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Capitalizacion individual: una revolucidn en el sistema previsional y el mercado de capitales

PEDRO VILLARINO F,

14 de noviembre de 1980 se

promulgé el DL 3.500, un hi-

to que marco el inicio de un

sistema de pensiones comple-

tamente nuevoenel pais. Con
este se comenzaba a abandonar el siste-
ma de reparto, también conocido como
“financiamiento sobre la marcha”, para
dar paso a un régimen de capitalizacion
en cuentas individuales. Asi, se crearon
las administradoras de fondos de pen-
siones (AFP), que se encargaron de reci-
bir y administrar los fondos previsiona-
les de los trabajadores.

Antes de ello, el sistema previsional
presentaba una dificil situacion financie-
ra. El Estado debia destinar una cantidad
sustancial de recursos para mantenerlo a
flote y recurria a un ineficiente impuesto
al trabajo que impactaba en altas cotiza-
ciones previsionales. Segiin sefala Luis
Larrain en el libro “Soluciones privadas
a problemas puiblicos” (2003), en el Ser-
vicio de Seguro Social (S55) —régimen
al que estaban adscritos los mas pobres
del sistema— la tasa total entre 1925 y
1973 fue de un 5% de la remuneracion y
aumento progresivamente hasta llegar a
un maximo de 51,4% en 1975.

Ademds, el sistema de repartono ge-
neraba acumulacién de fondos, lo que
lleve a una creciente tendencia al alza
de las cotizaciones, llegando en algu-
nos casos a absorber hasta el 60% de
las remuneraciones,

Esta situacion se complicaba aun mas
por otros incentivos: la inclusidn de be-
neficios como préstamos, subdeclara-
¢ién de ingresos y otros mecanismos
perjudiciales para el sistema socavaba su
viabilidad financiera.

Con el esquema de reparto coexistian
mas de 100 regimenes en 32 cajas de pre-
vision en 1979, donde la adscripcion se
basaba en el oficio. Cada una de estas es-
tablecia distintos requisitos para jubilar,
sus propios niveles de pensiones y meca-
nismos de cdlculo de beneficios para di-
versos grupos de trabajadores.

Bajo esta arquitectura, los mds perju-
dicados eran los mas pobres (cbreros del
555), que sumaban un 65% de los impo-
nentes activos en 1979, y no tenian dere-
cho, por ejemplo, a pensiones de anti-
giiedad que permitian a otros grupos ju-
bilar con 42 anos (ellos lo hacian a los
63), 0 derechoalas denominadas pensio-
nes “perseguidoras”, a las que solo acce-
dian los funcionatios piblicos y otros

La creacion de las AFP puso fin al antiguo modelo de reparto
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La reforma se erigi6 como uno de los pilares del proceso modernizador
debido a la amplitud de su alcance, que abarcé tanto las pensiones como el
desarrollo del sector financiero en el pais.

grupos minoritarios, en virtud de las
cuales recibfan la misma renta que el “si-
milar en actividad”. Es decir, cada vez
que correspondia reajustar la renta del
trabajador activo que ocupaba el cargo
se reajustaba también la del pasivo,
mientras que para la gran mayorfa de
trabajadores no habia uniformidad en la
reajustabilidad de los beneficios.

Unestudio realizado en Odeplan (Ofi-
cina de Planificacién Nacional) proyec-
taba la situacion financiera del antiguo
sistema a 50 anos a partir de 1980, arro-
jando un déficit de aproximadamente
$395 mil millones (moneda de 1990) pa-
ra eliltimo afo de proyeccién.

Los cambios

El sistema de capitalizacion indivi-
dual, implementado bajo el régimen mi-
litar, buscd solucionar estas dificultades.
Se introdujeron condiciones equitativas
de jubilacién (condiciones parejas de
edad de jubilacién, mecanismo general
de reajustabilidad a través de la Unidad
de Fomenta).

i

El exministro del Trabajo y Previsién Social y entonces titular de Mineria José Pifiera realizé un recorrido por
distintos locales de AFPs durante su primer dia de funcionamiento, en 1981.
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Cambios al sistema de salud

Otro pilar fundamental del proceso de
modernizacion en materia de sequridac
social fue la reforma al sistema de salud.
Hacia finales de la década de 1970, co-
menzaron a implementarse una bateria de
medidas tendientes a madificar el sistema,
que entonces estaba conformacdo por el
Sistema Nacional de Salud (SNS) y el

Ademas, se redujo gradualmente el
impuesto al trabajo en las cotizaciones.
Las asignaciones familiares pasaron a fi-
nanciarse ya no con los recursos previ-
sionales, sino con cargo alos ingresos tri-
butarios generales de la nacion. La desa-
paricion del impuesto al trabajo dinami-
z06 objetivamente el empleo, y el sistema
cred un mercado amplio para el ahorro,
cercano al 35% del praducto en 1993.

Este sistema se erigic sobre la res-
ponsabilidad individual. Los trabaja-
dores pudieron elegir sus AFP y planes
de jubilacién, y la incorporacién se hizo

Servicio Médico Nacional de Empleados
(Sermena).

Las principales reformas supusieron la
creacion del sistema de libre eleccion
(1979), la creacion del Fondo Nacional de
Salud (Fonasa), el traspaso de postas y
consuftorios a fas municipalidades (1980~
1981) y la creacion de las isapres en 1981,

voluntaria. El estimulo para el traspaso
fue fuerte: ya que las personas pasaban
a tener mayor sueldo liquido debido al
cambio de cotizacion (el nuevo sistema
fijé un 10% aplicable para todos los tra-
bajadores) ademas de un bonoe que re-
conocia los derechos devengados por
las cotizaciones efectuadas en su anti-
gua Caja a quienes durante los cincos
afios anteriores al momento de publi-
carse la ley de reforma previsional hu-
bieran registrado al menos 12 cotizacio-
nes mensuales en alguna institucién
previsional (bono de reconocimiento).
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Por otra parte, la edad de jubilacion se
mantuvo con 65 afios para los hombres
y 60 anos para las mujeres.

Hacia 1981, tras un afio de funciona-
miento del nuevo sistema, se habfan
creado 12 AFP. Diez afios despueés, al 31
de diciembre de 1990, participaban 14,
repartiéndose un mercado de 3.739.542
afiliados, por montos acumulados que
ascendfan a MMS$2.244.481, reflejando
un crecimiento promedio real anual de

2% en relacién a diciembre de 1981.

Impulso a la economia

La reforma permitic invertir los fon-
dos en créditos hipotecarios, emision de
bonos y otros, impulsando la economia,
Para 1990, las AFP tenian una participa-
cién significativa en letras hipotecarias y
bonos empresariales. Los fondos previ-
sionales también crecieron, representan-
do un 26,6% del PGB.

tin datos de Vittorio Corbo y Klaus
Schmidt-Habel (2003), la estimacion en
torno a los efectos globales de la reforma
de pensiones sobre el PIB, dado por sus
efectos en los niveles de ahorro e inver-
sidn, en los mercados laborales, y en la
productividad total de factores, ascien-
den a un aporte de 0,49 puntos porcen-
tuales adicionales de crecimiento anual
entre el perfodo 1981 a 2001 (la tasa pro-
medio de crecimiento fue de 4,63% en
esos anos), lo que llevo a que el efecto to-
tal de la reforma se reflejara en que el ni-
vel de PIB de Chile hacia el 2001 fuese un
4,6'% mayor que en el caso de que no hu-
biese habido reforma previsional.

En el funcionamiento del sistema con-
vergieron tres factores: instituciones
bien reguladas, normas y procedimien-
tos operacionales debidamente asenta-
dos en los mercados, y canalizacién del
ahorro de las personas a través del mer-
cado financiero.

En las décadas siguientes el sistema
sufrirfa modificaciones como el fortaleci-
miento del Pilar Solidario —a través de
la Pension Basica Solidaria (PBS) y el
Aporte Previsional Solidario(APS), du-
rante la primera administracidn de Mi-
chelle Bachelet—, que luego fue reem-
plazada por la Pension Garantizada Uni-
versal (PGU)—en la segunda adminis-
tracién de Sebastidn Pifera; los
multifondos para que las personas pu-
dieran elegir niveles de riesgo —en el
gobierno de Ricardo Lagos—, y cambios
a la industria en bisqueda de mayor
competencia entre las AFP.
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