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ABSTRACT

Este articulo analiza criticamente las propuestas del Banco Mundial para dar
respuesta al necesario aumento del gasto en pensiones (y también en asistencia
sanitaria) para hacer frente al envejecimiento demogrdfico. El ejemplo de la reforma
de las pensiones en Chile, presentada por el Banco Mundial como el mejor escaparate
de su orientacidn y que ha inspirado las reformas de otros paises latinoamericanos,
muestra las insuficiencias de ese modelo para asegurar las pensiones, especialmente de
quienes se ven afectados mds agudamente por la precariedad y la informalidad de sus
trabajos.

Artikulu honek, kritikoki aztertzen ditu zahartze demografikoari aurre egiteko
beharrezkoa den pentsioen (eta osasun-laguntzaren) gastuaren igoerari erantzuna
emateko Munduko bankuaren proposamenak. Txileko pentsioen erreformaren
aldaketaren adibideak, Munduko Bankuak bere joeraren erakusleiho onena bezala
erakusten duenak eta beste herrialde latinoamerikarren erreforma inspiratu duenak
pentsioak ziurtatzeko eredu honen urritasunak erakusten ditu, bereziki, euren
lanetan ezengokortasuna eta formalitate eza gehien pairatzen dutenentzat.

This article analyses from a critical point of view the proposals of the World Bank
to give an answer to the necessary higher expenditure on pensions (as well as in health
care) to address the problem of population ageing. The pension policy reform in Chile,
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which was introduced by the World Bank as the best example of its orientation and
which has brought about reform to other Latin American countries, turned out to be

inadequate to ensure pensions, especially to those who suffer most by job precarious-
ness and informality.
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A. El Banco Mundial y el envejecimiento demografico

1. Propuestas a favor de la capitalizacién de las pensiones

Para el discurso dominante de los reformadores de las pensiones publicas, la
necesidad de ensanchar el campo del aseguramiento privado no se debe exclusi-
vamente a un crecimiento desmesurado del gasto, que de mantenerse la cuantia
de las pensiones se producird con independencia del tipo de sistemas de
pensiones en vigor, sino a razones de eficiencia econémica, en la medida en que
contribuirfa a incrementar el ahorro, la inversion y el crecimiento econémico.
Esta es la linea de argumentacién del Banco Mundial en su famoso informe de
1994, Envejecimiento sin crisis.

El Banco Mundial ha realizado durante la dltima década un ataque frontal
contra los regimenes publicos de reparto, que constituye una «sintesis del método
neoliberal» (REYNAUD, 1996) y «se ha convertido en el estandarte de los ultrali-
berales en el mundo entero» (NIKONOFE 1998). Especialmente en los paises
industrializados, los regimenes de reparto han logrado reducir sustancialmente la
pobreza de las poblaciones de edad e incapacitada, logros de los que no pueden
enorgullecerse los regimenes privados de capitalizacién. La orientacién del Informe
se atiene a una estricta légica liberal, conforme a la cual el mercado es el modo de
organizacién mds eficiente para resolver las necesidades sociales, asigndndose a la
intervencién publica el limitado papel de corregir los «fallos» del mercado. En el
Informe del Banco Mundial los ataques contra los regimenes de reparto son
directos e indirectos. Los ataques indirectos han sido mds importantes contra los
regimenes de los paises industrializados, especialmente el de los Estados Unidos.

El ndcleo de la argumentacién del Banco Mundial consiste en que el incre-
mento de la esperanza de vida dard lugar a un envejecimiento de la poblacién: en
1990, el ndmero de personas mayores de 60 afios era de quinientos millones de
personas en el mundo, equivalentes al 9% de la poblacién, porcentaje que se
triplicarfa para el afio 2030, alcanzando la cifra de mil cuatrocientos millones.
Ese crecimiento de la poblacién afectarfa especialmente a los paises desarrollados,
como resultado de la mayor esperanza de vida debido al progreso de la medicina
y a la reduccién de la fecundidad (BANCO MUNDIAL, 1994, pdgs. 33-36). Al
suponer costes crecientes de las pensiones y de los gastos de salud que interacttian
con las primeras, supondrd un coste insoportable para los Estados, salvo que
modifiquen radicalmente sus sistemas de pensiones, disminuyendo su cuantia.
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Segtin el Informe los regimenes de pensiones tienen tres funciones —redis-
tribucién, ahorro y seguro—, que en la mayoria de los paises se combinan en los
regimenes publicos que proporcionan prestaciones definidas relacionadas con los
ingresos y financiados mediante lo que califica como «impuestos sobre la
némina» (BANCO MUNDIAL, 1994, pdgs. 14-15). El Informe considera que
las opciones posibles deben ser enjuiciadas conforme a dos criterios: su incidencia
sobre las personas de edad y su impacto sobre el ahorro y el crecimiento econd-
mico. El Informe dedica una atencién especial a las cuestiones de equidad, enten-
dida como la correspondencia més estricta entre lo que se da (cotizaciones) y lo
que se recibe (prestaciones). El Informe trata de responder a la cuestién de
«;Quien se beneficia y quien se perjudica?» a través de los sistemas de pensiones.
Para ello utiliza el instrumento de contabilidad de transferencias, intergenera-
cional e intrageneracional, comparando a grupos de individuos: las cohortes para

la equidad intergeneracional y las «clases de ingresos» para la equidad intragene-
racional (BANCO MUNDIAL, 1994, pdgs. 150-156)".

En la concepcién del Banco Mundial, la equidad quedarfa garantizada
mediante cuentas de ahorro individuales que proporcionen prestaciones bajo
forma de un capital igual a los fondos acumulados en caso de salida del disposi-
tivo por jubilacién, fallecimiento o invalidez. Aunque la finalidad de estos dispo-
sitivos fuese la financiacién de las pensiones serfan indistinguibles de las cuentas
de ahorro individual y no corresponderfan a un régimen de pensiones, que
necesariamente tiene que incluir elementos de redistribucién sobre la base de la
diversa longevidad y que, ademds, puede incluir otros elementos redistributivos
de forma voluntaria, por ejemplo, a los que hayan percibido bajos ingresos a lo
largo de su vida (DAVIES, 1998), o la validacién como cotizado de los periodos
de maternidad, desempleo, cuidado de hijos, etc., que segtin la concepcién del
Banco Mundial son consideradas como «injustas».

El Banco Mundial no llega hasta el final en sus propuestas por razones
politicas: esos son los motivos que le llevan a proponer el mantenimiento de un
primer pilar como red de seguridad que evite las situaciones de pobreza extrema.
El Banco Mundial critica a los regimenes publicos por favorecer frecuentemente
a los ricos sobre los pobres: la mayor esperanza de vida de los primeros daria lugar
a que perciban durante més tiempo las pensiones. Esta critica es unilateral y
oportunista, aunque es cierto que en los regimenes de reparto se producen
desequilibrios antidistributivos mediante regimenes especiales que benefician a

! Resulta llamativa la preocupacién del Banco Mundial por las redistribuciones regresivas en

contra de los pobres (BANCO MUNDIAL, 1994, p. 153). Aunque es cierto que éstas pueden existir, las
mismas son subsanables modificando la normativa, por ejemplo estableciendo una mayor tasa de susti-
tucién para determinadas categorfas socio-profesionales que tengan menor esperanza de vida (trabaja-
dores manuales). Parece més dificilmente resoluble establecer mecanismos redistributivos generalizados y
de envergadura en los regimenes por capitalizacién.
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categorias privilegiadas de trabajadores y a parlamentarios y altos funcionarios de
los Estados que obtienen pensiones muy superiores a la cuantia y duracién de sus
cotizaciones®. Pero esas deficiencias son mucho mds ficilmente subsanables —lo
que no significa que se subsanen efectivamente— que las correspondientes a los
regimenes de capitalizacion privados.

El método del Informe soslaya dos dimensiones esenciales sobre las relaciones
persona individual-sociedad (REYNAUD, 1996, p. 41): la solidaridad entre
individuos y entre grupos; el hecho de que los individuos que participan en la
financiacién de los dispositivos o que se benefician de los mismos estdn implicados
en relaciones personales. Esta negativa a considerar la dimensién de la solidaridad
conduce a los autores del Informe a considerar como inequitativo el hecho de que
los regimenes de reparto proporcionen pensiones a las cohortes iniciales que no
han cotizado o lo han hecho en muy escasa cuantia: las futuras generaciones son
perdedoras en la medida en que en proporcién a sus cotizaciones perciben menos
que las primeras generaciones. Si se toman en cuenta todas las transferencias, la
apreciacién del Banco Mundial se revela inexacta, o, al menos incompleta, ya que
la disposicién de pensiones dignas evita a las generaciones posteriores asumir el
cuidado de las «primeras». Obvia la necesidad de distinguir entre las pensiones que
se conceden en base a cotizaciones previas y las que, conforme a la légica de los
sistemas de Seguridad Social, se derivan, al menos parcialmente, de la solidaridad
y la mutualizacién de los riesgos (DAVIES, 1998, p. 120).

El Banco Mundial da por sentado que los regimenes en capitalizacion, al
proporcionar un rendimiento «apropiado», son los Unicos equitativos. Sin
embargo, la preocupacién por la equidad debe incluir la consideracién sobre las
consecuencias que sobre la distribucién de los ingresos implican las inversiones
en los fondos de pensiones para que sean «rentables»: la rentabilidad del sistema
de pensiones mediante capitalizacién, exige que la rentabilidad el capital sea
mayor que la tasa de crecimiento econémico, lo que conlleva una redistribucién
de la renta favorable a los excedentes empresariales en relacién con los salarios.
Por esa «inequidad» no demuestra ninguna preocupacién el Banco Mundial.

2. Los pilares de los sistemas de pensiones

El Informe propone que las pensiones se estructuren en tres «pilares». El
primer pilar, obligatorio, comprende a los regimenes publicos de base gestio-
nados por el Estado y financiados mediante impuestos, y aseguraria la percepcién
de pensiones minimas. El Informe asigna al primer pilar un objetivo limitado de

2 Como ejemplos que se han planteado en reformas recientes, se pueden sefialar las «pensiones de

oro» en Italia o las pensiones de la judicatura en Brasil. Llamativa fue la decisién de la dictadura de
Pinochet, que cuando introdujo el sistema de capitalizacién no incluy6 en el mismo a la policia y el ejército,
cuyos componentex siguieron percibiendo las pensiones (muy generosas en su caso) del sistema de reparto.
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tipo redistributivo, el de atenuar la pobreza de las personas de edad, pero desem-
pefarfa un papel econémico negativo al incrementar el consumo y deprimir el
ahorro. El Informe deja abierta la cuestién de las caracteristicas de las pensiones
abonadas, si mediante condicién de recursos y de cuantia fija y universal —cuyo
coste, senala el Informe serfa superior— o proporcional al tiempo de afiliacién.
Lo decisivo para el Banco Mundial es que las pensiones del primer pilar ocupen
un papel muy restringido, como red de proteccién minima a fin de «aliviar la
pobreza en la ancianidad» (BANCO MUNDIAL, 1994, p. 17)%, asignando lo
fundamental de las pensiones obligatorias a los fondos de pensiones privados del
segundo pilar (BEATTIE y McGILLIVRAY, 1995). Como expone NIKONOFF
(1998, p. 24), para el Banco Mundial la funcién del primer pilar no es «asegurar
condiciones materiales decentes para las personas de edad ni mantenerles inser-
tadas en la sociedad. Se trata simplemente de acordar ayudas «modestas» con la
funcién de reducir el gasto publico».

El segundo pilar, también obligatorio, es completamente prefinanciado y de
administracién privada. Mediante este pilar se proporcionarfan pensiones propor-
cionales a los ingresos —el Informe insiste sobre la conveniencia de la correlacién
mds estrecha entre cotizaciones y prestaciones—, pero al depender de la rentabi-
lidad de las aportaciones —sistema de cotizaciones definidas— no existen garan-
tias del importe de las pensiones. Esta rentabilidad oscilard segin la mayor o
menor proporcién de la colocacién de los depésitos en renta fija o variable. El
Informe se basa en la hipétesis de que un sistema de pensiones completamente
capitalizado contribuye al fomento de la formacién de capital y de desarrollo de
los mercados financieros. No obstante, se ha sefialado recientemente que las
reformas restrictivas en curso en los regimenes de reparto provocan una respuesta
de anticipacién a nuevos recortes en forma de desarrollo del ahorro, mientras que
en paises con capitalizacién elevada mantienen bajas tasas de ahorro®. Otra
segunda hipétesis del Informe, en relacién con el segundo pilar, consiste en su
mayor eficacia, en relacién con los regimenes publicos de reparto, debido a la
competencia entre los operadores privados y la independencia de las interven-
ciones gubernamentales. Puede adoptar dos modalidades: la de los planes de
ahorro forzoso personales y la de los planes profesionales obligatorios. Estarfa
basado en la capitalizacién de cotizaciones previamente definidas y que podrian ser

3 Modelo seguido en la generalidad de los nuevos regimenes previsionales latinoamericanos, que

afiaden a la pensién (muy) minima garantizada por el Estado, cuentas individuales de ahorro para la
jubilacién (QUEISSER, 2000).

4 LEGROS (2002, p. 3) atribuye a esas anticipaciones la elevada tasa de ahorro que se observa en

paises con regimenes continentales como Francia y Alemania: los hogares domésticos de los mismos,
como no disponen de fondos de pensiones, ahorran. En contraste, en paises cuyos regimenes publicos
proporcionan pensiones reducidas como el Reino Unido, Irlanda y Estados Unidos, se observa una baja
tasa de ahorro que pudiera corresponder —ademds de a una preferencia alta por el presente de los hogares
anglosajones— a una anticipacién de rendimientos elevados de sus depésitos en fondos de pensiones.
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gestionadas, sea por el Estado, sea —preferentemente— por instituciones privadas
(companias de seguros y otras entidades financieras) y no asegurarfa pensiones
fijas. El Banco Mundial considera mis conveniente la modalidad de los planes
individuales, por dos motivos: no estdn ligados al empleo y, por lo tanto, son mds
fécilmente transferibles; la atribucién a los asalariados de la responsabilidad integra
en la inversién de las cuotas (BANCO MUNDIAL, 1994, pédgs. 20-21).

El tercer pilar comprende los planes individuales financiados por el ahorro de
las personas individuales y los hogares domésticos y los planes profesionales
complementarios, siendo pues de iniciativa voluntaria. La diferencia entre el
segundo y el tercer pilar consiste en que estando ambos controlados por institu-
ciones privadas, el segundo estd ligado al trabajo y no el tercer pilar. La funcién
del tercer pilar es la de otorgar una proteccién adicional para la gente que
«deseara un mayor ingreso y mayor seguridad en la vejez» (p. 19)... y disponga
—agregamos— de los ingresos suficientes para abonar las cuotas correspon-
dientes. Andlogamente al segundo pilar, este tercer pilar también puede imple-
mentarse mediante regimenes profesionales o planes individuales de pensiones.
El Informe contempla las siguientes cuatro medidas que pueden poner en
préctica los gobiernos para estimular el desarrollo del tercer pilar: la creacién de
un entorno econémico estable y no inflacionista; la elaboracién de un marco
normativo que favorezca la confianza de la gente en las instituciones financieras;
ensefiar que una tasa elevada de ahorro es necesaria para mantener pensiones
adecuadas; acordar, en su caso, incentivos fiscales. En relacién con esta dltima
medida, el Informe se ve obligado a reconocer —a pesar de que la 16gica del
Informe tiende a favorecer su desarrollo— que su coste puede ser muy elevado,
que puede favorecer fundamentalmente a los altos ingresos, sectores que de todas
formas procederdn a ahorrar para su jubilacién sin necesidad de estimulos
fiscales. Este pilar disputa su espacio con otras iniciativas personales destinadas a
asegurar un nivel de vida adecuado tras la jubilacién, por ejemplo, todo lo que se
refiere a la propiedad o alquiler a bajo coste de la vivienda tiene una importancia
significativa en los niveles de vida de las personas jubiladas.

La tipologia del informe del Banco Mundial resulta poco adaptada a la
realidad de la mayor parte de los sistemas de pensiones. Por un lado, como
sefialan ROBERTS y REYNAUD (1998), su forma metaférica da a entender
implicitamente que existe una relacién entre los tres pilares de tipo normativo: se
presume que en todos los sistemas deben existir los tres pilares y que los mismos

> El Banco Mundial motivaba la preferencia por la gestién privada en la tendencia de los

gobiernos a canalizar las contribuciones hacia los bonos puiblicos de baja rentabilidad, utilizando dichos
fondos para financiar el gasto corriente. De forma mds clara adn, un alto funcionario del Departamento
de Asuntos Econémicos de la OCDE contribufa a la ofensiva para la reduccién de la Seguridad Social
publica, al atribuir a los regimenes de capitalizacién el incremento del ahorro, a condicién de que
reemplacen a los regimenes pablicos (VANSTON, 1998).
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deben ser de proporciones similares. Este esquema se adecua a la realidad aproxi-
mada del sistema suizo de pensiones —de cuya Constitucién proviene el término
de los tres pilares—, pero en la mayor parte de los otros paises europeos e incluso
en Estados Unidos, los regimenes de base del primer pilar son absolutamente
predominantes tanto por sus dmbitos de cobertura como por la cuantia de sus
prestaciones®, como se puede apreciar en el siguiente cuadro.

Cuadro 1: Ingresos de jubilacién por pilar en porcentaje.

Alemania Holanda Suiza Reino Unido  EE.UU.
Estatal 85% 50% 42% 65% 45%
Profesional 5% 40% 32% 25% 13%
Individual 10% 10% 26% 10% 42%

Nota: Composicion de ingresos de hogares de dos personas con al menos una persona jubilada. En el
Reino Unido «estatal» incluye el SERPS. En el ingreso «individual» se incluyen «ganancias» (el 25%).
Fuente: DIA (1999), compilando a Gruber y Wise (1999) y OCDE (1998).
Reproducido en BORSCH-SUPAN (2001).

Asi pues, el marco interpretativo del Banco Mundial mds que una descrip-
cién es un proyecto normativo de evolucién de los sistemas existentes. La
reduccién de las pensiones de reparto y el acceso restringido, desigual y de alto
riesgo a las pensiones de los segundo y tercer pilares, estd dando lugar a que,
especialmente en Estados Unidos y el Reino Unido’, se estd instituyendo un
«cuarto pilar» de las jubilaciones: el trabajo, al que se ven fuertemente presio-
nados los jubilados por la insuficiencia de sus pensiones®. El establecimiento de
compatibilidades entre percepcién de pensiones de jubilacién y realizacién de
trabajos a tiempo parcial (Espana) o completo (Portugal en el ano 1999,
Francia en el 2003) que estdn instaurando las recientes reformas en varios
paises europeos y el establecimiento por otros procesos de reforma de las
llamadas «cuentas nocionales» que condicionan la cuantia de la pensién a la
esperanza de vida y/o estimulan la libertad de eleccién de la fecha de jubila-

¢ La Resolucién del Parlamento Europeo sobre la comunicacién de la Comisién sobre Pensiones

Seguras y Viables (COM (2000) 622-C5-0011/2001-2001/2003 (COS)) reconoce la artificiosidad de la
clasificacion en tres pilares de los sistemas de pensiones «en algunos paises» (apartado 29).

7 En estos paises, la regulacién legal permite amplias posibilidades de acumulacién entre trabajo
y pensién de jubilacién.

8 La denominacién de «cuarto pilar» proviene de 1987 y corresponde a la Asociacién Interna-
cional de Economfa del Seguro, llamada también Asociacién de Ginebra y que es financiada por impor-
tantes compaiifas de seguros.
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cién, van en el mismo sentido de presionar hacia la prolongacién en el trabajo
como forma de mantener las tasas de sustitucion de los ingresos previas a las
reformas de recorte de las pensiones y/o de evitar las situaciones de pobreza de

sectores de pensionistas’.

3. Valoracién critica de las propuestas del Banco Mundial

Los andlisis y propuestas del Banco Mundial han sido confrontados critica-
mente por analistas de la OIT, de la Asociacién Internacional de la Seguridad
Social y otros autores. Sin 4nimo de exhaustividad, se pueden sefialar varios
elementos criticos. El Informe afirma que los regimenes publicos de reparto
proporcionan pensiones que se ven desvalorizadas por la inflacién; que estimulan
las jubilaciones anticipadas; que inciden en el «efecto Mateo», al proceder a una
redistribucién regresiva favoreciendo las pensiones de las personas de elevados
ingresos en relacién con las pensiones de la gente mds pobre; que experimentan
elevados costes administrativos y de gestién. El Informe omite que la generalidad
de las criticas en contra de los regimenes publicos de reparto se puede volver
contra los regimenes privados de capitalizacién... pero en muchos aspectos con
mids contundencia (BEATTIE y McGILLIVRAY, 1995, p. 9)!°. En el andlisis
critico del Informe del Banco Mundial conviene distinguir su valoracién de los
regimenes publicos (primer pilar) de sus propuestas de desarrollo del segundo y
tercer pilares en capitalizacion.

En relacién con el primer aspecto, el Informe comete el error (senalado por
REYNAUD, 1996) de considerar a los regimenes de reparto como una variante
de los planes de ahorro, sin tener en cuenta su légica de funcionamiento, de
mecanismo que permite distribuir recursos sin acumulacién previa de fondos y,
a través del cual se pueden poner en prictica las decisiones sociales sobre el
reparto del ingreso entre activos y no activos. La asimilacién realizada por el
Informe entre el conjunto de los compromisos de los regimenes publicos de
reparto con una «deuda implicita» (BANCO MUNDIAL 1994, pégs. 158-160)
no tiene sentido alguno; esta posicion conducirfa a tratar igualmente como deuda
implicita los compromisos del Estado con las generaciones futuras en materia de
educacién, infraestructuras u otras (REYNAUD, 1996).

?  Segtin una encuesta realizada por Ipsos-Eid para el grupo financiero RBC, como resultado de la

caida de la bolsa, seis de cada diez canadienses mayores de cuarenta y cinco afios habria decidido atrasar
su jubilacién durante, al menos, cinco afios. El 55% estimaba que las pensiones de jubilacién publicas o
profesionales serfan su principal fuente de ingresos durante la jubilacién (www.ledevoir.com, 3-2-2003).

10" Asf por ejemplo, en relacién con la inflacién, la Comunicacién de la Comisién Europea sobre
pensiones viables y adecuadas (COMISION EUROPEA, 2003, p. 86), reconoce que en los regimenes
privados el riesgo de inflacién es a menudo soportado por los beneficiarios. Sélo algunos regimenes
profesionales protegen a sus afiliados contra la inflacién. Ello ocurre en Holanda e Irlanda, pero sin que
exista una obligacién legal.
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El Informe sostiene que, con el envejecimiento demogréfico, un régimen de
reparto absorbe «una gran proporcién del PIB de un pais y una gran proporcién
mucho mayor de sus ingresos tributarios. En consecuencia, influye considerable-
mente en el trabajo y su productividad, en la acumulacién y asignacién de
capital, en la capacidad del gobierno de financiar bienes y servicios publicos y,
por consiguiente, en el crecimiento de la economfa» (BANCO MUNDIAL,
1994, p. 138), mientras que el ahorro a largo plazo proporcionado por las
pensiones privadas contribuirfa a la inversién y el crecimiento econémico.
Conforme a MUNOZ DE BUSTILLO Y ESTEVE (1995), FERREIRO Y
SERRANO (1996) y HUGHES (1998), tales afirmaciones son ampliamente
cuestionables por los siguientes motivos, que se apuntan sin desarrollar:

— los mercados no tienen mecanismos para realizar una asignacién éptima
de los recursos cuando los agentes no disponen de informacién perfecta
y simétrica.

— los sistemas de Seguridad Social permiten a los individuos planificar sus
decisiones de consumo y ahorro de forma mejor que si esos sistemas no
existiesen.

— la cadena argumental sobre las relaciones causales consecutivas entre la
elevacién de la tasa de ahorro por los Fondos de Pensiones, el incremento
del ahorro, el incremento de la inversién, el incremento de la formacién
bruta de capital y el incremento de la tasa de crecimiento, se compone de
eslabones de consistencia dudosa, empirica' y teéricamente.

— el efecto sobre el ahorro de los diversos tipos de regimenes de pensiones debe
incluir el coste fiscal de los mismos, muy elevado en general en los regimenes
de capitalizacion. El efecto de estos regimenes sobre el ahorro puede resultar
completamente neutralizado si se toma en consideracién este aspecto.

Habria que afiadir que cuando lleguen a la edad de jubilacién los grandes
contingentes de afiliados a las pensiones privadas, el pago de las pensiones no va
a poder ser realizado con los ingresos de los fondos de pension sino que va a ser
necesario proceder a la venta del capital, lo que dard lugar a una reduccién del
ahorro invertido y a un aumento de los ingresos.

Es mds, el desarrollo incontrolado de los mercados financieros se ha conver-
tido en un freno al crecimiento econémico y ha incrementado la inestabilidad
econémica y financiera. En este sentido, tanto la desconfianza de los futuros
pensionistas sobre la incapacidad de los planes de prestaciones de prestaciones

1 HUGHES (1998, pdgs. 86-92) aporta pruebas conforme a las cuales no existen diferencias signi-

ficativas entre las tasas de ahorro de catorce paises de la OCDE que disponen de regimenes de pensiones
profesionales por capitalizacién cuyos valores son superiores al 30% del PIB en relacién con otros ocho
paises que no disponen de los mismos o cuyos valores representan una parte inferior al 10% del PIB.
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definidas para asegurar un importe adecuado de las pensiones, como el creciente
desplazamiento de los planes de prestaciones de prestaciones definidas en
beneficio de los de cotizaciones definidas, presionan hacia un incremento del
ahorro de precaucién por parte de los hogares, con el riesgo de una reduccién en
el consumo (VAN DER PUTTEN, 2004) que puede afectar al crecimiento

econdémico, especialmente en Europa.

Aunque fuera cierto que los regimenes de reparto debilitan el ahorro, lo que
estd lejos de haberse probado'?, y que éste es importante para el crecimiento
econémico, de esas hipdtesis no se deberfa deducir una justificacién de su
reemplazo por regimenes privados capitalizados, al menos por las tres razones que
sefiala EUZEBY (1998, pdgs. 9-10):

— Son mids seguros en la provision de recursos para la vejez y, en ese sentido,
mds adecuados para cumplir la misién de la Seguridad Social'®. Ademis
de depender de la rentabilidad de las inversiones, si la normativa no es
suficientemente constrictiva, los regimenes de capitalizacidén son suscep-
tibles de subfinanciar sus compromisos o incluso no constituir reservas

(REYNAUD, 1995, p. 59).

— Los fondos de pensién refuerzan la especulaciéon financiera, con las
graves consecuencias para la economia productiva.

— La actividad econémica de los paises desarrollados se encuentra mds
afectada por la depresién del consumo que por la falta de ahorro, debido
a la redistribucién de la renta a favor de los beneficios operada por la
politica neoliberal. Ha sido justamente el exceso de ahorro una de las
causas fundamentales del menor crecimiento econémico de la Unién
Europea en relacién con Estados Unidos.

En relacién con el mercado de trabajo, segtin el Banco Mundial los regimenes
de reparto incentivarfan a los empresarios para contratar menos trabajadores, a
los trabajadores para pasar al sector informal y a los trabajadores cubiertos para
jubilarse anticipadamente. Estas catastréficas perspectivas no tienen verificacion
empirica. En efecto, un estudio de Atkinson (citado en BEATTIE y McGILLI-
VRAY, 1995, p. 9) ha concluido que no son relevantes las situaciones en las que
se producen efectos desincitativos al trabajo, mientras que la existencia de presta-
ciones de Seguridad Social si puede contribuir a que los asalariados, a fin de

12 REYNAUD (1996, p. 39) sefiala que a pesar de los multiples trabajos econométricos realizados
desde los afos setenta, los resultados no son concluyentes y no permiten afirmar una ligazén positiva
entre pensiones, ahorro y crecimiento.

13 Esta afirmacién es reconocida por analistas de la institucién financiera préxima al Banco Mundial,

el Fondo Monetario Internacional, cuando afirman que «Un sistema de pensiones de reparto puede deprimir
el ahorro nacional porque crea seguridad en el cuerpo social» (MACKENZIE, GERSON y CUEVAS, 2002).
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asegurar el derecho a las mismas, tengan interés en integrarse en el sector formal
de la economia, a la vez que las garantias de los regimenes publicos permiten a
los asalariados elegir carreras profesionales de mayor riesgo.

Para los paises europeos la estrategia que propone el Banco Mundial consiste
en un primera etapa en la adopcién de medidas tales como las de aumentar la
edad de jubilacién, la equiparacién por arriba las edades de jubilacién de las
mujeres en relacién con los hombres, eliminar las ayudas a las prejubilaciones,
suprimir las penalizaciones a las jubilaciones tardias, reducir el nivel de las
pensiones y reducir las cotizaciones. La segunda etapa tendria por objetivo la
reduccién progresiva del primer pilar y la asignacién parcial de las cotizaciones y
de las ganancias de productividad obtenidos hacia el segundo pilar.

Pasando a la valoracién de las propuestas «en positivo» del Banco Mundial,
hay que sefialar que el segundo pilar basado en la capitalizacién tendria serios
problemas para asegurar la cuantia y poder adquisitivo de las pensiones (EUZEBY,
1997). Por un lado estén los riesgos concernientes al propio asegurado, que puede
encontrarse con perfodos en los que no podrd cotizar (desempleo, enfermedad,
etc.), perfodos que normalmente no son validados'4, a diferencia de lo que ocurre
en los regimenes de reparto. Por otro lado estdn los debidos a la gestién de las
Cajas, que pueden efectuar operaciones financieras gravosas. Ligado con el aspecto
anterior, las incertidumbres econdmicas generales, especialmente importantes en
la actual fase de globalizacién econémica, acrecientan la incertidumbre en cuanto
al rendimiento, e incluso la preservacion de los capitales acumulados. Las practicas
de los dirigentes de las empresas en orden al incremento de valor de las acciones
se revelan portadoras de enormes riesgos para la estabilidad y crecimiento estable
de las empresas, pero son los inversores individuales y los asalariados quienes
experimentan los perjuicios mds graves. En cuanto a estos dltimos, no sélo porque
pierden sus empleos sino también porque sus planes de ahorro salarial entran en
quiebra e incluso sus derechos a la jubilacién en el marco de planes profesionales
de cotizaciones definidas se ven parcial o totalmente cuestionados. Un reciente
informe del mismo Banco Mundial se ve obligado a reconocer la afectacién a la
rentabilidad de los planes de pensiones provocada por la excesiva dependencia de
los mercados financieros en un contexto de extremada volatilidad de éstos tltimos

(AA.VV,, R. HOLZMANN vy J. STIGLITZ, Coords., 2002).

El sistema de pensiones preconizado por el Banco Mundial resultante de la
articulacién de los tres pilares, al traducirse en un aumento del ahorro, condu-
cirfa a la adquisicién de titulos financieros por los fondos de pensiones de los

14 La dificultad de instauracién de un sistema privado, se acredita en el sistema chileno, emblemad-
tico en la sustitucién de las pensiones publicas por pensiones privadas: el Estado cubre las lagunas de
cobertura del sistema privado, asumiendo la financiacién de las asignaciones familiares, los subsidios de
«cesantia» (paro), las pensiones asistenciales y otras (DE LA VILLA GIL, 1998).
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pilares segundo y tercero. Previendo que los titulos financieros existentes en los
mercados financieros sean insuficientes para la demanda de los fondos, el Banco
Mundial propone aumentar la creacién de titulos financieros, mediante un
esarrollo paralelo de las privatizaciones. Esta simultaneidad de desarrollo de los
d 1l alelo de | t Est ltaneidad de d llo de |
fondos de pensiones y de las privatizaciones ha sido una caracteristica de la
politica de buena parte de los gobiernos europeos durante la tltima década®.

B. La instauracién de un régimen de capitalizacién en Chile

5. Contexto internacional y antecedentes de la reforma privatizadora

Los paises de la OCDE no han seguido las propuestas del Banco Mundial de
eliminacién de los sistemas de reparto y de instauracién de sistemas de cuentas
financieras por capitalizacién. Los paises de la OCDE, y también los paises del
Centro y el Este de Europa e incluso algunos paises latinoamericanos, presentan
un perfil demografico mds envejecido del que disponia Chile en el momento de
la reforma, lo que implica un peso mds importante de los derechos adquiridos.
Esos derechos deben ser monetizados en el supuesto de una sustitucién del
sistema de reparto por uno de capitalizacién, lo que supone una enorme carga
financiera. La reforma privatizadora que tuvo lugar en 1992 en Australia consti-
tuye la tnica excepcién aparente, pero en ese pais no existia de inicio un sistema
de reparto sino una amplia red de seguridad financiada por la fiscalidad estatal,
cuya reduccién se pretendia con la llegada a madurez de los sistemas obligatorios
de cuentas financieras administradas por los empleadores. En relacién con la
aplicacién de sus propuestas, el Informe del Banco Mundial insiste repetida-
mente en el cardcter paradigmdtico de la reforma de las pensiones efectuada en
Chile en el afio 1981'°, por lo que parece conveniente realizar un somero anglisis
de su surgimiento y evolucién, méxime si el «modelo chileno» ha inspirado
modificaciones en los sistemas de pensiones de once paises latinoamericanos:
Pert y Colombia (1993), Argentina (1994), Uruguay (1996), México y El
Salvador (1997), Bolivia (1998), Costa Rica y Nicaragua (2000), Ecuador (2001)
y Republica Dominicana (2003). Todos estos paises disponfan de sistemas de
reparto, pero su mala gestién, la desconfianza generalizada en la gestién publica,
la regresividad de sus reglas para sectores privilegiados y sus elevados costes

15 La adjudicacién de buena parte de las empresas privatizadas por los grandes grupos financieros,
que son al mismo tiempo los mdximos impulsores de los Fondos de Pensiones, contribuye a reforzar las
relaciones entre ambos procesos.

16 Otro pais en el que se basé el Banco Mundial para legitimar su modelo fue la experiencia de la
reforma privatizadora iniciada en el Reino Unido en 1986.
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administrativos —que en algunos casos alcanzaban un importe equivalente a las
prestaciones abonadas—, han conducido al colapso a buena parte de los mismos.

Las reformas han tenido un marcado acento privatizador, sin que ello signi-
fique que en todos los paises se haya abolido el sistema de reparto. En algunos de
ellos (Pert y Colombia), aunque las reformas se inspiraron en el modelo chileno,
se mantuvo el sistema de reparto. En Argentina, los afiliados pueden escoger la
afiliacién entre los dos regimenes existentes, uno de reparto y otro de capitaliza-
cién individual. En Méjico, los fondos de pensiones son administrados conjun-
tamente por la administracién publica y entidades privadas. Otros paises, como
Brasil (1998 y 2003) y Venezuela (1998-9) han realizado reformas que no
pueden calificarse como estructurales o «paradigmadticas». La reforma brasilefia de
2003 reduce las pensiones de reparto y ensancha asi el espacio para las pensiones
privadas, pero sin establecer la obligatoriedad de éstas.

La reforma del 2003 en Brasil prevé una reduccién general de las funciones
del sector publico, estimada en el 30%, la sujecién a cotizacién de las pensiones
(con minimos exentos) y un atraso en la edad de jubilacién desde 48 a 55 anos
para las mujeres y de 53 a 60 para los hombres. Asimismo, al aplicar para el sector
publico el tope miximo de pensién del Régimen General, incita al desarrollo de
planes privados de pensiones. Ha supuesto un profundo desgarre en el interior
del Partido de los Trabajadores (PT) y ha sido adoptada con la especial oposicién
de los empleados publicos, mayoritariamente afiliados a la Central Unica de los
Trabajadores (CUT) (oposicién que se moderé por la estimacién de varias de sus
reivindicaciones), sindicato histéricamente ligado al PT, asi como por los
miembros del poder judicial, militares y algunos sectores de empleados ptblicos
que reclamaban el mantenimiento de regimenes especiales que en algunos casos
contenfan privilegios flagrantes. Ha sido acogida con satisfaccién por el sector
financiero que gestiona los planes de pensiones. Esta satisfaccién se moderé por
la acogida de una enmienda de la CUT que prevé la creacién de fondos de
pensién sin finalidad lucrativa y gestién paritaria entre las entidades publicas y
los funcionarios. La CUT consiguié también el establecimiento de una pensién
minima para los trabajadores de bajos ingresos que estaban excluidos del régimen
de pensiones (18,7 millones), asi como la aplicacién paulatina de la reforma
mediante la aplicacién de disposiciones transitorias que garanticen los derechos
de los ya jubilados y de quienes retinen los requisitos para jubilarse.

En definitiva, la reforma Lula de 2003 ha seguido las pautas de las reformas
que han tenido lugar en los regimenes bismarckianos europeos (Alemania, Italia,
Francia y Espana): reforzamiento de la contributividad, entendida como relacién
mds estrecha entre cotizaciones y prestaciones; demora en el acceso a la jubila-
cién; apertura de espacios a las pensiones privadas por capitalizacién mediante la
previa reduccién de las pensiones de reparto a través del cambio de las férmulas
de calculo (ampliacién del periodo considerado para la base reguladora, etc.).
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El nivel de las pensiones en América Latina estd estrechamente relacionado con
las condiciones del mercado laboral, particularmente del empleo. En la gran
mayorfa de los paises, sélo disponen de cobertura de pensiones (y de desempleo y
asistencia sanitaria) quienes tienen un trabajo que retna la doble condicién de
«formalidad» y estabilidad, lo que supone que amplisimos sectores carecen de
cualquier tipo de proteccién. Un estudio de la OIT de 2003 sobre nueve paises de
la regién (recogido en BERTRANOU, 2004) ha analizado la estructura de la
poblacién econémica activa (PEA) y los niveles de proteccién social, conceptuando
la PEA por el grado de dificultad en la cobertura por parte de los seguros sociales
contributivos basados en cotizaciones. Chile dispone de situacién mds favorable de
la PEA ya que el 52% pertenece al grupo de facil cobertura, mientras que Bolivia,
Ecuador, Guatemala, Nicaragua y Pert disponen de porcentajes comprendidos
entre el 21% y el 30%. La cobertura efectiva, es decir, el porcentaje de la PEA
cotizante estd linealmente asociada con el tamafio de la PEA de fécil cobertura, lo
que significa que la estructura del empleo define el alcance de los sistemas.

La evolucién latinoamericana, a la que no son ajenas algunas importantes insti-
tuciones financieras espafiolas que gestionan una importante proporcién de los
fondos de pensiones en varios paises de esta drea geografica, contrasta con la que
est4 teniendo lugar en los paises angléfonos de Africa y en muchos paises asidticos,
en los que estd teniendo lugar una tendencia inversa. Mientras que la proteccién a
la vejez habia estado inicialmente concebida en torno a los fondos de previsién
basados en la capitalizacién, en la década de los noventa se inicié un proceso de
estudio para la introduccién de sistemas de pensiones basados en el reparto!”.

6. Antecedentes de la reforma chilena

La importancia de la reforma chilena de 1981 reside en que fue la primera
que dio lugar a la sustitucién de un régimen de reparto de prestaciones definidas
por uno obligatorio de cotizaciones definidas capitalizadas. Hasta entonces habia
numerosos casos de regimenes de ahorro para la jubilacién basados en cotiza-
ciones definidas pero todos ellos, profesionales o individuales, eran de adscrip-
cién voluntaria (WILLIAMSON, 2004). Como se ha sefialado, la experiencia
chilena fue seguida por otras similares en América Latina, si bien lo mds comuin
ha sido la constitucién de modelos mixtos, que incluyen un pilar por reparto de
prestaciones definidas junto a otro pilar que funciona en capitalizacién. El primer
elemento a destacar en la reforma chilena es que el Informe no hace referencia
alguna a la forma impositiva de su puesta en marcha mediante la combinacién
de instrumentos politicos dictatoriales y racionalidad tecnoburocritica de los
expertos que la impulsaron. Su disefio pretendia reforzar el apego a la propiedad
de los trabajadores del sector formal, sin ningtin tipo de vinculos sociales, ni

17" Sobre esta reforma y sus antecedentes, véase TAPIA (2003).
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siquiera con sus empresarios. Su conexién social se produciria a través de la
supuesta armonfa de los mercados'®. Esta experiencia no ha producido los resul-
tados que pensaba el Banco Mundial sino que, muy al contrario, se ha revelado
altamente problemdtica.

El sistema chileno de Seguridad Social, iniciado en 1920 y basado en la tradi-
cién bismarckiana, habifa alcanzado en Chile un importante desarrollo, hasta el
punto de llegar a afiliar al 80% de la fuerza de trabajo en 1974, proporcionando
mds de un millén de pensiones en 1979. En 1952 se sustituy6 la financiacién
basada en la capitalizacién por la de reparto. Las tasas de sustitucion de las
pensiones estaban definidas legalmente en funcién de la edad de jubilacién (65
afios para los hombres y 60 afios para las mujeres) y de los afios cotizados,
estando garantizada una tasa del 80% si la densidad de cotizaciones era del 80%
y la salida a la jubilacién se realizaba a la edad legal.

Los problemas derivados de la excesiva fragmentacién de los regimenes y las
inequidades que contenfa el régimen de reparto' no pudieron ser resueltos por
los gobiernos de Frei y Allende. La gestion exclusivamente privada que se
desarrolla a partir de 1981 —mediante las Administradoras de Fondos de
Pensiones 0 AFP—, fue precedida por el progresivo acercamiento a la politica
neoliberal del gobierno resultante del golpe militar de 1973 y fue justificada sobre
la base de la «quiebra» del régimen de reparto. A fin de favorecer el abandono del
mismo y favorecer la afiliacién al nuevo sistema, mediante el Decreto Ley 3500
de 1981, el Estado ofrecié condiciones muy favorables, lo que implica que la
operacién de trdnsito supuso un elevado y duradero coste para las finanzas
publicas. El Estado asumié el pago de las pensiones del antiguo sistema de reparto,
asi como el pago de los Bonos de Reconocimiento de los que habian cotizado
durante algunos afios al mismo, que han supuesto elevados desembolsos®.

7. Caracteristicas del nuevo sistema

El sistema chileno es de cotizaciones definidas en el que las pensiones van a
depender estrictamente de las aportaciones realizadas y de los rendimientos

8 Segtin un Informe de la Oficina Internacional del Trabajo (OIT, 2000), en los paises en
desarrollo, «Casi todos los antiguos fondos nacionales de previsién son ahora regimenes de pensiones del
seguro social, si bien sigue habiendo a veces un fondo de previsién social después de la conversién».

Y9 Cfr. THERBORN (2004). Como escribe su propagandista J.Pifiera, el simbolismo desempefié
un importante papel: todos los miembros del plan de pensiones percibian su cartilla de ahorros o libreta,
como manifestacién tangible de su szatus individual.

20 Una manifestacién flagrante se debfa a la regla que establecfa como base reguladora de las
pensiones de jubilacién segtn las cotizaciones de los dltimos cinco (o menos) afios. De esta regla, en
principio positiva, se beneficiaban los sectores privilegiados que llegaban a acuerdos con los empresarios
para cotizar en escasa cuantfa durante la mayor parte de la vida laboral, pasando a cotizar por la totalidad
del salario (e incluso mds) durante los cinco afos anteriores a la jubilacién (RUIZ-TAGLE, 1998).
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—positivos o negativos— derivados de las mismas. Corresponde a los trabaja-
dores optar por una de las entidades administradoras de los fondos de pensiones
(de las que existian en el afio 2000 algo mds de una docena), pero su interven-
cién se limita a esa decisién inicial ya que no intervienen en las decisiones de
inversién que realizan las entidades administradoras. Las aportaciones son
deducidas del salario por el empleador y abonadas por el mismo a las entidades
administradoras seleccionadas.

La pensién de jubilacién puede hacerse efectiva en varias modalidades. Una
consiste en la adquisicién con el capital acumulado de una renta vitalicia,
actualizable en funcién de la inflacién, a una compania de seguros. La segunda
es la de mantener el saldo acumulado en la administradora y realizar cobros
periddicos, con topes anuales. La tercera modalidad se basa en una combina-
cién de las dos anteriores, es decir, primero se retirarian cobros periédicos y,
posteriormente, se adquirirfa una renta vitalicia a una compaiifa de seguros. La
liquidacién de las pensiones se realiza conforme a tablas de mortalidad por
edad y sexo que penalizan a las mujeres. La inclusién de la edad y el sexo no
s6lo del beneficiario directo sino también de los correspondientes a las personas
dependientes con las que conviva, compensa de alguna forma esa penalizacién:
las diferencias mds notorias son las que resultan entre hombres y mujeres
solteras ya que entre cényuges los efectos de las tablas por sexo tienden a
compensarse por el requisito de considerar al cényuge para el cilculo de la
pensién (BERTRANOU, 2002).

La garantia de rendimiento minimo de las aportaciones ha sido modificada
por la ley de pensiones de 1999 y reviste dos aspectos. Por una parte, se garan-
tiza una rentabilidad anual de las cotizaciones que serd, al menos, la minima de
las dos siguientes: a) la que resulte del 50% de la rentabilidad media obtenida por
el conjunto de los fondos de pensiones en 36 meses y b) la rentabilidad media en
esos 36 meses menos dos puntos. Para afianzar esta responsabilidad, las entidades
administradoras deben constituir reservas cuya cuantia varfa en funcién de si los
ingresos anuales son superiores o inferiores al promedio.

El nuevo sistema de capitalizacién prevé la afiliacién obligatoria de todos los
trabajadores dependientes que hubieran iniciado su actividad con posterioridad
al 1 de enero de 1983. Es muy elevado el nimero de afiliados que no estdn al
corriente en el pago de sus cotizaciones, lo que habida cuenta en este sistema la
mera afiliacién no da lugar a ningin tipo de prestaciones, implica la reduccién
de la cuantia de sus prestaciones, en formas y proporciones variables segtin el tipo
de las mismas?!. El elevado nivel de precarizacién y de «informalidad» de la fuerza

21 Segin RUIZ-TAGLE (1998), el déficit previsional estatal durante los primeros 17 afios del
sistema alcanzé la cifra de 26.539 millones de ddlares, que sumados a los intereses supondria la cifra
aproximada de 30 mil millones de délares.
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de trabajo empuja a una preferencia clara de las personas afectadas por el
consumo inmediato que les permita satisfacer las necesidades bdsicas, en relacién
con el ahorro, tendencia que se incrementa por las bajas tasas de rentabilidad de
los dltimos afios. La reticencia hacia la afiliacidn es especialmente fuerte entre los
trabajadores independientes que apenas alcanzan una tasa de afiliacién del 4,1%,
es decir, cerca de 1500 000 trabajadores independientes no estin protegidos por
el sistema de prevision. La cobertura del riesgo de vejez era muy superior en el
afio 2000 entre los hombres (el 70,9%) que entre las mujeres (el 36,9%), aunque
esa muy inferior cobertura resulta parcialmente compensada por la muy superior
cobertura de las mujeres del riesgo de supervivencia (el 22,5% frente al 0,3% de
los hombres) (BERTRANOU, 2002)?.

Dado que en su mayoria corresponden a personas de bajos ingresos del sector
informal esa falta de cobertura trae consigo importantes consecuencias fiscales.
Segtin célculos de ELTER (1996, p. 164) esos periodos de no-cotizacién equival-
drfan a 17 afios de lagunas previsionales las mujeres y de 12 afios para los
hombres, en relacién con unas vidas laborales medias de 40 y 45 afios respecti-
vamente. Estas insuficientes cotizaciones no sélo impiden la acumulacién de
fondos de proporcionen pensiones razonables, sino que impedird también en el
futuro alcanzar una pensién minima garantizada por el Estado. Las pensiones
minimas se conceden a aquellas personas que hayan cotizado un minimo de 20
afios al régimen de capitalizacién individual de las APFs. Por otra parte se
conceden pensiones de asistencia social que no alcancen el 50% de la pensién
minima, siendo mayoritarias para el quintil de menores ingresos.

Como ya se ha sefialado, la determinacién del nivel de las prestaciones no
se establece en funcién de los dltimos ingresos de las personas afiliadas sino del
nivel de las cuentas de ahorro. Como las primeras etapas de ahorro tienen mds
incidencia que las finales, se puede producir una separacién notable entre los
ultimos ingresos de actividad y la cuantia de las prestaciones. El nivel de éstas
va a depender no ya sélo del ahorro de los afiliados, determinado a su vez por

22 Conforme a GUMUCIO (1997), en diciembre de 1995 mds del 50% no estaba al dfa en el pago
de sus cotizaciones y un 30% de los mismos no habia cotizado en los tltimos doce meses. Los porcen-
tajes eran ain mds elevados en el caso de las afiliadas. Los motivos y tipos de los impagos eran varios:
mora empresarial (22%), trabajadores independientes (37%), despidos y fines de contrato (13%) y
abandono voluntario del mercado de trabajo (26%). Segin un estudio mds reciente, de 6,3 millones de
afiliados sélo eran efectivamente cotizantes 3,2 millones y mds de dos millones (el 35% de los afiliados)
no han cotizado més de un afio (BERTRANOU, 2001). La falta de pago de las cotizaciones es un
fenémeno comun a los nuevos sistemas privados de pensiones en América Latina. En un estudio sobre
la reforma de las pensiones en ocho paises latinoamericanos se constata que, en la mayorfa de ellos, entre
un 25% y un 50% de los afiliados no abonan efectivamente sus cuentas. Cfr. MESA LAGO (1997). Las
mismas Administradoras de Fondos de Pensiones reconocian recientemente que las lagunas de cotizacién
(el tiempo medio de cotizacién no superaria el 50% de la vida laboral, frente al 80% previsto cuando se
disefié el sistema) y el bajo nivel de éstas, dardn lugar a pensiones muy bajas.
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la estabilidad de su actividad profesional, sino de los rendimientos que
consigan las AFP, siendo destacable que las muy elevadas comisiones de
gestion? y los gastos de comercializacién y publicidad?* —debidos estas
tltimas a la competencia entre las AFP— disminuyen la cuantia de las presta-
ciones. Segun algunas estimaciones realizadas se ha producido una reduccién
general de las tasas de sustitucién en relacién con las que proporcionaba el
régimen de reparto, incluso para duraciones estindar de las cotizaciones y
jubilacién a los 65 afios. Esa caida es especialmente intensa para las mujeres,
por la concurrencia de los siguientes aspectos (BERTRANOU, 2002): a)
menores ingresos salariales; b) inferior duracién de las cotizaciones; ¢) inferior
edad de jubilacién; d) menor crecimiento en el perfil de los salarios y ) mayor
esperanza de vida.

8. Resultados de la reforma chilena

Las elevadas tasas de rentabilidad obtenidas durante la primera época
estuvieron relacionadas con la privatizacion de las empresas publicas impulsada
por el régimen militar que abrié perspectivas de inversién a los fondos de
pensiones, que al producirse en un contexto de un estrecho mercado de capitales
implicé un fuerte incremento de los instrumentos financieros (ELTER, 1996).
Estas circunstancias coyunturales no pueden prolongarse duraderamente, por lo
que, como lo acreditan los dltimos datos®, los resultados iniciales no son extra-
polables para el futuro. Ruiz Tagle en un estudio de 1994 (citado en ELTER,
1996) ha subrayado que «en el muy largo plazo, la rentabilidad de las acciones
tiende a coincidir con la rentabilidad de los instrumentos de renta fija; esto se
debe a que ambos tipos de instrumentos financieros dependen de la misma
economia real y no pueden apartarse por largo tiempo de ella». El mismo autor
recoge las opiniones de diversos analistas, que prevén rentabilidades a largo plazo
que oscilan entre un 3% y un 5%, siendo significativa la de Estelle James, una de
las coautoras del informe del Banco Mundial, que estimaba una rentabilidad real
a largo plazo de un 3,5% a un 4%.

Por otra parte, estdn las insuficiencias en relacién con la funcién de garantia de
rentas, debidas a los riesgos de las inversiones, cuyas eventuales desvalorizaciones
se traducirdn en menores pensiones, asi como por la repercusion negativa de los

% La razdn de tal baja cobertura prestacional se debe a que en Chile el hombre no tiene derecho a
la pensién de viudedad, salvo que sea invilido.

24 La comisién total medida en porcentaje sobre las aportaciones brutas ascendfa en el afio 2000
al 18,8%. Hay que destacar que al ser fijo un componente de la comisidn, los trabajadores con menores
salarios se ven mds afectados, en relacién con los de salarios més elevados (Equipo de Representacién de
los Trabajadores en el BPS, 2002, p. 58).

% En 1997, los gastos de comercializacién fueron el doble que los de gestién, llegado a representar
el 36% de las aportaciones (RUIZ TAGLE, 1998).
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gastos de gestio’n26. Como resultado, un detallado estudio concluia que como
resultado de la caida de la rentabilidad y el mantenimiento a un elevado nivel de
los gastos administrativos y comerciales, «... los retornos a las inversiones de los
fondos de pensiones muestran una clara tendencia decreciente, observindose que
para muchos de aquellos que han ingresado al sistema durante los dltimos siete
afios sus retornos son inferiores a los que hubieran obtenido de un sistema de
reparto bien administrado» (UTHOFE 2001)?. Segtin estudios recientes, el 40%
de los hombres y el 60% de las mujeres no llegardn a alcanzar la cuantia de las
pensiones minimas garantizadas, lo que exigird un compromiso fiscal de enorme
importancia, muy superior al estimado cuando se implantd la reforma, que ha sido
estimado en 5.600 millones de délares en el periodo 2002-2037, equivalente al
55% de la deuda actual del gobierno (BERTRANOU Y ARENAS MESA, 2001).
El gasto fiscal abarcard también al gasto sanitario ya que las personas mayores que
no rednan los requisitos para acceder al sistema sanitario publico, si sus tinicos
ingresos son los proporcionados por las pensiones asistenciales, no podrdn hacer
frente al coste que exige la afiliacién a instituciones sanitarias privadas?®.

9. ;Beneficios econémicos de la privatizacién?

A pesar de que una de las razones esgrimidas para su implantacién fue la
elevacién del ahorro y la inversidn, el ahorro y la inversién publica se han visto
seriamente afectadas por las elevadisimas cifras de las aportaciones publicas desti-
nadas a asegurar el transito al nuevo sistema y a completar las pensiones minimas
legales. Para que los ahorros derivados del nuevo sistema de capitalizacién

26 Mientras que la rentabilidad inicial de las AFP ascendia al 10,9%, ha caido al 4,4% en el afio
2000. La tendencia declinante, en proporciones similares, es general a las otras experiencias de América
Latina (Equipo de Representacién de los Trabajadores en el BPS, 2002, p. 56). Como sefiala RUIZ-
TAGLE (1998), los elevados rendimientos iniciales se producfan cuando las cantidades invertidas eran de
importe reducido: «...resulta mds fécil obtener buenas rentabilidades cuando hay que colocar pequefios
montos de dinero, que cuando se trata de colocar —respetando bésicas normas de seguridad— mds de
30.000 millones de délares». Insistimos que las rentabilidades reales se ven reducidas por las comisiones.

¥ Para intentar corregir estos y otros defectos, la CUT presentd en 1998 diecisiete propuestas de
perfeccionamiento que incluyen, entre otras, la intervencién del Estado en las pensiones anticipadas de
sectores frégiles como los trabajos pesados mal remunerados y en las pensiones minimas; la desprivatiza-
cién parcial de la gestién mediante la creacién de una AFP estatal y el control efectivo de las administra-
doras; la supresién de las comisiones fijas, etc. En el afio 2001, la misma CUT denuncié ante la OIT la
violacién de las normas internacionales por parte del sistema de capitalizacién individual «al descono-
cerse el derecho bdsico a la proteccién social». Sin embargo, de forma un tanto inconsecuente conside-
raba que este sistema «no puede ser sustituido por el sistema de reparto» ya que constituye uno de los
ejes centrales del «modelo econémico chileno» (citado en EQUIPO DE REPRESENTACION DE LOS
TRABAJADORES EN EL BPS, 2002, p. 89).

28 Si de la rentabilidad de la cuota del Fondo se deduce la comisién, la rentabilidad neta para los
afiliados es muy reducida: en el afio 2000 oscilaba entre el 1,4% (para los afiliados de menor ingreso
imponible) y el 2,3% (para los de mayor ingreso imponible) (UTHOFEF, 2001).
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influyan positivamente en el crecimiento econémico se requiere que los recursos
acumulados se destinen a inversiones productivas, lo que no ha tenido lugar mds
que en una débil proporcién. Segin RUIZ-TAGLE (1998), aproximadamente
un 40% de los recursos se han invertido en instrumentos financieros del Estado
y han sido destinadas a pagar las pensiones del antiguo sistema de reparto.

Desde el punto de vista de la organizacién y gestién del sistema de pensiones,
el modelo supone una fragmentacién del aparato de gestién y la creacién de
regimenes juridicos diferenciados por prestacién, asi como la instauracién de una
cobertura escalonada que plantea la necesidad de realizar por parte de los traba-
jadores opciones entre los diferentes grados de proteccidn, para las que frecuen-
temente no disponen de la informacién y formacién adecuadas.

En definitiva, el balance provisional de la experiencia chilena demuestra que,
contrariamente a la apologfa de la misma realizada por el Banco Mundial, el ahorro
forzoso individual no es un mecanismo apto para asegurar ingresos decentes en la vejez
para la generalidad de la poblacién trabajadora. Las razones son varias y de diverso
tipo, algunas de las cuales se producen de forma similar en todos los sistemas de
capitalizacion, mientras que otras revisten aspectos especificos. Por una parte estdn las
que se refieren a las carencias o ausencias de la funcién desmercantilizadora y solidaria
que debe realizar la Seguridad Social. Asi, las incertidumbres en relacién con la vida
profesional del asegurado, que afectardn especialmente a las pensiones de aquellos
asalariados con una insercién laboral precaria y bajas remuneraciones, grupo consti-
tuido especialmente por las mujeres; el nuevo sistema no permite otorgar derechos
que no sean dependientes de las aportaciones y que permitan favorecer a las personas
que experimenten algin tipo de discriminacién laboral o social: desempleadas,
quienes realizan actividades de cuidado, etc., lo que contrasta con lo que si hacen, en
mayor o menor medida, los regimenes de reparto, que asumen asi una funcién
desmercantilizadora; la fiscalidad favorece especialmente a las rentas més elevadas, ya
que las aportaciones voluntarias sobre el tope obligatorio estdn exentas de impuestos,
lo que favorece a los sectores de rentas mds elevadas que dispongan capacidad de
ahorro, permitiéndoles reducir la progresividad fiscal (RUIZ-TAGLE, 1998).
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