol-A
Comisién Fija Segin AFP y Variacion Real, 1982-85

AFP Enero Enero Febrero Diciembre Variacion Real Variacion Rea

1932 1983 1984 1986 Enero 1982 Enero 1982
(En pesos de cada afio) Febrero 1984  Dic. 1985

Concordia 30 9% 195 195 7% 71%

Habitat 29 29 95 140 55% 60%

Summa 9% 175 235 180 38% -2%

Provida 130 180 195 198 -1% -25%

Sta. Maria 140 180 230 180 8% -49%

Unién* 152 173 205 219 -12% -49%

Fuente: BEM-AFP, N° 7, 19, 31, 41 y 50.

* La AFP Unién en € Cuadro es € promedio ponderado de las comisiones

fijas de las AFP Alameday San Cristébal, parad periodo 1982-1984, an-
terior a su formacion.

reduccion sistemética de la proporcion variable de la comision co-

brada (desde un 1,07% promedio en enero 1982 a un 0,6% en di-

ciembre 1985), permitieron a las AFP del primer grupo atraer los

Zegmentos de rentas imponibles més altas de los afiliados del segun-
0 grupo.

El incentivo econdmico para atraer € segmento de afiliados de
rentas imponibles mas altas constituye la causa principal de la rea-
decuacion de la estructura de comisiones que aparentemente esta
[levandose a cabo. Dicha readecuacion resulta necesaria, ya que la
estructura de comisiones inicialmente respondia mas a un seguro
de garantia para obtener una amortizacion répida de los gastos de
puesta en marcha, que al comportamiento de los costos de opera-
cion.

Este incentivo bajo la actual estructura de comisiones es doble.

Por una parte, dado que los costos de operacion de la admi-
nistracion de los fondos de pensiones descansan principal mente en
e manejo de los flujos (recaudacion de cotizaciones y entrega de
pensiones), incrementos en la tasa de crecimiento del fondo para €
mismo numero de afiliados constituyen evidentes economias de
escala El excedente de dichas economias puede repartirse entre
nuevas rebgjas al componente variable de la comision e incrementos
en la utilidad operacional de la AFP, seglin sean la presion del mer-
cado y las restricciones institucionales (impositivas y otras) prevale-
cientes.

Por otra, & cobro de la comision variable en base exclusiva-

la premura de las AFP respectivas por amortizar sus inversionesy gastos
de puesta en marcha.
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mente a saldo de la cuenta individual, es un desincentivo al creci-
miento del fondo, que s esta haciendo evidente al asegurado. Esto
ocurre porque en d margen la comisién s hace cada vez mayor en
relacion a la cotizaciéon del asegurado, pudiendo llegar incluso a so-
brepasarla.

Un gercicio realizado con d objeto de investigar esta Ultima
posibilidad lo corrobora. En efecto, de mantenerse e 0,53% de
comision variable promedio anual de las AFP a abril de 1986, en
arededor de 30 arios, la comision mensual iguaaria la comision
correspondiente a una renta imponible de $ 30.000. Dicho calculo
supone una tasa de crecimiento del sado gorrespondiente, de
0,9% mensual, un 60% menor que @ historico.

Esta readecuacion de la estructura de comisiones puede, sin
embargo, tener efectos regresivos y desestabilizadores en € corto
plazo. Esto ocurre cuando € fuerte estimulo por rebajar apresurada-
mente la comision variable conlleva un aumento relativo y absoluto
de la comision fija, como de hecho ha ocurrido en estos Ultimos
cuatro afos. Es de esperar que dicha tendencia s vea controlada
por € propio mercado, cuya presion iria acercando la comision fija
a un nivel consistente con € de los costos de operacion. La fuerte
rebaja de este componente de las comisiones que registraron en
menos de un afio las AFP Provida, Santa Maria 'y Union, es una
sefid alentadora en este sentido. Sin embargo, estas bruscas varia-
ciones de precios son también sefid del costo del ajuste de la
composicion de las comisiones a su comportamiento esperado en €
mediano plazo. Mientras dicho ajuste no s complete, y € nivel de
las rentas imponibles de los afiliados altere € ingreso marginal que
percibe la AFP respectiva, no habra garantias de que las sefiales del
mercado de la Prevision lo conduzcan hacia la maxima eficiencia.
Tampoco habrg, en edtas circunstancias € estimulo necesario para
que la cobertura del Nuevo Sistema Previsional sea la maxima
eficiente, ni para que la competencia entre las AFP alcance al
espectro completo de los asegurados. Mas bien, esta inconsistencia
entre e comportamiento de |n?r6505y costos en la administracion
del Fondo de Pensiones, pueda llevar a la segmentacion del mercado
previsional, y a un sinnumero de anomalias que atentan contra su
definitiva consolidacion.

23 Egte gercicio s presentaen € Anexo N° 5.
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Anexo N° 2

"Clasificacion de Instrumentos de Inversion Bajo las
Categorias Financieray Estatal, Unicosy Seriados'

1 LlUF: DFPy PEF 3ISF. LH, BON, ACCy DEB
21.U.E.:PDCyPDT 4ISE: PPS,CAR,BCO,PTG,PRCyMVU

Documentos del Banco Central

PDC : Pagarés Descontables del Banco Central

PPS : Pagarés para Instituciones de Prevision Socid

PRC : Pagarés Regjustables del Banco Central (PRBC) y (PDP)

Documentos de la Tesoreria General de la Republica

PTG : Pagarés Regjustables de la Tesoreria

PDT : Pagarés Descontables de la Tesoreria

CAR : Certificados de Ahorro Regjustables

BCO : Bonosde laReformaAgraria

MVU : Letras de Crédito emitidas por € Min. de Vivienday Urba-
nismo

Documentos de I nstituciones Financieras

DFP : Depositos a plazo en Instituciones Financieras
PEF : Pagarés emitidos por Instituciones Financieras
LHF : Letras de Crédito emitidas por Inst. Financieras
BEF : Bonos Bancarios emitidos por Inst. Financieras

D_ocugnentos de Empresas (Privadas, Publicas, Productivas y Finan-
cieras

ACC : Acciones empresas publicasy privadas

BON : Bonos empresas publicasy privadas

DEB : Debentures empresas publicasy privadas
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Anexo N° 3

"Consideracionesen Tornoala Vaoracion dela
Cartera de Inversiones dd Fondo de Pensiones'

El registrar la cartera de inversiones de un agente econémico a
valor de mercado tiene ventajas y desventgas, dependiendo de las
caracteristicas del mercado, del tamafio relativo de la cartera res
pecto de la oferta total de instrumentos de inversion 'y del objetivo
para e cual s registra la operacion.

S dicho objetivo es registrar e valor econémico (realizable en
el corto plazo) de las inversiones, entonces en un mercado inestable,
e mantenerla a valor de mercado (referencia) tiene obvias ventajas
por sobre la valoracion a costo. Esto significa, Sn embargo, atar €
vaor de la cartera a los vaivenes de las variaciones en la rentabilidad
esperada de papel es alternativos (tasas de interés). Cuando dichasta-
sas son controladas directa o indirectamente por la autoridad mone-
taria, en forma no permanente, es posible determinar inequivoca-
mente cuando € vaor de mercado de la cartera sobre o subestima
su valor econémico.

Pero existe otra circunstancia en la cual la desviacion del valor
de mercado (referencia) respecto del econémico puede ser igual o
incluso mayor que la desviacion del valor a costo respecto del eco-
nomico. Esta situacion prevalece cuando e tamafio del mercado de
los instrumentos de inversion respecto del de la cartera de inversio-
nes, es suficientemente chico como para ser incapaz de absorber una
proporcion significativa de los instrumentos de la cartera en € corto
plazo, sn aterar en forma importante su valor respecto del registra-
do seguin precios del mercado (referencia).

En @ caso de la cartera de inversiones de los fondos de pensio-
nes del Nuevo Sistema, estas dos circunstancias s dan.

En primer lugar, d estricto control sobre las posibilidades de
inversion del Fondo que gjerce en forma extraordinaria € Estado, y
la direccion de la politica de "tasas de interés de referencia” seguida
por la autoridad monetaria, son ambas por su naturaleza transito-
rias, y hacen que las expectativas respecto del valor econémico de la
cartera de inversion tiendan a aunarse. Desde comienzos de 1985 a
la fecha, € valor econdmico del Fondo de Pensiones es menor que
el registrado de acuerdo a su valor de mercado (referencia).

En segundo lugar y més interesante, @ valor registrado del
Fondo de Pensiones, debido a su tamario relativo, no es € realiza-
ble. De hecho, un cambio significativo en la composicién de la car-
tera de una AFP como Provida o Santa Maria, desde Pagarés de Te-
soreria por ejemplo, a acciones de Entel, altera significativamente e
valor del Fondo Consolidado.

Cuando las expectativas respecto del valor economico de ins-
trumentos especificos de inversion, tales como los Seriados Estata-
les = aunan, puede producirse una "corrida’ de éstos en € merca-
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do, que introduce una pérdida generalizada por concepto de cambio
en precios relativos y que puede hacer incluso negativa la rentabili-
dad real de la cartera, durante € periodo en que tiene lugar.

Por estas razones, y reconociendo la volatilidad que inevitable-
mente tendran las revalorizaciones del Fondo en un mercado como
e nuestro, la ley contempla la creacion y uso del fondo "Reserva
de Fluctuacion de Rentabilidad”. Dicho fondo s crea con los exce-
s0s de rentabilidad respecto del promedio de rentabilidades de to-
dos los fondos de pensiones durante € periodo (mes) y tiene por
objeto suplir diferencias entre la rentabilidad minima garantizada y
la obtenida. Sin embargo, dado que esta rentabilidad minima es re-
lativa, ella puede llegar a sr negativa durante periodos como € des-
crito més arriba.

Estas consideraciones apuntan, en primer lugar, a la importan-
cia que tiene dar a conocer & hecho de que € valor del Fondo no es
enteramente realizable y que por lo tanto dichos fondos no consti-
tuyen en su totalidad ahorro efectivo.

En segundo lugar, los asegurados a Nuevo Sistema deben co-
nocer que las bruscas fluctuaciones de las rentabilidades medias de
las cuotas no son sintomas de debilidad en € Sistema, sino que son
inherentes a su forma de valoracion.

Finalmente, estas consideraciones sugieren extrema cautela
por parte de la autoridad monetaria en € manejo de las tasas de in-
terés. Los aumentos del orden de dos puntos mensuales en la renta-
bilidad real que arrojan los Instrumentos Seriados Estatales entre
diciembre 1985 y marzo 1986 por concepto de "cambios en precios
relativos’, pueden inducir a una "corrida" en e mercado de estos
papeles, cuando < reactive la demanda por crédito de la Banca Co-
mercial, y s perciba como insostenible la actual direccion de las ta-
sas de "interés sugeridas'.
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Anexo N° 4

"Evolucion del Valor Real de las Cotizaciones y Pensiones
Promedio del Sistema Previsional Antiguo, 1980-1985"

A partir de antecedentes aportados por Suseso referentes a
cotizaciones promedio anual de activos, y otros entregados por Di-
pres respecto de regjustes legales de pensionesy cotizaciones de pa-
sivos, pudimos construir series para estos datos a partir de enero de
1980 (base) hasta enero 1986. Estas series que se presentan gréfica-
mente en la Figura C-I muestran que, a compararlas respecto del
crecimiento que hatenido d IPC entre estos afios, aumentan discre-
tamente producto de las disposiciones legales vigentes, en el caso de
los pasivos, y de las negociaciones colectivas efectuadas, a amparo
de la norma correspondiente. Es notorio apreciar las importantes di-
ferencias que resultan de este gréfico. Mientras los pasivos han segui-
do muy de cerca e alza experimentada por € costo de lavida, a ex-
cepcion de 1985, conservando sus pensiones y aportes en términos

roximos a lo real, las cotizaciones de |os activos muestran una evo-
ucion que < aeja del IPC. Esta situacion de proyectarse a futuro
en similares condiciones, plantea que € déficit del Sistema de Pen-
siones ira aumentando en términos reales, debido a la apertura cre-
ciente entre pensionesy cotizaciones de pasivos que s corrigen con-
forme al IPC en d Sistema Previsional Antiguo, y las cotizaciones de
I%ssoactivos gue = van alejando de sus niveles reales, respecto de
1980.
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Figura C

Variacion Monto Pensiones,
Cotizaciones e IPC
1980 - 1985
Base 100 = 1980
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Anexo N° 5

¢Es Posible que los Asegurados Perciban un Castigo Creciente
a sus Caotizaciones Mensuales por Concepto de Comision?

De acuerdo a BEM-AFP N° 56, @ saldo promedio acumulado
a abril 1986 (desde mayo 1981) correspondiente a un ingreso irgBo-
nible de $ 30.000 mensuales esde $ 276.124. La Comision variable
promedio a esa fecha es de 0,53% al afio (variando entre las AFP, de
O a 0,95%) y la tasa de cotizacién (pensiones) es de 10% sobre la
renta imponible. Entonces, d sado acumulado promedio para que
la comision mensual iguale a la contratacion es.

A $3000 = $6.791.940,2
4.417x10*

donde $ 3000 corresponden al pago mensual de cotizaciones
(10% de $ 30.000) y 4417 x 10" es & porcentaje de comision
equivalente mensual (0,53/12 meses). o

Considerando los 59 meses en que la cotizacion de $ 3.000
promedio mensual s ha acumulado para alcanzar un valor futuro a
abril de 1986 de $ 276.124, establecemos la siguiente relacion:

B FV ($3.000; x ; 59) = $ 276.124

donde x es € retorno mensual promedio, y FV denota valor futuro.
Despejando B obtendremos un x = 1,44%.

Utilizando la ecuacion B podemos contestar la pregunta de
cuantos meses a partir de mayo de 1981 necesitan transcurrir para
gue la cotizacion mensua de $ 3000 acumule un saldo de
$ 6.791.940,2 9 la tasa de retorno mensual es de 1,44%. En otras
palabras, nos interesa calcular:

C FV ($3.000; 1,44; y) =$ 6.791.940,2

Despgiando C obtendremos y = 245. Por lo tanto, necesitan
transcurrir 245 meses a contar de mayo de 1981, es decir, 15,5 afos
a partir de mayo de 1986.

S consideramos finalmente que a diciembre 1985 un 63% de
los hombres afiliados a Nuevo Sistema tenian menos de 35 afios de
edad, y que un 54% de las mujeres tenian menos de 30 afios de
edad, contamos con 30 afios de futuras cotizaciones para la mayo-
ria de los afiliados al Nuevo Sistema.

Por |o tanto, en menos de 16 afos, la mayoria de los asegura
dos estarian cotizando para financiar la comisién de las AFP, la
cual, a partir de entonces pondria un freno a crecimiento del saldo
de la cuenta individual. Dicho saldo veria limitado su crecimiento
solo a una proporcion de su rentabilidad.

S proyectamos para @ ejercicio una rentabilidad mensual pro-
medio de 0,9% (60% mas baj aﬂ, entonces la comision igualaria la co-
tizacion en menos de 25 afios a partir de diciembre 1985.



