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En 1980, Chile reformdé su sistema de pensiones

reemplazando la mayoria de los distintos programas

contributivos de reparto y beneficios definidos, por
un programa unico de ahorro individual y contribuciones definidas.
Luego, en el afio 2008, se dio un paso adicional, y se sustituyeron los
componentes solidarios que tenia el sistema por un programa de
mayor alcance y mejores beneficios. Quedd asi estructurado el
sistema que existe hasta hoy.

A pesar de sus evidentes logros, este sistema enfrenta importantes
criticas. En respuesta a las mismas, tanto el anterior como el actual
gobierno presentaron al Parlamento proyectos de reforma que,
aunque comparten muchos elementos del diagnéstico, difieren en
las soluciones propuestas. El sistema de pensiones chileno fue el
primero en la regién en incorporar un componente obligatorio de
ahorro individual. Por lo mismo, su estudio y el andlisis de la actual
discusion sobre posibles reformas puede dar algunas luces a los
paises que siguieron mas tarde un camino similar, sobre los desafios
que ellos mismos podrian enfrentar en el futuro.

En las pdginas siguientes se explican las caracteristicas generales del
sistema de pensiones chileno; sus logros y problemas; se describe el
estado actual del debate en este pais, y se plantean conclusiones que
pueden ser de utilidad para Colombia y otros paises.
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El sistema de pensiones chileno se estructura en torno a tres
tipos de programas —o pilares segin la nomenclatura de TWB



[1994]—, todos ellos regulados y fiscalizados por la Superintendencia
de Pensiones (SP.Ch), que se enuncian a continuacion:

IDARIAS, financiado enteramente con
presupuesto publico y administrado por una entidad estatal, que
paga beneficios a los pensionados que integran un grupo familiar
del 60% mas pobre de la poblacién.

© PENSIONES DE AHORRO INDIVIDUAL —o sistema de AFP—,
financiado con cotizaciones pagadas por los trabajadores, mas
una prima para un seguro de invalidez y sobrevivencia pagada por
los empleadores, y administrado por empresas privadas; de
caracter obligatorio para todos los trabajadores con contrato de
trabajo y para los trabajadores por cuenta propia que reciben
honorarios por sus servicios. 1

® PENSIONES DE AHORRO VOLUNTARIO, financiado con aportes
de trabajadores y empleadores, vy gestlonado por las mismas
entidades que administran el programa de ahorro previsional
obligatorio, por compaiias de seguros de vida, bancos,
administradores de fondos y otras entidades financieras.

Adema3ds, hay programas de pensiones especiales para las Fuerzas
Armadas, de Orden y Seguridad —policia, investigaciones, y guardias
de prisiones—, y para los trabajadores del sector publico y privado
que para 1981, cuando se establecié el nuevo sistema obligatorio de
ahorro individual, ya habian cotizado en otro programa. A estos
trabajadores se les permitid mantenerse en su antiguo programa de
pensiones o cambiarse al nuevo.

Este programa paga el beneficio de Pensidn Basica Solidaria (PBS) de
vejez —desde los 65 afios— y de invalidez, a quienes no reciben
pensién de ningln otro régimen previsional, y estan en el 60% mas
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1 Este programa incluye una cotizacién adicional —pagada por trabajadores y
empleadores— y reglas de pension especiales para los trabajadores que desempefian
trabajos pesados.



pobre de la poblacién. Actualmente, la PBS es de aproximadamente
USD 162.00 al mes. Esta cifra es equivalente al 14% del salario
promedio de los cotizantes al sistema de AFP, a un 36% del salario
minimo, y al 82% de la linea de pobreza en el caso de un hogar con
dos integrantes.?

El pilar solidario también paga un complemento —Aporte Previsional
Solidario (APS)— a quienes reciben pensiones autofinanciadas de
vejez o invalidez menores de USD 480.00 al mes, ya sea del programa
de pensiones de ahorro individual o de los antiguos programas de
pensiones, e integran un grupo familiar en el 60% mas pobre de la
poblacién. El monto de este complemento es mayor mientras menor
sea el de la pensién autofinanciada, con un maximo igual al monto
de la PBS —USD 162.00 al mes—, y un minimo de USD 1.00 al mes.
En promedio, el monto de los APS pagados es USD 110.00 al mes
[SP.Ch 2019].

El pilar solidario estd entregando beneficios a 1.5 millones de
beneficiarios, 587,000 PBS y 920,000 APS. Esta cifra representa
aproximadamente 50% del total de pensionados en Chile de todos
los regimenes previsionales, incluyendo Fuerzas Armadas y de
Orden.? El gasto fiscal anual total en el pilar solidario alcanza 0.8%
del PIB [Estimaciones del autor con informacién de SP.Ch [2019]].

El sistema de AFP paga pensiones de vejez a la edad establecida por
ley —60 anfos las mujeres y 65 afios los hombres—; pensiones
anticipadas por trabajos pesados; pensiones por invalidez; y
pensiones de sobrevivencia a viuda, viudo, e hijos con derecho a
pensidon de afiliados fallecidos.
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2 Para todas las conversiones de moneda, se usd un tipo de cambio de $660 por USD.
Salario minimo de USD 450 al mes. A menos que se indique lo contrario, las cifras son
a diciembre de 2018 [Estimaciones del autor sobre la base de Informacién de MinDesarrollo [2018];
SP.Ch [2018]].

3 En el gran total de pensiones se incluye también a los beneficiarios de pensiones de
sobrevivencia —viudas, viudos e hijos con derecho a estas pensiones—, y a
beneficiarios de algunas leyes especiales [Estimaciones del autor con informacién SP.Ch [2019]].



Las pensiones de vejez se financian con el saldo acumulado por el
trabajador en su cuenta de ahorro individual. A su vez, este saldo se
construye con la suma de cotizaciones —obligatorias y voluntarias—
y la rentabilidad del ahorro que se va acumulando. Por su parte, las
pensiones de invalidez y sobrevivencia se financian con el saldo de |la
cuenta individual del trabajador respectivo —sin considerar los
aportes voluntarios— madas un aporte que hace la compaiiia de
seguros que haya contratado la AFP a través de una licitacion publica.
El monto de dicho aporte debe ser suficiente para que —sumado al

saldo de la cuenta individual— permita al afiliado o a sus
sobrevivientes con derecho a pensidn,

financiar las pensiones de referencia Cualquiera que sea la edad
que establece la ley. de pension y la tasa de

cotizacién, si no se pagan
cotizaciones las pensiones

La tasa de cotizacidn total al sistema de o >
serdn insuficientes.

AFP es en promedio 12.8% de la AUGUSTO 1GLESIAS
remuneracion imponible: [1] el 10% a Consultor Internacional, Chile
cargo del trabajador se destina a una

cuenta de ahorro individual administrada por la AFP que este escoja*’
—actualmente existen seis de ellas—; [2] un 1.53% pagada por el
empleador corresponde a la prima del seguro de invalidez y
sobrevivencia; y en promedio, [3] un 1.26% a cargo del trabajador
paga la comisidn por administracion que cobra la AFP —un
porcentaje de la remuneracién imponible y pagan solo los
cotizantes—."

Los afiliados al sistema pueden escoger entre distintas modalidades
de pensidn, que incluyen las rentas vitalicias pagadas por compaiiias
de seguros de vida, los retiros programados pagados por las propias
AFP, y combinaciones de las modalidades anteriores. En el caso de |la
renta vitalicia, el pensionado recibe una pensién mensual por el
resto de su vida en monto indexado por inflacién. En el caso del retiro
programado, el pensionado hace retiros mensuales de una parte del
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4 Quienes se incorporen por primera vez a la fuerza de trabajo y comiencen a cotizar
en una AFP, no pueden escoger y deben incorporarse a la administradora que en ese
momento cobre la menor comision. Luego de dos afios pueden elegir libremente.

5 Los pensionados bajo la modalidad de retiro programado pagan una comisidon
expresada como porcentaje de la pensién, en promedio 1.1% de la pensidon mensual.
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saldo en su cuenta individual, hasta que se agoten sus fondos; el
monto del retiro mensual se estima con una formula definida en la
regulacion y se recalcula anualmente.

Regularmente, cotizan en el pilar de ahorro individual 5.6 millones
de trabajadores; una cifra equivalente a 66% del numero total de
trabajadores empleados en Chile. Ademads, este pilar paga 1.5
millones de pensiones —el 50% del total de pensionados del sistema
previsional chileno—. El total de ahorro acumulado en las cuentas
individuales —fondo de pensiones— es de USD 205 billones,
aproximadamente un 65% del PIB [sp.ch 2018].

Existen algunos grupos de trabajadores que no estan incorporados al
sistema de AFP y cotizan en otros programas. En el antiguo sistema
de pensiones administrado por una entidad estatal —al cual ya no se
puede ingresar— aun cotizan 33,500 trabajadores. En este caso, las
pensiones se financian con una cotizacién de 21% del salario mas un
significativo aporte fiscal. Este sistema no acumula reservas
financieras y paga beneficios a 620,000 pensionados. El monto de sus
pensiones se calcula sobre la base de férmulas definidas por la ley —
conocido como beneficios definidos— que hacen depender el
beneficio del niumero de cotizaciones pagadas y de las ultimas
remuneraciones imponibles [ibid.].

Finalmente, los sistemas de pensiones de las Fuerzas Armadas y de
Orden son administrados por dos entidades estatales, reciben los
aportes de aproximadamente 120,000 trabajadores, y pagan
beneficios a 150,000 pensionados. Se financian con una cotizacién
de 6% para pensiones mas un significativo aporte fiscal, y no
acumulan reservas financieras.

N DI AD NI T IRNIT A DA

-/ AN - I - .

Los trabajadores que deseen mejorar sus pensiones pueden suscribir
algun plan de ahorro previsional voluntario. La incorporacidn a estos
planes se incentiva a través de franquicias tributarias en el caso de
trabajadores de mayor renta, y subsidios del Estado para quienes
reciben ingresos mds bajos. Los planes pueden tener caracter



individual o colectivo, aunque estos Uultimos no han tenido
desarrollo.

Ademss, los trabajadores pueden hacer aportes de ahorro voluntario
a sus cuentas de capitalizacién individual —cuentas obligatorias de
ahorro para pensién— y convenir con su empleador para que este
haga aportes adicionales a esa misma cuenta.

En el caso de los planes individuales de ahorro previsional voluntario,
los trabajadores eligen libremente el administrador entre AFP,
compaiiias de seguro de vida, bancos e instituciones financieras, o
administradores generales de fondos. Existen aproximadamente 1.6
millones de cuentas de ahorro previsional voluntario en las que se
acumula USD 10 billones, equivalentes a 5% del ahorro obligatorio.®
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El actual gobierno presenté al Congreso Nacional un

ambicioso proyecto de reforma al sistema de pensiones [Presidencia de
la Republica 2018], cuya discusidn comenzd recientemente. El gobierno
anterior habia presentado otros tres proyectos que también
introducian cambios significativos al sistema de pensiones, pero que
no tuvieron el apoyo politico necesario para avanzar en su tramite
parlamentario. Con el objeto de explicar por qué, a pesar de los
resultados alcanzados, algunas reformas se hacen necesarias, se
describe brevemente lo que el sistema de pensiones chileno ha
logrado y sus desafios.

O 10CROS DEI ISTENM A DE PENSIONES
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Con una carga de cotizaciones significativamente menor que la del
antiguo sistema de pensiones —12.8% vs. aproximadamente 18%—
, el sistema de AFP paga en promedio, pensiones de vejez un poco
mas altas. En el caso de pensionados que contribuyeron durante diez
afos o mas, las pensiones de vejez —autofinanciadas— alcanzan en
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¢ Algunos trabajadores tienen mas de una cuenta. La cifra incluye los llamados
depdsitos convenidos pagados por empleadores a sus trabajadores.



promedio, a USD 395.00 mensuales. Esta cifra se compara con USD
346.00 mes de las pensiones vejez en el sistema antiguo.”’

Adems3s, en el caso de individuos con carreras laborales completas,
los resultados de pensiéon del sistema de AFP son superiores a los
estdndares que proponen distintas entidades internacionales. Por
ejemplo, mientras los trabajadores con mas de 25 afios de cotizacidn
estan recibiendo, en promedio, una pensién de vejez equivalente a
78% de su ultimo salario bruto [sp.ch 2018], ILO ha recomendado que
los sistemas de pensién paguen entre 40% y 45% de la remuneracion
de referencia a las personas con 30 afios o mas aflos de cotizacidn
[ILO 2018a].

A este resultado han contribuido, en forma decisiva, que la
integridad de los fondos de pensiones se encuentra bien protegida y
los buenos resultados de inversién del pilar de ahorro. Desde el aio
1981, la rentabilidad real promedio anual de los fondos de pensiones
alcanza 8.1% [sp.ch 2018], muy por encima del monto supuesto cuando
se estableci6 ese sistema.

El sistema previsional chileno muestra también una elevada
cobertura poblacional en comparacidn con otros paises de la region.
La proporciéon de cotizantes a empleo total del pais es 72%,
incluyendo a los cotizantes en programas de Fuerzas Armadas y de
Orden, y de los antiguos programas de pensiones. Los empleados no
cotizantes, 28%, corresponden a quienes no cotizan por no estar
obligados, por estar en la informalidad, o por evasidn. La cobertura
entre pensionados también es elevada, con 77% de los mayores de
60 afios recibiendo beneficios de algunos de los pilares del sistema
[Estimaciones del autor sobre cifras de cotizantes de SP.Ch [2018] y empleo de INE [2018]].

Uno de los resultados mas significativos del sistema previsional ha
sido su positivo impacto sobre la pobreza de los adultos mayores,
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7 La comparacién se debe hacer para este subconjunto de pensionados pues los
distintos programas del sistema antiguo exigian un minimo nimero de cotizaciones,
en un rango de 10 a 20 afos, para pagar la pension respectiva. Los trabajadores que
al momento del retiro no cumplian con dicha condicién no tenian derecho a pensién
—ni tampoco recibian la devolucidon de sus aportes—. En cambio, el sistema de AFP
paga pensidn cualquiera sea el niumero de cotizaciones abonadas durante la vida
activa del trabajador [sp.ch 2018].



principalmente como efecto del pilar solidario. En este contexto, la
proporcidon de adultos mayores en pobreza ha bajado desde 23% en
2006 a 6% en 2015, siendo los pensionados el grupo etario con
menor tasa de pobreza de la poblacidn [MinDesarrollo 2018].

Otra fortaleza del sistema de pensiones chileno es su limitado
impacto sobre las finanzas publicas. En un pais donde los ingresos
fiscales representan aproximadamente 22% del PIB, la carga fiscal
del pilar solidario es baja, 0.8% del PIB, y los pilares de ahorro —
obligatorio y voluntario— practicamente no tienen impacto fiscal.®
Adem3s, la recaudaciodn tributaria se ve afectada por los incentivos
fiscales al ahorro previsional. Por otro lado, una parte importante del
déficit del antiguo sistema ya estd pagado, y de hecho, el gasto
publico por este concepto disminuye afo a afio.

El sistema de pensiones también ha hecho un aporte significativo al
desarrollo econdmico del pais. Por ejemplo, Fuentes [2013] concluye
que entre el 8.6% y el 14.4% del crecimiento econémico de Chile
desde 1981 a 2011 se explica por la reforma de pensiones. La
acumulacién de ahorro, favorecida por la estrategia que siguid el
fisco para financiar el déficit del antiguo sistema de pensiones —
luego de la reforma del afo 1980— contribuyd a una expansién de la
inversiéon que incentivd el crecimiento econdmico. Este también
recibid un estimulo por la mayor eficiencia del mercado de trabajo,
que a su vez, fue el resultado de una menor tasa de cotizaciéon?y de
mayor movilidad laboral —al desaparecer las diferencias en los
programas de pensiones de distintos sectores de la economia—
porque los trabajadores pudieron migrar desde un sector a otro sin
menoscabo en su pension.

Como reflejo de sus fortalezas, el sistema de pensiones chileno se
encuentra clasificado entre los mejores del mundo. Mercer Global

Yoo Y Yo oo Yalalalalalalalalalal
8 Por cierto, el Estado debe pagar sus cotizaciones como empleador, lo que implica un
gasto fiscal.

° Cuando se estableci6 el sistema de ahorro individual, la tasa de cotizacién bajé de un
promedio de 21% a 12.5%.



Pension Index [2018] lo clasifica en el quinto lugar entre 30 paises; y
Allianz [2016] como noveno entre 54 paises.
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El sistema de pensiones chileno enfrenta cuatro desafios principales:
[1] cerrar la brecha entre expectativas y realidad de pensiones de
vejez; [2] aumentar su adhesidon popular; [3] mejorar los niveles de
conocimiento y de educacién previsional de la poblacién; y [4]
resolver las diferencias ideoldgicas que subsisten en el ambito
politico con respecto a la forma de financiar la solidaridad con los
pensionados mas vulnerables.
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Las pensiones de vejez que esta entregando el sistema de ahorro
previsional se encuentran por debajo las expectativas de una parte
importante de la poblacién. En particular, las mujeres y la clase
media —este Uultimo segmento que no se beneficia del pilar
solidario— no reciben una pensién del nivel que esperan.

Sin duda, parte de la situacién se explica por las altas expectativas de
pensidn de la poblaciéon, incluso mayores que las referencias
internacionales. Por ejemplo, distintas encuestas coinciden en
sefialar que los trabajadores esperan pensiones que representen un
70% de sus ultimos salarios. Lo mas sorprendente es que los
trabajadores encuestados no condicionan sus expectativas al
numero de periodos durante los cuales cotizan. Posiblemente este
fenémeno sea en parte, un resultado indeseado de las campaiias
publicitarias de las propias AFP y de las promesas de mejorar
sustancialmente las pensiones que se hizo al momento de la reforma
de 1980.

Adems3s, las expectativas de pensién se estan formando sobre la
base de salarios superiores a los que se cotiza. En el caso de Chile
existe un porcentaje de las remuneraciones —entre 18% en el sector
publico y 10% en el sector privado— sobre el cual no existe
obligacién de cotizar. Al mismo tiempo, y como resultado del



crecimiento econdmico sostenido de las Ultimas décadas, una
proporcidon relevante de los trabajadores que llega a la edad de
pension ha recibido aumentos en sus salarios reales durante
practicamente toda su vida laboral, de tal forma que los ultimos
salarios por los que cotizaron —cuyo nivel influye fuertemente en
sus expectativas de pensién— son sustantivamente superiores al
promedio de salarios por los que cotizaron durante su vida laboral.

La brecha entre expectativas y realidad de pensiones se explica
también porque el nivel de las pensiones de vejez se ha visto
negativamente afectado por dos circunstancias principales. En
primer lugar, existe una baja densidad de cotizaciones durante la
vida laboral. Los trabajadores que se estdn pensionando por vejez
han cotizado en promedio durante 17.9 afos, mientras que las
trabajadoras lo han hecho por 12.7 afos [sp.ch 2018]. Suponiendo que
comienzan a trabajar a los 22 afos y se retiran a la edad legal —65
afos los hombres y 60 ainos las mujeres—, la densidad promedio de
cotizaciones durante la vida laboral es de solo 42% para los hombres
y 33% para las mujeres. En segundo lugar, durante las ultimas
décadas se ha producido un rapido vy significativo aumento en la
expectativa de vida de los pensionados. En el caso de los hombres, a
los 65 afos esta ha aumentado desde 13 afios en 1980 hasta 20.3
afios en 2017 —un 56%—. En el mismo periodo, la expectativa de
vida de las mujeres a los 60 aifios ha

aumentado desde 21.1 afios a 30.4 La solidaridad de un
~ . ist d i
afos, es decir, 44%. Los resultados sistema - de - pensiones
resulta de la interaccién de
anteriores indican que en Chile sus distintos componentes
hombres y mujeres se encuentran Y N° de las caracteristicas
i . de alguno de ellos en
cotizando por menos anos de los que particular.
tendrdn que vivir como pensionados. AUGUSTO IGLESIAS

Consultor Internacional, Chile
En el caso del pilar solidario, el
problema de las pensiones tiene caracteristicas algo diferentes.
Aunque por efecto de los beneficios de este programa las tasas de
reemplazo de sus afiliados son mayores que las de los otros
pensionados, para muchos el nivel absoluto de sus pensiones resulta



insuficiente. De hecho, una proporcién importante de ellas —
incluyendo todas las PBS— estdn bajo la linea de pobreza.®

Por otra parte, algunos programas del antiguo sistema —como el de
los trabajadores del sector publico— pagan pensiones que en
promedio, son mejores comparadas con las de quienes, trabajando
en los mismos sectores econdmicos, se cambiaron a AFP. Esto ha
contribuido para que en ciertos grupos de la poblacién se haya
mantenido viva la idea que la reforma del affo 1980 no ayudd a
mejorar las pensiones.

Por ultimo, en ausencia de reformas, las proyecciones de pensién no
son auspiciosas. Es bien sabido que el aumento de la expectativa de
vida no se detendra, ' y a los factores ya sefialados, se sumara en el
futuro el efecto de la caida proyectada en las tasas de retorno de los
fondos de pensiones.

Como resultado de las circunstancias anteriores, existe hoy en Chile
una fuerte demanda por pensiones mas altas. Por efecto del
envejecimiento de la poblacién, la suma de adultos que se aproximan
a la edad de pensién y pensionados representa una proporcidn
creciente de la poblacién. Este grupo, ademas, tiene mayor tasa de
participacidon en los procesos electorales en comparacién con los
otros grupos etarios, y en consecuencia, estd ganando una influencia
creciente en la definicidn de prioridades de politica publica. El debate
sobre las pensiones es entonces ineludible.

Una mayoria de la poblacién en Chile tiene una opinidn critica sobre
la gestidn y resultados del sistema de AFP.'? Las administradoras y
las autoridades responsables del sistema no han logrado convencer
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10 para un hogar con dos o menos integrantes.

11 Esto no serd el resultado de un aumento en el umbral de edad biolégica maxima del
ser humano —no tendremos muchos mas individuos viviendo 120 afios—. En cambio,
lo que se espera es un aumento en la proporcién de adultos mayores viviendo mas de
70, 80, y 90 anos.

12 Las opiniones de los individuos sobre la administradora especifica que gestiona sus
ahorros previsionales son en general mucho mas favorables



a la opinién publica que pagan buenas pensiones en relacién con lo
aportado. A pesar de los resultados de rentabilidad, la opinidn
publica también es muy critica con respecto a la gestion de
inversiones, y en general, los servicios que entregan las AFP no
parecen ser suficientemente valorados por los afiliados para
compensar la mala opinién sobre el nivel de pensiones.

Esta situacién tiene muchos origenes. Sin duda, la brecha de
expectativas de pensidon explica parte importante de las criticas: si
las personas piensan que su pension es mala, casi inevitablemente
concluiran que el problema se origina en el sistema que les paga esas
pensiones, y por ende, en las administradoras de ese sistema. Al
mismo tiempo, es muy posible que la complejidad de las decisiones
que quedan bajo responsabilidad de los afiliados —elegir la AFP, el
portafolio de inversiones, la modalidad de pensién—, junto con los
riesgos que deben asumir, genera en muchos de ellos una sensacién
de incertidumbre y desamparo, que cuando se combina con
resultados inferiores a los esperados, se manifiesta en la forma de
criticas y llamados para cambiar el sistema; especialmente entre
quienes tienen menor educacién e informacidn previsional.

La demanda por reformas representa entonces, una realidad que no
se puede desconocer. La percepcion de bajas pensiones combinada
con una baja adhesidon al modelo de gestidon existente presenta un
desafio importante para el disefio de politicas publicas que ayuden a
solucionar con eficiencia los problemas objetivos que se han
identificado, y que no se limiten a dar respuestas efectistas a las
exigencias de la poblacién.

Curiosamente, la opinidn critica sobre el sistema y la gestién de las
AFP convive con una alta valoracién de la propiedad individual sobre
los ahorros previsionales.’”® Una mayoria de los trabajadores
entiende que los saldos acumulados en las cuentas personales les
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13 Eventualmente, el rechazo parlamentario al proyecto de reforma presentado por el
gobierno anterior se explica porque incluia una disposicidon segun la cual parte de un
aumento de cotizaciones no iria a la cuenta individual, pero se usaria para financiar
mejoras de las pensiones en curso de pago. La propuesta fue cuestionada
mayoritariamente por la opinién publica.



pertenecen y exigen que las cotizaciones vayan a dichas cuentas. Sin
duda, este es un elemento que se debe considerar al momento de
disefar una reforma.
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La evidencia disponible permite concluir que los niveles de
conocimiento del sistema previsional y de educacién de la poblacion
sobre este tema son extraordinariamente bajos. La mayoria de las
personas: [1] no puede interpretar correctamente la informaciéon que
recibe sobre su cuenta individual —o simplemente no se interesa en
la misma—; [2] no conoce las reglas de pensidn; [3] no es consciente
de la relacién entre cotizaciones pagadas y nivel de pensiéon que
obtiene; [4] no entiende las complejidades de la gestion de
inversiones; [5] no sabe qué nivel de comisiones esta pagando a su
administradora; y [6] no puede comparar los distintos atributos de
cada una de ellas.

Esta situacidon tiene un impacto negativo sobre la calidad de las
decisiones que los trabajadores deben tomar durante la vida laboral,
y también sobre su grado de adhesién al sistema de pensiones.
Aunque el primer problema se puede enfrentar mediante
regulaciones que limitan el rango y costo de las posibles
equivocaciones, el segundo tiene consecuencias politicas
importantes, pues es dificil querer —y defender— lo que no se
conoce o comprende.

En consecuencia, lograr que la poblacidon conozca mejor el sistema
previsional y desarrolle una capacidad para comprender e
interpretar sus resultados es también una condicién necesaria para
mejorar las pensiones, y muy especialmente, para lograr politicas
publicas previsionales de calidad y estables en el tiempo.
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Algunos criticos del actual sistema de pensiones chileno advierten
que este no seria solidario, pues en su concepto, la solidaridad de un
sistema previsional solo se logra cuando incluye programas de



transferencias intergeneracionales financiadas por medio de
cotizaciones; en otras palabras, cuando los beneficios de los
pensionados se financian, total o parcialmente, con cotizaciones
pagadas por los trabajadores y sus empleadores. Ademas, la mayoria
de estos mismos criticos sostienen que un segundo requisito de la
solidaridad es que la administracidon de las cotizaciones recaudadas
y el pago de pensiones sea responsabilidad de una entidad estatal —
o al menos, responsabilidad de entidades sin fines de lucro—.

Desde esta perspectiva, el actual sistema de pensiones chileno no
seria solidario, aunque incluye un programa que paga beneficios a
los mas vulnerables— porque lo hace con el presupuesto publico y
no con cotizaciones. Ademads, aun cuando existe una entidad estatal
que administra ese programa en particular, ninguna entidad del
Estado participa en la administracion del sistema contributivo de
ahorro previsional.

Sin embargo, la conclusidon anterior es equivocada. Confundir los
conceptos de solidaridad y reparto y suponer, ademas, que la
solidaridad exige que los programas de pensiones contributivos sean
administrados por una entidad estatal, son errores graves que
pueden llevar a promover formas de disefio del sistema de pensiones
que perjudiquen a los grupos mas vulnerables y que tengan efectos
negativos sobre el empleo y el desarrollo econémico.

Por la relevancia de este tema en el debate de pensiones, tanto en
Chile como en otros paises de la regién, se analizan las criticas
anteriores con mayor detalle.

La solidaridad se puede manifestar a nivel individual, colectivo —
agrupaciones de individuos—, y también a nivel de las politicas de
Estado. Dada la obligatoriedad que los sistemas de pensiones
imponen a la sociedad, se discute la solidaridad solo desde esta
perspectiva; aunque el componente de coercidn que acompaiia
muchas de las acciones publicas puede resultar contradictorio con la
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definicion de una accién solidaria, entendida como un acto
voluntario que solo busca el bien del otro, sin retribucidon alguna.

El Estado debe asegurar la solidaridad del sistema previsional en tres
niveles principales. En primer lugar, el sistema de pensiones debe
evitar que quienes lleguen a la edad de retiro caigan en la pobreza.
En segundo lugar, el sistema de pensiones debe asegurar que quien
pierda en forma permanente la capacidad fisica o intelectual de
trabajo —discapacidad— reciba transferencias econémicas que le
permitan reemplazar una proporcién razonable de los ingresos que
ya no puede generar autbnomamente.

Finalmente, en tercer lugar, el sistema de pensiones debe entregar
apoyo econdmico a los familiares que dependen de un trabajador o
pensionado que pierde la vida. Cualquiera de estas tres dimensiones
de la solidaridad se puede lograr sin imponer al sistema de pensiones
un esquema de transferencias forzadas de cotizaciones pagadas por
trabajadores activos hacia los pensionados. De hecho, solidaridad y
reparto son conceptos distintos e independientes. El primero se
refiere a la necesidad de entregar apoyo a los grupos mas
vulnerables, desfavorecidos de pensionados y familiares que
dependan econémicamente de ellos; el segundo, al mecanismo que
se use para financiar las transferencias hacia esos grupos.

La solidaridad hacia los pensionados se debe financiar sin usar las
cotizaciones pagadas por trabajadores activos y sus empleadores,
pues al repartir las cotizaciones entre los pensionados no se puede
asegurar que las transferencias sean efectivamente desde los
cotizantes con mejor situacién socioeconémica hacia los
pensionados que menos tienen —a los mas vulnerables—. Adema3s,
el costo de dichas transferencias es mayor al de otros mecanismos
alternativos. En otras palabras, no hay solidaridad con el reparto de
cotizaciones pues las transferencias asi financiadas son regresivas y
caras.
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S, pues en un sistema de reparto de cotizaciones, los
trabajadores de mayores ingresos aportan proporcionalmente
menos que los de menores ingresos. En particular, con reparto no



aportan al financiamiento de las pensiones los trabajadores de
mayor ingreso que estén fuera del sistema —y eventualmente, no
reciben beneficios los adultos mayores de menores ingresos que
estén fuera del sistema—. Ademas, la base de cobro de las
cotizaciones previsionales son las remuneraciones, y generalmente,
solo una parte de estas y hasta un tope. En consecuencia, quienes
reciben remuneraciones en exceso del tope y quienes reciben otros
ingresos aportan proporcionalmente menos, en comparacién con
quienes reciben solo remuneraciones y por debajo del tope.

Por otra parte, los trabajadores de mayores ingresos tienen también
mayores expectativas de vida, y en consecuencia, pasaran mas
tiempo como pensionados, recibiendo asi durante mas afios —en
comparacién con los trabajadores de menores ingresos— las
cotizaciones pagadas por todos los trabajadores, tanto de altos,
como de bajos ingresos. De esta manera, con reparto los cotizantes
aportaran proporcionalmente mas a financiar los beneficios de los
pensionados de mayores ingresos, en comparacion con el aporte que
hacen a los pensionados de menores ingresos.**

COSTNOS

\S, pues cuando el trabajador no se siente duefio de las
cotizaciones que paga —o que paga el empleador en su favor—,
entonces tienen el efecto de un impuesto al trabajo. En tales
circunstancias, las cotizaciones aumentan el costo de la mano de
obra y limitan la creacién de empleo. Ademads, el monto de este
impuesto tiene una tendencia creciente en el tiempo, pues por
efecto del incremento en expectativas de vida y caida en la tasa de
natalidad, se proyecta un marcado aumento en el numero de
pensionados que deberian recibir transferencias, en relacién con el
numero de trabajadores que deberian pagar para financiarlas.

Para alcanzar la solidaridad de un sistema de pensiones —junto con
garantizar que este incluya programas dirigidos a mejorar la
situacidon de los pensionados mas vulnerables— también se debe
00000000000000000 O

14 Eventualmente, parte de los problemas anteriores se podrian solucionar
estableciendo tasas de cotizacidon diferenciadas por ingreso, pero esta es una solucién
muy compleja, dificil de implementar, y con potenciales efectos secundarios no
deseados.



asegurar que tales programas sean financiados con mecanismos que
no impongan costos relativamente mayores a los trabajadores de
menores ingresos, y que no aumenten el costo de la mano de obra.
Desde esta perspectiva, financiar programas de pensiones solidarias
a través del presupuesto publico puede resultar mas solidario que
financiarlos a través de reparto.
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También es equivocado concluir que no habria solidaridad sin
administracién estatal de las cotizaciones. Aparentemente, lo que
sostiene esta opinidn es la creencia de que cuando parte de las
cotizaciones recaudadas se destinan a remunerar a los
administradores por su gestion —a financiar sus utilidades—, se
debilitaria la capacidad del sistema para apoyar a los mas
vulnerables.

Sin embargo, para comprobar de qué forma se cumple mejor el
objetivo de solidaridad de la politica publica previsional, lo que se
debe comparar es el costo de transferir cada peso desde quienes lo
financian hacia quienes lo reciben —a igual calidad de servicio—. Si
dicho costo es menor bajo un esquema de administracidon privada,
con lucro, entonces esa serd la forma de administracion mas
solidaria.

Otro error comun en el debate sobre la solidaridad de un sistema de
pensiones es exigir que todos y cada uno de sus componentes
incluyan transferencias desde los menos hacia los mas vulnerables.

Sin embargo, la solidaridad de un sistema de pensiones resulta de la
interaccién de sus distintos componentes y no de las caracteristicas
de alguno de ellos en particular. Por ejemplo, un sistema de
pensiones con solo un componente de solidaridad puede ser tanto o
mas solidario que otro cuyos distintos programas, todos ellos,
incluyan transferencias a los mas vulnerables.



Por todo lo anterior, es evidente que la solidaridad del sistema de
pensiones chileno es consecuencia de la forma en que se combinan
sus pilares solidarios, de ahorro individual obligado y de ahorro
voluntario, y no se puede juzgar exclusivamente por las
caracteristicas del mecanismo que se usa para financiar pensiones en
el componente de ahorro individual.
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En noviembre, la Presidencia de la Republica [2018] de Chile
presentd al Congreso Nacional un ambicioso proyecto de reforma al
sistema previsional. Un objetivo central de este proyecto es mejorar
las pensiones que hoy reciben aproximadamente dos millones de
personas, y las que recibiran quienes se pensionen en el futuro. Los
instrumentos que se proponen para alcanzar este objetivo incluyen:
[1] un incremento —a cargo del empleador— en la tasa de cotizacion;
[2] incentivos para postergar la edad de retiro; [3] fortalecimiento de
los mecanismos de recaudacién de cotizaciones morosas; [4] la
eliminacion de distorsiones que impactan negativamente sobre el
empleo y salarios de las mujeres; y [5] la regulacidon de nuevas formas
de trabajo que aumentaran la empleabilidad de jévenes, mujeres y
adultos mayores. Junto con esto, se establece: [6] un seguro de
lagunas previsionales —financiado con un Fondo de Cesantia
Solidario que existe desde el afio 2001—; [7] un nuevo seguro —
financiado con aportes del empleador—, y subsidio de dependencia
funcional severa —financiado con aportes del Estado—, que cubrira
a los mayores de 65 afios que queden en esta condicidn fisica; [8] un
nuevo programa, con financiamiento estatal, que mejora las
pensiones de la clase media y de las mujeres; y [9] un incremento
sustancial —40%— de los aportes fiscales al sistema de pensiones
solidarias, con el objeto de mejorar sus beneficios.

Aunque el debate estd comenzando, en consideracién a la discusién
que antecedid el envio del proyecto al Parlamento y a los
argumentos intercambiados en estos meses, se puede avanzar en
algunas conclusiones preliminares.



En primer lugar, una mayoria de opiniones técnicas coinciden en
torno a laimportancia de apoyar una reforma que promueva algunos
objetivos especificos: lograr mayor densidad de cotizaciones,
aumentar la tasa de cotizacidn, incentivar la postergaciéon de edad de
retiro, incentivar el ahorro previsional voluntario, fortalecer el pilar
solidario e incentivar la competencia de la industria de AFP. Por lo
tanto, es altamente posible que el proyecto que finalmente se
apruebe incluya modificaciones legales en esta linea.

En segundo lugar, existe desacuerdo en torno al destino y la
administracién del eventual aumento de cotizaciones. Mientras el
proyecto de gobierno establece que ese aumento ird a cuentas
individuales de los propios aportantes —por lo tanto, a aumentar su
pension— y sera administrado por entidades privadas, algunos
grupos sostienen que al menos parte de ese aumento deberia
financiar un incremento de las pensiones en curso de pago, vy
ademas, que deberia ser administrado por otras entidades,
eventualmente estatales, distintas a las AFP.

La mayoria de las criticas se fundamenta en que el proyecto de
gobierno no solucionaria el problema de la supuesta falta de
solidaridad del esquema actual.’® De esta manera, el debate sobre
reforma previsional se explica principalmente por el desafio
ideolégico que enfrenta el sistema de pensiones.

Sostener que el sistema de pensiones chileno no seria solidario, y por
lo tanto, que no se trata de un sistema de seguridad social es una
critica particularmente errada. Como se explico, este sistema incluye
un pilar solidario muy importante —por el volumen de recursos
comprometidos en su financiamiento y su cobertura— cuyo objetivo
es pagar pensiones a los mas vulnerables que no cotizaron durante
su vida laboral, y complementos de pensién a quienes reciben
pensiones muy bajas. Ademas, existe un seguro de invalidez que
paga pensiones a quienes pierden capacidad de trabajo; y un seguro
00000000000000000 6

15 Algunos criticos del proyecto de gobierno también sostienen que no existe
capacidad fiscal para financiar un aumento de las pensiones en curso de pago —y de
las que se comenzardn a pagar en los préximos aflos—, por lo que dicho aumento se
tendria que financiar con parte de las mayores cotizaciones que se impongan.



de sobrevivencia que paga pensiones a los familiares directos de un
trabajador fallecido. El pilar solidario se financia con el presupuesto
publico, lo que significa que se estan transfiriendo —repartiendo—
recursos desde quienes tributan hacia los pensionados mas pobres.
El seguro de invalidez y sobrevivencia se financia con una prima
pagada por los empleadores, lo que significa que se transfieren
recursos desde los trabajadores que no se siniestran —y desde los
mismos empleadores— hacia los trabajadores que se siniestran y a
sus familiares. Lo que no existe en el sistema actual son
transferencias desde todos los cotizantes de mayor y menor ingreso
hacia todos los pensionados —con mejor y peor condicidn
socioeconémica—. Sin embargo, dichas transferencias no hacen per
se mas solidario al sistema.

Adem3ds, la propuesta de reforma incluye una variedad de
mecanismos que, en su conjunto, fortalecen significativamente la
solidaridad del sistema de pensiones. En particular: [1] se aumenta el
nivel de beneficios bdsicos sobre la linea de pobreza; [2] se aumenta
la cobertura y se mejora el nivel de los beneficios a los mas
vulnerables, la clase media y las mujeres; [3] se extiende la cobertura
del seguro de invalidez y sobrevivencia; y [4] por primera vez en el
sistema previsional chileno, se cubre el riesgo de dependencia
funcional.

Para financiar este esfuerzo, el mismo proyecto propone un
incremento en el gasto fiscal y establecer una cotizacién especial —
a cargo del empleador— para el seguro que beneficiard a los
pensionados dependientes funcionales severos, logrando asi que las
transferencias hacia los distintos grupos de beneficiarios no se
financien con impuestos al trabajo, cuya carga caeria
preferentemente sobre los grupos asalariados de menores ingresos.
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Las demandas del publico y algunos sectores politicos por
reformas sustanciales al sistema previsional chileno, y el



consiguiente debate sobre cudles deberian ser estas reformas,
permite identificar al menos cinco conclusiones que pueden ser
Utiles para la discusién sobre perfeccionamientos de los sistemas que
incluyen programas de ahorro individual en otros paises, vy
particularmente, en Colombia.

CONCILISION 1

Si las reformas que han llevado a introducir
programas de ahorro individual en el sistema previsional de algunos
paises no logran mejorar las pensiones —no ayudan a que se
cumplan las expectativas de pensidon de la poblacién—, dificilmente
se legitimardn frente a la opinidn publica. Ni la mayor eficiencia de
los nuevos sistemas, ni su aporte al desarrollo econémico, ni la mejor
calidad de servicio son suficientes para asegurar su sustentabilidad
politica de largo plazo. Cualquiera que sea la motivaciéon de las
reformas, mejorar las pensiones debe ser uno de sus objetivos
centrales.

Al mismo tiempo, es importante que el esfuerzo de reformas se
acompanfe de un trabajo de educacién previsional y de construccidn
de expectativas de pensidn realistas. Lo mds temprano posible
durante su vida laboral, los trabajadores deben tener una idea de
cudl es la pensién esperada dados su salario y densidad de cotizacién.
Esta informacién, cuando se acompaiia de un conocimiento basico
de las reglas del sistema, y de la asesoria necesaria, permite
efectivamente a los individuos planificar su retiro y no ser
sorprendidos por un resultado de pensién insuficiente cuando ya no
pueden hacer nada para resolver el problema.

CONCLUSION 2. Es muy importante reaccionar anticipadamente
frente a cambios en el entorno —efectivos y proyectados— que
tengan efectos negativos sobre la pensién. En el caso de Chile, se
postergaron por muchos afos los ajustes necesarios para enfrentar
las consecuencias del aumento en expectativas de vida de los
pensionados, la baja densidad de cotizaciones, y la caida en
rentabilidad de los fondos. La edad de pensién vy la tasa de cotizacién
no han cambiado desde que comenzé el sistema de ahorro el afo
1981. En consecuencia, se necesita ahora hacer cambios en los



parametros de una magnitud tal que hacen particularmente
complejo el debate de reformas; por ejemplo, la propuesta de
Gobierno es subir la tasa de cotizacién en 4.2 pp. Ademas, como
dichos cambios tendran efecto solo en el mediano y largo plazo,
estos deben acompafarse de un esfuerzo especial para mejorar las
pensiones en curso de pago, y las que se comenzaran a pagar en los
préximos ainos, lo que le suma un segundo elemento de dificultad a
la discusion.

Nuestros paises tienen sectores informales de tamafio relevante y
muchos trabajadores se mueven con frecuencia entre estos y los
trabajos formales. Esta realidad impone un desafio mayor a los
sistemas de pensiones. Cualquiera que sea la edad de pensién y la
tasa de cotizacién, si no se pagan cotizaciones las pensiones seran
insuficientes. Por lo tanto, junto con los cambios parameétricos
oportunos, es muy importante crear un esquema de incentivos a la
cotizacién y desarrollar instrumentos para promover el ahorro
previsional voluntario.

CONCLUSION 3. El sentido de propiedad sobre el ahorro previsional
acumulado en las cuentas individuales se encuentra muy
desarrollado. Asi, la demanda por subir las pensiones de los mas
pobres y vulnerables convive con un fuerte rechazo a la idea de
financiar este aumento con las cotizaciones de los propios
trabajadores. Esta realidad refuerza la conveniencia de financiar los
programas de pensiones solidarias con el presupuesto publico.

Para avanzar en esta direccion es necesario que las finanzas publicas
se encuentren ordenadas lo que exige —entre otras condiciones—
que la operacidon de los programas de pensiones contributivos no
esté consumiendo muchos recursos fiscales. En consecuencia, una
condicién necesaria para avanzar en la construccidon de un sistema
de pensiones sostenible financieramente en el largo plazo, y que
ofrezca adecuada proteccidon social a los mds pobres es resolver el
déficit de los programas contributivos tradicionales. Chile construyd
su pilar solidario en el ano 2008, solo después de que los aportes
fiscales para financiar el déficit del antiguo sistema contributivo se
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habian reducido sustancialmente. Hoy se puede discutir un eventual
aumento sustancial del aporte fiscal a ese pilar, pues la operacién de
los sistemas contributivos demanda muy pocos recursos al fisco.
Entonces, aunque resulte paraddjico, para proteger con efectividad
y suficiencia a los pensionados mads pobres hay que avanzar, con la
mayor rapidez posible, en la solucién de los problemas financieros
de los programas de pensiones para trabajadores formales.

CONCLUSION 4. La discusién de perfeccionamiento al sistema de
pensiones chileno, aunque intensa y compleja, se ha visto facilitada
por el trabajo de comisiones técnicas, convocadas por distintos
gobiernos, con el objeto de preparar diagndsticos del sistema y
presentar propuestas de ajustes al mismo. Las Comisiones
Presidenciales Marcel [2006] y Bravo [2015]*® han estado integradas por
académicos y profesionales, que sin perder su caracter idéneo e
independiente, representaron todas las ideologias politicas. Aunque
las recomendaciones de las comisiones no han sido vinculantes, ellas
han ayudado a las autoridades a construir y a fundamentar sus
propuestas de reforma. Adema3s, los diagndsticos han servido para
limitar la discusién politica a los aspectos del sistema cuyas reformas
resultan mas relevantes y urgentes.

CONCLUSION 5. Aunque se trata de un punto que no se desarrollar
en detalle en este andlisis, si es importante advertir que la discusién
sobre reformas en Chile también ha dejado en evidencia que las
personas cuestionan el hecho que el sistema no les garantice un
resultado de pensién de acuerdo con el esfuerzo que hacen. Es un
hecho que los programas de pensiones contributivas basados en la
acumulacion de ahorro y contribuciones definidas tienen ventajas
con respecto a la alternativa de reparto, pues permiten financiar las
pensiones deseadas con menores tasas de cotizacién; tienen efectos
positivos sobre desarrollo econédmico; son mas equitativos y mas
sustentables en el largo plazo. Pero al mismo tiempo, si no estan
disefiados con cuidado, pueden exponer a los pensionados a muchos
riesgos, que ademas de ser inconvenientes desde el punto de vista
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16 A esta comisidon también se integraron expertos extranjeros.



de los objetivos de un sistema de seguridad social, debilitan la
adhesidén del publico al sistema. En consecuencia, se necesita hacer
esfuerzos de disefio para aprovechar las ventajas del ahorro
previsional y las contribuciones definidas, pero limitando al mismo
tiempo los riesgos que puedan afectar las pensiones.

En general, haber introducido

componentes de ahorro individual a Si las personas piensan que

los sistemas de pensiones le ha su pensién es mala, casi
hecho bien a los aises ue lo inevitablemente concluiran
] P a que el problema se origina
adoptaron. Sin embargo, estas en el sistema que les paga
reformas adn no estdn completas y esas pensiones, y por ende,
. en las administradoras de
los nuevos sistemas deben adaptarse ese sistema.
para enfrentar desafios que AUGUSTO IGLESIAS
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comprometen su desarrollo futuro.
En particular, es importante que los
sistemas de ahorro individual paguen pensiones ajustadas a las
expectativas; no dejen expuestos a los pensionados a riesgos que
ellos no pueden evitar; extiendan su cobertura; y sean administrados
por empresas que construyen con los afiliados una relacién de
confianza y valor.








