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CAPITULO TERCERO
FUNDAMENTOS DEL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES

En el discurso gubernamental, los objetivos de la reforma al sistema de
pensiones: mejorar significativamente el nivel de éstas para dar una pen-
sion digna a los trabajadores y generar ahorro interno para canalizarlo
hacia actividades productivas rentables fueron argumentos capitales para
la instauracidon y promocioén del nuevo sistema de pensiones. Se adujo
como sustento una concepcion que privilegia la libertad, la participacion
y responsabilidad de los trabajadores en el cumplimiento de sus obliga-
ciones pensionales y, al mismo tiempo, valora la solidaridad de la socie-
dad con los mas necesitados, virtudes que lo hacen superior al antiguo
sistema ya que, adicionalmente, contribuye mediante sus mecanismos fi-
nancieros a impulsar el ahorro y la inversioén nacional.

En este contexto, en el presente capitulo se analizan los fundamentos
conceptuales sobre los cuales se estructur6 el nuevo sistema que, ade-
mas, sirvieron para su sustentacion en Chile y México. Algunos de estos
fundamentos estan directamente relacionados entre si y tuvieron como
mision una amplia difusion de las bondades del modelo para generar
confianza en él, asi como senalar las ventajas para los trabajadores del
presente y los pensionados del mafiana.>*?

A la luz de la descripcion realizada en el capitulo segundo, sobre las
caracteristicas del nuevo sistema de pensiones en ambos paises, se hace
necesario revisar la manera en que se identifican estos fundamentos en
el discurso tedrico y en el aspecto formal-operativo, sin entrar por el
momento a la valoracion de cada uno de ellos en torno a su cumpli-
miento en el espacio real, pues este aspecto se discutira en el capitulo
siguiente.

249 Incluso algunos de ellos se contraponen, por ejemplo la promocion del ahorro y el
aspecto de equidad debido a la forma en que se enfrenta el costo de la reforma.

105
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106 LA RECEPCION DEL MODELO CHILENO

El presente capitulo se desarrolla en dos partes debido a que en algu-
nos fundamentos del modelo es facil distinguir los aspectos tedricos de
los juridicos y operativos y en otros no es posible, pues se trata de aspectos
cuya operacion practica no es facil de alcanzar a través de un marco
formal.

I. FUNDAMENTOS TEORICOS Y JURIDICO-OPERATIVOS

1. Participacion activa del trabajador

Este fundamento se enfoca a destacar que la libertad de eleccion y de-
cision de los individuos asi como el vinculo entre el esfuerzo personal y
la recompensa son aspectos de la naturaleza y conducta del hombre. En
razon de ello, el nuevo sistema de pensiones privilegia la libertad de
eleccion, la propiedad y el papel activo del trabajador.

A. Argumentacion teorica

Sobre la libertad de eleccion, se argumentd que uno de los anhelos
mas preciados del hombre es lograr el maximo grado de libertad indivi-
dual a fin de expresar sus preferencias personales. Se adujeron distintas
preferencias personales de la gente en practicamente todas las decisiones
que debe tomar en la vida; debido a ello, en materia de pensiones, hay
personas que quieren trabajar mas alla de determinadas edades y otras
quieren trabajar menos; hay personas que tienen un enorme temor ante
una vejez insegura con escasos recursos y estarian dispuestas a sacrifi-
carse mas durante la vida activa para asegurarse una vejez con una pen-
sidén mayor, y hay otras que viven con mayor intensidad el presente y no
se preocupan mayormente del futuro y asi sucesivamente. Por eso, se
adujo que el nuevo sistema de pensiones permite expresar esas diferen-
cias en forma fluida como decisiones personales.?3

En torno a la propiedad, se sefiald que el derecho de propiedad priva-
da induce en forma natural a los individuos a la acumulacion de riqueza

250 pifiera, José, La revolucion de las pensiones en Chile, pagina web del Cato Insti-
tute: [http:/www.elcato.org/revolucion.html], p. 4. Valls Hernandez, Sergio, “La reforma
a la seguridad social...”, op. cit., nota 245, p. 72.
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FUNDAMENTOS DEL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES 107

y, en el caso del nuevo sistema, la propiedad sobre el saldo de la cuenta
individual lleva a los afiliados a acumular una mayor cantidad de recur-
sos en la misma, para asi obtener una mejor pension al momento de su
retiro de la vida laboral, esto es, al estar directamente relacionado el ni-
vel de las pensiones con los saldos acumulados en las cuentas individua-
les se da un claro incentivo individual para acrecentar dicho valor, pues
el hombre se esfuerza mas cuando ese esfuerzo se ve relacionado con
una determinada recompensa (el esfuerzo personal implicado en el pago
periddico de cotizaciones tiene una compensacion directa en el nivel de
la pension a la cual puede acceder el afiliado). Por tanto, se esgrimio, asi
se logra la indispensable conexion entre esfuerzo de una vida de trabajo
y beneficios obtenidos, al incitar al afiliado a pagar puntualmente sus
aportaciones, declarar su ingreso salarial total y eliminar la evasion, la
mora y la subdeclaracion del ingreso.?3!

Particularmente, se destacO como un aspecto fundamental del nuevo
sistema de pensiones el papel eminentemente activo a desempefiar por el
afiliado, aspecto observable en las multiples decisiones que debe tomar en
diversas materias en todo momento de su vida laboral en torno a su fondo
de ahorro.?3?

Bajo los tres elementos enunciados (libertad de eleccion, propiedad y
papel activo), se argumento que en el nuevo sistema de pensiones el tra-
bajador tiene libertad para abrir una cuenta individual desde el principio
y €l es el propietario de la misma.?>3 Como propietario de sus recursos
tiene el derecho irrestricto de elegir, en forma permanente e individual,
la institucion administradora de sus ahorros; efectuar aportaciones vo-
luntarias en cualquier momento para incrementar el fondo de su pension;
realizar depoésitos en una cuenta de ahorro voluntario, cuyo saldo puede
eventualmente ser traspasado a la cuenta individual; cambiarse de una ad-
ministradora a otra transfiriendo sus fondos acumulados en su cuenta indi-
vidual a la administradora de su preferencia; decidir en qué tipo de instru-

251 Cheyre, Hernan V., “Analisis comparativo del antiguo régimen...”, op. cit., nota 43,

pp. 152 y 153. Comentario de Daniel Lederman Andys, vicepresidente de Planeacion de
la Consar. Véase Revista Laboral, num. 55, México, 1997, p. 13.

252 Cheyre, La prevision en Chile ayer..., cit., nota 43, p. 177. “Consar: nuevo sistema
de pensiones del Seguro Social”, Revista Laboral, mim. 46, México, 1996, p. 18.

233 En el caso mexicano, en el antiguo SAR el patrén abria la cuenta individual. En el
actual sistema se considera que el trabajador tendra el pleno conocimiento que su patrén
le esta efectuando las aportaciones correspondientes.
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108 LA RECEPCION DEL MODELO CHILENO

mentos invertir. Ademas, debido a la afiliacion permanente, el trabajador
no necesita cambiar de administradora cuando cambie de empleo.?

Asimismo, se adujo la libertad del trabajador para elegir la forma en
que desea recibir los beneficios, pues puede optar por asumir el riesgo de
longevidad al mantener la propiedad sobre el fondo acumulado en la
cuenta individual (retiro programado) o, bien, traspasar este riesgo a una
compaiiia de seguros (renta vitalicia) o escoger un periodo para mantener
la propiedad sobre el fondo (renta temporal con renta vitalicia diferi
da).?3% y, por ultimo, tener acceso permanente a la informacion sobre el
estado de su cuenta individual y su rentabilidad financiera.

También se esgrimié como una posibilidad del afiliado el obtener una
pension y las prestaciones de ley, antes de cumplir las edades para esos
supuestos, cuando el saldo total acumulado en la cuenta individual alcan-
ce para pagar una pension con los porcentajes determinados en la ley. Se
senald que aun cuando no se cumplan los requisitos para pensionarse, el
dinero ahorrado es del trabajador, es decir, el ahorro nunca se pierde y
podra retirarlo en una sola exhibicion.2%¢

La literatura oficial afirmé que bajo estos elementos el nuevo sistema
de pensiones lograria un gran dinamismo, pues reconoce la formacion
adquirida por el trabajador en cuanto a sus derechos y obligaciones pen-
sionales; le confia la responsabilidad para decidir sobre las opciones mas
favorables en materia de instituciones y prestaciones y la responsabilidad
tanto por la rentabilidad de las inversiones como también por los costos
del ahorro en la administradora; en resumen, de acuerdo con dicha litera-
tura se crea un incentivo natural para velar permanentemente por la for-
ma en que se estan administrando sus fondos.?>’

En general, se esgrimi6 que todo lo anterior configura una participa-
cion activa del trabajador en el proceso, pues no solo contribuye al
funcionamiento mas eficiente del sistema sino también permite a los bene-

254 En México el trabajador tiene acceso a las actividades de la Siefores en que invierte
sus ahorros de las cuales puede elegir una o mas de estas sociedades para que se invier-
tan sus recursos.

255 Esta modalidad sélo aplica en el caso chileno.

256 CIEDESS, Modernizacion de la seguridad social en Chile, Santiago, 2002, p. 193.
Consar, Nuevo sistema de pensiones. Seguro de retiro, cesantia en edad avanzada, vejez
v su funcionamiento, Folleto, 1996.

257 Starck, “La propuesta chilena...”, op. cit., nota 45, p. 127.
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FUNDAMENTOS DEL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES 109

ficiarios utilizar los recursos acumulados en las respectivas cuentas de
acuerdo a las preferencias individuales.?*®

B. Aspectos juridico-operativos

El fundamento “participacion activa del trabajador en su modalidad
de libertad de eleccion (tanto para escoger entre el antiguo sistema y el
nuevo, como para elegir administradora o cambiarse entre éstas) se dio
de diferente manera en ambos paises.

En el caso chileno se permitio a los trabajadores escoger entre el anti-
guo y el nuevo sistema. Sin embargo, esta eleccion estuvo influenciada
por varios factores: 1) los incentivos concedidos por el Estado (aumento
salarial del 18% y reduccién en las contribuciones); 2) el bono de reco-
nocimiento y, 3) la difusion de la supuesta debilidad del sistema publico
frente al nuevo (promesa de pensiones mas altas).?>° A los de nuevo in-
greso al mercado laboral se nego tal libertad, pues deben afiliarse obliga-
toriamente al nuevo sistema, mientras a los asegurados al tiempo de la
reforma se dio un plazo de cinco afios para decidir su permanencia entre
el anterior y el actual.2®® En el caso mexicano, no se otorgd ninguna li-
bertad porque todos los asegurados mas los que ingresen al mercado la-
boral, deben incorporarse al nuevo sistema.?¢! En este orden, la “libertad
de eleccion” del modelo, en un pais fue inducida a través de diversos in-
centivos y, en el otro, no se dio dicha libertad porque la incorporacion al
sistema fue obligatoria y automatica.262

En cuanto a la libertad del afiliado para elegir administradora, en el
caso chileno esta condicionada a hacerlo dentro de los 30 dias siguientes
al inicio de sus labores, si no lo hace, el patron entrega las cotizaciones a
una administradora conforme al Reglamento del DL 3.500.263 En el caso

258 Cheyre, Hernan V., “Analisis...”, op. cit., nota 62, p. 154; y Solis Soberén, Fernan-
do, “Las pensiones”, La seguridad social en México, CIDE-FCE, 1999, p. 144.

259 Mesa-Lago, “La reforma estructural de pensiones en América Latina: Tipologia,
comprobacién de presupuestos y enseflanzas, Pensiones en América Latina. Dos décadas
de reforma, 3a. ed., Lima, OIT, 2001, p. 103.

260 Articulo 20. y lo. Transitorio del DL 3.500.

261 Articulo 18 Transitorio de la NLSS.

262 T a5 “decisiones personales” no se expresaron en forma fluida como lo pregoné la
argumentacion tedrica.

263 Articulo 2o0., parrafo 7 del DL 3.500 y articulo 40. del Reglamento del DL 3.500.
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110 LA RECEPCION DEL MODELO CHILENO

mexicano, para los asegurados en el antiguo sistema se otorgaron cuatro
afios y, en caso de no hacerlo en dicho plazo, la Consar determinaria la ad-
ministradora. Respecto de los trabajadores de nuevo ingreso que no elijan
Afore por un periodo prolongado la Consar procedera a la asignacion.2% En
resumen, en ambos paises la voluntad del trabajador es substituida.

En torno a la propiedad formal de los recursos y su libertad para cam-
biarlos de administradora, en el modelo chileno el trabajador podia ha-
cerlo cuando asi lo deseara, previo aviso con 30 dias, sin embargo, en
1997 se introdujeron modificaciones para dificultar los traspasos de re-
cursos entre las AFP.265 En el caso mexicano los traspasos de recursos
solo pueden hacerse una vez al afio, cuando se modifique el régimen de
inversion o la estructura de las comisiones o, cuando la Afore entre en
estado de disolucion; sin embargo, se prevé un incentivo de permanencia
(descuento de comision por antigiiedad o ahorro voluntario) para evitar
los traspasos.?%® En ambos paises, el afiliado puede retirar sus ahorros so-
lo en los supuestos y tiempos establecidos por la ley, lo cual significa
que no puede acceder a su ahorro a voluntad.?6”

2. Administracion competitiva

Los creadores del nuevo sistema argumentaron que la historia de las
pensiones demostré que la administracion estatal no ha sido para estos
efectos eficiente y tampoco es garantia de seguridad ni de acciones de-
sinteresadas, por ello, se resolvio canalizar el ahorro de las pensiones a
instituciones privadas creadas especial y inicamente para dichos fines.268

A. Argumentacion teorica

Se adujo que al reemplazarse las entidades estatales por sociedades
privadas con especializacion en los beneficios y giro exclusivo, sujetas

264 Articulo 76 de la LSAR.

265 Articulo 32 del DL 3.500.

266 Articulo 178 de la NLSS; 37, antepentltimo péarrafo y 74 de la LSAR.

267 En el caso mexicano, adicionalmente la libertad de eleccién se ve contrariada con la
facultad que el articulo 189 confiere a la Afore para adquirir a nombre del trabajador, el
seguro de sobrevivencia en los términos que determine la comision de seguros y fianza.

268 CEP, Discurso del ministro del Trabajo y Prevision Social, con motivo de la apro-
bacion de la Reforma Previsional, Santiago, Sistema privado de pensiones, 1988, p. 305.
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FUNDAMENTOS DEL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES 111

por igual a reglas estrictas, objetivas y a una adecuada estructura de incen-
tivos, con responsabilidad patrimonial por los resultados y sometidas a
la disciplina competitiva, se multiplicarian los centros de decision indepen-
dientes y se minimizaria el riesgo de que por presiones politicas, gremiales
o sectoriales, los fondos de pensiones tuvieran un destino diferente a aquel
para el cual el nuevo sistema fue concebido.?®® Por ello, se esgrimieron ra-
zones de eficiencia, justicia y transparencia para preferir, en lugar de la
banca, la formacion de nuevas administradoras privadas especializadas, las
cuales junto con el sistema empezarian de cero y maximizarian la compe-
tencia porque no habria prestigio, renombres o camino recorrido.?”°

Particularmente, se sefialdé que la “competencia entre las administra-
doras* reforzaria la eficacia, estabilidad y seguridad del nuevo sistema,
pues la empresa privada especializada, al actuar en condiciones de com-
petencia, despliega permanentemente los mayores esfuerzos para generar
rendimientos superiores, disminuir costos previsionales representados por
las comisiones, los cuales se traduciran en cobros mas bajos y mejores
servicios mediante la incorporacidon de nuevas tecnologias, la innovacion
en procedimientos operativos y la eficiencia en el uso de recursos,?’! esto
es, el modelo requiere de una capacidad de actualizacion tecnologica y
profesional que solo la iniciativa privada puede garantizar.?’>

Asimismo, se expresd que el nuevo sistema considera algunas segurida-
des adicionales como las exigencias patrimoniales minimas para constituirse
en administradora de fondos de pensiones, la obligacion de mantener un
fondo para garantizar la eficiencia en la gestion respecto al promedio del
sistema (encaje) y la obligacion de proporcionar informacioén adecuada tan-
to para los afiliados como para los 6rganos contralores.?”3

269 Undurraga, José Pedro, “Pilares fundamentales del éxito del sistema”, op. cit., no-
ta 97, p. 45. CIEDESS, Modernizacion de la seguridad social en Chile, cit., nota 256,
pp- 194y 195.

270 Pifiera, José, El cascabel al gato. La batalla por la Reforma Previsional, cit., nota
101, p. 5, capitulo 7.

271 CIEDESS, 12 Ajios de la seguridad..., cit., nota 168, pp. 318 y 319.

272 Se argumentaba que la administracién estatal, al estar dirigida por personas no vin-
culadas patrimonialmente con las instituciones gestoras y al disponer de mercados cauti-
vos, no incentivaban a realizar una buena gestion, terminando por transformase dichas
instituciones en organizaciones burocraticas e ineficientes.

273 CIEDESS, “Instituciones del Sistema de Seguridad Social. Administradoras”,
Modernizacion de la seguridad social en Chile, resultados y tendencias, Santiago,
2002, p. 192.
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112 LA RECEPCION DEL MODELO CHILENO

En especial se sefiald que si bien en el sistema se realizan gastos de
comercializacion y ventas (gastos ajenos al antiguo sistema), los benefi-
cios seran suficientes para compensar dichos gastos adicionales. Se argu-
mentd que los gastos de comercializacion y ventas constituyen un factor
inevitable pues la “informacion” es un bien escaso como cualquier otro
producto en el mercado.?’* Se dijo que esto es asi, porque en el nuevo
sistema las decisiones son tomadas individualmente por numerosos
agentes (consumidores y productores), en donde la informacion es un as-
pecto fundamental y ésta no se genera espontdneamente, por cuanto hay
costos asociados a la difusion entre los agentes participantes en el mer-
cado, ello da origen a los gastos de comercializacion y ventas.?’> Con el
elemento “informacion” el trabajador puede escoger la administradora
mas ventajosa, ya sea porque cobre una comision mas baja o pague un
rendimiento mas alto.

Se sefialé que la competencia como elemento nodal del sistema se ve
reflejado en diversas acciones como: afiliacion individual, libertad de
traspaso, informacion adecuada y facilidad para el ingreso de nuevas ad-
ministradoras. Por un lado, los trabajadores al tener libertad para elegir
la administradora de sus recursos, propician la competencia entre las dis-
tintas instituciones involucradas para captar afiliados no sélo en el perio-
do de afiliacion activa sino también al pensionarse e incluso después, de
esta forma, cada administradora compite con sus iguales en precio y cali-
dad de servicio.?’¢ Por otro, la libertad de traspaso reafirma la competen-
cia porque permite a los trabajadores escoger las administradoras mas
eficientes en cuanto a rentabilidades, seguridad, comisiones bajas o
mejor servicio. Con base en lo anterior, se esgrimi6 que las administra-
doras se preocuparan permanentemente por mejorar su desempefio en
aras de mantener o acrecentar su participacion en el mercado.

Asimismo, se asegurd que la libertad de afiliacion se fortalece cuando
los trabajadores estan adecuadamente informados, para ello, la ley dispo-

274 Cheyre, “Anélisis...”, op. cit., nota 62, p. 156.

275 Qe sefiala que los gastos de comercializacion y ventas, no representan un despilfarro
de recursos, sino que constituyen un factor inevitable en aras de brindar la “informacion”
necesaria.

276 Iglesias, Augusto y Acufia, Rodrigo, Sistema de pensiones en América Latina. Chi-
le: experiencia con un régimen de capitalizacion, 1981-1991, Santiago, CEPAL-PNUD,
1991, p. 138; Consar, Nuevo Sistema de Pensiones. Administradoras de fondos para el
retiro. Registro y traspasos, folleto, 1996.
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FUNDAMENTOS DEL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES 113

ne la obligacion a cargo de las administradoras de enviar informes estan-
darizados en donde figuren las cotizaciones efectuadas, las comisiones
cobradas, la ganancia del periodo y el saldo acumulado en la cuenta indi-
vidual. Ademas, también deben tener en sus locales un lugar de facil
acceso para proporcionar informacion. Por lo que hace a la publicidad,
las administradoras deben cumplir con ciertas normas que eviten el uso
inapropiado de informacion o de argumentacion que induzca a equi-
VOCOS.

Por ultimo, se afirm6 que la libertad de eleccion de los trabajadores, la
administracion privada y la competencia entre las administradoras de
pensiones, promoverian la eficiencia al fomentar la reduccion de los cos-
tos administrativos y obtener rendimientos de inversion mas altos.

B. Aspectos juridico-operativos

El fundamento “administracion competitiva” se identifica en forma di-
ferente en ambos paises, en principio por la naturaleza de las administra-
doras y las seguridades adicionales del sistema. Sin embargo, este funda-
mento ha variado sobre la marcha tanto en Chile como en México
respecto a su argumentacion tedrica inicial.

En el caso chileno, al principio el DL 3.500 identificaba claramente la
especializacion de los beneficios del modelo (pensiones de vejez, invali-
dez y sobreviviencia) y el giro exclusivo de las administradoras (admi-
nistracion del fondo), aspectos con los cuales se argumento se impediria
la incorporacién de otro tipo de programas que desviaran el objetivo
principal del nuevo sistema.?’” Sin embargo, con posterioridad se incor-
poraron otros beneficios de tipo no previsional como la administracion
de cuentas de ahorro voluntario y cuentas de indemnizacion, esgrimién-
dose que era so6lo para aprovechar la experiencia adquirida por las AFP
en el manejo de los recursos financieros de largo plazo y tales modifica-
ciones no rompian el principio de especializacion.?’® En el caso mexica-
no, como ya se ha expuesto, las administradoras son privadas, publicas y
mixtas y desde el inicio del sistema han administrado no sélo los fondos
para el retiro sino también la subcuenta de ahorro voluntario y, tltima-

277 Articulo 23 del DL 3.500.
278 Sin embargo la tendencia ha sido la ampliacién del manejo de otras actividades o
fondos.
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mente, ampliaron su objeto social a la cuenta de ahorro complementario
de retiro, asi como primas de antigiiedad y cualquier otro tipo de recur-
sos aportados como una prestacion laboral a favor de los trabajadores
por empresas privadas, dependencias o entidades publicas federales, es-
tatales o municipales, o cualquier otra persona. A futuro, previa autoriza-
cion de la Consar, las Afores podran realizar actividades andlogas o co-
nexas a su objeto social.?”®

En torno al ingreso a la industria, es decir, para la formacion y funcio-
namiento de las administradoras, en el caso chileno, al inicio se exigie-
ron 20 mil unidades de fomento como capital minimo para constituir una
sociedad administradora y un encaje del 5%.%8° En 1983, se rebajo el
monto del encaje al 1% de los recursos acumulados en el Fondo de Pen-
siones y en 1986, se redujo a 5 mil unidades de fomento la exigencia de
capital minimo para constituir una administradora.?8! Para ello, se expu-
so que la legislacion no debia obstaculizar el ingreso de nuevas adminis-
tradoras, mas alla de lo imprescindible para dar seguridad a los fondos de
los trabajadores y estabilidad al nuevo sistema.?2 Asimismo, la ley no
consideraba la posibilidad de fusion entre administradoras y sus respecti-
vos fondos, pero con el curso de los acontecimientos se permitio.

El comienzo de la “nueva industria” a partir del 1o. de mayo de 1981,
estuvo precedida por una avalancha publicitaria y promocional gigantes-
ca. El sistema inicié con 12 administradoras y permanecio sin cambio
hasta 1985, sin embargo, al pasar los afios, se fueron observando aumen-
tos y disminuciones (por fusiones o liquidaciones) de AFP hasta llegar a
siete en 2002.2%3 Asimismo, la propiedad de las AFP experimentd cam-

279 Reforma a la LSAR del 10 de diciembre de 2002.

280 Articulos 24 y 40 del original DL 3.500.

281 ge establecieron los 5 mil UF (109,030 dolares) para incentivar, 10 mil UF respecto
de 5000 afiliados, 15 mil UF para 7500 afiliados y 20,000 UF para 10,000 afiliados. Las
administradoras cuyo patrimonio era igual o superior a 20,000 UF podrian prestar servi-
cios propios del giro a otras AFP.

282 Iglesias, op. cit., nota 276, p. 139.

283 En 1985, operaban 11 porque se fusionaron dos de ellas (AFP Alameda y San Cris-
tobal formaron AFP Unidn); en 1990 existian 14; 13 en 1991 porque una se disolvio; 21
en 1994 (en una explosion de actividad y de competencia), pero el rendimiento negativo
de la inversion y el alto costo de mercado en 1995 provoco una caida del niimero a 16;
13 en 1996 y 7 en 2001, a pesar de que el nimero de afiliados ha continuado creciendo.
Estas 7 AFP son de las fundadoras: Cuprum, Habitat, Magister, Planvital, Provida, Santa
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bios desde el inicio, pues a pesar de la argumentacion tedrica respecto a la
“banca”, en un principio se permitio a algunas AFP estar asociadas a ins-
tituciones bancarias;?® sin embargo, por la crisis financiera de 1982, es-
tas entidades fueron obligadas a liquidar su participacion en la propiedad
de las administradoras y ello produjo el cambio mas trascendente en la
estructura accionaria de estas sociedades durante los 14 primeros afios de
operacion del nuevo sistema, al dar entrada al mercado como accionistas
mayoritarios, entre otros, al Bankers Trust, controlando la propiedad de
AFP Provida; Aetna International, la AFP Santa Maria y la compaiiia
de Aceros del Pacifico, la AFP El Libertador. Ademas, la AFP Provida y
la AFP Santa Maria, las dos mayores administradoras en el mercado,
traspasaron un numero importante de acciones a pequeios inversionistas
a través del proceso denominado “capitalismo popular”. También las or-
ganizaciones de los trabajadores constituyeron administradoras, las cua-
les tuvieron poco tiempo de vida.?®> De esta forma se abri6 la posibilidad
a varias opciones de administradoras: extranjeras, mixtas y exclusiva-
mente nacionales; asi como empresariales, sindicales y gremiales y se
eliminé cualquier restriccion o limitacion respecto a la propiedad de las
administradoras.286

En cuanto al patrimonio de las administradoras, se establecio que seria
independiente del fondo de pensiones a administrar, y por tanto, no po-
drian utilizar dichos recursos para sus gastos, pues su unica fuente per-
manente para tales fines serian las comisiones por los servicios presta-
dos.27 Asimismo, respecto a la rentabilidad de los recursos, se previo un
mecanismo de doble seguro: una rentabilidad minima por parte de la ad-
ministradora y una por parte del Estado, para hacer imposible la quiebra.

Maria y Summa. Véase, CIEDESS, “Administradoras de fondos de pensiones”, Moderni-
zacion de la seguridad social en Chile, resultados y tendencias, Santiago, 2002, pp.
231-233.

284 AFP Provida vinculada al Banco Santiago, AFP Santa Maria, al Banco de Chile;
AFP Invierta, al Banco de la Concepcion; AFP San Cristobal, al Banco Hipotecario de
Chile; AFP Alameda, al Banco Hipotecario Internacional Financiero y AFP El Liberta-
dor, al Banco A. Edwards.

285 En 1986, entre las AFP de organizaciones de trabajadores se encontraba AFP Pro-
teccion; en 1988, AFP Futuro y, en 1990, AFP Bannuestra. Véase, CIEDESS, 12 arios de
la seguridad..., cit., nota 168, p. 209.

286 Margozzini C., Francisco, “La industria de las AFP”, Quince aiios después. Una
mirada al sistema de pensiones, Santiago, CEP, 1995, p. 121.

287 Articulos 28 y 33 del DL. 3.500.
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Con la crisis de 1982-1983 algunas administradoras quebraron, pero los
creadores del sistema esgrimieron que con ello se probd la extraordinaria
eficacia de la separacion del patrimonio de las AFP y del fondo adminis-
trados por ellas, porque la quiebra sélo afect6 a sus duefios.?8

En el caso mexicano, la LSAR regulé parcialmente el funcionamiento
y operacion de las Afores y Siefores y determind que seria en las circula-
res de la Consar donde se establecerian las reglas y lineamientos genera-
les.?% En particular, para el ingreso a la industria de las administradoras
se requiere como capital minimo 25 millones de pesos. A partir de 1997
y por cuatro afios mas, las administradoras tendrian una participacion de
mercado maxima de 17%, después de 2001 en adelante ese limite au-
mentaria a 20% para evitar tendencias monopolicas, pues se considerd
que a mayor concentracion menor competencia.>?® Asimismo, se exigio a
las Afores una reserva especial invertida en las acciones de sus socieda-
des de inversion; el monto seria determinado por la Consar con base en
el valor total de las carteras administradas por dichas sociedades de in-
version e independientemente de la reserva legal considerada en la Ley
General de Sociedades Mercantiles.?”! Para el caso de inversionistas ex-
tranjeros se determind una participacion del 49% en el capital de la Afo-
re, pero si el participante pertenece a un pais con el cual existe un acuer-
do internacional firmado con México, la inversion podra ascender al
100%, esto es, desde el principio se permitio la creacion de Afores con-
troladas mayoritariamente por instituciones financieras extranjeras. Las
Afores propiedad de extranjeros son objeto del mismo trato que las de
propiedad de mexicanos y no estaran sujetas a limitaciones de participa-
cion en el mercado como se exige a bancos y corredores/agentes finan-
cieros extranjeros.???

288 pifiera, José, El cascabel..., cit., nota 101, p. 5, capitulo 8.

289 Este es el aspecto mas cuestionado de la reforma mexicana, al considerase que con
el caracter fiscal que se dio a las cuotas obrero patronales en términos del articulo 20. del
Codigo Fiscal de la Federacion y al facultar la NLSS al IMSS para su cobro como orga-
nismo fiscal auténomo, no tendria porque transferir los recursos a la Afore y tampoco
desligarse de la supervision y vigilancia de los mismos, funciones que fueron asumidas
por la Consar, de acuerdo al articulo So. de la LSAR.

290 Articulos 26 y 17 transitorio de la LSAR. La Consar podria autorizar mayores limi-
tes, aunque la ley no establecio como se determinarian esos limites.

291 Articulo 28 de la LSAR.

292 Gutiérrez Arreola, Angelina, México dentro de las reformas a los sistemas de salud
v de seguridad social de América Latina, UNAM-IIES-XXI, 2002, p. 126.
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No obstante los pocos afios de vigencia del nuevo sistema en nuestro
pais, también se ha dado el fenomeno del incremento y disminucion de
administradoras al pasar los afios. En 1997, se constituyeron 17 Afo-
res;??3 para 1999 operaban 14 y 11 en el 2002, aunque a principios de
2003 se fusionaron dos y, por otra parte, se crearon dos mas, esto es, en la
actualidad hay 12 en total.?%*

En cuanto a la informacion en el caso chileno, la ley dispone se pro-
porcione a los trabajadores en relacion con el capital, las inversiones, la
rentabilidad y las comisiones, un balance de cuenta cada cuatro meses,
asi como dar a éstos la libreta donde puedan apuntar las cotizaciones que
han realizado y la rentabilidad de sus inversiones.?®> En el caso mexica-
no existe la obligacion de informar al trabajador cuando menos una vez
al afio.?%¢

Por 1ultimo, cabe destacar que a diferencia del fundamento de partici-
pacion activa del trabajador en donde las posibilidades de actuacion en el
espacio juridico se ven reducidas, en el fundamento de administracion
competitiva, el espacio juridico se ha ido perfeccionando para permitir
mayor poder de actuacion de las administradoras, es decir, se ha ajustado
a la realidad en que operan tales entidades.

3. Utilizacion transparente del fondo de pensiones

Se afirmo que el nuevo sistema implica un efecto en la estructura del
sistema financiero al incluir tanto a instrumentos como a intermediarios
y la generaciéon de un fondo de recursos disponibles para el financia-
miento de inversiones de mediano y largo plazo. Por ello, el discurso ofi-
cial por un lado, reafirmoé la “propiedad” de los trabajadores sobre sus

293 Inbursa, Garante, Bital, Profuturo GNP, Santander Mexicano, Bancomer, Previnter,
Bancrecer, Banamex, Capitaliza, Atlantico Promex, Siglo XXI, Zurich, Confia Principal,
Tepeyac, Génesis y Banorte.

294 Profuturo GNP comprd a Previnter; Inbursa absorbio a Capitaliza; Santander Mexi-
cano absorbid a Génesis (1999). La Consar afirm6 que al reducirse el nimero de entida-
des, la inspeccion se ha desarrollado de manera especifica e integral, lo que se traduce en
mayor seguridad y transparencia en la operacion del sistema. Bajo este argumento, serian
mas agiles las funciones de la Consar, si existieran solo tres Afores, pero su supuesto teo-
rico-ideologico “administracion competitiva”, ;donde quedaria?

295 Articulos 26 y 31 del DL 3.500 actualizado a 1995.

296 Articulo 18 de la LSAR. Con la reforma de diciembre de 2002 a la SAR se estable-
ci6 la obligacion de informar dos veces al afio.
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recursos administrados por las entidades especializadas y de los cuales
dependeran sus futuras pensiones y, por otro lado, destaco la contribu-
cion de esos recursos en la generacion de empleos y el desarrollo general
de la economia. En relacion a estos aspectos, se adujo una gama impor-
tante de normas para la proteccion del fondo de pensiones cuyo objetivo
es garantizar una mayor rentabilidad y seguridad de las inversiones de
éste, limitar el riesgo, promover la transparencia en las operaciones y fa-
cilitar la fiscalizacion del proceso de inversion.?%’

A. Argumentacion teorica

Para garantizar los objetivos de mayor rentabilidad y seguridad de las
inversiones y la transparencia en las operaciones, se afirmo que el nuevo
sistema tenia varias reglas, en donde destacan las relativas a los instru-
mentos elegibles para inversion; los limites de inversion; la obligacion
de efectuar las transacciones en mercados autorizados; la clasificacion de
riesgo de los titulos adquiribles por el fondo, y la separacion entre el fon-
do de pensiones y la respectiva administradora.?*®

Se sefiald como una primera regla que los fondos de pensiones sélo
pueden invertirse en aquellos instrumentos expresamente autorizados por
la ley para tales propositos.

Como segunda regla, se considerd la determinacion de los limites de
inversion. Sobre el particular, la legislacion establece limites maximos
de inversion tanto por tipo de instrumento financiero como por emisor.
Se adujo que los limites maximos de inversion por tipo de instrumento
tendrian por objeto evitar que un determinado instrumento adquiriera
una gravitacion excesiva dentro de las inversiones de un fondo de pen-
siones determinado. Con esta medida, se limitaria el riesgo de que fluc-
tuaciones en el valor de ese instrumento afecten significativamente el
valor del fondo de pensiones y, con ello, el patrimonio de los trabajado-

297 E] articulo 45 del DL3.500 y el articulo 43 de la LSAR sefialan que el régimen de
inversion de los fondos de pensiones tendra dos propositos: el otorgar seguridad y una
adecuada rentabilidad para garantizar las futuras pensiones, y otro, netamente economi-
co, de incrementar el ahorro interno y el desarrollo de un mercado de instrumentos a lar-
go plazo.

298 Bustamante Jeraldo, Julio, “17 afios del sistema chileno de pensiones”, Pensiones
en América Latina. Dos décadas de reforma, 3a. ed., Lima, OIT, 2001, p. 181-188; y Sa-
les, “La reforma al sistema de pensiones”, op. cit., nota 53, pp. 32 'y 33.
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res.?? Se sefial6 que en el caso de los limites maximos de inversion por
emisor, el objetivo era evitar la concentracion excesiva de los fondos de
pensiones en un mismo emisor (objetivo de diversificacion) y, a la vez,
evitar un financiamiento exagerado de una empresa con recursos provi-
sionales (objetivo control). Se dijo por ejemplo, que si un fondo de pensio-
nes decidiera adquirir bonos (instrumento representativo de deuda) de
una determinada empresa, podria adquirir hasta un determinado porcen-
taje del activo de la misma y hasta un determinado porcentaje del valor
del fondo de pensiones.3%

Se sefiald6 como tercera regla la de los mercados autorizados. Al res-
pecto, se consider6 que las transacciones de instrumentos financieros con
recursos de los fondos de pensiones solo podrian efectuarse en mercados
expresamente autorizados para ello y cuando cumplieran ciertos requisi-
tos minimos, basicamente referidos a concurrencia simultanea de com-
pradores y vendedores de instrumentos para la determinacion de los pre-
cios, informacion publicamente disponible, mecanismos de negociacion
de instrumentos, infraestructura necesaria y reglamentacion interna.3%!

Como cuarta regla se hizo referencia a los conflictos de intereses. Se
afirmé que el nuevo sistema posee un conjunto de principios para regular
el conflicto de intereses para evitar la utilizacion de los recursos de los
trabajadores en propdsitos distintos a la generacion de una adecuada y
segura rentabilidad para los afiliados. Se adujo que con ello se trata de evi-
tar, mediante la transaccion de precios ficticios, la manipulacién de pre-
cios en mercados poco profundos; el uso de informacion privilegiada y

299 En términos practicos, esto significa por ejemplo, que no se puede invertir el 100%
del fondo de pensiones en acciones de sociedades anonimas, ya que el limite maximo pa-
ra invertir en este tipo de instrumento es de 37% del valor de los fondos. Con esto se evi-
ta que bruscas fluctuaciones en el valor del instrumento acciones impliquen variaciones
de la misma magnitud en el valor del fondo de pensiones.

300 Bystamante, op. cit., nota 298, p. 182. Diaz Mata, Alfredo y Hernandez Almora,
Luis Ascension, Sistemas financieros mexicano e internacional en Internet, México,
SICCO, 1999, p. 70.

301 De acuerdo con el articulo 48 del DL 3.500 es lo que se conoce como “mercado se-
cundario formal”. En un principio las inversiones so6lo se realizaban en la Bolsa de Co-
mercio de Santiago y después se permiti6 en la Bolsa de Corredores de Valparaiso; Bolsa
Electronica de Santiago y otros. Excepcionalmente se permiten las inversiones en el mer-
cado primario formal que es aquél en donde los compradores y emisores participan en la
determinacion de los precios de los instrumentos ofrecidos por primera vez al publico,
empleando procedimientos que tiendan a garantizar la transparencia de las transacciones
y la participacion de los inversionistas institucionales.
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la transferencia ilegitima de los fondos a personas o empresas vinculadas
con las administradoras. En razén de lo anterior, se dijo que algunas de
las principales disposiciones consideran la prohibicion para divulgar y
utilizar informacion reservada referida a las decisiones de inversion de
los fondos; la tipificacion de las conductas prohibidas para las adminis-
tradoras, cuando de éstas puedan resultar perjuicios a los fondos de pen-
siones o beneficios a terceros y el establecimiento de sistemas de control
interno en las administradoras, las cuales deben estar auditadas externa-
mente.30?

Finalmente, se aludio a una regla sobre la custodia de titulos. Al res-
pecto, se sefald que la guarda y administracion de los titulos se haria en
una institucion autorizada para tal efecto.3?

Se esgrimid, por un lado, que al tener las administradoras un patri-
monio y una personalidad juridica completamente independiente del
fondo de pensiones, en ningliin caso podrian utilizar los recursos de los
asegurados para cubrir sus gastos pues la Gnica fuente permanente para
estos fines serian las comisiones por los servicios prestados. Se adujo que es-
tas restricciones darian seguridad al destino de los ahorros de los trabaja-
dores. Por otro, se dijo que la competencia entre las administradoras y la
expansion econdmica combinadas con reglamentaciones de la inversion
por parte de una agencia técnica autobnoma conducira a la diversificacion
de la cartera y a un fondo de pensiones mas seguro para los afiliados.304

B. Aspectos juridicos-operativos

El fundamento “utilizacién transparente del fondo de pensiones”, en
los términos de la argumentacion teorica, tiene su sustento legal en los
articulos 45 del DL 3.500 y 43 de la LSAR, disposiciones sobre inver-
siones.

Sobre el particular, es importante sefialar que al ponerse en marcha el
nuevo sistema de pensiones, tanto en Chile como en México el marco re-
gulatorio fue restrictivo, es decir, s6lo consideraban determinados instru-

302 Bystamante, op. cit., nota 298, p. 184; y Cerda, op. cit., nota 67, p. 83.

303 En el caso chileno, se establecio que los titulos que representaran el 90% del fondo
de pensiones debian mantener en custodia del Banco Central de Chile.

304 Mesa-Lago, “La reforma...”, op. cit., nota 95, p. 101; y Corona Funes, Jos¢, “Como
elegir Afore y Siefore adecuadas”, Revista Laboral, México, nim. 61, 1997, p. 55.
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mentos financieros para invertir los fondos de pensiones. Ademas, los
dos paises establecieron prohibiciones entre las cuales se encontraban
las inversiones en el extranjero.3% Sin embargo, con el desarrollo del sis-
tema en ambos paises, se realizaron interesantes modificaciones para
liberar las reglas en materia de inversiones.

En el caso chileno, de mayo de 1981 a junio de 1985 so6lo se permitid
a las administradoras la inversion de los fondos de pensiones en instru-
mentos de renta fija y al efecto se establecieron las siguientes categorias:
titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica o el Banco
Central de Chile; depositos a plazo y otros titulos emitidos por institucio-
nes financieras; letras de crédito emitidas por instituciones financieras;
debentures emitidos por empresas publicas y privadas y cuotas de otros
fondos de pensiones. Se facultaba al Banco Central de Chile para deter-
minar la diversificacion de las inversiones entre los distintos tipos gené-
ricos de ellas.3% En esta etapa no habia limite a las inversiones en instru-
mentos estatales, pero si existia un limite del 30% para los depdsitos a
plazo y otros instrumentos por bancos con un afio como plazo de venci-
miento, es decir, se permitian s6lo instrumentos de renta fija.

En el caso mexicano, los instrumentos en los que podian invertir las
Siefores eran los siguientes:37 instrumentos emitidos o avalados por el
gobierno federal (Cetes); instrumentos de renta variable (acciones); ins-
trumentos de deuda emitidos por empresas privadas (obligaciones y pa-
pel comercial); titulos de deuda emitidos, aceptados o avalados por insti-
tuciones de banca multiple o de banca de desarrollo (aceptaciones
bancarias, pagaré bursatil); titulos cuyas caracteristicas especificas pre-
servaran su valor adquisitivo conforme al indice Nacional de Precios al
Consumidor3® y acciones de otras sociedades de inversion, excepto so-

305 En México se establecié que los fondos de pensiones sélo podrian orientarse a acti-

vidades que no pusieran en riesgo el patrimonio de los trabajadores, por ello, las Siefo-
res, de acuerdo con el articulo 48 de la LSAR tendrian prohibido hacer inversiones de al-
to riesgo, especulativas o en el extranjero.

306 Articulo 45 del DL 3.500.

307 Articulo 47, fraccion II de la LSAR y Circular Consar 15-1 del 30 de junio de 1997.
Esta tltima ha tenido siete modificaciones hasta junio de 2002.

308 105 valores que mantienen su valor adquisitivo son las UDIs y los Ajustabonos.
UDIs (unidades de inversion) son instrumentos financieros que permiten que los recursos
de una inversion no pierdan su valor adquisitivo, toda vez que dia a dia se actualizan
conforme al INPC. Ademas de generar un interés sobre el monto de la inversion inicial
mas la actualizacion diaria que también se capitaliza (el valor diario de las UDIs lo pu-
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ciedades de inversion especializadas de fondos para el retiro. Sin em-
bargo, desde el principio se cre6 un marco para el desarrollo de los ins-
trumentos de inversion a largo plazo, pues a partir del segundo afio de
operacion del sistema, las Afores podrian operar otras Siefores, las cua-
les tendrian una composicién de su cartera distinta que atenderia a diver-
sos grados de riesgo.

En poco tiempo en ambos paises se adujeron problemas de diversa na-
turaleza en sus inversiones, que los llevaron a plantear cambios en la re-
gulacion y diversificacion de éstas. En Chile se argumentd que ante la
escasez de instrumentos financieros y el poco desarrollo del mercado de
capitales se hacia necesario permitir mayor flexibilidad y diversificacion
de las inversiones de los fondos de pensiones asi como disminuir el ries-
go de éstas, razon por la cual desde 1985 se introdujeron modificaciones
al articulo 45 del DL 3.500 para incorporar nuevos instrumentos finan-
cieros; redefinir los limites de inversion por instrumento y emisor; exigir
la clasificacion de riesgos de los titulos; permitir la transaccion de instru-
mentos en mercados formales autorizados; imprimir variantes en la
regulacion de conflictos de intereses, en las normas para la valoracion de
la cartera de inversiones y en la custodia de titulos e inversiones, entre
otros.3®

Conforme al anterior panorama, las modificaciones en cuanto a los
instrumentos elegibles para las inversiones consistieron en conceder ma-
yores rangos de libertad de inversion al ampliar las posibilidades, en ins-
trumentos tipicamente de mayor riesgo relativo que la renta fija, pero
también de mayor rentabilidad esperada.’'® De esta forma, entre 1985 y
1996 se incorporaron, entre otros instrumentos financieros, los siguien-
tes: sociedades anonimas abiertas, acciones de sociedades andénimas in-
mobiliarias, bonos de empresas publicas y privadas, cuotas de fondos de
inversion; efectos de comercio (emitidos por empresas) representativos

blica el Banco de México en el DOF). Los ajustabonos son un valor que emite el gobier-
no federal para su financiamiento. Su monto se actualiza conforme al INPC y contiene la
obligacion del gobierno de pagar al tenedor una suma determinada de dinero.

309 Macjas Mufioz, Osvaldo, “Costo de la transicion al nuevo Sistema de Pensiones
chileno y sus efectos econdémico-financieros”, Memoria del III Congreso Interamericano
Juridico de la Seguridad Social, México, CISS-ISSSTE-IDSS, 1996, p. 218.

310 Como puede observarse a partir de 1986 los titulos emitidos por instituciones finan-
cieras comenzaron a perder participacion en los portafolios de los fondos aumentando el
peso de los papeles emitidos por empresas.
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de letras de cambio o pagarés, titulos de crédito, valores, inversiones en
el extranjero, entre otros.3!!

Ademas de la ampliacion de instrumentos financieros, en 1985 se in-
trodujo el término de clasificacion de riesgo, con el objetivo de que las
inversiones se efectuaran en instrumentos de emisores de mayor seguri-
dad. Para ello, se cre6 la Comision Clasificadora de Riesgo y se determi-
no la clasificacion de los instrumentos a invertir los fondos de pensiones.

Bajo este mecanismo los instrumentos financieros son sometidos a dis-
tintos procesos de clasificacion segin su naturaleza. La clasificacion de
riesgo de los instrumentos emitidos por entidades privadas es efectuada
por sociedades privadas y finalmente aprobada por la Comision Clasifi-
cadora de Riesgo, para determinar si el instrumento puede o no ser ad-
quirido por los fondos de pensiones. En 1994 se permitié una mayor par-
ticipacion y peso relativo de la industria privada de clasificacion de
riesgo.312

311 Mediante la Ley nam. 18.398 del 24 de enero de 1985 se incorporaron las accio-
nes de sociedades andnimas abiertas. Esta modificacion se enmarcd en un contexto de
privatizaciones de grandes empresas publicas. En 1989, se permitio la inversion en ac-
ciones de sociedades andnimas inmobiliarias y de emisores con mayor concentracion
de la propiedad con alta presencia bursatil. En 1990 se permiti6 invertir en el extranje-
ro, dando asi un paso trascendental en la diversificacion internacional. En 1994, me-
diante la Ley 19.301, llamada Ley de Mercado de Capitales, se incorporan otros instru-
mentos como: los bonos de reconocimiento emitidos por el INP y otras instituciones
previsionales, instrumentos de deuda y bonos convertibles para financiamiento de pro-
yectos, etcétera. En 1995, con la Ley 19.415, se autoriz6 la canalizacién de recursos al
financiamiento de obras de infraestructura de uso publico, un sector que se vislumbraba
como uno de los de mayor potencia para la captacion de recursos previsionales y, en
1996 con la Ley 19.469, se permitio la inversion en cuotas de fondos de inversion in-
ternacional, los que se encontraban constituidos en Chile pero ahora su objetivo seria
efectuar inversiones en el exterior.

312 La inversién en los principales sectores economicos: el estatal que concentra el
40.91% de los recursos de los fondos, donde destacan los instrumentos emitidos por
el Banco Central de Chile, Bonos de Reconocimiento y Titulos emitidos por la Tesoreria
General de la Republica; el sector financiero concentra el 23.79%, en letras hipotecarias,
depositos y pagarés de instituciones financieras (con las letras hipotecarias se financia la
construccion de viviendas) y en menor medida, otros titulos del sector financiero adquiri-
dos por los fondos de pensiones son los bonos y acciones. Respecto a la participacion en
el sector de empresas, la principal inversion se efectiia en acciones de sociedades andni-
mas abiertas, con un 28.23% y en bonos y bonos canjeables por acciones el 4.98%. En
cuanto a la participacion de en los fondos de inversion, equivale a 2.65% del valor del
fondo, distribuyéndose en fondos inmobiliarios, mobiliarios y de desarrollo de empresas.
Con relacion a la inversion en el extranjero que alcanza un 29% del valor de los fondos,
en cuanto a la diversificacion del pais, un 60.28% de ella se concentra en Estados Uni-
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En cuanto a los limites de inversion, entre 1994 y 1995 se redefinie-
ron los rangos dentro de los cuales el Banco Central de Chile debia fijar
los limites de inversiones por instrumento y nuevas especificaciones de
limites por emisor.

En torno de los conflictos de intereses, se regularon aquellos que pu-
dieran surgir a partir de la administracion de recursos de terceros. En tor-
no a la custodia de titulos, en 1994 se autorizd a empresas privadas de
depositos de valores como custodias de los fondos de pensiones, activi-
dad que antes s6lo era desempefiada por el Banco Central. Asimismo, al
incorporarse las inversiones en el exterior se establecid la normatividad
respecto de los instrumentos elegibles, las modalidades de inversion, las
normas sobre clasificacion de riesgo y custodios externos y las caracte-
risticas de las operaciones de cobertura de riesgo financiero.3!3

Respecto a México, algunas caracteristicas del marco regulatorio ini-
cial de operacion de las Siefores se modificaron practicamente a partir de
2001,3'* con el objetivo, se adujo, de no limitar las inversiones mas pro-
ductivas en el largo plazo y, ademas, para permitir mayor flexibilidad a
medida que el nuevo sistema evoluciona y, de esta forma, estar acorde
con la realidad que los mercados financieros imponen en la actualidad.3!3
Asimismo, en el 2002 la Consar, a través de la Circular 15-6, introdujo
modificaciones de fondo al régimen de inversiones de las Siefores con-
sistentes en la ampliacion de las oportunidades de inversion y una mayor
diversificacion.3'¢ De acuerdo con algunas modificaciones las Siefores
podran invertir en instrumentos: a) emitidos por empresas privadas; b)
instrumentos denominados unidades de inversion (UDIs) o denominados

dos, seguida por la inversion en titulos de Holanda y Alemania. Véase, Macias, op. cit.,
nota 309.

313 Las inversiones en el extranjero se aprobaron en 1990 pero fueron aplicables hasta
1992 cuando se publico el “Reglamento de Inversion de los Fondos de Pensiones en el
Extranjero”.

314 En el corto plazo, se dijo que las Siefores enfrentan problemas porque su régimen
de inversion era mas restrictivo que otras sociedades de inversion; no se difundian con
oportunidad las reglas sobre la valuacion de instrumentos y operacion de reportes, he-
chos que restaban flexibilidad a la liquidez y a las estrategias de inversion y, al existir
pocos instrumentos de deuda privada calificados, la cartera se integraba solo con deuda
gubernamental, con lo que se retardaba la estrategia de inversion en la actividad produc-
tiva nacional, el empleo, construccion de vivienda, etcétera.

315 véase Informe de Actividades de la Consar, 2001, p- 21.

316 DOF del 8 de abril y 26 de junio de 2002.
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en moneda nacional®'” y, c¢) emitidos, avalados o aceptados por institu-
ciones de crédito y entidades financieras.3!® Asimismo, podran invertir
en entidades financieras con calificaciones en las proporciones siguien-
tes: 35% en entidades con calificacion AA, 5% en entidades con califica-
cion A3 También se autorizd adquirir instrumentos que garanticen un
rendimiento minimo en tasas reales o nominales al valor de las UDIs y al
Indice Nacional de Precios al Consumidor o al tipo de cambio del peso
frente al dolar estadounidense, al euro o al yen,3? realizar operaciones
con instrumentos financieros de cobertura o derivados, obteniendo la au-
torizacion del Banco de México y cumplir con las “Reglas prudenciales
para la administracion de riesgos en las Afores y Siefores”.3?!

En resumen, con tales modificaciones la Consar autorizd inversiones
de alto rendimiento, pero también de alto riesgo, como es el caso de la in-
version en empresas del Tipo “A”.3%22 Asimismo, elimin6 el limite de
inversion maximo en titulos privados. Para tales modificaciones, se argu-
mentd que se esta tratando de evitar tener todo invertido en el gobierno,
por ello, es necesaria la inversidon en otras empresas, en papel sin tanto
riesgo, de buenos rendimientos y tasa competitiva.3??

Ademas, con la reforma de 2002 a la LSAR se hicieron nuevas mo-
dificaciones al articulo 43; se autorizd la inversion en valores extranje-

319 Los estados, municipios y el Distrito Federal también podran emitir UDISs.

320 En cuanto al riesgo crediticio, los instrumentos financieros bajo el régimen de in-
version de las Siefores se clasifican en: riesgo minimo (AAA), riesgo muy bajo (AA),
riesgo bajo (A), riesgo moderado (BBB), riesgo alto (BB).

321 Antes las inversiones en instrumentos con calificacién “A” estaban prohibidas por
estimarse que no encuadraban en los margenes de seguridad exigidos a la inversion de
los ahorros de la seguridad social.

320 parece que se pretende evitar lo que pas6 en la energética Enron, donde el 60% de
los recursos de los trabajadores se encontraba invertido en un solo emisor, que en este
caso era la propia empresa.

321 E] articulo 48, fraccion IX de la LSAR, en principio prohibia que las Siefores reali-
zaran operaciones con derivados, salvo que lo autorizara el Banco de México a propuesta
de la Consar.

322 Como se recordara, en los contratos se establece que las firmas bancarias se encuen-
tran libres de responsabilidad alguna en caso de pérdidas.

323 Si bien hasta ahora el 90% de los fondos est4 invertido en titulos gubernamentales,
pareciera que se quisiera que el gobierno ya no maneje e€sos recursos porque no va a po-
der mantener una tasa alta de rendimientos, por ello, se esta intentando invertir en la bol-
sa (titulos de alta rentabilidad pero alto riesgo). Asimismo, se prevé que los fondos de
pensiones participen en la compra de acciones de empresas publicas que seran privati-
zadas.
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ros,32* sin embargo, se limitd su aplicacion hasta el 20%, distribuido en
tres aflos contados a partir de la entrada en vigor del decreto de reforma
en los siguientes términos: el primer afio 10% del activo total; segundo
ano 15% del activo total y, tercer afio 20%. Asimismo quedd sujeto a
que al primer afio la Consar informe al Congreso de la Unién los resulta-
dos de estas inversiones. Conforme a tales resultados el Congreso puede
reducir el porcentaje (o suprimirlo).323

Respecto al conflicto de intereses, la LSAR lo ubic6 en el marco de
las relaciones de las Afores y Siefores con los grupos financieros y enti-
dades financieras con los que tengan vinculos patrimoniales y relaciones
con las demas entidades del sistema financiero mexicano.3?¢ En este sen-
tido, una Siefore no podra invertir mas del 5% del total de sus activos en
papel emitido o garantizado por entidades que tengan un nexo adminis-
trativo o tenencia de acciones con ella.

Para la guarda, administracion, compensacion, liquidacion y transfe-
rencia de valores se cred el Instituto para el Deposito de Valores (Inde-
val).3?7

Por ultimo, con relacidon al fundamento de “utilizacion transparente de
los recursos” puede sefialarse que si bien al inicio del funcionamiento del
nuevo sistema de pensiones, las inversiones en ambos paises estuvieron
orientadas hacia instrumentos financieros determinados,??® con una logi-
ca de resguardo del capital, con el transcurso del tiempo se manifesté una
clara tendencia a incrementar la adquisicion de titulos de renta variable. En

324 Qe considera que esto es ilegal y se contrapone a la propia NLSS en su articulo oc-
tavo transitorio “La ley del SAR debera prever la prohibicion de los recursos invertidos
en las Siefores se destinen al financiamiento de partidos politicos, inversiones en el ex-
tranjero o cualquier fin distinto al resguardo e incremento de los mismos”.

325 Amezcua Ornelas, Norahenid, “Reformas a las Afores. Ley SAR ”, Revista Labo-
ral, México, nim. 117, 2002, p. 38.

326 Articulo 45, fraccion X; 64, 66, 69 a 71 de la LSAR.

327 Articulo 32 de la SAR.

328 En un principio, las posibilidades de inversion se orientaron hacia los instrumentos
de deuda, principalmente de deuda publica. Se puede pensar en tres razones para ello:
una, porque para obtener la confianza en el nuevo sistema se requeria de inversion en pa-
peles respaldados por el Estado; dos, para aliviar el problema de gasto fiscal de la refor-
ma y, tres, el mercado de capitales no estaba desarrollado. Entre 1981 y 1988 los fondos
de pensiones en Chile constituyeron una fuente importante de financiamiento del déficit
previsional publico, pues lo recursos se canalizaron a través de la compra de titulos de
deuda de la Tesoreria General de la Republica y de acciones de empresas publicas que
fueron privatizadas.
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la medida que la gestion financiera de las administradoras se ha ido con-
solidando, se ha avanzado hacia alternativas mas riesgosas, en aras de
contribuir activamente al desarrollo econémico de los paises objeto de estu-
dio, al revitalizar la estructura del mercado bursatil y financiero, pero tam-
bién se observa un nulo contenido social. Por tanto, la dimension de los
recursos acumulados de los fondos de pensiones abre la discusion sobre la
orientacion y papel de las inversiones.

II. FUNDAMENTOS TEORICO-FORMALES

1. Ahorro interno

Bajo este fundamento se afirmd que por un lado el nuevo sistema de
pensiones separa el sistema previsional de las finanzas publicas y, por
otro lado, genera una relacion de propiedad entre los trabajadores y la
acumulacion de sus aportes, aspectos de la columna vertebral del siste-
ma.3?? Se sefial6 que la naturaleza misma del modelo basado en la capita-
lizacion de los fondos depositados en las cuentas individuales implica
una acumulacién de reservas y toma la forma de un ahorro (pues no se
transfiere a la poblacion pasiva). Se adujo ademas que esta fuente de
ahorro tiene como contrapartida una inversion y con ello se obtiene un
stock de capital.330

A. Argumentacion teorica

Se esgrimi6 que con la capitalizacion individual se lograria una percep-
cion de los trabajadores como un ahorro forzoso y no como un impuesto a
la némina, donde esta situacion propiciaria un mayor ahorro y, por lo mis-
mo, se aumentaria el ahorro nacional. Ademas, con esto se eliminarian los
efectos distorsionantes como el trabajo informal, la evasion, etcétera. Por
tanto, a un mayor ahorro habria una mayor inversion.?3!

329 CIEDESS, Modernizacién de la seguridad social, cit., nota 256, p. 435.

330 Camus, Eugenio y Sanchez, Fernando, Evolucién del sistema: administracién fi-
nanciera del sistema, AFP: Las tres letras que revolucionaron América, Santiago,
CIEDESS, 1997, p. 138.

331 Delanoe Guerrero, Luis Carlos, Politicas de desregulacion economica: el sistema
privado de pensiones, el caso chileno, México, 1996. y Cerda, op. cit., nota 67, p. 77.
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Para ello, se afirmé que el ahorro se canalizaria hacia actividades ren-
tables para el pais y se daria un decidido impulso a aquellos proyectos
que requirieran financiamiento estable, como la inversion en infraestruc-
tura y en la construccion de viviendas para elevar de esta manera el cre-
cimiento de la economia.’3? Se agregd que el fondo de pensiones, como
una de las principales fuentes de ahorro e inversion,’*3 permitiria a las
empresas recurrir no solamente a los bancos e instituciones financieras
como oferentes de capital, sino también al fondo de pensiones mediante
la adquisicion de titulos representativos de capital o deuda.’’* Asi, el
ahorro pensionario, canalizado por un nuevo tipo de intermediarios fi-
nancieros (las administradoras), seria el generador de un circulo virtuoso
de ahorro-inversion productiva.

En pocas palabras, se destaco que el sistema de pensiones implicaba
no s6lo mayores beneficios y menores costos para los afiliados sino, adi-
cionalmente, en el largo plazo mejoraria la economia como un todo por
la via de contribuir a la generacion de mayores niveles de produccion y
de empleo, pues el aumento de las aportaciones y la inversion (junto con
una mejor eficiencia) tendrian un impacto positivo en la expansion de los
mercados de capital y del ahorro nacional.33’

B. Elemento formal

Un aspecto destacado en la instauracion del nuevo sistema es su reper-
cusion en el ahorro nacional, pues se visualiza como un mecanismo no
solo para incrementarlo sino también para desarrollar el mercado de ca-
pitales.

Para caso chileno, en el discurso oficial el tema del ahorro interno no
fue prioritario, sino mas bien el discurso se enfoc6 a exhibir los defectos

332 CEP, “Discurso del ministro del Trabajo y Previsién Social...,” op. cit., nota 268, p.
317. Exposicion de Motivos de la NLSS, 1996.

333 En México la presuncion de que fondos de pensiones de los trabajadores se cana-
lizaran a los mercados financieros caus6 una fuerte polémica que desembocod en un
cambio en la iniciativa de la ley para que quedara explicito que los fondos de pensiones
deberian de usarse para fomentar: la actividad productiva nacional, la generacion de
empleo, la construccion de vivienda, el desarrollo de infraestructura y el desarrollo re-
gional.

334 CEP, “Discurso...” op. cit., nota 268, p. 317.

335 Cheyre, “Analisis...”, op. cit., nota 62, pp. 162y 163.
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del antiguo sistema (falta de libertad individual y la disociacion entre las
aportaciones y los beneficios, principalmente). Sin embargo, en el dis-
curso pronunciado el 6 de noviembre de 1980 por el ministro del Trabajo
y Prevision Social con motivo de la aprobacion de la Reforma Previsio-
nal, éste argumento6 que el sistema permitiria al trabajador una vejez dig-
na y al pais acelerar su marcha hacia el desarrollo econdémico social,
pues los fondos de pensiones constituiran una fuente de capital de inver-
sion y apoyo para el mercado de valores, por cuanto el crecimiento de
los fondos de pensiones incrementarian la disponibilidad de capital a me-
diano y largo plazo y asegurarian el financiamiento a largo plazo para
importantes proyectos econdmicos. 33

En el caso mexicano, el tema del ahorro interno tuvo un papel primor-
dial en la comunicacion gubernamental, ya el Plan Nacional de Desarro-
1lo 1995-2000 consideraba como un objetivo econémico principal, la ne-
cesidad de acelerar el crecimiento del ahorro doméstico, cuya meta seria
aumentar dicho ahorro en 6% del PIB para finales del 2000. Por ello, la
creacion del nuevo sistema de pensiones era uno de los elementos de esa
estrategia, ademas de desarrollar los mercados financieros y de capitales, a
fin de hacer un uso mas efectivo de ese ahorro, en aras de un crecimiento
econdmico sostenido con generacion rapida de puestos de trabajo.33’

En México se considerd que el sistema de pensiones estimularia la
creacion y la aceptacion del empleo formal, pues al disminuirse el costo
total de la mano de obra con la reduccion de la cuota patronal o con la
desgravacion del puesto sobre la némina, se incentivaria la contratacion
de mas trabajadores. Los trabajadores, por su parte, estarian mas dispues-
tos a aceptar los empleos formales pues sus aportaciones directas a la se-
guridad social también disminuirian y tendrian ahorros en su cuenta indi-
vidual.338

Para terminar el fundamento del “ahorro interno”, cabe sefalar que en
ambos paises, para sustentarlo, se realizaron proyecciones sobre el
monto al que podria ascender el capital acumulado por las administrado-
ras tomando como referencia diversos afios de operacion del nuevo siste-

336 Uthoff, Andras, “Fondos de pensiones, el financiamiento de los costos de transicion
y el desarrollo de los mercados financieros. Lecciones de la reforma de privatizacion en
Chile”, Pensiones en América Latina. Dos décadas de reforma, 3a. ed., Lima, OIT,
2001, p. 210.

337 Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

338 Laurell, Asa Cristina, La reforma contra la salud..., cit., nota 92, p. 81.
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ma, un crecimiento anual real promedio del PIB, una tasa de interés real,
un crecimiento real del salario y de los afiliados.?3° Sin embargo dichas
estimaciones no dejaron muy en claro el efecto global del cambio del an-
tiguo sistema al nuevo.

Al presentarse como incierto, el fundamento del “ahorro interno” des-
de el principio constituy6 un tema de amplio debate tedrico y empirico, y en
forma especifica, constituye uno de los aspectos mas controversiales de la
reforma mexicana.

2. Equidad

Se esgrimidé que el nuevo sistema de pensiones elimina la “inequidad”
del antiguo, al dar a los trabajadores derechos de propiedad claramente
definidos sobre sus cotizaciones, ofrecer incentivos adecuados al trabajo
y realzar la dignidad y libertad individual.340

A. Argumentacion teorica

Se adujo que el nuevo sistema ofrece condiciones homogéneas, esto
es, para todas las categorias de trabajadores considera iguales cotizacio-
nes y condiciones para acceder a los beneficios, sin importar su actividad
especifica o el sector econdmico laboral los beneficios seran iguales a la
suma de las aportaciones realizadas por los trabajadores y a los rendi-
mientos obtenidos de su inversion.?#!

Asimismo, se sefiald que el nuevo sistema no estaria completo, espe-
cialmente desde un prisma de justicia, si no considerara la existencia de
un piso minimo para las pensiones de quienes han trabajado una parte
significativa de su vida. Por esta razon, se adujo, el sistema define una
pensiéon minima para la vejez, invalidez, viudez y orfandad garantizada

339 En Chile se estimd que para 1986 el capital acumulado ascenderia a un 10% del
PNB y al 20% en 1991. En México el 16% en el acervo del capital, 10% en relacion al
PIB y 6% al bienestar, todo esto distribuido en no menos de 50 afios, pero en las estima-
ciones no se consideraron los efectos de las comisiones. Véase Gonzalez Pier, Eduardo,
“Costos y equidad de la reforma al sistema de pensiones”, Gaceta de Economia, aiio 2,
nim. 4, 1997, pp. 107-121.

340 Rodriguez, Jacobo, El sistema chileno de pensiones a los 18 aiios: su estado actual y
sus desafios futuros, 1998, p. 1, pagina web [http:/www.elcato.org/penchile _rodriguez.htm].

341 CISS-CIESS, Los seguros privados en Chile ;Evolucion o extincion de la seguri-
dad social?, México, 1990, p. 21.
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por el Estado, cuando los afiliados cumplan con los requisitos basicos y
no cuenten con un saldo suficiente en su cuenta individual.34?

También se argumentd que la equidad es un aspecto de vital importan-
cia del sistema por cuanto lo hard mas estable en el tiempo, pues cuando
se genera la percepcion de que una determinada situacion es equitativa o
“justa”, los agentes involucrados tienden a aceptarla e incluso defender-
la, razon por la cual se facilitaria la proyeccion del modelo a través del
tiempo.343

Adicionalmente, se expresod que el nuevo sistema contiene ciertos ele-
mentos de solidaridad con los sectores mas desposeidos de la poblacion.
En primer lugar, al contener la legislacion disposiciones sobre los afilia-
dos que no se encuentren cotizando al momento de ocurrir un siniestro
que pueda causarles invalidez o la muerte, quedan automaticamente cu-
biertos, generandose por ende, el derecho a una pensién, donde el benefi-
cio respectivo es financiado en definitiva en alguna proporcion por los
cotizantes activos.3#*

Asimismo, se adujo que la existencia de pensiones minimas garantiza-
das por el Estado se financian por los contribuyentes en general, cuyo
proceso es mas transparente porque el Estado aporta la diferencia entre
lo requerido y lo acumulado por el afiliado. En suma, se afirmé que la
existencia de la equidad en términos de que cada afiliado reciba segun lo
aportado, complementado con un importante grado de solidaridad hacia
los sectores mas desposeidos de la poblacion, constituye una de las prin-
cipales fortalezas del nuevo sistema.

B. Elementos formales

El fundamento de “equidad* en los términos expuestos en la argumen-
tacion tedrica parece identificarse, en el caso chileno, en la disposicion
que establece efectivamente la obligacion de cotizar un 10% del salario
mensual y en los supuestos para acceder a una pension de renta vitalicia,
renta temporal con renta vitalicia diferida o retiro programado. Por otra
parte, la supuesta “solidaridad” se observa en la existencia de pensiones

342 Pifiera, José, “Discurso del ministro...”, op. cit., nota 58, p. 311.
343 Cheyre, La prevision en Chile, op. cit., nota 43, p. 183.
344 Ibidem, p. 184.
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minimas de vejez, invalidez y sobreviviencia, en las cuales el Estado cubre
la diferencia en caso de no lograrse por el trabajador el capital necesario.

En el caso mexicano, se senald que se conserva el principio de solida-
ridad mediante la cuota social (deposito hecho por el gobierno federal a
la cuenta individual de cada trabajador, que consiste en un 5.5.% del
SMDF (salario minimo del Distrito Federal) diario al primero de enero de
1997, el cual estard indizado al INPC, para asi mantener su poder adquisi-
tivo).3® Se dijo que asi se afianzara la solidaridad al ser igual para todos
los cotizantes, independientemente de su salario, pues representa propor-
cionalmente una mayor ayuda para aquellos trabajadores con menores
ingresos. Esto porque la cuota social redistribuird las ganancias de la
productividad de la economia de jovenes a viejos y entre clases so-
cio-econdmicas de una misma generacion. El Estado redistribuird parte
del ingreso recibido mediante impuestos entre los trabajadores para que
tengan mas ahorro acumulado.

Una vez analizados los fundamentos conceptuales sobre los cuales se
sustentd el nuevo sistema de pensiones es importante destacar los si-
guientes aspectos:

Por un lado, el analisis ha puesto al descubierto las divergencias entre
los propdsitos y objetivos del nuevo sistema y su espacio juridico (estra-
tegia efectiva). En una perspectiva general, las divergencias entre los
fundamentos y el marco juridico obedecen a que el disefio final del siste-
ma fue producto més de las condiciones politicas que de un minucioso
proceso cientifico. Baste recordar, en primer lugar, que en Chile, antes
de la entrada en vigencia del DL 3.500, fundamento del modelo, se intro-
dujeron modificaciones a 46 de sus articulos, algunas de ellas de gran
importancia; mientras en México la nueva Ley del Seguro Social fue
presentada y aprobada en menos de cuatro semanas y, posteriormente,
fue pospuesta su entrada en vigor; y en segundo lugar, que en ambos pai-
ses varios reglamentos y disposiciones se crearon posteriormente a la re-
forma, empero en el caso mexicano las Afores empezaron a crearse in-
cluso antes de la vigencia de la nueva ley. A ello se debe el constante
dinamismo del aspecto normativo.

En una perspectiva especifica, como pudo observarse, lo que en reali-
dad le es posible al trabajador realizar en el espacio juridico es mas res-

345 IMSS, Aportaciones al debate. La seguridad social ante el futuro, México, p. 86.

DR © 2005. Universidad Nacional Autbnoma de México - Instituto de Investigaciones Juridicas



Esta obra forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
www.juridicas.unam.mx https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv Libro completo en: https://goo.gl/BGY Uiy

FUNDAMENTOS DEL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES 133

tringido que lo pregonado en los fundamentos y no logra advertirse un
avance en su proteccion.

Por otro lado, el analisis de estos fundamentos permite identificar con
mayor claridad el eje que verdaderamente orienta la sustitucion de los
antiguos sistemas de los paises objeto de estudio: una concepcion eco-
nomicista del papel de los sistemas de pensiones con poco o nula rela-
cion con los fines sociales que justifican la existencia de estos sistemas
de proteccion social. Asimismo, se identifica una filosofia individual
donde se obliga al trabajador a enfrentar sus riesgos sociodemograficos
con la generacion de sus propios ingresos, bajo un espiritu de ahorro y
prevision. El mercado es la fuente del sistema, fija sus orientaciones y li-
mites pero no los ideales o aspiraciones sociales, es decir, se pasoé de una
politica social a una politica econémico-financiera.

Por ultimo, hasta aqui han quedado explicados los fundamentos teo-
rico-formales y operativos del nuevo sistema y las peculiaridades de su
recepcion, solo falta ver qué papel juega el Estado en el sistema para te-
ner un panorama completo del modelo y asi estar en posibilidad de hacer
un examen del nuevo sistema, aunque solo pueda ser preliminar, pues en
ninguno de los dos paises se han cumplido los extremos temporales pre-
vistos en las leyes que crearon el sistema.
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