
CAPÍTULO CUARTO

VALORACIÓN DEL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES

I. La función del Esta do en el nue vo sis te ma de pensiones . . 135

1. Función reguladora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 136
2. Función fiscalizadora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 136
3. Fun ción asis ten cial. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 137
4. Función financiadora . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 139

II. El di le ma de la fun ción fi nan cia dora . . . . . . . . . . . . . 141

1.Orga ni za ción del an ti guo sis te ma e in cor po ra ción al nue vo 142
2. Cos to de la transformación . . . . . . . . . . . . . . . . 144

III. Ba lan ce del mar co pros pec ti vo del nue vo sistema. . . . . . 149

1. Cobertura. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  150
2. Fun da men tos ideológicos . . . . . . . . . . . . . . . . .  152
3. Par ti ci pa ción estatal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  163
4. De sa rro llo legal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  165

Esta obra forma parte del acervo de la Biblioteca Jurídica Virtual del Instituto de Investigaciones Jurídicas de la UNAM 
www.juridicas.unam.mx                https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv 

DR © 2005. Universidad Nacional Autónoma de México - Instituto de Investigaciones Jurídicas

Libro completo en: https://goo.gl/BGYUiy



CAPÍTULO CUARTO

VALORACIÓN DEL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES

El reem pla zo del sis te ma de pen sio nes ba sa do en el ré gi men de re par to
por el de ca pi ta li za ción in di vi dual ha mo di fi ca do ra di cal men te el rol del
Esta do en la se gu ri dad so cial, me dian te el re cor te de al gu nas de sus fun -
cio nes so cia les, el re for za mien to de otras y la adi ción de nue vas.346 

En es te con tex to y en aras de ago tar las úl ti mas aris tas del nue vo sis te -
ma, en el pre sen te ca pí tu lo se re vi san los ro les que jue ga el Esta do en el
sis te ma, así co mo los me ca nis mos que se di se ña ron pa ra la sus ti tu ción
del an ti guo y los de ri va dos de la ins tau ra ción y ope ra ción del nue vo, cu -
yos efec tos re per cu ten en las fi nan zas pú bli cas. Una vez ex pues to lo an -
te rior, se con clu ye con un ba lan ce de los fun da men tos y ob je ti vos del
nue vo sis te ma que per mi ta iden ti fi car, en al gu na me di da su cum pli -
mien to o, en da do ca so, en con trar al gu nas ra zo nes im por tan tes pa ra
jus ti fi car la par ti ci pa ción del Esta do en el sis te ma de pen sio nes y de ter -
mi nar qué tan to pue den los mer ca dos pri va dos sus ti tuir a los sis te mas
pú bli cos. 

I. LA FUNCIÓN DEL ESTADO EN EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES

La ac ti vi dad del Esta do en el nue vo sis te ma de pen sio nes no se li mi ta
al otor ga mien to de cier tas ga ran tías y sub ven cio nes (la pres ta ción de un
mí ni mo de pro tec ción con tra la po bre za en la ve jez ga ran ti zan do una
pen sión mí ni ma), si no que tam bién de sem pe ña un pa pel ac ti vo e im por -
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346 Pa ra al gu nos, la ac ción del Esta do se ha ido con cen tran do en la eje cu ción de fun cio -
nes que le son pro pias co mo jus ti cia, re la cio nes in ter na cio na les, se gu ri dad in te rior y ex -
te rior, ade más de las de ca rác ter nor ma ti vo y con tra lor, de jan do es pa cio al sec tor pri va -
do; pa ra otros, lo que ha su ce di do es una rea sig na ción de ro les en tre los sec to res pú bli co
y pri va do. Empe ro, pa ra al gu nos más, al te ner el Esta do me nos res pon sa bi li da des al se -
pa rar se de fun cio nes de ges tión o de pro duc ción, de be ría te ner ma yor con cen tra ción en
de ter mi na das fun cio nes con gruen tes y esen cia les co mo la sa lud y la se gu ri dad so cial.
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tan te tan to por lo que con cier ne a la de fi ni ción del mar co re gu la to rio, la
fis ca li za ción del fun cio na mien to del sis te ma (a tra vés de los ór ga nos
con tra lo res), la res pon sa bi li dad del trán si to del an ti guo sis te ma de pen -
sio nes al ins tau ra do, co mo res pec to del fo men to de un en tor no fi nan cie ro 
y eco nó mi co fa vo ra ble (res pec to a la in fla ción, ti pos rea les de in te rés y
el con trol de los dé fi cit del sec tor pú bli co). 

1. Fun ción re gu la dora

Chile y Mé xi co con si de ra ron me ca nis mos de re gu la ción di rec tos e in di -
rec tos en don de la ley y una se rie de nor mas com ple men ta rias de fi nen los
re qui si tos exi gi bles pa ra la cons ti tu ción de las en ti da des ad mi nis tra do ras,
las ca rac te rís ti cas de ope ra ción, los pro ce di mien tos de afi lia ción, el per fil
de los be ne fi cios que es po si ble ofre cer, las con di cio nes ba jo las cua les se
pue de ac ce der a ellos y las obli ga cio nes de in for ma ción a los afi lia dos y al 
pú bli co.347 

Asi mis mo, la fun ción re gu la dora es tá pre sen te en la crea ción y apli ca ción 
de nor mas pa ra la eva lua ción y di ver si fi ca ción de las in ver sio nes, la se pa ra -
ción pa tri mo nial en tre ca da fon do y su en ti dad ad mi nis tra do ra; li mi ta cio nes
a la in ver sión en ins tru men tos fi nan cie ros emi ti dos por ins ti tu cio nes re la cio -
na das con las en ti da des ad mi nis tra do ras; y la obli ga ción de efec tuar to das
las tran sac cio nes con re cur sos del fon do de pen sio nes a tra vés de los mer ca -
dos for ma les, con in for ma ción pú bli ca de los pre cios (pro tec ción del pa tri -
mo nio de los tra ba ja do res). Adi cio nal men te, con si de ra ron dis po si cio nes ad -
mi nis tra ti vas de di ver so ti po des ti na das a com ple men tar y de sa rro llar las
dis po si cio nes le ga les de la ma te ria, pa ra que con for me to do es to un com ple -
jo y ex ten so mar co le gal, es de cir, se re gu la con enor me de ta lle to do el sis -
te ma con el fin de ajus tar lo a la rea li dad en la que ope ra.

En es te or den, ba jo el mar co re gu la to rio el Esta do im pri me un es fuer -
zo con cen tra do pa ra coor di nar la evo lu ción di ná mi ca del sis te ma. 

2. Fun ción fis ca li za do ra

El Esta do es tá re pre sen ta do por un ente es pe cia li za do de con trol y su -
per vi sión de las ad mi nis tra do ras (SAFP o Con sar), fi nan cia do con re cur -
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347 Iglesias, op. cit., nota 276, p. 74.
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sos pú bli cos. Este en te es una ins ti tu ción au tó no ma con pa tri mo nio pro -
pio y cu yas fun cio nes com pren den las áreas fi nan cie ra, ac tua rial, ju rí di ca 
y ad mi nis tra ti va y se re la cio na con el go bier no a tra vés de las au to ri da -
des del Tra ba jo (Mi nis te rio o Se cre ta ría del Tra ba jo y Pre vi sión So cial). 

Pa ra los par ti da rios del mo de lo, la fun ción de fis ca li za ción es de gran
re le van cia en el nue vo sis te ma, en pri mer lu gar por que la di men sión de
los re cur sos acu mu la dos de los fon dos de pen sio nes exi ge res guar dar la
in te gri dad de los mis mos y los fu tu ros be ne fi cios, en ra zón de que cons -
ti tuyen aho rro obli ga to rio pa ra los tra ba ja do res. En se gun do lu gar, de -
bido a que las ga ran tías es ta ta les es ta ble ci das en el sis te ma com pro me ten 
la fu tu ra uti li za ción de re cur sos fis ca les, por lo que se ha ce ne ce sa rio
ase gu rar que és tos se otor guen só lo cuan do sea ne ce sa rio y no por ine fi -
cien cia o mal fun cio na mien to del sis te ma, es to es, la fis ca li za ción ope ra
tan to res pec to de las ad mi nis tra do ras co mo en re la ción a sus in ver sio nes. 
En ter cer lu gar, al ve lar por la se gu ri dad de los fon dos, el Esta do con tri -
bu ye a man te ner una fuen te de re cur sos im por tan tes pa ra el de sa rro llo
eco nó mi co del país.348

3. Función asis ten cial 

Pa ra el ade cua do fun cio na mien to del nue vo sis te ma, el Esta do otor ga
de ter mi na das ga ran tías. Estas ga ran tías in clu yen la de fi ni ción de ni ve les
mí ni mos en las pen sio nes de ve jez, pa ra el co bro de las pres ta cio nes ya
otor ga das y ga ran tías so bre dis tin tos as pec tos fi nan cie ros. 

A. Pen sio nes mí ni mas

Ba jo el nue vo sis te ma, el Esta do ha asu mi do la res pon sa bi li dad de
ofre cer una pen sión mí ni ma a to dos los tra ba ja do res que cum plan con
cier tos re qui si tos y que, lle ga do el mo men to del re ti ro, no ten gan acu mu -
la do un fon do su fi cien te pa ra fi nan ciar una pen sión su pe rior a di cho
mon to.349
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348 Aso cia ción Inter na cio nal de Orga nis mos Su per vi so res de Fon dos de Pen sio nes
(AIOS), Re for mas a los sis te mas de pen sio nes, San tia go, 1996, p. 12.

349 La pen sión mí ni ma no es ex clu si va del nue vo mo de lo de pen sio nes, pues es to ya
ocu rre o pue de im plan tar se en sis te mas pú bli cos o mix tos.
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En el ca so chi le no, el Esta do se com pro me te a otor gar una pen sión
mí ni ma de ve jez, in va li dez y so bre vi vien cia, de apli ca ción ge ne ral y uni -
for me cuan do no al can cen los pro pios re cur sos del afi lia do pa ra di cha
pen sión. La pen sión mí ni ma de ve jez ope ra siem pre que el afi lia do cum -
pla con el re qui si to le gal de acu mu lar cuan do me nos 20 años de co ti za cio -
nes y te ner 65 años los hom bres y 60 las mu je res. En cuan to a la in va li dez, 
se exi ge que el afi lia do re gis tre dos años de co ti za cio nes den tro los cin co
años an te rio res al mo men to de de cla rar se la in va li dez o 10 años de apor ta -
cio nes a cual quier sis te ma pre vi sio nal. Sin em bar go, en el ca so de que la
in va li dez sea pro duc to de un ac ci den te y el tra ba ja dor no cum pla con los
re qui si tos an te rio res, que da rá cu bier to por esa ga ran tía si se en con tra ba
co ti zan do al mo men to en que se de cla ró la in va li dez y siem pre que el ac ci -
den te ha ya si do pos te rior a la fe cha de afi lia ción al sis te ma. Asi mis mo, el
Esta do se ha ce car go de las pen sio nes de ren ta vi ta li cia con tra ta das por
afi lia dos con una com pa ñía de se gu ros cuan do és ta quie bra.350

En el ca so me xi ca no, cuan do el tra ba ja dor cum pla con la edad y se -
ma nas co ti za das (ce san tía, 60; ve jez, 65; y en am bos ca sos 1,250 co ti za -
cio nes) y em pe ro, los fon dos de su cuen ta in di vi dual no sean su fi cien tes
pa ra con tra tar una pen sión (ren ta vi ta li cia o re ti ros pro gra ma dos), el
Esta do le ga ran ti za tam bién una pen sión mí ni ma equi va len te a un sa la rio 
mí ni mo men sual ge ne ral co rres pon dien te al Dis tri to Federal. Asi mis mo,
el Esta do ase gu ra, en el su pues to de in va li dez, una pen sión mí ni ma cu yo
mon to men sual se rá equi va len te a un sa la rio mí ni mo ge ne ral pa ra el Dis -
tri to Fe de ral, can ti dad que se ac tua li za rá anual men te en el mes de fe bre -
ro, con for me al INPC, pa ra ga ran ti zar el po der ad qui si ti vo de di cha pen -
sión. Si la cuan tía es me nor a la pen sión ga ran ti za da, el Esta do apor ta rá
la di fe ren cia pa ra que el tra ba ja dor ad quie ra una pen sión vi ta li cia. 

B. Pres ta cio nes ga ran ti za das

En el ca so chi le no, an te el su pues to de la ce sa ción de pa gos o la quie -
bra de una ad mi nis tra do ra o com pa ñía de se gu ros, el Esta do ga ran ti za el
fi nan cia mien to de las pen sio nes de in va li dez y so bre vi ven cia y las ren tas 
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350 La co ber tu ra al can za el 100% del mon to de la pen sión mí ni ma y el 75% del ex ce so
so bre és ta, con un to pe de UF 45 (1,460 dó la res a ma yo de 1997) por ca da pen sio na do o
be ne fi cia rio.
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vi ta li cias con tra ta das por los afi lia dos al sis te ma; asi mis mo, la pen sión
de in va li dez ori gi na da por un pri mer dic ta men y la cuo ta mor tuo ria.351 

En el ca so me xi ca no, el an te rior su pues to no es tá pre vis to, pues la ley
só lo se li mi ta a se ña lar que, an tes de la li qui da ción de fi ni ti va de la Afo -
re, se tras pa sa rán las cuen tas in di vi dua les a otra ad mi nis tra do ra y de ja la
du da res pec to de si se pa sa rán las cuen tas con la in te gri dad de las apor ta -
cio nes del tra ba ja dor. En es te ca so, no es tá pre vis ta la in ter ven ción del
Esta do pa ra ga ran ti zar un mon to pre de fi ni do.

C. Ren ta bi li dad mí ni ma

La ter ce ra ga ran tía es ta tal es tá vin cu la da con la ren ta bi li dad mí ni ma
de los fon dos de pen sio nes. De acuer do con lo es ta ble ci do en la le gis la -
ción chi le na, las ad mi nis tra do ras son res pon sa bles de que la ren ta bi li dad
del fon do que ma ne jan no sea me nor al lí mi te in fe rior que se cal cu la pe -
rió di ca men te. En ca so con tra rio, de ben in te grar la di fe ren cia pa ra com -
pen sar la de fi cien cia de ren ta bi li dad, uti li zan do el fon do de fluc tua ción
cons ti tui do al efec to o me dian te apor tes de ca pi tal pro pios. En los ca sos
en que se ago ten es tas ins tan cias, el Esta do chi le no com pen sa las de fi -
cien cias de ren ta bi li dad y pro ce de a la li qui da ción de la ad mi nis tra do ra
res pec ti va.352 En Mé xi co, co mo se re cor da rá, no ope ra es ta ga ran tía. 

4. Fun ción fi nan cia dora

Co mo con se cuen cia de las ga ran tías que el Esta do se obli ga a otor gar
en el nue vo sis te ma, pa ra le la men te asu me la función de fi nan cia dor.

En el ca so chi le no, el Esta do se ha ce car go de un tri ple fi nan cia mien to: a) 
las pen sio nes de los tra ba ja do res ya re ti ra dos en el mo men to en que la re for -
ma ocu rrió; b) los bo nos de re co no ci mien to al mo men to de su ven ci mien to
de aque llos que se tras la da ron al nue vo sis te ma des pués de ha ber co ti za do al 
sis te ma an ti guo; y c) las pen sio nes que es tán ga ranti za das en el nue vo sis -
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351 La cuo ta mor tuo ria se in cor po ró al ar tícu lo 88 del DL 3.500 en 1987 y con sis te en
el re ti ro de 15 UF de la res pec ti va cuen ta in di vi dual, por quien te nien do o no un víncu lo
ma tri mo nial o de pa ren tes co con el afi lia do fa lle ci do acre di te ha ber se he cho car go de los
gas tos del fu ne ral.

352 AIOS, op. cit., no ta 383, p. 92.
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te ma.353 En efec to, el Esta do tie ne a su car go to das las pen sio nes en cur -
so de pa go, es de cir, fi nan cia los dé fi cit de las ins ti tu cio nes de pre vi sión
del an ti guo sis te ma. Cu bre en di ne ro el bo no de re co no ci mien to, y ajus ta 
su va lor a la va ria ción del Índi ce de Pre cios al Con su mi dor, más un in te -
rés real anual del 4%. Asi mis mo, su ple la di fe ren cia fal tan te cuan do el
afi lia do no ha acu mu la do su fi cien tes re cur sos en su cuen ta in di vi dual de
la pen sión de ve jez pa ra fi nan ciar la pen sión mí ni ma. Adi cio nal men te,
co mo ya fue ex pues to, cu bre otras ga ran tías: las pres ta cio nes ga ran ti za -
das en los su pues tos de ce sa ción o quie bra de las ad mi nis tra do ras y com -
pa ñías de se gu ros y la ren ta bi li dad mí ni ma.

En el ca so me xi ca no, el Esta do asu me va rios ti pos de fi nan cia mien tos: 
a) las pen sio nes de los “pen sio na dos ac tua les”, aque llos que se en con tra -
ban ya re ci bien do una pen sión al mo men to de la re for ma; b) el pa go a
los “pen sio na dos en tran si ción” que in clu ye a to dos los tra ba ja do res ac ti -
vos que co ti za ron al IVCM (in va li dez, ve jez, ce san tía en edad avan za -
da y muerte) del IMSS an tes del 1o. de ju lio de 1997 y que, por con si -
guien te, ad qui rie ron de re chos ba jo el an ti guo sis te ma; c) apor ta cio nes
es ta ta les a la sub cuen ta de re ti ro, ce san tía y ve jez; d) la cuo ta so cial; y,
e) la pen sión mí ni ma ga ran ti za da.

El pa go de be ne fi cios a los “pen sio na dos ac tua les” se gui rá cu brién do -
se por el IMSS; em pe ro, se rán fi nan cia dos por las re ser vas exis ten tes del
IVCM y por re cur sos re cau da dos di rec ta men te por el go bier no fe de ral.
Pa ra los “pen sio na dos en tran si ción”, en vez de usar se bo nos de re co no -
ci mien to, la ley es ta ble ció que po drían es co ger la pen sión más al ta en tre
la ga ran ti za da por el an ti guo sis te ma y la ob te ni da con los re cur sos acu -
mu la dos en su cuen ta in di vi dual ba jo el nue vo sis te ma. En el pri mer ca -
so, la pen sión se rá cal cu la da co mo si el tra ba ja dor hu bie ra co ti za do al
an ti guo sis te ma du ran te el tiem po en que real men te co ti zó al nue vo. La
pen sión se rá fi nan cia da con los re cur sos de su cuen ta in di vi dual y se rá
com ple ta da con re cur sos es ta ta les.354 La apor ta ción es ta tal a la sub cuen ta 
de re ti ro, ce san tía y ve jez es de 0.225% del SBC ; la apor ta ción a la cuo -
ta so cial en las cuen tas in di vi dua les es el 5.5.% SMG in di za da al INPC.
Res pec to de la pen sión mí ni ma, el Esta do cu bri rá la di fe ren cia pa ra que
el ase gu ra do ten ga ac ce so a una pen sión ga ran ti za da equi va len te a un sa -
la rio mí ni mo men sual co rres pon dien te al Dis tri to Fe de ral. 
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353 Pen sio nes mí ni mas y tam bién pen sio nes de asis ten cia so cial en el ca so chi le no.
354 Artícu lo 18 tran si to rio de la NLSS.
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Con ba se en lo an tes ex pues to, pue de se ña lar se que la ges tión fi nan -
cie ra del Esta do es bá si ca en el nue vo sis te ma de pen sio nes, pues im pli ca 
un es fuer zo sig ni fi ca ti vo de fi nan cia mien to pú bli co pa ra po der pa gar los
com pro mi sos del sis te ma sus ti tui do, así co mo los de ri va dos de la ins tau -
ra ción y ope ra ción del nue vo mo de lo. 

Abor da das ya las funciones que asu me el Esta do y pa ra ter mi nar es te 
apar ta do, pue de se ña lar se que le jos de ju gar un pa pel teó ri ca men te de
su per vi sión y de ga ran te del nue vo sis te ma de pen sio nes, jue ga un pa -
pel crucial en su con so li da ción, ya que adop ta la fun ción financiadora y
ad mi nis tra dora de di cho mo de lo fi nan cia dor de ga ran tías (al sis te ma y a
los afi lia dos) y de los cos tos de la tran si ción355 y ad mi nis tra dor de los
fon dos obli ga to ria men te afec ta dos. Empe ro, al asu mir es tas nue vas fun -
cio nes, se ad vier te su re ti ro de los ser vi cios y be ne fi cios so cia les, es de -
cir, ad quie re el ca rác ter de Esta do sub si dia rio y re vier te su ten den cia en
la se gu ri dad so cial al re du cir su fun ción pú bli ca a su mí ni ma ex pre sión:
ofre cer una pen sión mí ni ma a aque llos miem bros que por ra zo nes or gá -
ni cas o de edad ca rez can de ca pa ci dad pa ra sa tis fa cer por sí mis mos sus
ne ce si da des bá si cas y pa ra quie nes no lo gren reu nir los re qui si tos pa ra
ob te ner una pen sión en el nue vo sis te ma. En es te sen ti do, el Esta do ha
des car ga do su fun ción en ma te ria de se gu ri dad so cial en otros sec to res
(el sec tor pri va do pre fe ren te men te) y en los in di vi duos, de tal suer te que
se ha de ja do pa ra sí aque llos ser vi cios que no ge ne ran re cur sos o, de los
cua les, no es po si ble ob te ner ga nan cias.356

II. EL DILEMA DE LA FUNCIÓN FINANCIADORA

Del aná li sis de las funciones que asu me el Esta do en el nue vo sis te ma
que dó cla ro que pa sar de un sis te ma de fi nan cia mien to por re par to a un
sis te ma de ca pi ta li za ción in di vi dual im pli ca que el Esta do se ha ga car go
de los gas tos ope ra cio na les y pre vi sio na les de tal sus ti tu ción, co mo son:
los gas tos de los me ca nis mos fi nan cie ros que se adop ta ron pa ra la or ga -
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355 Algunos con si de ran que en vir tud de las atri bu cio nes que cum ple el Esta do en el
nue vo sis te ma de pen sio nes, den tro de la se gu ri dad so cial tie ne un rol sub si dia rio, que se
li mi ta a lo nor ma ti vo, la fis ca li za ción y la en tre ga de apo yo a los tra ba ja do res de me no -
res ingre sos.

356 No obs tan te, que hay una fuer te ten den cia que se pro nun cia en que la se gu ri dad so -
cial y, por en de, el sis te ma de pen sio nes son fun cio nes que de be rea li zar el Esta do, in de -
pen dien te men te, de que en for ma com ple men ta ria pue da in ter ve nir el sec tor pri va do.
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ni za ción del an ti guo sis te ma y el tras pa so al nue vo, y los que se ge ne ra -
ron pa ra sol ven tar las an ti guas pres ta cio nes y las nue vas en el mar co del
nue vo sis te ma; en po cas pa la bras, se en fren ta el pro ble ma de fi nan ciar la
tran si ción en tre los sis te mas. Este pro ce so re sul ta par ti cu lar men te com -
ple jo e im pli ca un ajus te im por tan te en la po lí ti ca de gas to gu ber na men -
tal, en la po lí ti ca de in gre sos o en am bas y cu yo es pe cial én fa sis es su
im pac to fis cal; és te es el di le ma. 

A con ti nua ción se re vi san los me ca nis mos fi nan cie ros que se di se ña -
ron pa ra ha cer fren te a las pro me sas de pen sio nes he chas a los que ya ha -
bían apor ta do por va rios años al an ti guo sis te ma y los de las nue vas pro -
me sas. 

1. Orga ni za ción del an ti guo sis te ma e in cor po ra ción al nue vo

Al crear se el nue vo sis te ma de pen sio nes, Chi le y Mé xi co im pu sie ron
mo di fi ca cio nes sub stan cia les en la or ga ni za ción del an ti guo sis te ma. Por
un la do, im plan ta ron mo di fi ca cio nes que afec ta ron a quie nes per ma ne cían
en el sis te ma exis ten te con an te rio ri dad a la re for ma. Por otro, de ter mi na -
ron me ca nis mos fi nan cie ros pa ra in cen ti var la in cor po ra ción al nue vo sis -
te ma. 

En el ca so chi le no, la mo di fi ca ción en la or ga ni za ción del an ti guo sis -
te ma res pec to de los tra ba ja do res que ya per ma ne cían en él y aque llos
que op ta ron por que dar se en és te, con sis tió en la crea ción del Insti tu to de 
Nor ma li za ción Pre vi sio nal, el cual agru pó a las prin ci pa les ca jas de pre -
vi sión y asu mió la res pon sa bi li dad de con ti nuar ad mi nis tran do el pa go
de be ne fi cios del vie jo sis te ma. En el ca so me xi ca no, que da ron ba jo la
órbi ta del an ti guo sis te ma del IMSS só lo quie nes ya se en con tra ban per -
ci bien do be ne fi cios.357 Sin em bar go en am bos paí ses la pues ta en mar cha 
del nue vo sis te ma de jó al INP y al IMSS sin los in gre sos que per ci bían
por co ti za cio nes, con mo ti vo de la afi lia ción de los tra ba ja do res al sis te -
ma pro vo can do su de te rio ro al no con tar con me ca nis mos de fi nan cia -
ción, ra zón por la cual el Esta do asu mió fi nan ciar ese dé fi cit. 

Res pec to de los me ca nis mos fi nan cie ros ex plí ci tos de in cor po ra ción
de los tra ba ja do res al nue vo sis te ma, en el ca so chi le no con ta ron con di -

LA RECEPCIÓN DEL MODELO CHILENO142

357 Al qui tar le las fun cio nes de se gu ri dad so cial se que dó con las fun cio nes de re cau da -
ción-dis tri bu ción de fon dos y de ges tión fi nan cie ra y de ser vi cios, es de cir, se am plió su
ta rea de fis ca li za dor y co bra dor.
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fe ren tes in cen ti vos. Por un la do, se es ta ble cie ron ven ta jas con cre tas pa ra
quienes op ta ran por in cor po rar se al sis te ma, de fi ni das en tér mi nos del
salario ne to de los tra ba ja do res y el cos to la bo ral pa ra pa tro nes. Por otro,
se de ter mi na ron in cen ti vos di fe ren cia les por edad, a tra vés de los me ca -
nis mos es ta ble ci dos pa ra com pen sar los apor tes rea li za dos con an te rio ri -
dad a la re for ma. 

Con re la ción al pri mer in cen ti vo de ca rác ter eco nó mi co, las co ti za cio -
nes co mo por cen ta je del in gre so im po ni ble se re du je ron de un ni vel pro -
me dio del 22.44% apro xi ma da men te a un 15% pa ra quie nes de ci die ron
in cor po rar se al nue vo sis te ma, que re sul tó en un au men to en el sa la rio
ne to cer ca no al 12.5%.

El se gun do ti po de in cen ti vo, co mo ya se ha men cio na do, con sis tió en 
el “bo no de re co no ci mien to”, do cu men to que im pli ca la emi sión de un tí -
tu lo de deu da a fa vor de los tra ba ja do res, el cual ma du ra y es pa ga do al
fon do de pen sio nes al mo men to del re ti ro del afi lia do de la fuer za de tra -
ba jo, con lo que se con vier te en una es pe cie de “re co no ci mien to de las
co ti za cio nes” efec tua das en el an ti guo sis te ma.358 En es te es que ma, el
apor te del bo no es su pe rior pa ra quie nes son ma yo res al mo men to de la
refor ma, ya que el va lor del bo no se de ter mi na en for ma pro por cio nal
al nú me ro de años con apor tes al an ti guo sis te ma. Pe ro es te ma yor va lor
se com pen sa con una dis mi nu ción en los be ne fi cios pro ve nien tes del
nue vo sis te ma, ya que el pe rio do du ran te el cual los tra ba ja do res po drán
acu mu lar sus apor tes se rá me nor cuan to más cer ca nos se en cuen tren a la
edad de re ti ro en el mo men to de la re for ma. 

En el ca so me xi ca no, al eli mi nar se el an ti guo sis te ma no exis tie ron
me ca nis mos ex plí ci tos de in cor po ra ción al nue vo; por tan to, no hu bo in -
cen ti vos, pues co mo se re cor da rá, la in cor po ra ción se li mi tó a op tar por
la pen sión más al ta en tre la ga ran ti za da por el an ti guo sis te ma del IMSS
y la ob te ni da con los re cur sos acu mu la dos en su cuen ta in di vi dual en el
nue vo sis te ma.359
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358 AIOS, op. cit., no ta 383, pp. 74-76.
359 En el ca so me xi ca no, la li te ra tu ra se ña la que no fue po si ble el otor ga mien to de un

bo no de re co no ci mien to de bi do a que el tra ta mien to le gal de los de re chos ad qui ri dos hi -
cie ron di fí cil asig nar un va lor a los be ne fi cios ad qui ri dos de un tra ba ja dor ba jo el an ti guo 
sis te ma has ta el mo men to de la re for ma. Ade más, la NLSS bus ca an te to do re co no cer de
la ma ne ra más cla ra los de re chos ad qui ri dos.
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2. Cos to de la trans for ma ción 

Es un he cho que el cos to de la re for ma al sis te ma de pen sio nes ge ne ra
dé fi cit en las fi nan zas pú bli cas, en ton ces se plan tean las in te rro gan tes:
¿cuán to es el cos to de la trans for ma ción?, ¿el Esta do ha rá fren te ple na -
men te a es te cos to fis cal?

En par ti cu lar, el mon to to tal que el Esta do de be rá de sem bol sar pa ra fi -
nan ciar los com pro mi sos del an ti guo sis te ma, así co mo los del tras pa so
de los afi lia dos al nue vo y las pres ta cio nes y los be ne fi cios pro pios de
és te, fue de cla ra do des co no ci do por los paí ses ob je to de es tu dio des de el
prin ci pio. En ra zón de ello, en am bos se di se ña ron y apli ca ron me to do -
lo gías pa ra pro yec tar el cos to de la re for ma con ba se en hi pó te sis que
con si de ra ron más o me nos ra zo na bles y el aná li sis de va rios su pues tos,
toman do co mo re fe ren cia una pro por ción del Pro duc to Inter no Bru to (PIB). 

En el ca so chi le no, co mo se re cor da rá, la re for ma im pli ca cu brir un
tri ple dé fi cit pre vi sio nal es ta tal: a) el apor te fis cal di rec to, apor tes que
con car go al pre su pues to na cio nal en vía el Esta do a las ins ti tu cio nes de se -
gu ri dad so cial, des ti na dos prin ci pal men te a fi nan ciar el dé fi cit sub stan cial
que ocu rrió en el an ti guo sis te ma, al que dar se sin co ti zan tes;360 b) el va -
lor del bo no de re co no ci mien to que ha de pa gar se ca da año; y, c) el pa go 
de la pen sión mí ni ma. Lo an te rior, ade más de las otras ga ran tías es ta ta les 
ya re fe ri das. 

 Este tri ple cos to fis cal no ocu rre si mul tá nea men te. El dé fi cit del an ti -
guo sis te ma sí co mien za de in me dia to; el bo no de re co no ci mien to no se
ha ce efec ti vo, si no que se di fie re has ta el mo men to del re ti ro; el cos to de
la pen sión mí ni ma sur ge al mis mo tiem po que el cos to del bo no, pe ro
aquél no dis mi nui rá ni de sa pa re ce rá por que se otor ga tam bién a los que
en tran al mer ca do la bo ral y se afi lian al nue vo sis te ma.361

En la pro yec ción del cos to de la re for ma chi le na se es ti mó que el an ti -
guo sis te ma se ex tin gui rá al re de dor de 2014, res pec to de los hom bres, y
en el 2027 por lo que ha ce a las mu je res, es de cir, el pe rio do de tran si -
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360 Los be ne fi cios del an ti guo sis te ma son fi nan cia dos en for ma ex clu si va por los apor -
tes de los tra ba ja do res que op ta ron por per ma ne cer en él y el Esta do asu me el fi nan cia -
mien to de los even tua les dé fi cit.

361 El dé fi cit del an ti guo sis te ma en prin ci pio se agra va pa ra even tual men te dis mi nuir
has ta que al fin de sa pa re ce, mien tras que el Bo no de Re co no ci mien to co mien za cuan do
es tá re du cién do se el dé fi cit, pe ro ten de rá a in cre men tar se mu cho más tar de pa ra lue go
dis mi nuir y de sa pa re cer fi nal men te.
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ción o cos to de la re for ma abar ca rá al re de dor de 40 años.362 Por tan to, se
con si de ró que el cos to to tal de la re for ma as cen de ría a un 125% del PIB,
pe ro se adu jo que en la me di da que se man ten ga el cre ci mien to de la
eco no mía, el pe so re la ti vo del dé fi cit pre vi sio nal ten de rá a de cre cer. En
efec to, des de la crea ción del nue vo sis te ma se con si de ró que el dé fi cit
pre vi sio nal cre ce ría a una ta sa pro me dio de 10.6% real anual, sien do el
com po nen te de más rá pi do au men to el bo no de re co no ci mien to (43.75%
real anual), es ti mán do se que con el pa so de los años, tan to el apor te es ta -
tal di rec to co mo el gas to en el bono de reco no ci mien to, ten de rán a re du -
cir se. De acuer do a pro yec cio nes pu bli ca das en 1993, pa ra el año 2015 el 
apor te es ta tal di rec to se rá de cre cien te, al can zan do un 48.7% que re pre -
sen ta rá un 0.5% del PIB, en tan to el gas to fis cal en los bo nos de re co no -
ci mien to en el mis mo pe rio do pro yec ta do se rá de 876 mi llo nes de dó la -
res (31 de ma yo de 1998), lo que re pre sen ta ría un 0.5% del PIB de ese
mis mo año, asu mien do un cre ci mien to es pe ra do de la eco no mía del 5%.
Se es ti mó que los bo nos de re co no ci mien to de ma yor va lor pro me dio se
pa ga rán en los pró xi mos años y al can za rán el má xi mo va lor en 2009 con 
un 1% del PIB, fe cha a par tir de la cual em pe za ría a re gis trar se una re -
duc ción en el gas to por es te con cep to.363 

Otro aspec to que se con si de ró es el mo men to del pa go de la pen sión: si
se efec túa una so la vez en el mo men to que la per so na se aco ge a una
pensión, o en for ma dis tri bu ti va en el tiem po co mo un por cen ta je de la pen -
sión que re ci bi rá el tra ba ja dor. La pri me ra al ter na ti va re pre sen ta un ali vio
en la si tua ción fis cal en los pri me ros años de la eta pa tran si cio nal, aun que
el Esta do man tie ne una res pon sa bi li dad fi nan cie ra por más tiem po.364 

En el ca so me xi ca no, co mo tam bién ya se ex pu so, la ins tau ra ción del
nue vo sis te ma de pen sio nes ge ne ró di ver sos cos tos fis ca les: a) los pa gos
a los pen sio na dos ac tua les (sin el in gre so con si de ra do en el an ti guo sis te -
ma, ya que las apor ta cio nes irán a las Afo res); b) los pa gos a los pen sio -
na dos en tran si ción (que es la di fe ren cia en tre el va lor del be ne fi cio mí -
ni mo y el va lor de la cuen ta del tra ba ja dor des pués de 1997 al mo men to
del re ti ro); c) la cuo ta so cial; d) las apor ta cio nes es ta ta les a la sub cuen ta
de RCV; y, e) la pen sión mí ni ma ga ran ti za da.
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362 Ortú zar A., Pa blo, “Dé fi cit pre vi sio nal: re cuen to y pro yec cio nes”, Sis te ma pri va do
de pen sio nes en Chi le, San tia go, Cen tro de Estu dios Pú bli cos, 1988, p. 123.

363 Bus ta man te, op. cit., no ta 298, p. 171.
364 Igle sias, op. cit., no ta 276, p. 103.
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En la pro yec ción ge ne ral del cos to de la re for ma al sis te ma de pen sio -
nes me xi ca no, se es ti mó que abar ca rá 50 años y su mon to os ci la rá en tre
0.77% y 3.39% del PIB por año, en don de la su ma to tal de los cos tos se -
rá de 82.6% del PIB,365 cos to in fe rior a la re for ma chi le na, ba jo el ar gu -
men to que la di fe ren cia es tri ba en la me nor ma du rez del sis te ma de pen -
sio nes me xi ca no, la es truc tu ra po bla cio nal más jo ven, la re la ti va men te
ba ja co ber tu ra del IMSS en re la ción con la PEA (29.6%) y la me nor can -
ti dad de pen sio nes cu bier tas por el sis te ma.366 Res pec to del pro me dio
anual es ti ma do del cos to fis cal de la re for ma, al gu nos au to res con si de ra -
ron que re sul ta ba equi va len te al pre su pues to asig na do a al gu nos de los
pro gra mas prio ri ta rios de la ad mi nis tra ción pú bli ca, se ña lan do que te nía
equi va len cias cer ca nas con el pre su pues to del sec tor de co mu ni ca cio nes
y trans por te o con el sec tor de de sa rro llo agro pe cua rio y pes ca.367 

 En lo par ti cu lar, se afir mó que los cos tos res pec to de los pen sio na dos
ac tua les equi va lían a cer ca del 0.4% del PIB en 1997 y de cli na rían rá pi -
da men te a tra vés del tiem po,368 mien tras que el cos to de los pen sio na dos
en tran si ción y la pen sión mí ni ma ga ran ti za da re pre sen ta ría un .05% del
PIB en 1998 y se in cre men ta ría en el tiem po pa ra lle gar a cer ca de .75%
en 2025, en tan to que los cos tos de la cuo ta so cial y las apor ta cio nes es -
ta ta les a la sub cuen ta de re ti ro, ce san tía y ve jez se es ti ma ron en 0.18%
del PIB en 1998 y 0.16% en 2025.369

Has ta aquí se ha he cho re fe ren cia a los cos tos fis ca les y las pro yec cio -
nes del cos to de la trans for ma ción del sis te ma, pe ro no a los me ca nis mos 
pa ra fi nan ciar ta les cos tos, en pri mer lu gar, por que en el dis cur so gu ber -
na men tal nun ca se abor dó el te ma y, en se gun do, por que no exis te su fi -
cien te in for ma ción al res pec to, sin em bar go, al pa re cer en el ca so chi le no 
se adop ta ron cin co mé to dos si mul tá nea men te: a) emi sión de nue vos bo -
nos de Esta do; b) im pues tos tem po ra les; c) re duc ción de gas to pú bli co;
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365 Tri gue ros, Igna cio, “La re for ma a la se gu ri dad so cial en Mé xi co”, Ga ce ta de Eco -
no mía, año, 2, núm. 4, 1997, p. 6.

366 Sa les, op. cit., no ta 53, p. 44.
367 Gon zá lez Pier, Eduar do, op. cit., p. 114.
368 Se con si de ró que los cos tos fis ca les por pa go a los pen sio na dos exis ten tes y aque llos

que re ci ban pa gos por in va li dez po dían ser es ti ma dos con pre ci sión, ya que el IMSS co no cía
el nú me ro de pen sio na dos que re ci bían be ne fi cios y el mon to de los be ne fi cios pa ga dos.

369 Cer da, op. cit., no ta 67, pp. 89 y 90.
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d) pri va tiza ción de em pre sas pú bli cas y, e) deu da.370 En el ca so me xicano
exis te la pre sun ción que por el mo men to se ha fi nan cia do con deu da.371 

Pa se mos aho ra a re vi sar al gu nos de los cues tio na mien tos que los crea -
do res del nue vo sis te ma han for mu la do al mo de lo me xi ca no res pec to de
los me ca nis mos que adop tó pa ra la sus ti tu ción del an ti guo sis te ma e ins -
tau ra ción del nue vo.

El mo de lo me xi ca no ha re ci bi do crí ti cas al con si de rar se más ries go so
que el chi le no, pues se afir ma que las obli ga cio nes del Esta do son in cier -
tas. Lla ma la aten ción que si bien el mo de lo ori gi nal a ni vel ge ne ral es
cues tio na do, preo cu pan a los crea do res de és te las va rian tes que se in cor -
po ra ron en el ca so me xi ca no.

En efec to, se cues tio na al mo de lo me xi ca no, en pri mer lu gar, en cuan -
to a la for ma en que se re co no ce rán los de re chos a los tra ba ja do res que
ya co ti za ban en el an ti guo sis te ma; en se gun do, res pec to al in cen ti vo vi -
ta li cio de ele gir en tre el sis te ma an ti guo y el nue vo, pues se con si de ra a
es tos su pues tos co mo dos fuen tes de ries go mo ral; co mo ter cer pun to, se
cues tio na la “cuo ta so cial”.

La for ma adop ta da en el ca so me xi ca no pa ra en fren tar el te ma del re -
co no ci mien to de los de re chos es cues tio na da por que, si bien per mi te al
Esta do aho rrar la par te que des ti na ría pa ra el pa go de bo nos de re co no ci -
mien to, —si la acu mu la ción de re cur sos en las cuen tas in di vi dua les re -
sul ta ser me jor que las ex pec ta ti vas es ta ble ci das exan te— a la vez, no
ge ne ra la obli ga ción de re co no cer en for ma ex plí ci ta una deu da con traí da 
con an te rio ri dad, com pro mi so que ayu da a man te ner un pre su pues to y un 
gas to pú bli cos más con tro la dos, por los pa gos que co rres pon de ha cer a
fu tu ro. Adi cio nal men te, es ta for ma im pli ca un tra to in jus to pa ra la ge ne -
ra ción de la tran si ción com pa ra da con la emi sión de bo nos de re co no ci -
mien to.372 En el ca so chi le no, la ge ne ra ción de la tran si ción lle ga do el
su pues to del re ti ro re ci be tan to el va lor del bo no co mo el sal do acu mu -
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370 Pi ñe ra, Jo sé, La re vo lu ción de las pen sio nes..., cit., no ta 250, p. 7.
371 Trevi ño Sau ce do, Le ti cia Fe li ci dad, “Las Afo res y el mer ca do fi nan cie ro: re tos y es tra te -

gias de in ver sión”, La se gu ri dad so cial. Re for mas y re tos, Mé xi co, UNAM-IIES-DGAPA,
1999, p. 271.

372 La li te ra tu ra chi le na con si de ra que el uso del bo no de re co no ci mien to tie ne la ven -
ta ja de ex pli ci tar una deu da im plí ci ta y, co no cien do las ca rac te rís ti cas de mo grá fi cas y
pre vi sio na les de la po bla ción, per mi te al Esta do pla ni fi car ade cua da men te su flu jo de
fon dos en el fu tu ro.
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la do en su cuen ta in di vi dual, mien tras que en el ca so me xi ca no, el tra -
baja dor que eli ja el nue vo sis te ma só lo re ci bi rá el sal do acu mu la do. 

En tor no del in cen ti vo vi ta li cio de ele gir en tre el an ti guo y el nue vo
siste ma, se cues tio na por qué el mis mo ha ce más di fí cil cal cu lar el cos to
de la trans for ma ción ya que los tra ba ja do res, so bre to do los que es tán a
pun to de pen sio nar se, ten de rán a ele gir in ver sio nes muy ries go sas a sa -
bien das de que siem pre po drán con fiar en los be ne fi cios del an ti guo sis -
te ma. 373

En re la ción con la “cuo ta so cial” que el Esta do de po si ta en las cuen tas 
in di vi dua les de ca da tra ba ja dor, es cues tio na da al con si de rar se que no
só lo de bi li ta el víncu lo en tre los es fuer zos y los be ne fi cios, si no que
cual quier be ne fi cio fi nan cia do por los in gre sos ge ne ra les del Esta do es -
ta rá su je to a pre sio nes po lí ti cas pa ra au men tar lo, lo que po dría res que -
bra jar la dis ci pli na fis cal, si tua ción de la cual hu yó el mo de lo chi le no.374 

Res pec to de es tas crí ti cas, el mo de lo me xi ca no con si de ra que se tra ta
sim ple men te de un ma ne jo dis tin to de los ries gos fis ca les. En es te or den, 
se afir ma que el pri mer ries go mo ral, es to es, el tra to in jus to por la no
emi sión del bo no de re co no ci mien to, no se da, pues ba jo el nue vo sis te -
ma to dos re ci bi rán al me nos lo que iban a re ci bir ba jo el an ti guo sis te ma
y exis te la po si bi li dad de re ci bir más, ra zón por la cual no se to mó en
cuen ta un bo no pues al res pe ta rse los de re chos de los tra ba ja do res y ga -
ran ti zar se en el nue vo sis te ma no se da mar gen a la in ter pre ta ción le -
gal.375 Se se ña la que en el es que ma de bo nos de re co no ci mien to el ries go 
de la car ga fis cal ex traor di na ria ra di ca en la ta sa de ren di mien to del bo -
no, mien tras que en el ca so me xi ca no el ries go vie ne aso cia do al de sem -
pe ño del sa la rio mí ni mo y el com por ta mien to ge ne ral de pre cios al con -
su mi dor. En tor no al se gun do ries go mo ral, es de cir, al in cen ti vo a to mar 
de ci sio nes de ries go en las in ver sio nes, se se ña ló que es muy po co pro -
bable que su ce da, pues la ma yo ría de la po bla ción afi lia da al IMSS es
joven. Con re la ción a la cuo ta so cial, se es gri mió ser un me ca nis mo que
bus ca in cre men tar el aho rro de los tra ba ja do res de me no res in gre sos, a
tra vés de re dis tri buir el Esta do par te de los in gre sos que re ci be de im -
pues tos. 
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373 Ro drí guez, Ja co bo, “Re for ma a las pen sio nes: el Le ga do in com ple to de Ze di llo”,
Pá gi na Web del CATO, [http//www.el ca to.org/leg zed_ro drí guez.htm], p. 2.

374 Vas quez, Ian, Re for ma pre vi sio nal en Mé xi co, Ca to Insti tu te, 1998, p. 2.
375 Cer da, op. cit., no ta 67, p. 94.
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No obs tan te las an te rio res con tro ver sias, la li te ra tu ra de am bos paí -
ses coin ci de en se ña lar que el mo de lo chi le no se rá sig ni fi ca ti va mente
más cos to so, por que el Esta do ofre ció un pa que te de de re chos o be ne fi -
cios más ge ne ro so, ha cién do se car go del dé fi cit del an ti guo sis te ma, del
bo no de re co no ci mien to y de la pen sión mí ni ma en el nue vo sis te ma, ade -
más de otor gar otras ga ran tías im por tan tes. Adi cio nal men te, se se ña la
que la cau sa tam bién ra di ca en la pro por ción de fuer za de tra ba jo que se
unió al nue vo sis te ma de pen sio nes.376 El ca so me xi ca no, al no otor gar el 
bo no de re co no ci mien to, pre sen ta la par ti cu la ri dad de que re du jo el cos to 
fis cal de la trans for ma ción (re for ma), eli mi nan do o res trin gien do al gu nos 
de los de re chos y be ne fi cios, a cos ta del bie nes tar de los afi lia dos.377 Con 
lo an te rior, es po si ble se ña lar que, si bien en am bos paí ses ope ra un mo -
de lo ge ne ral de pen sio nes, sus re for mas son dis tin tas, pe ro lo más im por -
tan te, en am bos ca sos no se co no ce a cien cia cier ta el cos to de la trans -
for ma ción del sis te ma. 

III. BALANCE DEL MARCO PROSPECTIVO DEL NUEVO SISTEMA 

Una vez com ple to el pa no ra ma so bre el con te ni do del nue vo sis te ma,
sus fun da men tos y el pa pel que asu me el Esta do en és te, una pre gun ta
im por tan te que sur ge es de ter mi nar si la trans for ma ción (re for ma) de los
sis te mas de pen sio nes lle va da a ca bo por los paí ses ob je to de es tu dio ha
im pli ca do la so lu ción de los pro ble mas de or den so cial y fi nan cie ro que
en su mo men to es gri mie ron. Lo an te rior nos lle va a em pren der el aná li -
sis de có mo han evo lu cio na do o en qué es ta do se en cuen tran cier tos as -
pec tos cla ves del nue vo sis te ma, có mo ha si do su cum pli mien to, de tal
for ma que per mi tan iden ti fi car si se han su pe ra do los pro ble mas de los
an ti guos sis te mas.

De en tra da se ha ce no tar que a pe sar de los más de 20 años de vi gen -
cia del nue vo sis te ma de pen sio nes en Chi le y los seis años en Mé xi co,
no es fá cil eva luar e in ter pre tar el sis te ma en el mis mo cur so de su de sa -
rro llo, en pri mer lu gar, por que sus ob je ti vos son va rios y en al gu na me -
di da con tra dic to rios (pro veer re cur sos pa ra la ve jez y au men tar el aho -
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376 En Chi le, apro xi ma da men te 1.35 mi llo nes de tra ba ja do res, un 36% de la fuer za de
tra ba jo al ini cio del nue vo sis te ma re ci bió el bo no de re co no ci mien to.

377 Me sa-La go, De sa rro llo so cial, re for ma del Esta do y de la se gu ri dad so cial, al um -
bral del si glo XXI, San tia go, CEPAL, 2000, p. 40.
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rro) y, ade más, por que sus fun da men tos teó ri co-ideo ló gi cos no han si do
va li da dos por los he chos de bi do a que en Chi le se es ti mó que el nue vo
sis te ma al can za ría una si tua ción de es ta bi li za ción en unos 25 años, es de -
cir, pa ra 2007, cuan do los in gre sos por las co ti za cio nes y ren di mien tos
de las in ver sio nes igua la ran a los egre sos. En se gun do lu gar, la li te ra tu ra
exis ten te en am bos paí ses pre sen ta po si cio nes con tra dic to rias e irre con -
ci lia bles so bre los re sul ta dos in me dia tos y pre vi si bles del sis te ma.378 

Por tan to, se rá el lar go pro ce so evo lu ti vo cu yo im pac to ten drá que ser
eva lua do en una con ti nui dad de tiem po, así co mo los cam bios de mo grá -
fi cos y otros fac to res lo que pro ba rá si se cum plie ron, en tre otros, los
fun da men tos y ob je ti vos del nue vo sis te ma. No obs tan te lo an te rior, pa -
re ce a la vez útil y con ve nien te ha cer des de aho ra un re vi sión. Con es te
pro pó si to, en el pre sen te apar ta do se se ña lan cier tas ten den cias pre li mi -
na res y se in cor po ran en la me di da de lo po si ble co men ta rios so bre ta les
pro ce sos, a la luz de va rios ele men tos, co mo: la co ber tu ra, los fun da men -
tos teó ri co-ideo ló gi cos, la par ti ci pa ción del Esta do y el de sa rro llo le gal
del mo de lo.

1. Co ber tu ra

El nue vo sis te ma de pen sio nes tan to en el ca so chi le no co mo en el
me xi ca no es tá di ri gi do, en la prác ti ca, a los gru pos que ya es ta ban cu -
bier tos por los re gí me nes ori gi na les sin con si de rar a los gru pos tra di cio -
nal men te ex clui dos.379 Asi mis mo, el nue vo sis te ma se ha en fo ca do a los
tra ba ja do res del sec tor pri va do y de ja fue ra, al me nos tem po ral men te, a
los gru pos es pe cia les; en el ca so chi le no a las fuer zas ar ma das y la po li -
cía y en el me xi ca no a los tra ba ja do res de em pre sas es ta ta les, pa raes ta ta -
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378 La li te ra tu ra ofi cial chi le na y la pro mo to ra del mo de lo lo pre sen tan en to do mo men -
to co mo exi to so, mien tras que la li te ra tu ra no ofi cial cues tio na el mo de lo y su im pac to a
lar go pla zo.

379 En efec to, los tra ba ja do res agrí co las, sec tor in for mal e in de pen dien tes no fue ron
con si de ra dos en los pro ce sos de re for ma, sal vo que se les pre sen ta co mo “no ve dad” la
po si bi li dad de ac ce der vo lun ta ria men te al nue vo sis te ma. Esta po si bi li dad ya exis tía, por
lo que su se ña la mien to co mo no ve dad es cues tio na ble. El pro ble ma no es tan to la po si bi -
li dad le gal de ac ce der o no al nue vo sis te ma, si no la exis ten cia mis ma de los re cur sos y
me ca nis mos de in ser ción. Esta ex clu sión le gis la da obe de ce a me nu do a la de ci sión prag -
má ti ca, ba sa da en la cons ta ta ción de que, si se les apli ca ra la le gis la ción, el no pa go de
las co ti za cio nes al can za ría gran des pro por cio nes, es de cir, no se plan tean es tra te gias pa ra 
in cluir a es tos gru pos.
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les y mi li ta res, en tre otros.380 Esto sig ni fi ca que no eli mi na la ma yo ría
de los re gí me nes de pri vi le gio de gru pos es pe cia les y sub sis ten mo sai -
cos de re gí me nes com pues tos por po bla ción no cu bier ta, re gí me nes de
pri vi le gios y otros re gí me nes no re for ma dos (mu ni ci pa les y es ta ta les). El 
nue vo sis te ma só lo mo di fi có la es truc tu ra del ré gi men obli ga to rio pa ra el 
sec tor pri va do for mal, pe ro no re pre sen ta cam bios en la es truc tu ra na cio -
nal en ma te ria de pen sio nes,381 es de cir, no evo lu cio na ha cia una co ber -
tu ra uni ver sal (que de be ría ser su fin y el de sa rro llo de las pen sio nes) si -
tua ción que pa re cie ra en ten di ble, pues en una ca pi ta li za ción in di vi dual
con ad mi nis tra ción pri va da se lec ti va, los fon dos de pen sio nes re sul tan
atrac ti vos, por ser fon dos fi nan cie ros de po si ta dos a lar go pla zo. A cau sa
de lo an te rior re sul ta di fí cil te ner un buen in di ca dor de la co ber tu ra pro -
vi sio nal to tal de los paí ses ob je to de es tu dio.382

En ra zón de lo an te rior, el nue vo sis te ma no re suel ve la por ta bi li dad
de de re chos, es de cir, no es por ta ble no só lo por que de ja in tac tos otros
pro gra mas si no por que tam po co pre vé el su pues to de cam bio de un plan
de pen sio nes a otro sin que el tra ba ja dor pier da be ne fi cios. El ob je ti vo de la
por ta bi li dad es per mi tir que la pen sión re ci bi da re fle je el con jun to de in -
gre sos de la vi da la bo ral del tra ba ja dor.
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380 En el ca so chi le no, sien do el nue vo sis te ma de pen sio nes pro duc to de un go bier no
mi li tar, lla ma la aten ción el que no se ha ya so me ti do asi mis mo a di cho sis te ma, só lo lo
hi zo res pec to del per so nal ci vil de las fuer zas ar ma das y de or den. La li te ra tu ra al res pec -
to se ña la que las fuer zas ar ma das se opu sie ron al mo de lo.

381 En Chi le, pa ra le la men te al sis te ma an ti guo, se ha de sa rro lla do un nue vo sis te ma
que, si bien tie ne con di cio nes de ad qui si ción uni for mes, tam bién lo es que pro mue ve
—tan to en pen sio nes co mo en sa lud— la mul ti pli ci dad de en tes ges to res y la in di vi dua li -
dad y di ver si dad de las co ti za cio nes y las pres ta cio nes. En Mé xi co, en1995, no se con si -
de ró nin gún cam bio en el ISSSTE, Pe mex, fuer zas ar ma das y pla nes pen sio na les es ta ta -
les, es de cir, la re for ma tu vo un ca rác ter par cial. Con la re for ma a la LSAR de di ciem bre
de 2002 úni ca men te se ex ten dió el sis te ma de las Afo res a otros tra ba ja do res y per so nas
en ge ne ral, es to es, la re for ma pre ten de que las Afo res ad mi nis tren las cuen tas in di vi dua -
les de los tra ba ja do res afi lia dos al ISSSTE y, asi mis mo, res pec to de cual quier tra ba ja dor
in de pen dien te y de aque llos de de pen den cias o en ti da des pú bli cas o mu ni ci pa les no afi -
lia dos al IMSS o ISSSTE.

382 Los Con ve nios de la OIT pro po nen cu brir al me nos el 75% de la po bla ción aun que
es tá im plí ci ta la idea de lle gar a la uni ver sa li dad. Asi mis mo, las evi den cias in ter na cio na -
les de mues tran que só lo se ha po di do ga ran ti zar la co ber tu ra uni ver sal de la pen sión y re -
du cir los ni ve les de po bre za en la ter ce ra edad cuan do es obli ga to ria y se fi nan cia a tra -
vés de un im pues to. En 2002, la AIOS pro por cio nó da tos ver da de ra men te ex tre mos,
co mo es el que re por ta el 112% de co ber tu ra de la PEA en Chi le y el 72% en Mé xi co.

Esta obra forma parte del acervo de la Biblioteca Jurídica Virtual del Instituto de Investigaciones Jurídicas de la UNAM 
www.juridicas.unam.mx                https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv 

DR © 2005. Universidad Nacional Autónoma de México - Instituto de Investigaciones Jurídicas

Libro completo en: https://goo.gl/BGYUiy



En el ca so chi le no, co mo se re cor da rá, se uni fi ca ron cier tas pres ta cio -
nes y con di cio nes de ad qui si ción de be ne fi cios y se agru pa ron al gu nos
sub sis te mas ba jo una ad mi nis tra ción co mún (INP), pe ro al no fu sio nar se
los fon dos de pen sio nes, sub sis ten di fe ren cias en tre ellos. En el ca so me -
xi ca no, só lo se afec tó el IVCM del IMSS, por tan to, los tra ba ja do res que
se cam bien de un tra ba jo a otro cu bier to por di ver so pro gra ma (del IMSS 
al ISSSTE o vi ce ver sa) per de rán al gu nos be ne fi cios de sus pen sio nes. 

2. Fun da men tos ideo ló gi cos

Co mo se ex pli có en el ca pí tu lo ter ce ro, los fun da men tos teó ri co-ideo -
ló gi cos del nue vo sis te ma se ña la ban que és te im pul sa ría la par ti ci pa ción
acti va del tra ba ja dor, la efi cien cia y com pe ti ti vi dad de la ad mi nis tra -
ción pri va da, el aho rro na cio nal, los mer ca dos de ca pi tal, los ren di mien -
tos rea les po si ti vos de la in ver sión, el cre ci mien to eco nó mi co y la crea -
ción de em pleos, lo cual a su vez ga ran ti za ría pen sio nes ade cua das y
equi ta ti vas. Estos fun da men tos en fren tan las si guien tes ob ser va cio nes:

A. Fun da men to “par ti ci pa ción ac ti va del tra ba ja dor”

Des de el pun to de vis ta de los par ti da rios del mo de lo, la pro pie dad de
la cuen ta in di vi dual y la es tric ta re la ción en tre las con tri bu cio nes y las
pen sio nes ha cían su pe rior al nue vo sis te ma res pec to del an ti guo, por ello 
se es pe ra ba que ta les ele men tos se rían un in cen ti vo pa ra que los tra ba ja -
do res se afi lia ran y co ti za ran al sis te ma. En la vía de los he chos, pue de
ob ser var se que no ga ran ti zan el re gis tro y el pa go pun tual de las co ti za -
cio nes por par te del tra ba ja dor, con el fin de au men tar su cuen ta in di vi -
dual y al can zar pen sio nes más ele va das al re ti rar se. En efec to, tan to en
Chi le co mo en Mé xi co, se ha da do una di fe ren cia sig ni fi ca ti va en tre el
nú me ro de afi lia dos al sis te ma y los co ti zan tes ac ti vos al mis mo. En
2002 en Chi le, a pe sar de que los da tos son muy con tra dic to rios, se re -
por tan 6.7 mi llo nes de afi lia dos y 3.4 mi llo nes de co ti zan tes, en tan to
que en Mé xi co hay 29 mi llo nes de afi lia dos y 12.2 mi llo nes de co ti -
zantes.383
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383 AIOS, Bo le tín es ta dís ti co, núm. 8, di ciem bre de 2002, pp. 3 y 4.
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En par ti cu lar, una de las ra zo nes que pue den ex pli car la di co to mía en -
tre la co ber tu ra ba sa da en la afi lia ción y la co ti za ción ac ti va es el de -
sempleo, pues un tra ba ja dor al en con trar se en es te su pues to es ló gi co
que deje de co ti zar aun que es té afi lia do, con la co rres pon dien te con se -
cuen cia del pa go de la co mi sión so bre sal do de cuen ta inac ti va con car go 
a la cuen ta in di vi dual del tra ba ja dor en el ca so me xi ca no, por que en el
chi le no di cha co mi sión se eli mi nó en 1988. Otra po si ble ex pli ca ción pu -
die ra ser el ca so de los tra ba ja do res tem po ra les que en tran y sa len del
mer ca do y las mu je res que de jan de tra ba jar pa ra cui dar a sus hi jos.384

Qui zá ha ya más cau sas, lo que in di ca ría que el pro ble ma de la fal ta de
pa go de las co ti za cio nes es más com ple jo de lo pre vis to. Tal pa re ce que
el nue vo sis te ma no da res pues tas ade cua das a los tra ba ja do res con ca pa -
ci da des y ne ce si da des de pro tec ción muy di fe ren tes y cam bian tes a lo
lar go de su vi da la bo ral, pues exis ti rán per so nas o gru pos con la ca pa ci -
dad con tri bu ti va per ma nen te y ne ce sa ria pa ra lo grar una pen sión y, por
otro, aque llas con ca pa ci dad re du ci da o nu la, co mo es el ca so de los que
tie nen ba jos sa la rios o al ta ro ta ción.385 En cam bio, se ob ser va que al atri -
buir al tra ba ja dor la res pon sa bi li dad in di vi dual so bre sus ries gos y su re -
so lu ción, se di lu ye el ca rác ter so cial de las re la cio nes y, por en de, del
nue vo sis te ma.

Asi mis mo, la pro pie dad de la cuen ta in di vi dual no me jo ra en na da la
si tua ción del tra ba ja dor por que no pue de dis po ner li bre men te de sus re -
cur sos ni tam po co in ter ve nir en las de ci sio nes de la ad mi nis tra do ra que
ha ya ele gi do.

En cuan to a la par ti ci pa ción ac ti va del tra ba ja dor y su de re cho de li -
ber tad de elec ción (en di ver sos as pec tos del sis te ma), pue de se ña lar se
que la se lec ción de la ad mi nis tra do ra por par te de los afi lia dos se ba sa
prin ci pal men te en la ac ti vi dad de los ven de do res y la pu bli ci dad, más
que en el co bro de co mi sio nes ba jas y pa go de ren di mien tos de in ver sión 
ele va dos, co mo se co rro bo ra rá más ade lan te. Res pec to de la se lec ción de 
la for ma de re ti ro y pa go de los res pec ti vos be ne fi cios pa re ce ser bas tan -
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384 En Chi le 2.8 mi llo nes mu je res son afi lia das, y en Mé xi co 10 mi llo nes, sin em bar go, 
la AIOS no pro por cio na da tos so bre las que co ti zan y las que no.

385 No tie ne la mis ma ca pa ci dad de aho rro ni la mis ma ne ce si dad de pro tec ción un in -
di vi duo con in gre sos de un sa la rio mí ni mo, que un in di vi duo con in gre so de 25 sa la rios
mí ni mos. No tie ne las mis mas po si bi li da des un in di vi duo sol te ro de 20 años, que un je fe
de fa mi lia de 35 con va rios hi jos, por ejem plo. Tam po co tie ne el mis mo pe so ac tua rial un 
apor te rea li za do en tre los 20 y 30 años que en tre los 50 y 60.
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te com ple ja pa ra la ma yor par te de los ase gu ra dos. En el ca so chi le no, el
90% de los afi lia dos no en tien de las op cio nes y con tra ta a un ex per to que 
co bra por ho no ra rios en tre el 3 y el 5% del va lor to tal del fon do de pen -
sión acu mu la da por el ase gu ra do. La AFP no es res pon sa ble si la de ci sión
del ase gu ra do re sul ta en un mon to in su fi cien te de la pen sión o un pe rio do de -
ma sia do cor to.386 

B. Fun da men to de “ad mi nis tra ción com pe ti ti va” 

Co mo se re cor da rá, el nue vo sis te ma pri vi le gió la em pre sa pri va da
con una es pe cia li za ción en los be ne fi cios so bre la pú bli ca ba jo el ar gu -
men to de que el gi ro es pe cí fi co y la com pe ten cia en tre las en ti da des pri -
va das pa ra cap tar afi lia dos pro du ci ría con se cuen cias be ne fi cio sas co mo
au men to en la efi cien cia de la ad mi nis tra ción, re duc ción de sus cos tos
ad mi nis tra ti vos y ma xi mi za ción del ren di mien to de la in ver sión. En par -
ti cu lar, es dis cu ti ble que la em pre sa pri va da, por prin ci pio, sea exi to sa y
la pú bli ca ne ce sa ria men te de fi ci ta ria, pues hay an te ce den tes que in di can lo 
con tra rio.387 En tor no a la ex clu si vi dad de las ad mi nis tra do ras so bre el
ma ne jo de los fon dos de pen sio nes és ta ya no es tal, co mo fue ex pues to
en el ca pí tu lo an te rior, en am bos paí ses la ten den cia ha si do ha cia la am -
plia ción de las ac ti vi da des que pue den de sem pe ñar aqué llas. Asi mis mo,
por un la do, en la vía de los he chos se ob ser va que la ad mi nis tra ción pri -
va da no ase gu ra una com pe ten cia efec ti va. En pri mer lu gar, apli can do un 
sen ti do ló gi co, pa re cie ra que a ma yor nú me ro de afi lia dos de bi do a los
años de ope ra ción del nue vo sis te ma ma yor de be ría ser el nú me ro de ad -
mi nis tra do ras y vi ce ver sa. Sin em bar go, si bien en un prin ci pio el nú me -
ro de ad mi nis tra do ras fue ma yor, tam bién es cier to que con el trans cur so
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386 Me sa-La go, “La re for ma...”, op. cit., no ta 95, p. 115.
387 En al gu nos sec to res es mu cho me jor la em pre sa pú bli ca que la pri va da y bue na par -

te de las em pre sas pú bli cas no es más que es com bros de em pre sas pri va das en cri sis. Por
tan to, en las em pre sas pri va das tam bién se han pro du ci do abe rra cio nes y co lap sos, y tam -
bién fa llan los di rec ti vos y han re sul ta do de ter mi nan tes los con tex tos ad ver sos. Sir ve de
ejem plo el ca so de la em pre sa Enron, crea da en 1985 co mo con duc to ra de gas na tu ral a
tra vés de ga so duc tos, ven dió ac cio nes a sus tra ba ja do res co mo in ver sión pa ra sus pla nes
de re ti ro, La em pre sa di se ñó un plan es tra té gi co que ven cie ra la com pe ten cia, pro du je ra
al tas uti li da des y flu jos de efec ti vo. Empe ro sus ac cio nes lle ga ron a per der el 99% del
va lor en unos cuan tos días y, en con se cuen cia, los fon dos de sus tra ba ja do res que da ron
en rui nas y aqué llos fue ron des pe di dos. Véa se “El ca so Enron”, Re vis ta de Con ta du ría y
Admi nis tra ción, Mé xi co, núm. 207, 2002.
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del tiem po és tas han ten di do ha cia la dis mi nu ción, en al gu nos ca sos por
pro ce sos de fu sión. En efec to, co mo se hi zo re fe ren cia en su opor tu ni -
dad, el ca so chi le no ini ció con 12 ad mi nis tra do ras, lle ga ron a ser 21 y a
la fe cha son 7, mien tras que en el ca so me xi ca no, se re du je ron de 17
a 12.388 En se gun do, se ob ser va una ten den cia a la con cen tra ción por par -
te de las ad mi nis tra do ras gran des. En Chi le, las ad mi nis tra do ras Provi da, 
San ta Ma ría y Ha bi tat en con jun to po seen 78% del mer ca do, es to es, más 
de 4.5 mi llo nes afi lia dos de los 6 mi llo nes en to tal.389 En el ca so me xi ca -
no, con 29 mi llo nes de afi lia dos, Ban co mer, San tan der Me xi ca no y Pro -
futu ro GNP cu bren más del 50%,390 ade más, en nues tro país exis te el
ante ce den te del SAR, en don de tres ban cos cap ta ron el 76% de lo fon -
dos.391 Una expli ca ción de por qué los afi lia dos se con cen tran en las
admi nis tra do ras ma yo res apun ta ha cia la ac ti vi dad de los ven de do res y la 
pu bli ci dad, en lu gar de las pre go na das bon da des del nue vo sis te ma (ba -
jas co mi sio nes y al tos ren di mien tos).

Por otro la do, fue re co no ci do ex pre sa men te por los par ti da rios del
nue vo mo de lo que en su ini cio en ca re cía los car gos o cos tos ad mi nis tra -
ti vos por que las ad mi nis tra do ras (AFP o Afo res) ten drían que re cu rrir a
gas tos de co mer cia li za ción (co mi sio nes a agen tes y ven de do res, pu bli ci -
dad y pro mo ción) y ade más, se adu jo que con el de sa rro llo del nue vo sis -
te ma y a cau sa de la com pe ten cia ta les gas tos ten de rían a dis mi nuir. Es
el ca so, que los gas tos ope ra ti vos no han ba ja do, en Chi le re pre sen tan
169.2 mi llo nes de dó la res y en Mé xi co 477.6.392 Asi mis mo, el ac ce so a
la alu di da “in for ma ción” —as pec to que en ca re ce la ad mi nis tra ción del
sis te ma— no ga ran ti za que el ase gu ra do ten ga la ca pa ci dad o la ha bi li -
dad pa ra ha cer una elec ción in te li gen te de la ad mi nis tra do ra, en es pe cial
cuan do di cha in for ma ción y las op cio nes son com ple jas. Tal pa re ce que
los afi lia dos es co gen a las ad mi nis tra do ras no ba sa dos en su me jor de -
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388 Aun que el 26 de fe bre ro de 2003 la Con sar au to ri zó dos ad mi nis tra do ras más: Afo re 
Azte ca y Afo re Acti ver. Asi mis mo, en di cha fe cha se au to ri zó la fu sión de la Afo re Te -
pe yac con la Afo re Prin ci pal.

389 Me sa-La go, “La re vo lu ción de las pen sio nes en Amé ri ca La ti na: com pa ra cio nes y
de sem pe ño”, Re vis ta CIESS, núm. 1, 2001, p. 56.

390 Has ta aho ra Mé xi co tie ne una me nor con cen tra ción por que la LSAR es ta ble ció un
lí mi te del 17% del to tal de los ase gu ra dos, por los pri me ros cua tro años, aun que des pués
el lí mi te es del 20%. Véa se Infor me de Acti vi da des 2001 de la Con sar, p. 17 y 60.

391 Ban co mer, Ba na mex y Ser fin. Con sar, Infor me Se mes tral so bre la Si tua ción que
guar dan los Sis te mas de Aho rro pa ra el Re ti ro, ene ro-ju nio de 1997.

392 AIOS, Bo le tín..., cit., no ta 383, p. 18.
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sem pe ño, si no de bi do a su nu lo o es ca so co no ci mien to o fal ta de ca li fi -
ca ción pa ra ha cer la se lec ción y, ade más, los ven de do res y la pu bli ci dad
pa re cen ju gar un rol más sig ni fi ca ti vo que las “es pe ra das” ba jas co mi sio -
nes y los al tos ren di mien tos.393 En es te sen ti do, en 2002, en Chi le se tras -
pa sa ron de ad mi nis tra do ra 228,856 afi lia dos y en Mé xi co 732,153,394 es -
ta úl ti ma can ti dad ade más de ele va da por su pues to no tie ne na da que ver
con las co mi sio nes, co mo se ve rá más ade lan te.395 En for ma es pe cí fi ca,
tam bién es cues tio na ble la can ti dad y ca li dad de la in for ma ción ofre ci da
al tra ba ja dor so bre su re cur sos, in ver sio nes, co mi sio nes y otros ru bros,
por com ple ja, si tua ción re co no ci da por los crea do res del mo de lo chi le no
al se ña lar que pa ra el afi lia do co mún y co rrien te la trans pa ren cia, por
des gra cia no es tal,396 pe ro tam bién han es gri mi do que el tra ba ja dor no
tie ne por qué ser ex per to en te mas fi nan cie ros, pues pue den con tra tar los
ser vi cios de com pa ñías ex per tas en la ad mi nis tra ción de car te ras de in -
ver sión pa ra pen sio nes. En el ca so con cre to de Chi le, las AFP pro por cio -
nan ese ser vi cio, em pe ro es ta afir ma ción le jos de con ven cer so bre las
bon da des de la “in for ma ción” au men ta las preo cu pa cio nes, por que tal
so lu ción im pli ca ma yo res gas tos pa ra el tra ba ja dor. 

Espe cial aten ción me re cen las co mi sio nes, pues por un la do, la in for -
ma ción que se pro por cio na al res pec to no de ta lla los cos tos de ope ra ción
des con ta dos al afi lia do por con cep to de és tas y otros as pec tos re la cio -
nados con la ad mi nis tra ción mis ma del fon do y, por otro, los es pe cia lis -
tas de la OIT, se ña lan que se gra va más a los de in gre sos ba jos, por que
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393 En Chi le, con más de 20 años de vi gen cia del sis te ma, pre sen ta ma yo res ele men tos
pa ra ana li zar la con duc ta de los tra ba ja do res al res pec to. Las en cues tas de mues tran que, en
1995, el 45% de los ase gu ra dos cam bia ron de AFP a cau sa de la pre sión de los ven de do -
res o pa ra ayu dar los; el 52%, ba sa do en los ren di mien tos; el 15%, de bi do a las co mi sio -
nes más ba jas y el 10% por bus car más se gu ri dad. Asi mis mo, es sa bi do que mu chos ven -
de do res ofre cen al ase gu ra do una par te de la co mi sión, va ca cio nes en la pla ya, te le vi sio nes 
y otros bie nes. Un es tu dio de las tres prin ci pa les AFP que con cen tra ban el 67% de to dos
los afi lia dos en 1981-1995 re ve ló que en to do el pe rio do su ren di mien to pro me dio de in -
ver sión no es tu vo en tre los más al tos y en los años ochen ta co bra ron las co mi sio nes más
al tas, de ahí que la se lec ción de esas AFP no fue he cha con ba se en esos dos in di ca do res
cla ve de de sem pe ño. En re su men, los ven de do res y la pu bli ci dad pa re cen ser los fac to res
en la se lec ción y la trans fe ren cia en tre las AFP, en vez de que se to me en cuen ta el me jor
de sem pe ño. Véa se Me sa-La go, “La re for ma es truc tu ral...”, op. cit., no ta 95, p. 121.

394 En Mé xi co, en 2001 se tras pa sa ron 116,600, en ton ces ca be la pre gun ta ¿a qué se
de bió el fuer te in cre men to en el 2002?

395 AIOS, Bo le tín…, cit., no ta 383, p. 10.
396 Pi ñe ra, El cas ca bel…, cit., no ta 101, p. 8, ca pí tu lo 8.
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mu chos cos tos ad mi nis tra ti vos y co mer cia les no guar dan re la ción con el
mo men to de la cuen tas in di vi dua les.397 En el ca so chi le no, se asu me que 
hay bas tan te dis per sión en es ta ma te ria y el sis te ma no se ha ali nea do
en tor no a pa dro nes de cos to y re sul ta dos fá cil men te com pa ra bles.398

En el ca so me xi ca no, es re co no ci do que es el país con las ma yo res co -
mi sio nes (4.24% en to tal)399 y, ade más, exis te una di fe ren cia del 111%
en tre la co mi sión que co bra la Afo re más ba ra ta y la más ca ra, al con si -
de rar un pla zo de 25 años.400 A cau sa de lo an te rior, des ta can dos cues -
tio nes: a) una par te del aho rro for zo so de los tra ba ja do res se rá ex pro -
pia da di rec ta men te por las ad mi nis tra do ras. En efec to, en el 2002 en
Chi le, de 309.4 mi llo nes de dó la res por con cep to de co mi sio nes, las
AFP ob tu vie ron 140,3 de ga nan cias, mien tras que en Mé xi co, de 1,052.3
mi llo nes de dó la res las Afo res se que da ron con 574,7;401 b) por mu cho
que se pre sen ten de for ma cla ra las co mi sio nes, el cálcu lo por su com ple -
ji dad no es fá cil men te en ten di ble por el tra ba ja dor, de tal suer te que du -
ran te to do el tiem po has ta el día de pen sio nar se, el afi lia do qui zá ten drá 
idea de cuán to di ne ro tie ne por con cep to de di ne ro aho rra do, pe ro ello
no sig ni fi ca rá que co rres pon da a su pen sión. 
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397 De acuer do con la OIT, los an ti guos sis te mas de pen sio nes al no es tar so me ti dos a 
pre sio nes com pe ti ti vas, sue len re par tir sus cos tos ad mi nis tra ti vos en pro por ción a las
co ti za cio nes, y en los más só li dos pro pen den en to do ca so a ser de un quin to a un dé ci -
mo me no res que los de ca pi ta li za ción in di vi dual. Véa se, OIT, Infor me 2000, Gi ne bra,
2000, p. 135.

398 Pi ñe ra, El cas ca bel..., cit., no ta 101, p. 8.
399 La co mi sio nes to ta les en Chi le es de 2.7% y en Mé xi co es de 1.74 más el 2.5 del cos -

to de in va li dez y muer te (es te cos to se ges tio na por el IMSS) su ma un to tal de 4.24, cos to
su ma men te ele va do no só lo res pec to del mo de lo chi le no si no de otros paí ses de Amé ri ca
La ti na con ca pi ta li za ción in di vi dual. Véa se Bo le tín Esta dís ti co de la AIOS, p. 24.

400 Pá gi na web de la Con sar, [www.con sar.gob.mx], no viem bre de 2002.
401 Se afir ma que la ga nan cia ne ta es me nor al con si de rar la in fla ción, amor ti za cio nes o 

gas tos di fe ri dos. En efec to, en el ca so de Chi le al des con tar de los 309.4 mi llo nes de dó -
la res los 169.2 de gas tos ope ra ti vos, el re sul ta do es 140.3, pe ro si se con si de ran los fac to -
res arri ba se ña la dos, la ga nan cia ne ta es de 125.1 mi llo nes de dó la res. En el ca so Me xi -
ca no, de los 1.052,3 mi llo nes de dó la res me nos los 477.6 de gas tos ope ra ti vos re sul tan
574.7 y co mo ga nan cia ne ta 387,6 mi llo nes de dó la res, aún así, en am bos ca sos la ga nan -
cia es con si de ra ble, en Chi le re pre sen ta una uti li dad anual del 41% y en Mé xi co del
37%. AIOS, op. cit., no ta 383, pp. 17 y 18.
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C. Fun da men to del “aho rro in ter no”

El fun da men to ideo ló gi co de que el nue vo sis te ma ge ne ra ría una acu -
mu la ción del aho rro in ter no y ten dría un im pac to po si ti vo en la eco no -
mía, ha si do fuer te men te cues tio na do con ba se en al gu nos es tu dios.

En efec to, se con si de ra que pa ra cal cu lar el im pac to en el aho rro na -
cio nal no se pue de to mar só lo en cuen ta la acu mu la ción de los fon dos en
las cuen tas in di vi dua les, si no tam bién es ne ce sa rio con si de rar el cos to de 
la sus ti tu ción del an ti guo sis te ma por el de ca pi ta li za ción in di vi dual,
pues el ne to re sul tan te en tre es tos dos es el que de ter mi na pro pia men te el 
im pac to de di cho aho rro.402 

En par ti cu lar, es te fun da men to ideo ló gi co por el mo men to só lo po dría 
cons ta tar se en el ca so chi le no de bi do a los más de 20 años de ope ra ción
del nue vo sis te ma. Al res pec to, dos es tu dios rea li za dos en Chi le so bre el
pe riodo 1981-1996 re fle ja ron que el ba lan ce ne to fue ne ga ti vo por que
el cos to de la tran si ción fue su pe rior al aho rro (acu mu la ción de fon dos
2.7% me nos cos to fis cal –5.7%, pro me dió –3% del PIB).403 Por un la do,
el aho rro de los fon dos en prin ci pio ha ser vi do pa ra fi nan ciar los cos tos
de la re for ma (fa ci li tar la tran si ción y las obli ga cio nes del nue vo sis te -
ma)404 y, por el otro, si bien las co ti za cio nes a los fon dos de pen sio nes
cons ti tu yen un aho rro fi nan cie ro, pa ra que és te se in cre men te, los in ter -
me dia rios fi nan cie ros ne ce si tan co lo car di chos re cur so en in ver sio nes
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402 Me sa-La go, “ La re vo lu ción...”, op. cit., no ta 389, pp. 59 y 60.
403 Uno de los es tu dios fue rea li za do por Alber to Are nas, sub di rec tor de Pre su pues to

del Mi nis te rio de Ha cien da de Chi le, y pu bli ca do en 1998. El otro, por el pro fe sor ale -
mán Ro bert Holz mman, a pe ti ción del Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal. Si bien el FMI al
prin ci pio apo yó fuer te men te la ins tau ra ción del nue vo sis te ma, aho ra es más cau te lo so
so bre él, so bre to do por que exis ten da tos que co rro bo ran que el aho rro de los tra ba ja do -
res fue ne ga ti vo to dos los años ex cep to en 1985, 1992 y 1993. Por lo an te rior, se con si -
de ra que la re for ma no ha in flui do en el aho rro, y en el peor de los ca sos, el efec to ha si -
do muy pe que ño. Véa se OIT, Infor me so bre el Tra ba jo en el Mun do 2000, Gi ne bra,
2000.

404 Aun que es cier to que las ad mi nis tra do ras tie nen un gran ni vel de aho rro, tam bién lo 
es que fren te a es te aho rro exis te un gran de saho rro del Esta do, pues se vio pri va do del
mis mo vo lu men de in gre sos y con ser va el gas to ya exis ten te de los pen sio na dos del sis te -
ma an te rior. Este de saho rro pú bli co es co rres pon dien te al aho rro pri va do y en bue na me -
di da lo ab sor be pa ra afron tar el dé fi cit pú bli co. Por dis po si ción del DL 3.500 las AFP in -
vier ten el 43% de los fon dos de pen sio nes en tí tu los gu ber na men ta les y las Sie fo res con
ba se en las re glas de ca rác ter ge ne ral que ex pi de la Con sar. De acuer do con el in for me
2002 de la Con sar, el 83.1% de los fon dos es tán in ver ti dos en tí tu los pú bli cos.
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rea les sin que ha ya sus ti tu ción den tro de otras for mas de aho rro.405 Ca be
re cor dar que si des de el ini cio exis tía una gran in cer ti dum bre so bre el
pro nós ti co del cos to real de la tran si ción y so bre el im pac to de los fon -
dos de pen sio nes en el aho rro in ter no, es te as pec to se acre cien ta aún más 
pues es re co no ci do que la cer ti dum bre no es una de las ca rac te rís ti cas de
los mer ca dos fi nan cie ros ac tua les.406 

Con ba se en al gu nas pro yec cio nes, se es ti ma que la si tua ción em pe za -
rá a cam biar en los pró xi mos años, pa ra en ton ces, el aho rro se rá li ge ra -
men te su pe rior al cos to fis cal y, pos te rior men te, irá cre cien do, aun que se 
ar gu men ta que es to pro ba ble men te to ma rá 20 años más, pa ra com pen sar
el ba lan ce ne ga ti vo ocu rri do en los 20 años an te rio res, es de cir, has ta los
40 años de ope ra ción se rá po si ble te ner un im pac to po si ti vo en el aho rro
na cio nal.407

La ex pe rien cia chi le na en se ña que la acu mu la ción de fon dos ba jo el
sis te ma de ca pi ta li za ción in di vi dual no ge ne ra ne ce sa ria men te cre ci -
mien to eco nó mi co me dian te un in cre men to sig ni fi ca ti vo de la ta sa de
aho rro na cio nal. Por su par te, la OIT y la AISS se ña lan que no hay prue -
bas de que la ca pi ta li za ción en los paí ses de sa rro lla dos ha ya te ni do un
im pac to po si ti vo so bre el aho rro na cio nal y, en el ca so de los paí ses de
Amé ri ca La ti na es di fí cil cons truir mer ca dos de ca pi ta les gran des y efi -
cien tes.408 Si és ta es la evi den cia de la re for ma con ma yor tiem po de ope -
ra ción, mu cho peor po dría lle gar a ser en el ca so me xi ca no o, por lo me -
nos, no per mi te abri gar es pe ran zas de in cre men tar el aho rro na cio nal en
un pe rio do cor to, si tua ción que obs ta cu li za las me tas de la re for ma me xi -
ca na, pues co mo se re cor da rá, Mé xi co em pren dió di cha re for ma ba jo el
es pe jis mo de que el nue vo sis te ma au men ta ría el aho rro na cio nal, aun
cuan do des de ese mo men to se re co no ció la exis ten cia de po cos es tu dios
eco nó mi cos al res pec to y que és tos eran li mi ta dos de con te ni do, pues no
per mi tían cuan ti fi car los be ne fi cios aso cia dos a la efi cien cia de los mer -
ca dos la bo ra les y fi nan cie ros de ri va dos de la re for ma. Si bien se es pe ra
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405 UTOFF, op. cit., p. 222.
406 Gu tié rrez Urda ne ta, Luis, “La rees truc tu ra ción ca pi ta lis ta de los sis te mas de pen sio -

nes en Amé ri ca La ti na”, Se gu ri dad o in se gu ri dad so cial: los ries gos de la re for ma, Mé -
xi co, UNAM-DGAPA-IIESS-Tria na, 1997, p. 68.

407 Me sa-La go, Car me lo, “La re vo lu ción de las pen sio nes en Amé ri ca La ti na: com pa -
ra cio nes y de sem pe ño”, Re vis ta CIESS, núm. 1, ju lio de 2001, p. 60.

408 Me sa-La go, “ La re for ma...”, op. cit., no ta 95, p. 81.
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que el nue vo sis te ma de pen sio nes con tri bu ya al mer ca do fi nan cie ro y al
de sa rro llo eco nó mi co, tam bién lo es que es to no de be ría ser el ob je ti vo
de la se gu ri dad so cial. Las pen sio nes de ben ser ins tru men tos de po lí ti ca
so cial y no de ti po fi nan cie ro.

Sin em bar go, la li te ra tu ra ofi cial y los par ti da rios del mo de lo chi le no
ofre cen una vi sión to tal men te con tra ria, pues en to do mo men to pa ra ellos 
el sis te ma ha si do exi to so. En efec to, so bran los es tu dios y es ta dís ti -
cas so bre la acu mu la ción de los fon dos y la in ver sión de és tos en di ver -
sos sec to res de la eco no mía, pe ro es es ca sa la in for ma ción en cuan to a
los cos tos de la tran si ción y los mé to dos pa ra su fi nan cia ción. En 2002
Chi le re por ta 35.515 mi llo nes en los fon dos de pen sio nes y Mé xi co
31.456 mi llo nes,409 pe ro no se re por ta evi den cia al gu na so bre có mo se es -
tá cos tean do la sus ti tu ción del an ti guo sis te ma y los nue vos com pro mi sos.

So bre el par ti cu lar, la OIT ha se ña la do que el cos to de la tran si ción
del re par to a la ca pi ta li za ción im pli ca pa gos du pli ca dos (li qui da ción de
las obli ga cio nes ex pre sas e im plí ci tas por pres ta cio nes fu tu ras en vir tud
del sis te ma de re par to y el fi nan cia mien to del nue vo sis te ma), que pue -
den re pre sen tar el 5% y 6% del PIB de un país du ran te va rias dé ca das.
En es te sen ti do, el cos to to tal de la nue va deu da es ta tal po dría ser ma yor
que man te ner el equi li brio fi nan cie ro del an ti guo sis te ma y, en da do ca -
so, el efec to po si ti vo que pu die ra dar se con tal cam bio tam bién po dría
ha ber se con se gui do de ma ne ra mu cho más fá cil y con igual efi ca cia
cam bian do la es truc tu ra de las pres ta cio nes del an ti guo sis te ma o in tro -
du cien do un gra do de acu mu la ción an ti ci pa da de fon dos. 410

D. Fun da men to de “uti li za ción trans pa ren te del fon do de pen sio nes”

Ba jo es te su pues to se ar gu men tó que per mi ti ría no só lo pro te ger di -
chos re cur sos, si no tam bién ca na li zar los al mer ca do fi nan cie ro pa ra for -
ta le cer lo y fa vo re cer la ge ne ra ción de em pleos y, por en de, el de sa rro llo
de la eco no mía. En es te or den, la nor ma ti vi dad es ta ba orien ta da a tres as -
pec tos no da les: la trans pa ren cia, la sol ven cia de los ins tru men tos de in -
ver sión y la di ver si fi ca ción de los fon dos de pen sio nes. Sin em bar go, co -
mo ya se dis cu tió en el ca pí tu lo ter ce ro, la nor ma ti vi dad ex pe ri men tó
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409 AIOS, Bo le tín Esta dís ti co, op. cit., no ta 383, p. 12.
410 Thomp son, Law ren ce, Más vie ja, más sa bia: la eco no mía de las pen sio nes pú bli -

cas, Mé xi co, CISS-AISS, 1998 p. 41.
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una ten den cia ha cia la mo di fi ca ción en ma te ria de in ver sio nes. La ra zón,
co mo se ña lan al gu nos au to res, apun ta a que el sis te ma de ca pi ta li za ción
in di vi dual no ge ne ra au to má ti ca men te un mer ca do de ca pi ta les di ná mi co 
y re la ti va men te se gu ro y con un al to ren di mien to de la in ver sión. En
efec to, an te una acu mu la ción de vo lú me nes cre cien tes de re cur sos fi nan -
cie ros y una au sen cia de un mer ca do de ca pi ta les pro fun dos, el mar co re -
gu la to rio ha ten di do a fle xi bi li zar se pa ra per mi tir el cre ci mien to del mer -
ca do de ca pi ta les.

El ca so chi le no se ba só en el mo de lo de fon dos de pen sio nes pri va dos
de Esta dos Uni dos, pe ro no tu vo en cuen ta que, en la épo ca en que se
ins tau ró, en Chi le no exis tía un mer ca do de ca pi ta les su fi cien te men te
gran de y ade más se so brees ti mó la ca pa ci dad del sec tor pri va do pa ra ab -
sor ber el au men to sus tan cial de re cur sos fi nan cie ros.411 En efec to, al
prin ci pio en am bos paí ses exis tía po ca di ver si fi ca ción de la car te ra de in -
ver sión de los fon dos de pen sio nes y la ma yor par te del uso de es te aho -
rro pre vi sio nal se con cen tró en va lo res pú bli cos de deu da mien tras que la 
pro por ción de ac cio nes era muy ba ja.

Chi le en fren tó di fi cul ta das pa ra co lo car el flu jo cre cien te de ca pi tal en 
un mer ca do de va lo res ca da vez más sa tu ra do y el ren di mien to real de la
in ver sión se re du jo en for ma pro nun cia da, de fi cien cia que fue agra va da
por la cri sis eco nó mi ca de 1984.412 Tal pa re ce que, al es truc tu rar se el
mo de lo fi nan cie ro del nue vo sis te ma de pen sio nes, se hi zo es ti man do
una re la ti va per ma nen te es ta bi li dad eco nó mi ca con un apre cia ble cre ci -
mien to del pro duc to y uti li da des fa vo ra bles al sec tor pro duc ti vo. 

En ra zón de lo an te rior, el ma yor nú me ro de mo di fi ca cio nes ha si do
en el as pec to de las in ver sio nes del fon do de pen sio nes, ar gu men tán do -
se en Chi le en su mo men to que, an te la es ca sez de ins tru men tos fi nan cie -
ros y el po co de sa rro llo del mer ca do de ca pi ta les, se ha cía ne ce sa rio per -
mi tir ma yor fle xi bi li dad y di ver si fi ca ción de las in ver sio nes de es te
fon do, ra zón por la cual des de 1985 has ta la fe cha, con el ob je to de ajus -
tar el mo de lo a la di ná mi ca eco nó mi ca, se han in tro du ci do mo di fi ca cio -
nes al ar tícu lo 45 del DL 3.500 aun cuan do ello im pli que sa cri fi car un
ni vel ab so lu to má xi mo de ries go y di fi cul te el pro ce so de fis ca li za ción y
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411 Véa se Are lla no, Jo sé Pa blo, “The Impact of So cial Se cu rity on Sa vings and De ve -
lop ment,” So cial Se cu rity and Health Ca re.

412 CEPAL, op. cit., no ta 15, p. 129.
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va lo ri za ción.413 Co mo ya se ha bía ade lan ta do en el ca pí tu lo an te rior,
igual fe nó me no em pie za a ex pe ri men tar el ca so me xi ca no con las mo di -
fi ca cio nes de 2002 a la LSAR.

Las mo di fi ca cio nes que se han rea li za do en el trans cur so del tiem po
po nen de ma ni fies to una cla ra ten den cia a in cre men tar la ad qui si ción de
tí tu los de ren ta va ria ble, y en la me di da que la ges tión fi nan cie ra de las
ad mi nis tra do ras de fon dos de pen sio nes se ha ido con so li dan do, a la vez, 
se ha ido avan za do ha cia al ter na ti vas más ries go sas. Por lo an te rior, pa -
re cie ra que el ob je ti vo pri mor dial de las mo di fi ca cio nes es re vi ta li zar la
es truc tu ra del mer ca do bur sá til y fi nan cie ro, al ha ber se lo gra do la am -
plia ción y pro fun di za ción de los mer ca dos de ca pi tal, el cre ci mien to de
la in dus tria de ad mi nis tra ción de fon dos y la rea ni ma ción de la in dus tria
de se gu ros, más que per se guir un ob je ti vo so cial.414

E. Fun da men to de “equi dad”

Se adu jo que el nue vo sis te ma eli mi na ba la ine qui dad al ofre cer con -
di cio nes ho mo gé neas en co ti za cio nes y de ac ce so a los be ne fi cios que
se rían igua les a la su ma de las apor ta cio nes rea li za das por el tra ba ja dor y 
a los ren di mien tos ob te ni dos de su in ver sión.

En es te sen ti do, la “igual dad in di vi dual” apa re ce real men te co mo el
prin ci pio rec tor del nue vo sis te ma así co mo el de “so li da ri dad” lo fue pa -
ra los an ti guos sis te mas, cu yo ob je ti vo era eli mi nar las de si gual da des en -
tre los gru pos y es ta ble cer una so li da ri dad en be ne fi cio de to dos.415 

El prin ci pio de “igual dad in di vi dual” en el nue vo sis te ma tie ne la ca -
rac te rís ti ca de que obli ga al tra ba ja dor a es for zar se in di vi dual men te en
aras de un du do so “bie nes tar” fu tu ro. En efec to, al no es tar pre de fi ni dos
los be ne fi cios, el im por te de las pen sio nes de pen de del mon to de los fon -
dos acu mu la dos por los afi lia dos du ran te su vi da ac ti va y de las ta sas de
retor no que di chos ac ti vos ob ten gan en los mer ca dos fi nan cie ros, es
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413 Ma cías, op. cit., p. 218.
414 En Chi le la com po si ción de los fon dos ad mi nis tra dos se en cuen tran en deu da gu ber -

na men tal, ins ti tu cio nes fi nan cie ras, ins ti tu cio nes no fi nan cie ras, ac cio nes y fon dos mu -
tuos y de in ver sio nes, mien tras que en Mé xi co más del 80% se con cen tra en deu da gu -
ber na men tal, el res to en ins ti tu cio nes fi nan cie ras y no fi nan cie ras.

415 Pa ra es tar a to no con el área ac tua rial, po dría pen sar se que el prin ci pio se ría el de
“equi va len cia”.
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decir, la pen sión de pen de de fac to res ma croe co nó mi cos im pre de ci bles
(el cre ci mien to eco nó mi co, la in fla ción, el ren di mien to del ca pi tal),416

he cho con tra rio a uno de los de los ob je ti vos de la se gu ri dad so cial que
es eli mi nar las de si gual da des en tre gru pos so cia les y pro fe sio na les y es -
ta ble cer una so li da ri dad ge ne ral en tre la co mu ni dad, en be ne fi cio de to -
dos.417 El cam bio de prin ci pios en el sis te ma de pen sio nes (el de so li da ri -
dad por el de igual dad in di vi dual) es pre ci sa men te el uno de los ma yo res 
en el de ba te.

Pa ra ter mi nar el te ma de los fun da men tos ideo ló gi cos del nue vo sis te -
ma pue de se ña lar se que las bon da des atri bui das son de for ma y no de
fon do, pues el sis te ma es tá es truc tu ra do ba jo un es que ma emi nen te men te 
teó ri co que aus pi cia el de sa rro llo eco nó mi co del país y sos la ya un de sa -
rro llo so cial.

3. Par ti ci pa ción es ta tal

El pa pel y fun cio nes so cia les del Esta do co mo pres ta dor de ser vi cios 
pú bli cos se ven re du ci dos en el nue vo sis te ma, de tal suer te que se des -
co no ce que la se gu ri dad so cial es un de re cho so cial418 y por en de, co -
rresponde a és te ha cer va ler su ra cio na li dad co lec ti va, su ca pa ci dad de
le gislar, de fi nir y emi tir nor mas na cio na les pa ra re gu lar la vi da co lec ti va, 
pe ro en el ám bi to de la po lí ti ca so cial y no de la eco nó mi ca, por que su
res pon sa bi li dad ge ne ral de ri va de la na tu ra le za de los de re chos hu ma nos
de la se gu ri dad so cial. Inde pen dien te men te de que los crí ti cos de la se gu -
ri dad so cial atri bu yan al Esta do un ca rác ter de des pil fa rra dor y mal ad -
mi nis tra dor, la so lu ción no es qui tar le la fun ción so cial, si no ha cer la más 
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416 Se es ti mó en Mé xi co que de bi do al mon to de las apor ta cio nes, la edad de re ti ro, ba -
jos ren di mien tos rea les o que los ren di mien tos rea les de las Afo res fue ran in fe rio res al
7%, las pen sio nes po drían re pre sen tar el 30% o 50% del sa la rio pre-re ti ro, pa ra un tra ba -
ja dor pro me dio des pués de co ti zar 20 años. Sa les, op. cit., no ta 53, p. 27.

417 Pa ra al gu nos au to res el nue vo sis te ma per mi te una abs trac ta so li da ri dad glo bal de la 
so cie dad al otor gar las pen sio nes mí ni mas ga ran ti za das, pa ra otros, es to lo úni co que sig -
ni fi ca es un fi nan cia mien to en for ma in di vi dual.

418 Los pro ble mas de de si gual dad y la mer can ti li za ción de los ser vi cios pue den dar co -
mo re sul ta do un sis te ma de se gu ri dad so cial in jus to que pue de in va li dar la per se gui da
uni ver sa li dad y de te rio rar aún más los ni ve les de sa lud y de vi da de la po bla ción.
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efi caz, es de cir, el Esta do no pue de aban do nar su con di ción de Esta do
so cial.419

La par ti ci pa ción del Esta do en el sis te ma de se gu ri dad y por en de en
el sis te ma de pen sio nes se jus ti fi ca por ra zo nes de efi cien cia en la pro vi -
sión de bie nes y ser vi cios de ca rác ter pú bli co (bie nes dis po ni bles pa ra
to dos don de na die pue de ser ex clui do del dis fru te de ellos), en don de la
so cie dad pue da dis fru tar los con los mis mos re cur sos. Empe ro, una de las 
ra zo nes más im por tan tes es la re dis tri bu ti va por que el mer ca do no ga ran -
ti za una dis tri bu ción jus ta del in gre so y, pre ci sa men te, el Esta do pro vee
ser vi cios de se gu ri dad so cial que ga ran ti cen un bie nes tar mí ni mo so cial -
men te acep ta ble pa ra los gru pos fa vo re ci dos por el fun cio na mien to de
las ins ti tu cio nes eco nó mi cas, ra zo nes que de ben to mar se con es pe cial
aten ción en la bús que da de so lu cio nes a los pro ble mas de fi nan cia mien to 
de los sis te mas de pen sio nes.420 En efec to, cuan do se men cio na un sis te -
ma de pen sio nes, se es tá ha blan do de me ca nis mos de re dis tri bu ción de
los in gre sos de un sis te ma de pro tec ción so cial na cio nal. Es, esen cial -
men te, un con jun to de nor mas que ri gen el fun cio na mien to de esa re dis -
tri bu ción; la cuan tía de lo que de be asig nar la po bla ción ac ti va (ase gu ra -
da) a los no ac ti vos, es to es lo de ci si vo des de el pun to de vis ta so cial, y
en se gun do lu gar, el mo de lo de fi nan cia ción.

Fi nal men te, es per cep ti ble que no se hi zo un es tu dio pro fun do y mi nu -
cio so de las fa llas del an ti guo sis te ma y tam po co se ago ta ron (o no qui -
sie ron ago tar se) has ta sus úl ti mas con se cuen cias otras po si bles al ter na ti -
vas (que las hay co mo se ve rá en el si guien te ca pí tu lo),421 si no, por el
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419 Fun ge co mo rec tor de la vi da na cio nal e in tér pre te de las in quie tu des de la so cie dad, 
aban do nan do ro les be ne fac to res, que en ma yor o me nor me di da, si bien li mi tan la ini cia -
ti va in di vi dual, ha si do en pro del lo gro de ni ve les de vi da sa tis fac to rios. Ha cer más efi -
caz al Esta do sig ni fi ca bus car es truc tu ras más fle xi bles, des cen tra li za das y de ti po em -
pre sa rial, pa ra de sem pe ñar ca da vez me jor su pa pel en la so cie dad, por ello, no se
jus ti fi ca que ba jo el pre tex to de ine fi cien cia y co rrup ción aban do ne su fun ción so cial, y
en es pe cí fi co, la se gu ri dad so cial, fun ción que de be de sem pe ñar de la me jor ma ne ra.
Véa se, Pé rez Gar cía, Car los, “Del in ter ven sio nis mo es ta tal a la sub si dia ri dad so cial”, La
se gu ri dad so cial y el Esta do mo der no, Mé xi co, IMSS-FCE-ISSSTE, 1992, pp. 59-72.

420 Di ver sas teo rías ex pli can y jus ti fi can la par ti ci pa ción del Esta do co mo una cues tión
fun da men tal en la se gu ri dad so cial, he cho que de be con si de rar se al bus car so lu cio nes al
pro ble ma de fi nan cia mien to de los pro gra mas res pec ti vos.

421 En efec to, el sis te ma chi le no no era la úni ca op ción; ha bía otras al ter na ti vas, den tro
de las cua les la más in te re san te re sul ta el sis te ma sui zo, de tres ni ve les, que ofre ce la po -
si bi li dad de com bi nar dis tin tos as pec tos ma ne ja dos por di ver sas en ti da des, pe ro co mo
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con tra rio, el Esta do pre fi rió pa sar brus ca men te de un ex tre mo a otro. Au -
na do a es to es tá el he cho de que la ins tau ra ción del nue vo sis te ma en los
dos paí ses ob je to de es tu dio pre sen ta no ta bles di fe ren cias, no só lo en
cuan to a las ca rac te rís ti cas pro pias del mo de lo si no tam bién en cuan to
las con di cio nes geo grá fi cas y de po bla ción de ca da país, ele men tos que
impac ta rán en el de sa rro llo del mo de lo. En efec to, Chi le te nía, en 1980, 6
mi llo nes de po bla ción, y una PEA de 62%, mien tras que Mé xi co en no -
viem bre de 1995 te nía un to tal de 10.9 mi llo nes de afi lia dos en el IMSS,
que re pre sen ta ban el 29.6% de la PEA y equi va lía a 89% de la fuer za la -
bo ral del sec tor for mal. El nú me ro de pen sio na dos era de 1.2 mi llo nes,
de los cua les el 65% co rres pon día a pen sio nes por ve jez y 35% eran pen -
sio nes pa ra viu das, huér fa nos y otros fa mi lia res.422

4. De sa rro llo le gal

En la evo lu ción del de sa rro llo le gal del nue vo sis te ma en am bos paí -
ses, se ob ser va que ha exis ti do un di na mis mo le gis la ti vo y, pre fe ren te -
men te, en tor no a la li be ra li za ción de las re glas de in ver sión.

En el ca so chi le no, el ac tual con te ni do y es truc tu ra del DL 3.500 es
muy di fe ren te de aquel que vio la luz en 1980.423 En efec to, de los 97 ar -
tícu los que con for ma ron el ori gi nal DL 3.500, só lo 12 de ellos per ma ne -
cen ac tual men te, los cua les se re fie ren a de fi ni cio nes. Por tan to, el con -
jun to de to das las mo di fi ca cio nes ha de sem bo ca do en una ver da de ra
re for mu la ción del tex to le gal que ri ge al nue vo sis te ma pen sio nes ba sa do 
en la ca pi ta li za ción in di vi dual.

Pa re cie ra que es te di na mis mo le gis la ti vo ha si do de ori gen, pues co mo 
ya se men cio nó, hay an te ce den tes de que an tes de la en tra da en vi gen cia
del DL 3.500 se in tro du je ron mo di fi ca cio nes a 46 de sus ar tícu los, al gu -
nas de ellas de gran im por tan cia. Asi mis mo, con ex cep ción de los años
1984 y 1991, 1997 y 1998, en to dos los de más se ha pro mul ga do al me -
nos un tex to le gal que ha in tro du ci do mo di fi ca cio nes al DL 3.500. Des -
ta can el año 1985, du ran te cu yo trans cur so se pro mul ga ron cin co tex tos
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par te de un gran sis te ma. Ade más, el sis te ma de tres ni ve les es el re co men da do por la
OIT co mo se ve rá más ade lan te.

422 Sa les, op. cit., no ta 53, p. 15.
423 DL 3.500 ac tua li za do a fe bre ro de 2002.
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mo di fi ca to rios, se gui do de los años 1981 y 1993, con tres cuer pos le ga -
les mo di fi ca to rios ca da uno.424

Al con jun to de dis po si cio nes le ga les an tes re fe ri das se agre gan 881
cir cu la res de ca rác ter ge ne ral y obli ga to rio pa ra to das las en ti da des del
sis te ma, emi ti das por la Su pe rin ten den cia de Admi nis tra do ras de Fon dos 
de Pen sio nes. El cú mu lo de dis po si cio nes le ga les y ad mi nis tra ti vas que
se han in cor po ra do al sis te ma pri va do de pen sio nes ha ce pen sar que la
re for ma no ha con clui do, es de cir, el mo de lo es tá en per ma nen te re for -
mu la ción.

Si mi lar fe nó me no nor ma ti vo se es tá vi vien do en Mé xi co, no só lo por
las mo di fi ca cio nes a la Nue va Ley del Se gu ro So cial en 2001 si no tam -
bién por la gran can ti dad de cir cu la res emi ti das por la Con sar, in clu so
ade lan tán do se a nor mar so bre as pec tos que es ta ban en dis cu sión en 2002 
en el Con gre so de la Unión con mo ti vo de la ini cia ti va de re for ma a la
Ley del Sis te ma de Aho rro pa ra el Re ti ro, en la cual que da ron plas ma das 
mu chas de es tas cir cu la res.425

Con es ta vo rá gi ne de cam bios y re gu la ción com ple men ta ria, pa re cie ra 
que no que dan cla ros los prin ci pios y ba ses del nue vo sis te ma de pen sio -
nes y, en con se cuen cia, se in cre men ta la in cer ti dum bre so bre el fu tu ro de 
las pen sio nes de los tra ba ja do res. Sin em bar go, el pro ce so mo di fi ca to rio, 
tan to en Chi le co mo en Mé xi co ha ten di do a con so li dar dos as pec tos: la
ad mi nis tra ción pri va da y la re la ción en tre el nue vo sis te ma y la eco no -
mía, pues en am bos paí ses la in ver sión de los re cur sos es el as pec to que
más ha ex pe ri men ta do cam bios le ga les. 

No obs tan te los di ver sos años de diag nós ti cos y es tu dios rea li za dos en 
la ma te ria, es pe cial men te por Chi le, pre vios a la ins tau ra ción del nue vo
sis te ma de pen sio nes, po dría in ter pre tar se que el di na mis mo nor ma ti vo
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424 La his to ria del DL 3.500 al 28 de fe bre ro de 2002 se com po ne de un to tal de más de 
38 cuer pos le yes mo di fi ca to rias, es de cir, en pro me dio, una ley por año, lo que in di ca
que han si do más las dis po si cio nes mo di fi ca to rias que los años de vi gen cia del sis te ma
pri va do de pen sio nes. Pa ra cuan do el nue vo sis te ma de pen sio nes se ins tau ró en Mé xi co,
el DL 3.500 ha bía si do ob je to de 30 mo di fi ca cio nes de ley; una ley por ca da seis me ses.

425 Este fe nó me no no es ca sual, pues en 1999, en un do cu men to en tre ga do al FMI a
me dia dos de ju nio por el se cre ta rio de Ha cien da y el go ber na dor del Ban co de Mé xi co,
tra ta ron el te ma de la li be ra li za ción de la re for ma de las pen sio nes don de se ña la ron que
el go bierno te nía pla nea do re la jar las res tric cio nes so bre las in ver sio nes al per mi tir
que se in vir tie ran los fon dos en un ma yor nú me ro de ins tru men tos del sec tor pri va do
y que se ofre cie ra más de un fon do con di fe ren tes gra dos de ries go. Wall Steet Jour nal, 9 
de ju lio de 1999 ci ta do por Ja co bo Ro drí guez, Re for ma a las pen sio nes, cit., no ta 373, p.1.
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que lo ha acom pa ña do es por que fal tó al sis te ma una re fle xión con cep -
tual más pro fun da pa ra pre ver las múl ti ples im pli ca cio nes de or den fi -
nan cie ro y so cial que el mo de lo con lle va. En efec to, por una par te pa re -
cie ra in di car que el nue vo sis te ma fue in cor po ra do a la le gis la ción sin un 
es tu dio aca ba do y sin to mar de bi da men te en cuen ta di ver sos as pec tos co -
mo la com po si ción del mer ca do ac tua rial, el la bo ral, el fis cal, la es ta bi li -
dad po lí ti ca y so cial, et cé te ra, que flu yen de sus me ca nis mos ope ra cio na -
les, lo que ha pro vo ca do que el sis te ma re quie ra per ma nen te men te de
es tu dios téc ni cos y de cam bios nor ma ti vos co mo los se ña la dos, es de cir,
al no ha ber se con ce bi do ade cua da men te, ha ca re ci do de con sis ten cia y,
por tan to, sus dis po si cio nes no es tán cla ra men te de li nea das.

En el ca so me xi ca no (a di fe ren cia del mo de lo chi le no que no te nía un
re fe ren te in me dia to) las mo di fi ca cio nes só lo han se gui do su cur so nor -
mal, por que en su mo men to no pa re cía opor tu no ha ber las in cor po ra do al
sis te ma. Pe ro ta les mo di fi ca cio nes no se han li mi ta do a la fle xi bi li dad de
las in ver sio nes en el nue vo sis te ma de pen sio nes si no que han ido más
allá, co mo es el ca so de la re for ma a los ar tícu los 277 D y 286 K de la
Ley del Se gu ro So cial, que a la le tra es ta ble cen:

Artícu lo 277 D: “El Con se jo Téc ni co so la men te po drá crear, sus ti tuir o
con tra tar pla zas con su je ción a cri te rios de pro duc ti vi dad, efi cien cia y ca-
li dad de ser vi cio, así co mo al au men to de la re cau da ción siem pre y cuan do
cuente con los re cur sos apro ba dos en su res pec ti vo pre su pues to pa ra di -
cha crea ción, sus ti tu ción o con tra ta ción de pla zas, y aque llos in dis pen sa -
bles pa ra cu brir el cos to anual de sus re per cu sio nes in de pen dien te men te
de lo an te rior, pa ra crear, sus ti tuir o con tra tar pla zas, se de be rán de po si tar
en el Fon do a que se re fie re el ar tícu lo 286 K de es ta Ley, los re cur sos ne -
ce sa rios pa ra cu brir los cos tos fu tu ros de ri va dos del Ré gi men de Ju bi la -
ción y Pen sio nes, a fin de que en to do mo men to, se en cuen tre ple na men te
fi nan cia do”.
Artícu lo 286 K: “ El ins ti tu to ad mi nis tra rá y ma ne ja rá, con for me a los li -
nea mien tos que al efec to emi ta el Con se jo Téc ni co, un fon do que se de no -
mi na rá Fon do pa ra el Cum pli mien to de Obli ga cio nes La bo ra les de Ca rác -
ter Leal o Con trac tual, con ob je to de dis po ner de los re cur sos ne ce sa rios
en el mo men to de la ju bi la ción de sus tra ba ja do res. Al efec to, el Con se jo
Téc ni co apro ba rá las re glas del re fe ri do Fon do a pro pues ta del Di rec tor
Ge ne ral, quien de be rá es cu char pre via men te la opi nión de la Se cre ta ría de
Ha cien da y Cré di to Pú bli co. El ma ne jo del Fon do de be rá to mar en con si -
de ra ción las po lí ti cas y li nea mien tos que la Admi nis tra ción Pú bli ca Fe de -
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ral apli ca en di cha ma te ria”. Di cho Fon do de be rá re gis trar se en for ma se -
pa ra da en la con ta bi li dad del Insti tu to es ta ble cien do den tro de él una
cuen ta es pe cial pa ra el Ré gi men de Ju bi la cio nes y Pen sio nes de los tra ba -
ja do res del Insti tu to. Los re cur sos que se afec ten en di cho Fon do y cuen -
ta es pe cial só lo po drán dis po ner se pa ra los fi nes es ta ble ci dos en es te ar -
tícu lo. El Insti tu to, en su ca rác ter de pa trón, no po drá des ti nar a es te
Fon do, pa ra el fi nan cia mien to de la cuen ta es pe cial del Ré gi men de Ju bi -
la cio nes y Pen sio nes, re cur sos pro ve nien tes de las cuo tas a car go de los
pa tro nes y tra ba ja do res es ta ble ci dos en la Ley del Se gu ro So cial. Tam -
po co po drá des ti nar re cur sos pa ra di cho fin, de las con tri bu cio nes cuo tas 
y apor ta cio nes, que con for me a la Ley del Se gu ro So cial, son a car go del 
Go bier no Fe de ral; ni de las Re ser vas a que se re fie re el ar tícu lo 280 de

es ta Ley o de los pro duc tos fi nan cie ros que de ellas se ob ten gan. 426

Se adu jo que es ta re for ma cons ti tuía una al ter na ti va pa ra me jo rar las
fi nan zas del IMSS, pe ro de su con te ni do es po si ble des pren der que no se
re suel ve el fon do del pro ble ma fi nan cie ro in ter no del IMSS con fre nar la 
crea ción, sus ti tu ción y con tra ta ción de nue vas pla zas, pe ro en cam bio,
al te ra el ré gi men de con tra ta ción co lec ti va, al pre ten der li mi tar o can ce -
lar de re chos la bo ra les por la vía de la ley y no de la ne go cia ción. Ade -
más, la re for ma pre sen ta in con gruen cias, pues en el ar tícu lo se gun do
tran si to rio, rei te ra la obli ga ción del IMSS de se guir pa gan do las pen sio -
nes en los tér mi nos ac tua les, cuan do su pues ta men te es ta es la cau sa del
des fi nan cia mien to y la cri sis del ins ti tu to. Asi mis mo, con el mis mo ar -
tícu lo se pre ten de co rre gir a los tra ba ja do res que en el fu tu ro in gre sen a
la bo rar en el Se gu ro So cial, pe ro es ta dis po si ción no es cla ra, ya que de
cual quier for ma se re quie re la mo di fi ca ción del con tra to co lec ti vo de tra -
ba jo pa ra que los tra ba ja do res sin di ca li za dos de nue vo in gre so de jen de
dis fru tar el Ré gi men de Ju bi la cio nes y Pen sio nes en la for ma es ta ble ci da. 
Con lo an te rior, se ob ser va que la im plan ta ción del nue vo sis te ma va más 
allá del ru bro de las pen sio nes y em pie za a des cu brir su ver da de ra in ten -
ción y al can ce, lo que se co rro bo ra no só lo con la re for ma ya co men ta da
si no tam bién con la que es tá en puer ta: la re for ma a la Ley del Insti tu to
de Se gu ri dad y Ser vi cios So cia les de los Tra ba ja do res del Esta do
(ISSSTE).

LA RECEPCIÓN DEL MODELO CHILENO168

426 Dia rio Ofi cial de la Fe de ra ción, 11 de agos to de 2004.
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Pa ra con cluir, pue de se ña lar se que al bus car se la so lu ción en el mer ca -
do, la efi cien cia y la com pe ti ti vi dad pa ra su pe rar los vi cios bu ro crá ti cos
y el des cré di to de las ins ti tu cio nes de se gu ri dad so cial se ha ido más allá
de lo via ble, y en con se cuen cia, se ha pa sa do a otro ex tre mo igual men te
ries go so que ya ha ex pre sa do al gu nas de cep cio nes.
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