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CAPÍTULO TERCERO

FUNDAMENTOS DEL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES

En el dis cur so gu ber na men tal, los ob je ti vos de la re for ma al sis te ma de
pen sio nes: me jo rar sig ni fi ca ti va men te el ni vel de és tas pa ra dar una pen -
sión dig na a los tra ba ja do res y ge ne rar aho rro in ter no pa ra ca na li zar lo
ha cia ac ti vi da des pro duc ti vas ren ta bles fue ron ar gu men tos ca pi ta les pa ra 
la ins tau ra ción y pro mo ción del nue vo sis te ma de pen sio nes. Se adu jo
co mo sus ten to una con cep ción que pri vi le gia la li ber tad, la par ti ci pa ción
y res pon sa bi li dad de los tra ba ja do res en el cum pli mien to de sus obli ga -
cio nes pen sio na les y, al mis mo tiem po, va lo ra la so li da ri dad de la so cie -
dad con los más ne ce si ta dos, vir tu des que lo ha cen su pe rior al an ti guo
sis te ma ya que, adi cio nal men te, con tri bu ye me dian te sus me ca nis mos fi -
nan cie ros a im pul sar el aho rro y la in ver sión na cio nal. 

En es te con tex to, en el pre sen te ca pí tu lo se ana li zan los fun da men tos
con cep tua les so bre los cua les se es truc tu ró el nue vo sis te ma que, ade -
más, sir vie ron pa ra su sus ten ta ción en Chi le y Mé xi co. Algu nos de es tos
fun da men tos es tán di rec ta men te re la cio na dos en tre sí y tu vie ron co mo
mi sión una am plia di fu sión de las bon da des del mo de lo pa ra ge ne rar
con fian za en él, así co mo se ña lar las ven ta jas pa ra los tra ba ja do res del
pre sen te y los pen sio na dos del ma ña na.249

A la luz de la des crip ción rea li za da en el ca pí tu lo se gun do, so bre las
ca rac te rís ti cas del nue vo sis te ma de pen sio nes en am bos paí ses, se ha ce 
ne ce sa rio re vi sar la ma ne ra en que se iden ti fi can es tos fun da mentos en
el dis cur so teó ri co y en el as pec to for mal-ope ra ti vo, sin en trar por el
mo men to a la va lo ra ción de ca da uno de ellos en tor no a su cum pli -
mien to en el es pa cio real, pues es te as pec to se dis cu ti rá en el ca pí tu lo
si guien te. 

105

249 Inclu so al gu nos de ellos se con tra po nen, por ejem plo la pro mo ción del aho rro y el
as pec to de equi dad de bi do a la for ma en que se en fren ta el cos to de la re for ma.
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 El pre sen te ca pí tu lo se de sa rro lla en dos par tes de bi do a que en al gu -
nos fun da men tos del mo de lo es fá cil dis tin guir los as pec tos teó ri cos de
los ju rí di cos y ope ra ti vos y en otros no es po si ble, pues se tra ta de as pec tos
cuya ope ra ción prác ti ca no es fá cil de al can zar a tra vés de un mar co
formal. 

I. FUNDAMENTOS TEÓRICOS Y JURÍDICO-OPERATIVOS 

1. Par ti ci pa ción ac ti va del tra ba ja dor

Este fun da men to se en fo ca a des ta car que la li ber tad de elec ción y de -
ci sión de los in di vi duos así co mo el víncu lo en tre el es fuer zo per so nal y
la re com pen sa son as pec tos de la na tu ra le za y con duc ta del hom bre. En
ra zón de ello, el nue vo sis te ma de pen sio nes pri vi le gia la li ber tad de
elec ción, la pro pie dad y el pa pel ac ti vo del tra ba ja dor.

A. Argu men ta ción teó ri ca

So bre la li ber tad de elec ción, se ar gu men tó que uno de los an he los
más pre cia dos del hom bre es lo grar el má xi mo gra do de li ber tad in di vi -
dual a fin de ex pre sar sus pre fe ren cias per so na les. Se adu je ron dis tin tas
pre fe ren cias per so na les de la gen te en prác ti ca men te to das las de ci sio nes 
que de be to mar en la vi da; de bi do a ello, en ma te ria de pen sio nes, hay
per so nas que quie ren tra ba jar más allá de de ter mi na das eda des y otras
quie ren tra ba jar me nos; hay per so nas que tie nen un enor me te mor an te
una ve jez in se gu ra con es ca sos re cur sos y es ta rían dis pues tas a sa cri fi -
car se más du ran te la vi da ac ti va pa ra ase gu rar se una ve jez con una pen -
sión ma yor, y hay otras que vi ven con ma yor in ten si dad el pre sen te y no
se preo cu pan ma yor men te del fu tu ro y así su ce si va men te. Por eso, se
adu jo que el nue vo sis te ma de pen sio nes per mi te ex pre sar esas di fe ren -
cias en for ma flui da co mo de ci sio nes per so na les.250 

En tor no a la pro pie dad, se se ña ló que el de re cho de pro pie dad pri va -
da in du ce en for ma na tu ral a los in di vi duos a la acu mu la ción de ri que za
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250 Pi ñera, Jo sé, La re vo lu ción de las pen sio nes en Chi le, pá gi na web del Ca to Insti -
tute: [http:/www.el ca to.org/re vo lu cion.html], p. 4. Valls Her nán dez, Ser gio, “La re for ma
a la se gu ri dad so cial...”, op. cit., no ta 245, p. 72.
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y, en el ca so del nue vo sis te ma, la pro pie dad so bre el sal do de la cuen ta
in di vi dual lle va a los afi lia dos a acu mu lar una ma yor can ti dad de re cur -
sos en la mis ma, pa ra así ob te ner una me jor pen sión al mo men to de su
re ti ro de la vi da la bo ral, es to es, al es tar di rec ta men te re la cio na do el ni -
vel de las pen sio nes con los sal dos acu mu la dos en las cuen tas in di vi dua -
les se da un cla ro in cen ti vo in di vi dual pa ra acre cen tar di cho va lor, pues
el hom bre se es fuer za más cuan do ese es fuer zo se ve re la cio na do con
una de ter mi na da re com pen sa (el es fuer zo per so nal im pli ca do en el pa go
pe rió di co de co ti za cio nes tie ne una com pen sa ción di rec ta en el ni vel de
la pen sión a la cual pue de ac ce der el afi lia do). Por tan to, se es gri mió, así
se lo gra la in dis pen sa ble co ne xión en tre es fuer zo de una vi da de tra ba jo
y be ne fi cios ob te ni dos, al in ci tar al afi lia do a pa gar pun tual men te sus
apor ta cio nes, de cla rar su in gre so sa la rial to tal y eli mi nar la eva sión, la
mo ra y la sub de cla ra ción del in gre so.251 

Parti cu lar men te, se des ta có co mo un as pec to fun da men tal del nue vo
sis te ma de pen sio nes el pa pel emi nen te men te ac ti vo a de sem pe ñar por el
afi lia do, as pec to ob ser va ble en las múl ti ples de ci sio nes que de be to mar en
di ver sas ma te rias en to do mo men to de su vi da la bo ral en tor no a su fon do
de aho rro.252

Ba jo los tres ele men tos enun cia dos (li ber tad de elec ción, pro pie dad y
pa pel ac ti vo), se ar gu men tó que en el nue vo sis te ma de pen sio nes el tra -
ba ja dor tie ne li ber tad pa ra abrir una cuen ta in di vi dual des de el prin ci pio
y él es el pro pie ta rio de la mis ma.253 Co mo pro pie ta rio de sus re cur sos
tie ne el de re cho irres tric to de ele gir, en for ma per ma nen te e in di vi dual,
la ins ti tu ción ad mi nis tra do ra de sus aho rros; efec tuar apor ta cio nes vo -
lunta rias en cual quier mo men to pa ra in cre men tar el fon do de su pen sión; 
rea li zar de pó si tos en una cuen ta de aho rro vo lun ta rio, cu yo sal do pue de
even tualmen te ser tras pa sa do a la cuen ta in di vi dual; cam biar se de una ad -
mi nis tra do ra a otra trans fi rien do sus fon dos acu mu la dos en su cuen ta in di -
vi dual a la ad mi nis tra do ra de su pre fe ren cia; de ci dir en qué ti po de ins tru -
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251 Chey re, Her nán V., “Aná li sis com pa ra ti vo del an ti guo ré gi men...”, op. cit., no ta 43, 
pp. 152 y 153. Co men ta rio de Da niel Le der man Andys, vi ce pre si den te de Pla nea ción de
la Con sar. Véa se Re vis ta La bo ral, núm. 55, Mé xi co, 1997, p. 13.

252 Chey re, La pre vi sión en Chi le ayer..., cit., no ta 43, p. 177. “Con sar: nue vo sis te ma
de pen sio nes del Se gu ro So cial”, Re vis ta La bo ral, núm. 46, Mé xi co, 1996, p. 18.

253 En el ca so me xi ca no, en el an ti guo SAR el pa trón abría la cuen ta in di vi dual. En el
ac tual sis te ma se con si de ra que el tra ba ja dor ten drá el ple no co no ci mien to que su pa trón
le es tá efec tuan do las apor ta cio nes co rres pon dien tes.
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men tos in ver tir. Ade más, de bi do a la afi lia ción per ma nen te, el tra ba ja dor 
no ne ce si ta cam biar de ad mi nis tra do ra cuan do cam bie de em pleo.254

Asi mis mo, se adu jo la li ber tad del tra ba ja dor pa ra ele gir la for ma en
que de sea re ci bir los be ne fi cios, pues pue de op tar por asu mir el ries go de 
lon ge vi dad al man te ner la pro pie dad so bre el fon do acu mu la do en la
cuen ta in di vi dual (re ti ro pro gra ma do) o, bien, tras pa sar es te ries go a una
com pa ñía de se gu ros (ren ta vi ta li cia) o es co ger un pe rio do pa ra man te ner 
la pro pie dad so bre el fon do (ren ta tem po ral con ren ta vi ta li cia di fe ri -
da).255 y, por úl ti mo, te ner ac ce so per ma nen te a la in for ma ción so bre el
es ta do de su cuen ta in di vi dual y su ren ta bi li dad fi nan cie ra.

Tam bién se es gri mió co mo una po si bi li dad del afi lia do el ob te ner una
pen sión y las pres ta cio nes de ley, an tes de cum plir las eda des pa ra esos
su pues tos, cuan do el sal do to tal acu mu la do en la cuen ta in di vi dual al can -
ce pa ra pa gar una pen sión con los por cen ta jes de ter mi na dos en la ley. Se
se ña ló que aun cuan do no se cum plan los re qui si tos pa ra pen sio nar se, el
di ne ro aho rra do es del tra ba ja dor, es de cir, el aho rro nun ca se pier de y
po drá re ti rar lo en una so la ex hi bi ción.256

La li te ra tu ra ofi cial afir mó que ba jo es tos ele men tos el nue vo sis te ma
de pen sio nes lo gra ría un gran di na mis mo, pues re co no ce la for ma ción
ad qui ri da por el tra ba ja dor en cuan to a sus de re chos y obli ga cio nes pen -
sio na les; le con fía la res pon sa bi li dad pa ra de ci dir so bre las op cio nes más 
fa vo ra bles en ma te ria de ins ti tu cio nes y pres ta cio nes y la res pon sa bi li dad 
tan to por la ren ta bi li dad de las in ver sio nes co mo tam bién por los cos tos
del aho rro en la ad mi nis tra do ra; en re su men, de acuer do con di cha li te ra -
tu ra se crea un in cen ti vo na tu ral pa ra ve lar per ma nen te men te por la for -
ma en que se es tán ad mi nis tran do sus fon dos.257 

En ge ne ral, se es gri mió que to do lo an te rior con fi gu ra una par ti ci pa -
ción ac ti va del tra ba ja dor en el pro ce so, pues no só lo con tri bu ye al
funcio na miento más efi cien te del sis te ma si no tam bién per mi te a los bene -
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254 En Mé xi co el tra ba ja dor tie ne ac ce so a las ac ti vi da des de la Sie fo res en que in vier te 
sus aho rros de las cua les pue de ele gir una o más de es tas so cie da des pa ra que se in vier -
tan sus re cur sos.

255 Esta mo da li dad só lo apli ca en el ca so chi le no.
256 CIEDESS, Mo der ni za ción de la se gu ri dad so cial en Chi le, San tia go, 2002, p. 193.

Con sar, Nue vo sis te ma de pen sio nes. Se gu ro de re ti ro, ce san tía en edad avan za da, ve jez
y su fun cio na mien to, Fo lle to, 1996.

257 Starck, “La pro pues ta chi le na...”, op. cit., no ta 45, p. 127.
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fi cia rios uti li zar los re cur sos acu mu la dos en las res pec ti vas cuen tas de
acuer do a las pre fe ren cias in di vi dua les.258

B. Aspec tos ju rí di co-ope ra ti vos

El fun da men to “par ti ci pa ción ac ti va del tra ba ja dor“ en su mo da li dad
de li ber tad de elec ción (tan to pa ra es co ger en tre el an ti guo sis te ma y el
nue vo, co mo pa ra ele gir ad mi nis tra do ra o cam biar se en tre és tas) se dio
de di fe ren te ma ne ra en am bos paí ses. 

En el ca so chi le no se per mi tió a los tra ba ja do res es co ger en tre el an ti -
guo y el nue vo sis te ma. Sin em bar go, es ta elec ción es tu vo in fluen cia da
por va rios fac to res: 1) los in cen ti vos con ce di dos por el Esta do (au men to
sa la rial del 18% y re duc ción en las con tri bu cio nes); 2) el bo no de re co -
no ci mien to y, 3) la di fu sión de la su pues ta de bi li dad del sis te ma pú bli co
fren te al nue vo (pro me sa de pen sio nes más al tas).259 A los de nue vo in -
gre so al mer ca do la bo ral se ne gó tal li ber tad, pues de ben afi liar se obli ga -
to ria men te al nue vo sis te ma, mien tras a los ase gu ra dos al tiem po de la
re for ma se dio un pla zo de cin co años pa ra de ci dir su per ma nen cia en tre
el an te rior y el ac tual.260 En el ca so me xi ca no, no se otor gó nin gu na li -
ber tad por que to dos los ase gu ra dos más los que in gre sen al mer ca do la -
bo ral, de ben in cor po rar se al nue vo sis te ma.261 En es te or den, la “li ber tad
de elec ción” del mo de lo, en un país fue in du ci da a tra vés de di ver sos in -
cen ti vos y, en el otro, no se dio di cha li ber tad por que la in cor po ra ción al
sis te ma fue obli ga to ria y au to má ti ca.262 

En cuan to a la li ber tad del afi lia do pa ra ele gir ad mi nis tra do ra, en el
ca so chi le no es tá con di cio na da a ha cer lo den tro de los 30 días si guien tes
al ini cio de sus la bo res, si no lo ha ce, el pa trón en tre ga las co ti za cio nes a 
una ad mi nis tra do ra con for me al Re gla men to del DL 3.500.263 En el ca so
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258 Chey re, Her nán V., “Aná li sis...”, op. cit., no ta 62, p. 154; y So lis So be rón, Fer nan -
do, “Las pen sio nes”, La se gu ri dad so cial en Mé xi co, CIDE-FCE, 1999, p. 144.

259 Me sa-La go, “La re for ma es truc tu ral de pen sio nes en Amé ri ca La ti na: Ti po lo gía,
com pro ba ción de pre su pues tos y en se ñan zas, Pen sio nes en Amé ri ca La ti na. Dos dé ca das 
de re for ma, 3a. ed., Li ma, OIT, 2001, p. 103.

260 Artícu lo 2o. y 1o. Tran si to rio del DL 3.500.
261 Artícu lo 18 Tran si to rio de la NLSS.
262 Las “de ci sio nes per so na les” no se ex pre sa ron en for ma flui da co mo lo pre go nó la

ar gu men ta ción teó ri ca.
263 Artícu lo 2o., pá rra fo 7 del DL 3.500 y ar tícu lo 4o. del Re gla men to del DL 3.500.
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me xica no, pa ra los ase gu ra dos en el an ti guo sis te ma se otor ga ron cua tro
años y, en ca so de no ha cer lo en di cho pla zo, la Con sar de ter mi na ría la ad -
mi nis tra do ra. Res pec to de los tra ba ja do res de nue vo in gre so que no eli jan
Afo re por un pe rio do pro lon ga do la Con sar pro ce de rá a la asig na ción.264 En 
re su men, en am bos paí ses la vo lun tad del tra ba ja dor es sub sti tui da.

En tor no a la pro pie dad for mal de los re cur sos y su li ber tad pa ra cam -
biar los de ad mi nis tra do ra, en el mo de lo chi le no el tra ba ja dor po día ha -
cer lo cuan do así lo de sea ra, pre vio avi so con 30 días, sin em bar go, en
1997 se in tro du je ron mo di fi ca cio nes pa ra di fi cul tar los tras pa sos de re -
cur sos en tre las AFP.265 En el ca so me xi ca no los tras pa sos de re cur sos
só lo pue den ha cer se una vez al año, cuan do se mo di fi que el ré gi men de
in ver sión o la es truc tu ra de las co mi sio nes o, cuan do la Afo re en tre en
es ta do de di so lu ción; sin em bar go, se pre vé un in cen ti vo de per ma nen cia 
(des cuen to de co mi sión por an ti güe dad o aho rro vo lun ta rio) pa ra evi tar
los tras pa sos.266 En am bos paí ses, el afi lia do pue de re ti rar sus aho rros só -
lo en los su pues tos y tiem pos es ta ble ci dos por la ley, lo cual sig ni fi ca
que no pue de ac ce der a su aho rro a vo lun tad.267

2. Admi nis tra ción com pe ti ti va

Los crea do res del nue vo sis te ma ar gu men ta ron que la his to ria de las
pen sio nes de mos tró que la ad mi nis tra ción es ta tal no ha si do pa ra es tos
efec tos efi cien te y tam po co es ga ran tía de se gu ri dad ni de ac cio nes de -
sin te re sa das, por ello, se re sol vió ca na li zar el aho rro de las pen sio nes a
ins ti tu cio nes pri va das crea das es pe cial y úni ca men te pa ra di chos fi nes.268

 A. Argu men ta ción teó ri ca

Se adu jo que al reem pla zar se las en ti da des es ta ta les por so cie da des
pri va das con es pe cia li za ción en los be ne fi cios y gi ro ex clu si vo, su je tas
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264 Artícu lo 76 de la LSAR.
265 Artícu lo 32 del DL 3.500.
266 Artícu lo 178 de la NLSS; 37, an te pe núl ti mo pá rra fo y 74 de la LSAR.
267 En el ca so me xi ca no, adi cio nal men te la li ber tad de elec ción se ve con tra ria da con la 

fa cul tad que el ar tícu lo 189 con fie re a la Afo re pa ra ad qui rir a nom bre del tra ba ja dor, el
se gu ro de so bre vi ven cia en los tér mi nos que de ter mi ne la co mi sión de se gu ros y fian za.

268 CEP, Dis cur so del mi nis tro del Tra ba jo y Pre vi sión So cial, con mo ti vo de la apro -
ba ción de la Re for ma Pre vi sio nal, San tia go, Sis te ma pri va do de pen sio nes, 1988, p. 305.
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por igual a re glas es tric tas, ob je ti vas y a una ade cua da es truc tu ra de in cen -
ti vos, con res pon sa bi li dad pa tri mo nial por los re sul ta dos y so me ti das a
la dis ci pli na com pe ti ti va, se mul ti pli ca rían los cen tros de de ci sión in de pen -
dien tes y se mi ni mi za ría el ries go de que por pre sio nes po lí ti cas, gre mia les 
o sec to ria les, los fon dos de pen sio nes tu vie ran un des ti no di fe ren te a aquel 
pa ra el cual el nue vo sis te ma fue con ce bi do.269 Por ello, se es gri mie ron ra -
zo nes de efi cien cia, jus ti cia y trans pa ren cia pa ra pre fe rir, en lu gar de la
ban ca, la for ma ción de nue vas ad mi nis tra do ras pri va das es pe cia li za das, las 
cua les jun to con el sis te ma em pe za rían de ce ro y ma xi mi za rían la com pe -
ten cia por que no ha bría pres ti gio, re nom bres o ca mi no re co rri do.270

Par ti cu lar men te, se se ña ló que la “com pe ten cia en tre las ad mi nis tra -
do ras“ re for za ría la efi ca cia, es ta bi li dad y se gu ri dad del nue vo sis te ma,
pues la em pre sa pri va da es pe cia li za da, al ac tuar en con di cio nes de com -
pe ten cia, des plie ga per ma nen te men te los ma yo res es fuer zos pa ra ge ne rar 
rendi mien tos su pe rio res, dis mi nuir cos tos pre vi sio na les re pre sen ta dos por
las co mi sio nes, los cua les se tra du ci rán en co bros más ba jos y me jo res
ser vi cios me dian te la in cor po ra ción de nue vas tec no lo gías, la in no va ción 
en pro ce di mien tos ope ra ti vos y la efi cien cia en el uso de re cur sos,271 es to 
es, el mo de lo re quie re de una ca pa ci dad de ac tua li za ción tec no ló gi ca y
pro fe sio nal que só lo la ini cia ti va pri va da pue de ga ran ti zar.272

Asimis mo, se ex pre só que el nue vo sis te ma con si de ra al gu nas se gu ri da -
des adi cio na les co mo las exi gen cias pa tri mo nia les mí ni mas pa ra cons ti tuir se 
en ad mi nis tra do ra de fon dos de pen sio nes, la obli ga ción de man te ner un
fon do pa ra ga ran ti zar la efi cien cia en la ges tión res pec to al pro me dio del
sis te ma (en ca je) y la obli ga ción de pro por cio nar in formación ade cua da tan -
to pa ra los afi lia dos co mo pa ra los ór ga nos con tra lo res.273
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269 Undu rra ga, Jo sé Pe dro, “Pi la res fun da men ta les del éxi to del sis te ma”, op. cit., no -
ta 97, p. 45. CIEDESS, Mo der ni za ción de la se gu ri dad so cial en Chi le, cit., no ta 256,
pp. 194 y 195.

270 Pi ñe ra, Jo sé, El cas ca bel al ga to. La ba ta lla por la Re for ma Pre vi sio nal, cit., no ta
101, p. 5, ca pí tu lo 7.

271 CIEDESS, 12 Años de la se gu ri dad..., cit., no ta 168, pp. 318 y 319.
272 Se ar gu men ta ba que la ad mi nis tra ción es ta tal, al es tar di ri gi da por per so nas no vin -

cu la das pa tri mo nial men te con las ins ti tu cio nes ges to ras y al dis po ner de mer ca dos cau ti -
vos, no in cen ti va ban a rea li zar una bue na ges tión, ter mi nan do por trans for ma se di chas
ins ti tu cio nes en or ga ni za cio nes bu ro crá ti cas e ine fi cien tes.

273 CIEDESS, “Insti tu cio nes del Sis te ma de Se gu ri dad So cial. Admi nis tra do ras”,
Mo der ni za ción de la se gu ri dad so cial en Chi le, re sul ta dos y ten den cias, San tia go,
2002, p. 192.
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En es pe cial se se ña ló que si bien en el sis te ma se rea li zan gas tos de
co mer cia li za ción y ven tas (gas tos aje nos al an ti guo sis te ma), los be ne fi -
cios se rán su fi cien tes pa ra com pen sar di chos gas tos adi cio na les. Se ar gu -
men tó que los gas tos de co mer cia li za ción y ven tas cons ti tu yen un fac tor
ine vi ta ble pues la “in for ma ción” es un bien es ca so co mo cual quier otro
pro duc to en el mer ca do.274 Se di jo que es to es así, por que en el nue vo
sis te ma las de ci sio nes son to ma das in di vi dual men te por nu me ro sos
agen tes (con su mi do res y pro duc to res), en don de la in for ma ción es un as -
pec to fun da men tal y és ta no se ge ne ra es pon tá nea men te, por cuan to hay
cos tos aso cia dos a la di fu sión en tre los agen tes par ti ci pan tes en el mer -
cado, ello da ori gen a los gas tos de co mer cia li za ción y ven tas.275 Con el
ele men to “in for ma ción” el tra ba ja dor pue de es co ger la ad mi nis tra do ra
más ven ta jo sa, ya sea por que co bre una co mi sión más ba ja o pa gue un
ren di mien to más al to.

Se se ña ló que la com pe ten cia co mo ele men to no dal del sis te ma se ve
re fle ja do en di ver sas ac cio nes co mo: afi lia ción in di vi dual, li ber tad de
tras pa so, in for ma ción ade cua da y fa ci li dad pa ra el in gre so de nue vas ad -
mi nis tra do ras. Por un la do, los tra ba ja do res al te ner li ber tad pa ra ele gir
la ad mi nis tra do ra de sus re cur sos, pro pi cian la com pe ten cia en tre las dis -
tin tas ins ti tu cio nes in vo lu cra das pa ra cap tar afi lia dos no só lo en el pe rio -
do de afi lia ción ac ti va si no tam bién al pen sio nar se e in clu so des pués, de
es ta for ma, ca da ad mi nis tra do ra com pi te con sus igua les en pre cio y ca li -
dad de ser vi cio.276 Por otro, la li ber tad de tras pa so rea fir ma la com pe ten -
cia por que per mi te a los tra ba ja do res es co ger las ad mi nis tra do ras más
eficien tes en cuan to a ren ta bi li da des, se gu ri dad, co mi sio nes ba jas o
mejor ser vi cio. Con ba se en lo an te rior, se es gri mió que las ad mi nis tra -
do ras se preo cu pa rán per ma nen te men te por me jo rar su de sem pe ño en
aras de man te ner o acre cen tar su par ti ci pa ción en el mer ca do. 

Asi mis mo, se ase gu ró que la li ber tad de afi lia ción se for ta le ce cuan do
los tra ba ja do res es tán ade cua da men te in for ma dos, pa ra ello, la ley dis po -
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274 Chey re, “Aná li sis...”, op. cit., no ta 62, p. 156.
275 Se se ña la que los gas tos de co mer cia li za ción y ven tas, no re pre sen tan un des pil fa rro 

de re cur sos, si no que cons ti tu yen un fac tor ine vi ta ble en aras de brin dar la “in for ma ción” 
ne ce sa ria.

276 Igle sias, Au gus to y Acu ña, Ro dri go, Sis te ma de pen sio nes en Amé ri ca La ti na. Chi -
le: ex pe rien cia con un ré gi men de ca pi ta li za ción, 1981-1991, San tia go, CEPAL-PNUD,
1991, p. 138; Con sar, Nue vo Sis te ma de Pen sio nes. Admi nis tra do ras de fon dos pa ra el
re ti ro. Re gis tro y tras pa sos, fo lle to, 1996.
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ne la obli ga ción a car go de las ad mi nis tra do ras de en viar in for mes es tan -
da ri za dos en don de fi gu ren las co ti za cio nes efec tua das, las co mi sio nes
co bra das, la ga nan cia del pe rio do y el sal do acu mu la do en la cuen ta in di -
vidual. Ade más, tam bién de ben te ner en sus lo ca les un lu gar de fá cil
ac ce so pa ra pro por cio nar in for ma ción. Por lo que ha ce a la pu bli ci dad,
las ad mi nis tra do ras de ben cum plir con cier tas nor mas que evi ten el uso
ina pro pia do de in for ma ción o de ar gu men ta ción que in duz ca a equí -
vocos. 

Por úl ti mo, se afir mó que la li ber tad de elec ción de los tra ba ja do res, la 
ad mi nis tra ción pri va da y la com pe ten cia en tre las ad mi nis tra do ras de
pen sio nes, pro mo ve rían la efi cien cia al fo men tar la re duc ción de los cos -
tos ad mi nis tra ti vos y ob te ner ren di mien tos de in ver sión más al tos. 

B. Aspec tos ju rí di co-ope ra ti vos

El fun da men to “ad mi nis tra ción com pe ti ti va” se iden ti fi ca en for ma di -
fe ren te en am bos paí ses, en prin ci pio por la na tu ra le za de las ad mi nis tra -
do ras y las se gu ri da des adi cio na les del sis te ma. Sin em bar go, es te fun da -
men to ha va ria do so bre la mar cha tan to en Chi le co mo en Mé xi co
res pec to a su ar gu men ta ción teó ri ca ini cial. 

En el ca so chi le no, al prin ci pio el DL 3.500 iden ti fi ca ba cla ra men te la 
es pe cia li za ción de los be ne fi cios del mo de lo (pen sio nes de ve jez, in va li -
dez y so bre vi vien cia) y el gi ro ex clu si vo de las ad mi nis tra do ras (ad mi -
nis tra ción del fon do), as pec tos con los cua les se ar gu men tó se im pe di ría
la in cor po ra ción de otro ti po de pro gra mas que des via ran el ob je ti vo
prin ci pal del nue vo sis te ma.277 Sin em bar go, con pos te rio ri dad se in cor -
po ra ron otros be ne fi cios de ti po no pre vi sio nal co mo la ad mi nis tra ción
de cuen tas de aho rro vo lun ta rio y cuen tas de in dem ni za ción, es gri mién -
do se que era só lo pa ra apro ve char la ex pe rien cia ad qui ri da por las AFP
en el ma ne jo de los re cur sos fi nan cie ros de lar go pla zo y ta les mo di fi ca -
cio nes no rom pían el prin ci pio de es pe cia li za ción.278 En el ca so me xi ca -
no, co mo ya se ha ex pues to, las ad mi nis tra do ras son pri va das, pú bli cas y 
mix tas y des de el ini cio del sis te ma han ad mi nis tra do no só lo los fon dos
pa ra el re ti ro si no tam bién la sub cuen ta de aho rro vo lun ta rio y, úl ti ma -
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277 Artícu lo 23 del DL 3.500.
278 Sin em bar go la ten den cia ha si do la am plia ción del ma ne jo de otras ac ti vi da des o

fon dos.
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men te, am plia ron su ob je to so cial a la cuen ta de aho rro com ple men ta rio
de re ti ro, así co mo pri mas de an ti güe dad y cual quier otro ti po de re cur -
sos apor ta dos co mo una pres ta ción la bo ral a fa vor de los tra ba ja do res
por em pre sas pri va das, de pen den cias o en ti da des pú bli cas fe de ra les, es -
ta ta les o mu ni ci pa les, o cual quier otra per so na. A fu tu ro, pre via au to ri za -
ción de la Con sar, las Afo res po drán rea li zar ac ti vi da des aná lo gas o co -
ne xas a su ob je to so cial.279 

En tor no al in gre so a la in dus tria, es de cir, pa ra la for ma ción y fun cio -
na mien to de las ad mi nis tra do ras, en el ca so chi le no, al ini cio se exi gie -
ron 20 mil uni da des de fo men to co mo ca pi tal mí ni mo pa ra cons ti tuir una 
so cie dad ad mi nis tra do ra y un en ca je del 5%.280 En 1983, se re ba jó el
mon to del en ca je al 1% de los re cur sos acu mu la dos en el Fon do de Pen -
sio nes y en 1986, se re du jo a 5 mil uni da des de fo men to la exi gen cia de
ca pi tal mí ni mo pa ra cons ti tuir una ad mi nis tra do ra.281 Pa ra ello, se ex pu -
so que la le gis la ción no de bía obs ta cu li zar el in gre so de nue vas ad mi nis -
tra do ras, más allá de lo im pres cin di ble pa ra dar se gu ri dad a los fon dos de 
los tra ba ja do res y es ta bi li dad al nue vo sis te ma.282 Asi mis mo, la ley no
con si de ra ba la po si bi li dad de fu sión en tre ad mi nis tra do ras y sus res pec ti -
vos fon dos, pe ro con el cur so de los acon te ci mien tos se per mi tió. 

El co mien zo de la “nue va in dus tria” a par tir del 1o. de ma yo de 1981,
es tu vo pre ce di da por una ava lan cha pu bli ci ta ria y pro mo cio nal gi gan tes -
ca. El sis te ma ini ció con 12 ad mi nis tra do ras y per ma ne ció sin cam bio
has ta 1985, sin em bar go, al pa sar los años, se fue ron ob ser van do au men -
tos y dis mi nu cio nes (por fu sio nes o li qui da cio nes) de AFP has ta lle gar a
sie te en 2002.283 Asi mis mo, la pro pie dad de las AFP ex pe ri men tó cam -
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279 Re for ma a la LSAR del 10 de di ciem bre de 2002.
280 Artícu los 24 y 40 del ori gi nal DL 3.500.
281 Se es ta ble cie ron los 5 mil UF (109,030 dó la res) pa ra in cen ti var, 10 mil UF res pec to 

de 5000 afi lia dos, 15 mil UF pa ra 7500 afi lia dos y 20,000 UF pa ra 10,000 afi lia dos. Las
ad mi nis tra do ras cu yo pa tri mo nio era igual o su pe rior a 20,000 UF po drían pres tar ser vi -
cios pro pios del gi ro a otras AFP.

282 Igle sias, op. cit., no ta 276, p. 139.
283 En 1985, ope ra ban 11 por que se fu sio na ron dos de ellas (AFP Ala me da y San Cris -

tó bal for ma ron AFP Unión); en 1990 exis tían 14; 13 en 1991 por que una se di sol vió; 21
en 1994 (en una ex plo sión de ac ti vi dad y de com pe ten cia), pe ro el ren di mien to ne ga ti vo
de la in ver sión y el al to cos to de mer ca do en 1995 pro vo có una caí da del nú me ro a 16;
13 en 1996 y 7 en 2001, a pe sar de que el nú me ro de afi lia dos ha con ti nua do cre cien do.
Estas 7 AFP son de las fun da do ras: Cu prum, Ha bi tat, Ma gís ter, Plan vi tal, Pro vi da, San ta
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bios des de el ini cio, pues a pe sar de la ar gu men ta ción teó ri ca res pec to a la
“ban ca”, en un prin ci pio se per mi tió a al gu nas AFP es tar aso cia das a ins -
ti tu cio nes ban ca rias;284 sin em bar go, por la cri sis fi nan cie ra de 1982, es -
tas en ti da des fue ron obli ga das a li qui dar su par ti ci pa ción en la pro pie dad 
de las ad mi nis tra do ras y ello pro du jo el cam bio más tras cen den te en la
es truc tu ra ac cio na ria de es tas so cie da des du ran te los 14 pri me ros años de 
ope ra ción del nue vo sis te ma, al dar en tra da al mer ca do co mo ac cio nis tas
ma yo ri ta rios, en tre otros, al Ban kers Trust, con tro lan do la pro pie dad de
AFP Pro vi da; Aet na Inter na tio nal, la AFP San ta Ma ría y la com pa ñía
de Ace ros del Pa cí fi co, la AFP El Li ber ta dor. Ade más, la AFP Pro vi da y 
la AFP San ta Ma ría, las dos ma yo res ad mi nis tra do ras en el mer ca do,
tras pa sa ron un nú me ro im por tan te de ac cio nes a pe que ños in ver sio nis tas
a tra vés del pro ce so de no mi na do “ca pi ta lis mo po pu lar”. Tam bién las or -
ga ni za cio nes de los tra ba ja do res cons ti tu ye ron ad mi nis tra do ras, las cua -
les tu vie ron po co tiem po de vi da.285 De es ta for ma se abrió la po si bi li dad 
a va rias op cio nes de ad mi nis tra do ras: ex tran je ras, mix tas y ex clu si va -
men te na cio na les; así co mo em pre sa ria les, sin di ca les y gre mia les y se
eli mi nó cual quier res tric ción o li mi ta ción res pec to a la pro pie dad de las
ad mi nis tra do ras.286 

En cuan to al pa tri mo nio de las ad mi nis tra do ras, se es ta ble ció que se ría 
in de pen dien te del fon do de pen sio nes a ad mi nis trar, y por tan to, no po -
drían uti li zar di chos re cur sos pa ra sus gas tos, pues su úni ca fuen te per -
ma nen te pa ra ta les fi nes se rían las co mi sio nes por los ser vi cios pres ta -
dos.287 Asi mis mo, res pec to a la ren ta bi li dad de los re cur sos, se pre vió un
me ca nis mo de do ble se gu ro: una ren ta bi li dad mí ni ma por par te de la ad -
mi nis tra do ra y una por par te del Esta do, pa ra ha cer im po si ble la quie bra.
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Ma ría y Summa. Véa se, CIEDESS, “Admi nis tra do ras de fon dos de pen sio nes”, Mo der ni -
za ción de la se gu ri dad so cial en Chi le, re sul ta dos y ten den cias, San tia go, 2002, pp.
231-233.

284 AFP Pro vi da vin cu la da al Ban co San tia go, AFP San ta Ma ría, al Ban co de Chi le;
AFP Invier ta, al Ban co de la Con cep ción; AFP San Cris tó bal, al Ban co Hi po te ca rio de
Chi le; AFP Ala me da, al Ban co Hi po te ca rio Inter na cio nal Fi nan cie ro y AFP El Li ber ta -
dor, al Ban co A. Edwards.

285 En 1986, en tre las AFP de or ga ni za cio nes de tra ba ja do res se en con tra ba AFP Pro -
tec ción; en 1988, AFP Fu tu ro y, en 1990, AFP Ban nues tra. Véa se, CIEDESS, 12 años de 
la se gu ri dad..., cit., no ta 168, p. 209.

286 Mar goz zi ni C., Fran cis co, “La in dus tria de las AFP”, Quin ce años des pués. Una
mi ra da al sis te ma de pen sio nes, San tia go, CEP, 1995, p. 121.

287 Artícu los 28 y 33 del DL. 3.500.
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Con la cri sis de 1982-1983 al gu nas ad mi nis tra do ras que bra ron, pe ro los
crea do res del sis te ma es gri mie ron que con ello se pro bó la ex traor di na ria 
efi ca cia de la se pa ra ción del pa tri mo nio de las AFP y del fon do ad mi nis -
tra dos por ellas, por que la quie bra só lo afec tó a sus due ños.288

En el ca so me xi ca no, la LSAR re gu ló par cial men te el fun cio na mien to
y ope ra ción de las Afo res y Sie fo res y de ter mi nó que se ría en las cir cu la -
res de la Con sar don de se es ta ble ce rían las re glas y li nea mien tos ge ne ra -
les.289 En par ti cu lar, pa ra el in gre so a la in dus tria de las ad mi nis tra do ras
se re quie re co mo ca pi tal mí ni mo 25 mi llo nes de pe sos. A par tir de 1997
y por cua tro años más, las ad mi nis tra do ras ten drían una par ti ci pa ción de
mer ca do má xi ma de 17%, des pués de 2001 en ade lan te ese lí mi te au -
men ta ría a 20% pa ra evi tar ten den cias mo no pó li cas, pues se con si de ró
que a ma yor con cen tra ción me nor com pe ten cia.290 Asi mis mo, se exi gió a 
las Afo res una re ser va es pe cial in ver ti da en las ac cio nes de sus so cie da -
des de in ver sión; el mon to se ría de ter mi na do por la Con sar con ba se en
el va lor to tal de las car te ras ad mi nis tra das por di chas so cie da des de in -
ver sión e in de pen dien te men te de la re ser va le gal con si de ra da en la Ley
Ge ne ral de So cie da des Mer can ti les.291 Pa ra el ca so de in ver sio nis tas ex -
tran je ros se de ter mi nó una par ti ci pa ción del 49% en el ca pi tal de la Afo -
re, pe ro si el par ti ci pan te per te ne ce a un país con el cual exis te un acuer -
do in ter na cio nal fir ma do con Mé xi co, la in ver sión po drá as cen der al
100%, es to es, des de el prin ci pio se per mi tió la crea ción de Afo res con -
tro la das ma yo ri ta ria men te por ins ti tu cio nes fi nan cie ras ex tran je ras. Las
Afo res pro pie dad de ex tran je ros son ob je to del mis mo tra to que las de
pro pie dad de me xi ca nos y no es ta rán su je tas a li mi ta cio nes de par ti ci pa -
ción en el mer ca do co mo se exi ge a ban cos y co rre do res/agen tes fi nan -
cie ros ex tran je ros.292 
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288 Pi ñe ra, Jo sé, El cas ca bel..., cit., no ta 101, p. 5, ca pí tu lo 8.
289 Este es el as pec to más cues tio na do de la re for ma me xi ca na, al con si de ra se que con

el ca rác ter fis cal que se dio a las cuo tas obre ro pa tro na les en tér mi nos del ar tícu lo 2o. del 
Có di go Fis cal de la Fe de ra ción y al fa cul tar la NLSS al IMSS pa ra su co bro co mo or ga -
nis mo fis cal au tó no mo, no ten dría por que trans fe rir los re cur sos a la Afo re y tam po co
des li gar se de la su per vi sión y vi gi lan cia de los mis mos, fun cio nes que fue ron asu mi das
por la Con sar, de acuer do al ar tícu lo 5o. de la LSAR.

290 Artícu los 26 y 17 tran si to rio de la LSAR. La Con sar po dría au to ri zar ma yo res lí mi -
tes, aun que la ley no es ta ble ció co mo se de ter mi na rían esos lí mi tes.

291 Artícu lo 28 de la LSAR.
292 Gu tié rrez Arreo la, Ange li na, Mé xi co den tro de las re for mas a los sis te mas de sa lud

y de se gu ri dad so cial de Amé ri ca La ti na, UNAM-IIES-XXI, 2002, p. 126.
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No obs tan te los po cos años de vi gen cia del nue vo sis te ma en nues tro
país, tam bién se ha da do el fe nó me no del in cre men to y dis mi nu ción de
ad mi nis tra do ras al pa sar los años. En 1997, se cons ti tu ye ron 17 Afo -
res;293 pa ra 1999 ope ra ban 14 y 11 en el 2002, aun que a prin ci pios de
2003 se fu sio na ron dos y, por otra par te, se crea ron dos más, es to es, en la
ac tua li dad hay 12 en to tal.294

En cuan to a la in for ma ción en el ca so chi le no, la ley dis po ne se pro -
por cio ne a los tra ba ja do res en re la ción con el ca pi tal, las in ver sio nes, la
ren ta bi li dad y las co mi sio nes, un ba lan ce de cuen ta ca da cua tro me ses,
así co mo dar a és tos la li bre ta don de pue dan apun tar las co ti za cio nes que 
han rea li za do y la ren ta bi li dad de sus in ver sio nes.295 En el ca so me xi ca -
no exis te la obli ga ción de in for mar al tra ba ja dor cuan do me nos una vez
al año.296

Por úl ti mo, ca be des ta car que a di fe ren cia del fun da men to de par ti ci -
pa ción ac ti va del tra ba ja dor en don de las po si bi li da des de ac tua ción en el 
es pa cio ju rí di co se ven re du ci das, en el fun da men to de ad mi nis tra ción
com pe ti ti va, el es pa cio ju rí di co se ha ido per fec cio nan do pa ra per mi tir
ma yor po der de ac tua ción de las ad mi nis tra do ras, es de cir, se ha ajus ta do 
a la rea li dad en que ope ran ta les en ti da des.

3. Uti li za ción trans pa ren te del fon do de pen sio nes 

Se afir mó que el nue vo sis te ma im pli ca un efec to en la es truc tu ra del
sis te ma fi nan cie ro al in cluir tan to a ins tru men tos co mo a in ter me dia rios
y la ge ne ra ción de un fon do de re cur sos dis po ni bles pa ra el fi nan cia -
mien to de in ver sio nes de me dia no y lar go pla zo. Por ello, el dis cur so ofi -
cial por un la do, rea fir mó la “pro pie dad” de los tra ba ja do res so bre sus
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293 Inbur sa, Ga ran te, Bi tal, Pro fu tu ro GNP, San tan der Me xi ca no, Ban co mer, Pre vin ter,
Ban cre cer, Ba na mex, Ca pi ta li za, Atlán ti co Pro mex, Si glo XXI, Zu rich, Con fía Prin ci pal,
Te pe yac, Gé ne sis y Ba nor te.

294 Pro fu tu ro GNP com pró a Pre vin ter; Inbur sa ab sor bió a Ca pi ta li za; San tan der Me xi -
ca no ab sor bió a Gé ne sis (1999). La Con sar afir mó que al re du cir se el nú me ro de en ti da -
des, la ins pec ción se ha de sa rro lla do de ma ne ra es pe cí fi ca e in te gral, lo que se tra du ce en 
ma yor se gu ri dad y trans pa ren cia en la ope ra ción del sis te ma. Ba jo es te ar gu men to, se rían 
más ági les las fun cio nes de la Con sar, si exis tie ran só lo tres Afo res, pe ro su su pues to teó -
ri co-ideo ló gi co “ad mi nis tra ción com pe ti ti va”, ¿dón de que da ría?

295 Artícu los 26 y 31 del DL 3.500 ac tua li za do a 1995.
296 Artícu lo 18 de la LSAR. Con la re for ma de di ciem bre de 2002 a la SAR se es ta ble -

ció la obli ga ción de in for mar dos ve ces al año.
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re cur sos ad mi nis tra dos por las en ti da des es pe cia li za das y de los cua les
de pen de rán sus fu tu ras pen sio nes y, por otro la do, des ta có la con tri bu -
ción de esos re cur sos en la ge ne ra ción de em pleos y el de sa rro llo ge ne ral 
de la eco no mía. En re la ción a es tos as pec tos, se adu jo una ga ma im por -
tan te de nor mas pa ra la pro tec ción del fon do de pen sio nes cu yo ob je ti vo
es ga ran ti zar una ma yor ren ta bi li dad y se gu ri dad de las in ver sio nes de
és te, li mi tar el ries go, pro mo ver la trans pa ren cia en las ope ra cio nes y fa -
ci li tar la fis ca li za ción del pro ce so de in ver sión.297

A. Argu men ta ción teó ri ca

Pa ra ga ran ti zar los ob je ti vos de ma yor ren ta bi li dad y se gu ri dad de las
in ver sio nes y la trans pa ren cia en las ope ra cio nes, se afir mó que el nue vo
sis te ma te nía va rias re glas, en don de des ta can las re la ti vas a los ins tru -
men tos ele gi bles pa ra in ver sión; los lí mi tes de in ver sión; la obli ga ción
de efec tuar las tran sac cio nes en mer ca dos au to ri za dos; la cla si fi ca ción de 
ries go de los tí tu los ad qui ri bles por el fon do, y la se pa ra ción en tre el fon -
do de pen sio nes y la res pec ti va ad mi nis tra do ra.298 

Se se ña ló co mo una pri me ra re gla que los fon dos de pen sio nes só lo
pue den in ver tir se en aque llos ins tru men tos ex pre sa men te au to ri za dos por 
la ley pa ra ta les pro pó si tos. 

Co mo se gun da re gla, se con si de ró la de ter mi na ción de los lí mi tes de
in ver sión. So bre el par ti cu lar, la le gis la ción es ta ble ce lí mi tes má xi mos
de in ver sión tan to por ti po de ins tru men to fi nan cie ro co mo por emi sor.
Se adu jo que los lí mi tes má xi mos de in ver sión por ti po de ins tru men to
ten drían por ob je to evi tar que un de ter mi na do ins tru men to ad qui rie ra
una gra vi ta ción ex ce si va den tro de las in ver sio nes de un fon do de pen -
sio nes de ter mi na do. Con es ta me di da, se li mi ta ría el ries go de que fluc -
tua ciones en el va lor de ese ins tru men to afec ten sig ni fi ca ti va men te el
valor del fon do de pen sio nes y, con ello, el pa tri mo nio de los tra ba ja do -
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297 El ar tícu lo 45 del DL3.500 y el ar tícu lo 43 de la LSAR se ña lan que el ré gi men de
in ver sión de los fon dos de pen sio nes ten drá dos pro pó si tos: el otor gar se gu ri dad y una
ade cua da ren ta bi li dad pa ra ga ran ti zar las fu tu ras pen sio nes, y otro, ne ta men te eco nó mi -
co, de in cre men tar el aho rro in ter no y el de sa rro llo de un mer ca do de ins tru men tos a lar -
go pla zo.

298 Bus ta man te Je ral do, Ju lio, “17 años del sis te ma chi le no de pen sio nes”, Pen sio nes
en Amé ri ca La ti na. Dos dé ca das de re for ma, 3a. ed., Li ma, OIT, 2001, p. 181-188; y Sa -
les, “La re for ma al sis te ma de pen sio nes”, op. cit., no ta 53, pp. 32 y 33.

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



res.299 Se se ña ló que en el ca so de los lí mi tes má xi mos de in ver sión por
emi sor, el ob je ti vo era evi tar la con cen tra ción ex ce si va de los fon dos de
pen sio nes en un mis mo emi sor (ob je ti vo de di ver si fi ca ción) y, a la vez,
evi tar un fi nan cia mien to exa ge ra do de una em pre sa con re cur sos pro vi -
sionales (ob je ti vo con trol). Se di jo por ejem plo, que si un fon do de pen sio -
nes de ci die ra ad qui rir bo nos (ins tru men to re pre sen ta ti vo de deu da) de
una de ter mi na da em pre sa, po dría ad qui rir has ta un de ter mi na do por cen -
ta je del ac ti vo de la mis ma y has ta un de ter mi na do por cen ta je del va lor
del fon do de pen sio nes.300 

Se se ña ló co mo ter ce ra re gla la de los mer ca dos au to ri za dos. Al res -
pec to, se con si de ró que las tran sac cio nes de ins tru men tos fi nan cie ros con 
re cur sos de los fon dos de pen sio nes só lo po drían efec tuar se en mer ca dos 
ex pre sa men te au to ri za dos pa ra ello y cuan do cum plie ran cier tos re qui si -
tos mí ni mos, bá si ca men te re fe ri dos a con cu rren cia si mul tá nea de com -
pra do res y ven de do res de ins tru men tos pa ra la de ter mi na ción de los pre -
cios, in for ma ción pú bli ca men te dis po ni ble, me ca nis mos de ne go cia ción
de ins tru men tos, in fraes truc tu ra ne ce sa ria y re gla men ta ción in ter na.301 

Co mo cuar ta re gla se hi zo re fe ren cia a los con flic tos de in te re ses. Se
afir mó que el nue vo sis te ma po see un con jun to de prin ci pios pa ra re gu lar 
el con flic to de in te re ses pa ra evi tar la uti li za ción de los re cur sos de los
tra ba ja do res en pro pó si tos dis tin tos a la ge ne ra ción de una ade cua da y
segura ren ta bi li dad pa ra los afi lia dos. Se adu jo que con ello se tra ta de evi -
tar, me dian te la tran sac ción de pre cios fic ti cios, la ma ni pu la ción de pre -
cios en mer ca dos po co pro fun dos; el uso de in for ma ción pri vi le gia da y
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299 En tér mi nos prác ti cos, es to sig ni fi ca por ejem plo, que no se pue de in ver tir el 100%
del fon do de pen sio nes en ac cio nes de so cie da des anó ni mas, ya que el lí mi te má xi mo pa -
ra in ver tir en es te ti po de ins tru men to es de 37% del va lor de los fon dos. Con es to se evi -
ta que brus cas fluc tua cio nes en el va lor del ins tru men to ac cio nes im pli quen va ria cio nes
de la mis ma mag ni tud en el va lor del fon do de pen sio nes.

300 Bus ta man te, op. cit., no ta 298, p. 182. Díaz Ma ta, Alfre do y Her nán dez Almo ra,
Luis Ascen sión, Sis te mas fi nan cie ros me xi ca no e in ter na cio nal en Inter net, Mé xi co,
SICCO, 1999, p. 70.

301 De acuer do con el ar tícu lo 48 del DL 3.500 es lo que se co no ce co mo “mer ca do se -
cun da rio for mal”. En un prin ci pio las in ver sio nes só lo se rea li za ban en la Bol sa de Co -
mer cio de San tia go y des pués se per mi tió en la Bol sa de Co rre do res de Val pa raí so; Bol sa 
Elec tró ni ca de San tia go y otros. Excep cio nal men te se per mi ten las in ver sio nes en el mer -
ca do pri ma rio for mal que es aquél en don de los com pra do res y emi so res par ti ci pan en la
de ter mi na ción de los pre cios de los ins tru men tos ofre ci dos por pri me ra vez al pú bli co,
em plean do pro ce di mien tos que tien dan a ga ran ti zar la trans pa ren cia de las tran sac cio nes
y la par ti ci pa ción de los in ver sio nis tas ins ti tu cio na les.
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la trans fe ren cia ile gí ti ma de los fon dos a per so nas o em pre sas vin cu la das 
con las ad mi nis tra do ras. En ra zón de lo an te rior, se di jo que al gu nas de
las prin ci pa les dis po si cio nes con si de ran la prohi bi ción pa ra di vul gar y
uti li zar in for ma ción re ser va da re fe ri da a las de ci sio nes de in ver sión de
los fon dos; la ti pi fi ca ción de las con duc tas prohi bi das pa ra las ad mi nis -
tra do ras, cuan do de és tas pue dan re sul tar per jui cios a los fon dos de pen -
sio nes o be ne fi cios a ter ce ros y el es ta ble ci mien to de sis te mas de con trol
in ter no en las ad mi nis tra do ras, las cua les de ben es tar au di ta das ex ter na -
men te.302 

Fi nal men te, se alu dió a una re gla so bre la cus to dia de tí tu los. Al res -
pec to, se se ña ló que la guar da y ad mi nis tra ción de los tí tu los se ha ría en
una ins ti tu ción au to ri za da pa ra tal efec to.303 

Se es gri mió, por un la do, que al te ner las ad mi nis tra do ras un pa tri -
mo nio y una per so na li dad ju rí di ca com ple ta men te in de pen dien te del
fondo de pen sio nes, en nin gún ca so po drían uti li zar los re cur sos de los
ase gu rados pa ra cu brir sus gas tos pues la úni ca fuen te per ma nen te pa ra
estos fi nes se rían las co mi sio nes por los ser vi cios pres ta dos. Se adu jo que es -
tas res tric cio nes da rían se gu ri dad al des ti no de los aho rros de los tra ba ja -
dores. Por otro, se di jo que la com pe ten cia en tre las ad mi nis tra do ras y la
ex pan sión eco nó mi ca com bi na das con re gla men ta cio nes de la in ver sión
por par te de una agen cia téc ni ca au tó no ma con du ci rá a la di ver si fi ca ción
de la car te ra y a un fon do de pen sio nes más se gu ro pa ra los afi lia dos.304

B. Aspec tos ju rí di cos-ope ra ti vos

El fun da men to “uti li za ción trans pa ren te del fon do de pen sio nes”, en
los tér mi nos de la ar gu men ta ción teó ri ca, tie ne su sus ten to le gal en los
ar tícu los 45 del DL 3.500 y 43 de la LSAR, dis po si cio nes so bre in ver -
sio nes. 

 So bre el par ti cu lar, es im por tan te se ña lar que al po ner se en mar cha el
nue vo sis te ma de pen sio nes, tan to en Chi le co mo en Mé xi co el mar co re -
gu la to rio fue res tric ti vo, es de cir, só lo con si de ra ban de ter mi na dos ins tru -
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302 Bus ta man te, op. cit., no ta 298, p. 184; y Cer da, op. cit., no ta 67, p. 83.
303 En el ca so chi le no, se es ta ble ció que los tí tu los que re pre sen ta ran el 90% del fon do

de pen sio nes de bían man te ner en cus to dia del Ban co Cen tral de Chi le.
304 Me sa-La go, “La re for ma...”, op. cit., no ta 95, p. 101; y Co ro na Fu nes, Jo sé, “Có mo

ele gir Afo re y Sie fo re ade cua das”, Re vis ta La bo ral, Mé xi co, núm. 61, 1997, p. 55.
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men tos fi nan cie ros pa ra in ver tir los fon dos de pen sio nes. Ade más, los
dos paí ses es ta ble cie ron prohi bi cio nes en tre las cua les se en con tra ban
las in ver sio nes en el ex tran je ro.305 Sin em bar go, con el de sa rro llo del sis -
te ma en am bos paí ses, se rea li za ron in te re san tes mo di fi ca cio nes pa ra
libe rar las re glas en ma te ria de in ver sio nes. 

En el ca so chi le no, de ma yo de 1981 a ju nio de 1985 só lo se per mi tió
a las ad mi nis tra do ras la in ver sión de los fon dos de pen sio nes en ins tru -
men tos de ren ta fi ja y al efec to se es ta ble cie ron las si guien tes ca te go rías: 
tí tu los emi ti dos por la Te so re ría Ge ne ral de la Re pú bli ca o el Ban co
Cen tral de Chi le; de pó si tos a pla zo y otros tí tu los emi ti dos por ins ti tu cio -
nes fi nan cie ras; le tras de cré di to emi ti das por ins ti tu cio nes fi nan cie ras;
de ben tu res emi ti dos por em pre sas pú bli cas y pri va das y cuo tas de otros
fon dos de pen sio nes. Se fa cul ta ba al Ban co Cen tral de Chi le pa ra de ter -
mi nar la di ver si fi ca ción de las in ver sio nes en tre los dis tin tos ti pos ge né -
ri cos de ellas.306 En es ta eta pa no ha bía lí mi te a las in ver sio nes en ins tru -
men tos es ta ta les, pe ro sí exis tía un lí mi te del 30% pa ra los de pó si tos a
pla zo y otros ins tru men tos por ban cos con un año co mo pla zo de ven ci -
mien to, es de cir, se per mi tían só lo ins tru men tos de ren ta fi ja.

En el ca so me xi ca no, los ins tru men tos en los que po dían in ver tir las
Sie fo res eran los si guien tes:307 ins tru men tos emi ti dos o ava la dos por el
go bier no fe de ral (Ce tes); ins tru men tos de ren ta va ria ble (ac cio nes); ins -
tru men tos de deu da emi ti dos por em pre sas pri va das (obli ga cio nes y pa -
pel co mer cial); tí tu los de deu da emi ti dos, acep ta dos o ava la dos por ins ti -
tu cio nes de ban ca múl ti ple o de ban ca de de sa rro llo (acep ta cio nes
ban ca rias, pa ga ré bur sá til); tí tu los cu yas ca rac te rís ti cas es pe cí fi cas pre -
ser va ran su va lor ad qui si ti vo con for me al Índi ce Na cio nal de Pre cios al
Con su mi dor308 y ac cio nes de otras so cie da des de in ver sión, ex cep to so -
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305 En Mé xi co se es ta ble ció que los fon dos de pen sio nes só lo po drían orien tar se a ac ti -
vi da des que no pu sie ran en ries go el pa tri mo nio de los tra ba ja do res, por ello, las Sie fo -
res, de acuer do con el ar tícu lo 48 de la LSAR ten drían prohi bi do ha cer in ver sio nes de al -
to ries go, es pe cu la ti vas o en el ex tran je ro.

306 Artícu lo 45 del DL 3.500.
307 Artícu lo 47, frac ción II de la LSAR y Cir cu lar Con sar 15-1 del 30 de ju nio de 1997. 

Esta úl ti ma ha te ni do sie te mo di fi ca cio nes has ta ju nio de 2002.
308 Los va lo res que man tie nen su va lor ad qui si ti vo son las UDIs y los Ajus ta bo nos.

UDIs (uni da des de in ver sión) son ins tru men tos fi nan cie ros que per mi ten que los re cur sos 
de una in ver sión no pier dan su va lor ad qui si ti vo, to da vez que día a día se ac tua li zan
con for me al INPC. Ade más de ge ne rar un in te rés so bre el mon to de la in ver sión ini cial
más la ac tua li za ción dia ria que tam bién se ca pi ta li za (el va lor dia rio de las UDIs lo pu -
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cie da des de in ver sión es pe cia li za das de fon dos pa ra el re ti ro. Sin em -
bargo, des de el prin ci pio se creó un mar co pa ra el de sa rro llo de los ins -
tru men tos de in ver sión a lar go pla zo, pues a par tir del se gun do año de
ope ra ción del sis te ma, las Afo res po drían ope rar otras Sie fo res, las cua -
les ten drían una com po si ción de su car te ra dis tin ta que aten de ría a di ver -
sos gra dos de ries go. 

En po co tiem po en am bos paí ses se adu je ron pro ble mas de di ver sa na -
tu ra le za en sus in ver sio nes, que los lle va ron a plan tear cam bios en la re -
gu la ción y di ver si fi ca ción de és tas. En Chi le se ar gu men tó 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 los fon dos de pen sio nes así co mo dis mi nuir el ries -
go de és tas, ra zón por la cual des de 1985 se in tro du je ron mo di fi ca cio nes
al ar tícu lo 45 del DL 3.500 pa ra in cor po rar nue vos ins tru men tos fi nan -
cie ros; re de fi nir los lí mi tes de in ver sión por ins tru men to y emi sor; exi gir 
la cla si fi ca ción de ries gos de los tí tu los; per mi tir la tran sac ción de ins tru -
mentos en mer ca dos for ma les au to ri za dos; im pri mir va rian tes en la
regula ción de con flic tos de in te re ses, en las nor mas pa ra la va lo ra ción de 
la car te ra de in ver sio nes y en la cus to dia de tí tu los e in ver sio nes, en tre
otros.309 

Con for me al an te rior pa no ra ma, las mo di fi ca cio nes en cuan to a los
ins tru men tos ele gi bles pa ra las in ver sio nes con sis tie ron en con ce der ma -
yo res ran gos de li ber tad de in ver sión al am pliar las po si bi li da des, en ins -
tru men tos tí pi ca men te de ma yor ries go re la ti vo que la ren ta fi ja, pe ro
tam bién de ma yor ren ta bi li dad es pe ra da.310 De es ta for ma, en tre 1985 y
1996 se in cor po ra ron, en tre otros ins tru men tos fi nan cie ros, los si guien -
tes: so cie da des anó ni mas abier tas, ac cio nes de so cie da des anó ni mas in -
mo bi lia rias, bo nos de em pre sas pú bli cas y pri va das, cuo tas de fon dos de
in ver sión; efec tos de co mer cio (emi ti dos por em pre sas) re pre sen ta ti vos
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bli ca el Ban co de Mé xi co en el DOF). Los ajus ta bo nos son un va lor que emi te el go bier -
no fe de ral pa ra su fi nan cia mien to. Su mon to se ac tua li za con for me al INPC y con tie ne la 
obli ga ción del go bier no de pa gar al te ne dor una su ma de ter mi na da de di ne ro.

309 Ma cías Mu ñoz, Osval do, “Cos to de la tran si ción al nue vo Sis te ma de Pen sio nes
chi le no y sus efec tos eco nó mi co-fi nan cie ros”, Me mo ria del III Con gre so Inte ra me ri ca no 
Ju rí di co de la Se gu ri dad So cial, Mé xi co, CISS-ISSSTE-IDSS, 1996, p. 218.

310 Co mo pue de ob ser var se a par tir de 1986 los tí tu los emi ti dos por ins ti tu cio nes fi nan -
cie ras co men za ron a per der par ti ci pa ción en los por ta fo lios de los fon dos au men tan do el
pe so de los pa pe les emi ti dos por em pre sas.
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de le tras de cam bio o pa ga rés, tí tu los de cré di to, va lo res, in ver sio nes en
el ex tran je ro, en tre otros.311

Ade más de la am plia ción de ins tru men tos fi nan cie ros, en 1985 se in -
tro du jo el tér mi no de cla si fi ca ción de ries go, con el ob je ti vo de que las
in ver sio nes se efec tua ran en ins tru men tos de emi so res de ma yor se gu ri -
dad. Pa ra ello, se creó la Co mi sión Cla si fi ca do ra de Ries go y se de ter mi -
nó la cla si fi ca ción de los ins tru men tos a in ver tir los fon dos de pen sio nes.

Ba jo es te me ca nis mo los ins tru men tos fi nan cie ros son so me ti dos a dis -
tin tos pro ce sos de cla si fi ca ción se gún su na tu ra le za. La cla si fi ca ción de
ries go de los ins tru men tos emi ti dos por en ti da des pri va das es efec tua da
por so cie da des pri va das y fi nal men te apro ba da por la Co mi sión Cla si fi -
ca do ra de Ries go, pa ra de ter mi nar si el ins tru men to pue de o no ser ad -
qui ri do por los fon dos de pen sio nes. En 1994 se per mi tió una ma yor par -
ti ci pa ción y pe so re la ti vo de la in dus tria pri va da de cla si fi ca ción de
ries go.312 
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311 Me dian te la Ley núm. 18.398 del 24 de ene ro de 1985 se in cor po ra ron las ac cio -
nes de so cie da des anó ni mas abier tas. Esta mo di fi ca ción se en mar có en un con tex to de
pri va ti za cio nes de gran des em pre sas pú bli cas. En 1989, se per mi tió la in ver sión en ac -
cio nes de so cie da des anó ni mas in mo bi lia rias y de emi so res con ma yor con cen tra ción
de la pro pie dad con al ta pre sen cia bur sá til. En 1990 se per mi tió in ver tir en el ex tran je -
ro, dan do así un pa so tras cen den tal en la di ver si fi ca ción in ter na cio nal. En 1994, me -
dian te la Ley 19.301, lla ma da Ley de Mer ca do de Ca pi ta les, se in cor po ran otros ins tru -
men tos co mo: los bo nos de re co no ci mien to emi ti dos por el INP y otras ins ti tu cio nes
pre vi sio na les, ins tru men tos de deu da y bo nos con ver ti bles pa ra fi nan cia mien to de pro -
yec tos, et cé te ra. En 1995, con la Ley 19.415, se au to ri zó la ca na li za ción de re cur sos al
fi nan cia mien to de obras de in fraes truc tu ra de uso pú bli co, un sec tor que se vis lum bra ba 
co mo uno de los de ma yor po ten cia pa ra la cap ta ción de re cur sos pre vi sio na les y, en
1996 con la Ley 19.469, se per mi tió la in ver sión en cuo tas de fon dos de in ver sión in -
ter na cio nal, los que se en con tra ban cons ti tui dos en Chi le pe ro aho ra su ob je ti vo se ría
efec tuar in ver sio nes en el ex te rior.

312 La in ver sión en los prin ci pa les sec to res eco nó mi cos: el es ta tal que con cen tra el
40.91% de los re cur sos de los fon dos, don de des ta can los ins tru men tos emi ti dos por
el Ban co Cen tral de Chi le, Bo nos de Re co no ci mien to y Tí tu los emi ti dos por la Te so re ría
Ge ne ral de la Re pú bli ca; el sec tor fi nan cie ro con cen tra el 23.79%, en le tras hi po te ca rias,
de pó si tos y pa ga rés de ins ti tu cio nes fi nan cie ras (con las le tras hi po te ca rias se fi nan cia la
cons truc ción de vi vien das) y en me nor me di da, otros tí tu los del sec tor fi nan cie ro ad qui ri -
dos por los fon dos de pen sio nes son los bo nos y ac cio nes. Res pec to a la par ti ci pa ción en
el sec tor de em pre sas, la prin ci pal in ver sión se efec túa en ac cio nes de so cie da des anó ni -
mas abier tas, con un 28.23% y en bo nos y bo nos can jea bles por ac cio nes el 4.98%. En
cuan to a la par ti ci pa ción de en los fon dos de in ver sión, equi va le a 2.65% del va lor del
fon do, dis tri bu yén do se en fon dos in mo bi lia rios, mo bi lia rios y de de sa rro llo de em pre sas. 
Con re la ción a la in ver sión en el ex tran je ro que al can za un 29% del va lor de los fon dos,
en cuan to a la di ver si fi ca ción del país, un 60.28% de ella se con cen tra en Esta dos Uni -
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En cuan to a los lí mi tes de in ver sión, en tre 1994 y 1995 se re de fi nie -
ron los ran gos den tro de los cua les el Ban co Cen tral de Chi le de bía fi jar
los lí mi tes de in ver sio nes por ins tru men to y nue vas es pe ci fi ca cio nes de
lí mi tes por emi sor.

En tor no de los con flic tos de in te re ses, se re gu la ron aque llos que pu -
die ran sur gir a par tir de la ad mi nis tra ción de re cur sos de ter ce ros. En tor -
no a la cus to dia de tí tu los, en 1994 se au to ri zó a em pre sas pri va das de
de pó si tos de va lo res co mo cus to dias de los fon dos de pen sio nes, ac ti vi -
dad que an tes só lo era de sem pe ña da por el Ban co Cen tral. Asi mis mo, al
in cor po rar se las in ver sio nes en el ex te rior se es ta ble ció la nor ma ti vi dad
res pec to de los ins tru men tos ele gi bles, las mo da li da des de in ver sión, las
nor mas so bre cla si fi ca ción de ries go y cus to dios ex ter nos y las ca rac te -
rís ti cas de las ope ra cio nes de co ber tu ra de ries go fi nan cie ro.313

Res pec to a Mé xi co, al gu nas ca rac te rís ti cas del mar co re gu la to rio ini -
cial de ope ra ción de las Sie fo res se mo di fi ca ron prác ti ca men te a par tir de 
2001,314 con el ob je ti vo, se adu jo, de no li mi tar las in ver sio nes más pro -
duc ti vas en el lar go pla zo y, ade más, pa ra per mi tir ma yor fle xi bi li dad a
me di da que el nue vo sis te ma evo lu cio na y, de es ta for ma, es tar acor de
con la rea li dad que los mer ca dos fi nan cie ros im po nen en la ac tua li dad.315

Asi mis mo, en el 2002 la Con sar, a tra vés de la Cir cu lar 15-6, in tro du jo
mo di fi ca cio nes de fon do al ré gi men de in ver sio nes de las Sie fo res con -
sis ten tes en la am plia ción de las opor tu ni da des de in ver sión y una ma yor 
di ver si fi ca ción.316 De acuer do con al gu nas mo di fi ca cio nes las Sie fo res
po drán in ver tir en ins tru men tos: a) emi ti dos por em pre sas pri va das; b)
ins tru men tos de no mi na dos uni da des de in ver sión (UDIs) o de no mi na dos 
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dos, se gui da por la in ver sión en tí tu los de Ho lan da y Ale ma nia. Véa se, Ma cías, op. cit.,
no ta 309.

313 Las in ver sio nes en el ex tran je ro se apro ba ron en 1990 pe ro fue ron apli ca bles has ta
1992 cuan do se pu bli có el “Re gla men to de Inver sión de los Fon dos de Pen sio nes en el
Extran je ro”.

314 En el cor to pla zo, se di jo que las Sie fo res en fren tan pro ble mas por que su ré gi men
de in ver sión era más res tric ti vo que otras so cie da des de in ver sión; no se di fun dían con
opor tu ni dad las re glas so bre la va lua ción de ins tru men tos y ope ra ción de re por tes, he -
chos que res ta ban fle xi bi li dad a la li qui dez y a las es tra te gias de in ver sión y, al exis tir
po cos ins tru men tos de deu da pri va da ca li fi ca dos, la car te ra se in te gra ba só lo con deu da
gu ber na men tal, con lo que se re tar da ba la es tra te gia de in ver sión en la ac ti vi dad pro duc -
ti va na cio nal, el em pleo, cons truc ción de vi vien da, et cé te ra.

315 Véa se Infor me de Acti vi da des de la Con sar, 2001, p. 21.
316 DOF del 8 de abril y 26 de ju nio de 2002.
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en mo ne da na cio nal317 y, c) emi ti dos, ava la dos o acep ta dos por ins ti tu -en mo ne da na cio nal317 y, c) emi ti dos, ava la dos o acep ta dos por ins ti tu -
cio nes de cré di to y en ti da des fi nan cie ras.318 Asi mis mo, po drán in ver tir
en en ti da des fi nan cie ras con ca li fi ca cio nes en las pro por cio nes si guien -
tes: 35% en en ti da des con ca li fi ca ción AA, 5% en en ti da des con ca li fi ca -
ción A.319 Tam bién se au to ri zó ad qui rir ins tru men tos que ga ran ti cen un
ren di mien to mí ni mo en ta sas rea les o no mi na les al va lor de las UDIs y al 
Índi ce Na cio nal de Pre cios al Con su mi dor o al ti po de cam bio del pe so
fren te al dó lar es ta dou ni den se, al eu ro o al yen,320 rea li zar ope ra cio nes
con ins tru men tos fi nan cie ros de co ber tu ra o de ri va dos, ob te nien do la au -
to ri za ción del Ban co de Mé xi co y cum plir con las “Re glas pru den cia les
pa ra la admi nis tra ción de ries gos en las Afo res y Sie fo res”.321

En re su men, con ta les mo di fi ca cio nes la Con sar au to ri zó in ver sio nes
de alto ren di mien to, pe ro tam bién de al to ries go, co mo es el ca so de la in -
ver sión en em pre sas del Ti po “A”.322 Asi mis mo, eli mi nó el lí mi te de
inver sión má xi mo en tí tu los pri va dos. Pa ra ta les mo di fi ca cio nes, se ar gu -
men tó que se es tá tra tan do de evi tar te ner to do in ver ti do en el go bier no,
por ello, es ne ce sa ria la in ver sión en otras em pre sas, en pa pel sin tan to
ries go, de bue nos ren di mien tos y ta sa com pe ti ti va.323

Ade más, con la re for ma de 2002 a la LSAR se hi cie ron nue vas mo -
difi ca cio nes al ar tícu lo 43; se au to ri zó la in ver sión en va lo res ex tran je -
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319 Los es ta dos, mu ni ci pios y el Dis tri to Fe de ral tam bién po drán emi tir UDIs.
320 En cuan to al ries go cre di ti cio, los ins tru men tos fi nan cie ros ba jo el ré gi men de in -

ver sión de las Sie fo res se cla si fi can en: ries go mí ni mo (AAA), ries go muy ba jo (AA),
ries go ba jo (A), ries go mo de ra do (BBB), ries go al to (BB).

321 Antes las in ver sio nes en ins tru men tos con ca li fi ca ción “A” es ta ban prohi bi das por
es ti mar se que no en cua dra ban en los már ge nes de se gu ri dad exi gi dos a la in ver sión de
los aho rros de la se gu ri dad so cial.

320 Pa re ce que se pre ten de evi tar lo que pa só en la ener gé ti ca Enron, don de el 60% de
los re cur sos de los tra ba ja do res se en con tra ba in ver ti do en un so lo emi sor, que en es te
ca so era la pro pia em pre sa.

321 El ar tícu lo 48, frac ción IX de la LSAR, en prin ci pio prohi bía que las Sie fo res rea li -
za ran ope ra cio nes con de ri va dos, sal vo que lo au to ri za ra el Ban co de Mé xi co a pro pues ta 
de la Con sar.

322 Co mo se re cor da rá, en los con tra tos se es ta ble ce que las fir mas ban ca rias se en cuen -
tran li bres de res pon sa bi li dad al gu na en ca so de pér di das.

323 Si bien has ta aho ra el 90% de los fon dos es tá in ver ti do en tí tu los gu ber na men ta les,
pa re cie ra que se qui sie ra que el go bier no ya no ma ne je esos re cur sos por que no va a po -
der man te ner una ta sa al ta de ren di mien tos, por ello, se es tá in ten tan do in ver tir en la bol -
sa (tí tu los de al ta ren ta bi li dad pe ro al to ries go). Asi mis mo, se pre vé que los fon dos de
pen sio nes par ti ci pen en la com pra de ac cio nes de em pre sas pú bli cas que se rán pri va ti -
zadas.
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ros,324 sin em bar go, se li mi tó su apli ca ción has ta el 20%, dis tri bui do en
tres años con ta dos a par tir de la en tra da en vi gor del de cre to de re for ma
en los si guien tes tér mi nos: el pri mer año 10% del ac ti vo to tal; se gun do
año 15% del ac ti vo to tal y, ter cer año 20%. Asi mis mo que dó su je to a
que al pri mer año la Con sar in for me al Con gre so de la Unión los re sul ta -
dos de es tas in ver sio nes. Con for me a ta les re sul ta dos el Con gre so pue de
re du cir el por cen ta je (o su pri mir lo).325

Res pec to al con flic to de in te re ses, la LSAR lo ubi có en el mar co de
las re la cio nes de las Afo res y Sie fo res con los gru pos fi nan cie ros y en ti -
da des fi nan cie ras con los que ten gan víncu los pa tri mo nia les y re la cio nes
con las de más en ti da des del sis te ma fi nan cie ro me xi ca no.326 En es te sen -
ti do, una Sie fo re no po drá in ver tir más del 5% del to tal de sus ac ti vos en
pa pel emi ti do o ga ran ti za do por en ti da des que ten gan un ne xo ad mi nis -
tra ti vo o te nen cia de ac cio nes con ella.

Pa ra la guar da, ad mi nis tra ción, com pen sa ción, li qui da ción y trans fe -
ren cia de va lo res se creó el Insti tu to pa ra el De pó si to de Va lo res (Inde -
val).327

Por úl ti mo, con re la ción al fun da men to de “uti li za ción trans pa ren te de 
los re cur sos” pue de se ña lar se que si bien al ini cio del fun cio na mien to del 
nue vo sis te ma de pen sio nes, las in ver sio nes en am bos paí ses es tu vie ron
orien ta das ha cia ins tru men tos fi nan cie ros de ter mi na dos,328 con una ló gi -
ca de res guar do del ca pi tal, con el trans cur so del tiem po se ma ni fes tó 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. En
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324 Se con si de ra que es to es ile gal y se con tra po ne a la pro pia NLSS en su ar tícu lo oc -
ta vo tran si to rio “La ley del SAR de be rá pre ver la prohi bi ción de los re cur sos in ver ti dos
en las Sie fo res se des ti nen al fi nan cia mien to de par ti dos po lí ti cos, in ver sio nes en el ex -
tran je ro o cual quier fin dis tin to al res guar do e in cre men to de los mis mos”.

325 Amez cua Orne las, No rahe nid, “Re for mas a las Afo res. Ley SAR ”, Re vis ta La bo -
ral, Mé xi co, núm. 117, 2002, p. 38.

326 Artícu lo 45, frac ción X; 64, 66, 69 a 71 de la LSAR.
327 Artícu lo 32 de la SAR.
328 En un prin ci pio, las po si bi li da des de in ver sión se orien ta ron ha cia los ins tru men tos

de deu da, prin ci pal men te de deu da pú bli ca. Se pue de pen sar en tres ra zo nes pa ra ello:
una, por que pa ra ob te ner la con fian za en el nue vo sis te ma se re que ría de in ver sión en pa -
pe les res pal da dos por el Esta do; dos, pa ra ali viar el pro ble ma de gas to fis cal de la re for -
ma y, tres, el mer ca do de ca pi ta les no es ta ba de sa rro lla do. Entre 1981 y 1988 los fon dos
de pen sio nes en Chi le cons ti tu ye ron una fuen te im por tan te de fi nan cia mien to del dé fi cit
pre vi sio nal pú bli co, pues lo re cur sos se ca na li za ron a tra vés de la com pra de tí tu los de
deu da de la Te so re ría Ge ne ral de la Re pú bli ca y de ac cio nes de em pre sas pú bli cas que
fue ron pri va ti za das.
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la me di da que la ges tión fi nan cie ra de las ad mi nis tra do ras se ha ido con -
so lidan do, se ha avan za do ha cia al ter na ti vas más ries go sas, en aras de
con tri buir ac ti va men te al de sa rro llo eco nó mi co de los paí ses ob je to de es tu -
dio, al re vi ta li zar la es truc tu ra del mer ca do bur sá til y fi nan cie ro, pe ro tam -
bién se ob ser va un nu lo conte ni do so cial. Por tan to, la di men sión de los
recur sos acu mu la dos de los fon dos de pen sio nes abre la dis cu sión so bre la
orien ta ción y pa pel de las in ver sio nes. 

II. FUNDAMENTOS TEÓRICO-FORMALES

1. Aho rro in ter no

Ba jo es te fun da men to se afir mó que por un la do el nue vo sis te ma de
pen sio nes se pa ra el sis te ma pre vi sio nal de las fi nan zas pú bli cas y, por
otro la do, ge ne ra una re la ción de pro pie dad en tre los tra ba ja do res y la
acu mu la ción de sus apor tes, as pec tos de la co lum na ver te bral del sis te -
ma.329 Se se ña ló que la na tu ra le za mis ma del mo de lo ba sa do en la ca pi ta -
li za ción de los fon dos de po si ta dos en las cuen tas in di vi dua les im pli ca
una acu mu la ción de re ser vas y to ma la for ma de un aho rro (pues no se
trans fie re a la po bla ción pa si va). Se adu jo ade más que es ta fuen te de
aho rro tie ne co mo con tra par ti da una in ver sión y con ello se ob tie ne un
stock de ca pi tal.330 

A. Argu men ta ción teó ri ca

Se es gri mió que con la ca pi ta li za ción in di vi dual se lo gra ría una per cep -
ción de los tra ba ja do res co mo un aho rro for zo so y no co mo un im pues to a
la nó mi na, don de es ta si tua ción pro pi cia ría un ma yor aho rro y, por lo mis -
mo, se au men ta ría el aho rro na cio nal. Ade más, con es to se elimi na rían los
efec tos dis tor sio nan tes co mo el tra ba jo in for mal, la eva sión, et cé te ra. Por 
tan to, a un ma yor aho rro ha bría una ma yor in ver sión.331
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329 CIEDESS, Mo der ni za ción de la se gu ri dad so cial,  cit., no ta 256, p. 435.
330 Ca mus, Eu ge nio y Sán chez, Fer nan do, Evo lu ción del sis te ma: ad mi nis tra ción fi -

nan cie ra del sis te ma, AFP: Las tres le tras que re vo lu cio na ron Amé ri ca, San tia go,
CIEDESS, 1997, p. 138.

331 De la noe Gue rre ro, Luis Car los, Po lí ti cas de des re gu la ción eco nó mi ca: el sis te ma
pri va do de pen sio nes, el ca so chi le no, Mé xi co, 1996. y Cer da, op. cit., no ta 67, p. 77.
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Pa ra ello, se afir mó que el aho rro se ca na li za ría ha cia ac ti vi da des ren -
ta bles pa ra el país y se da ría un de ci di do im pul so a aque llos pro yec tos
que re qui rie ran fi nan cia mien to es ta ble, co mo la in ver sión en in fraes truc -
tu ra y en la cons truc ción de vi vien das pa ra ele var de es ta ma ne ra el cre -
ci mien to de la eco no mía.332 Se agre gó que el fon do de pen sio nes, co mo
una de las prin ci pa les fuen tes de aho rro e in ver sión,333 per mi ti ría a las
em pre sas re cu rrir no so la men te a los ban cos e ins ti tu cio nes fi nan cie ras
co mo ofe ren tes de ca pi tal, si no tam bién al fon do de pen sio nes me dian te
la ad qui si ción de tí tu los re pre sen ta ti vos de ca pi tal o deu da.334 Así, el
aho rro pen sio na rio, ca na li za do por un nue vo ti po de in ter me dia rios fi -
nan cie ros (las ad mi nis tra do ras), se ría el ge ne ra dor de un círcu lo vir tuo so 
de aho rro-in ver sión pro duc ti va.

En po cas pa la bras, se des ta có que el sis te ma de pen sio nes im pli ca ba
no só lo ma yo res be ne fi cios y me no res cos tos pa ra los afi lia dos si no, adi -
cio nal men te, en el lar go pla zo me jo ra ría la eco no mía co mo un to do por
la vía de con tri buir a la ge ne ra ción de ma yo res ni ve les de pro duc ción y
de em pleo, pues el au men to de las apor ta cio nes y la in ver sión (jun to con
una me jor efi cien cia) ten drían un im pac to po si ti vo en la ex pan sión de los 
mer ca dos de ca pi tal y del aho rro na cio nal.335

B. Ele men to for mal

Un as pec to des ta ca do en la ins tau ra ción del nue vo sis te ma es su re per -
cu sión en el aho rro na cio nal, pues se vi sua li za co mo un me ca nis mo no
só lo pa ra in cre men tar lo si no tam bién pa ra de sa rro llar el mer ca do de ca -
pi ta les. 

Para ca so chi le no, en el dis cur so ofi cial el te ma del aho rro in ter no no
fue prio ri ta rio, si no más bien el dis cur so se en fo có a ex hi bir los de fec tos
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332 CEP, “Dis cur so del mi nis tro del Tra ba jo y Pre vi sión So cial...,” op. cit., no ta 268, p.
317. Expo si ción de Mo ti vos de la NLSS, 1996.

333 En Mé xi co la pre sun ción de que fon dos de pen sio nes de los tra ba ja do res se ca na -
li za ran a los mer ca dos fi nan cie ros cau só una fuer te po lé mi ca que de sem bo có en un
cam bio en la ini cia ti va de la ley pa ra que que da ra ex plí ci to que los fon dos de pen sio nes 
de be rían de usar se pa ra fo men tar: la ac ti vi dad pro duc ti va na cio nal, la ge ne ra ción de
em pleo, la cons truc ción de vi vien da, el de sa rro llo de in fraes truc tu ra y el de sa rro llo re -
gio nal.

334 CEP, “Dis cur so...” op. cit., no ta 268, p. 317.
335 Cheyre, “Análisis...”, op. cit., nota 62, pp. 162 y 163.
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del an ti guo sis te ma (fal ta de li ber tad in di vi dual y la di so cia ción en tre las
apor ta cio nes y los be ne fi cios, prin ci pal men te). Sin em bar go, en el dis -
cur so pro nun cia do el 6 de no viem bre de 1980 por el mi nis tro del Tra ba jo 
y Pre vi sión So cial con mo ti vo de la apro ba ción de la Re for ma Pre vi sio -
nal, és te ar gu men tó que el sis te ma per mi ti ría al tra ba ja dor una ve jez dig -
na y al país ace le rar su mar cha ha cia el de sa rro llo eco nó mi co so cial,
pues los fon dos de pen sio nes cons ti tui rán una fuen te de ca pi tal de in ver -
sión y apo yo pa ra el mer ca do de va lo res, por cuan to el cre ci mien to de
los fon dos de pen sio nes in cre men ta rían la dis po ni bi li dad de ca pi tal a me -
dia no y lar go pla zo y ase gu ra rían el fi nan cia mien to a lar go pla zo pa ra
im por tan tes pro yec tos eco nó mi cos. 336

En el ca so me xi ca no, el te ma del aho rro in ter no tu vo un pa pel pri mor -
dial en la co mu ni ca ción gu ber na men tal, ya el Plan Na cio nal de De sa rro -
llo 1995-2000 con si de ra ba co mo un ob je ti vo eco nó mi co prin ci pal, la ne -
ce si dad de ace le rar el cre ci mien to del aho rro do més ti co, cu ya me ta se ría
au men tar di cho aho rro en 6% del PIB pa ra fi na les del 2000. Por ello, la
crea ción del nue vo sis te ma de pen sio nes era uno de los ele men tos de esa
es tra te gia, ade más de de sa rro llar los mer ca dos fi nan cie ros y de ca pi ta les, a 
fin de ha cer un uso más efec ti vo de ese aho rro, en aras de un cre ci mien to
eco nó mi co sos te ni do con ge ne ra ción rá pi da de pues tos de tra ba jo.337 

En Mé xi co se con si de ró que el sis te ma de pen sio nes es ti mu la ría la
crea ción y la acep ta ción del em pleo for mal, pues al dis mi nuir se el cos to
to tal de la ma no de obra con la re duc ción de la cuo ta pa tro nal o con la
des gra va ción del pues to so bre la nó mi na, se in cen ti va ría la con tra ta ción
de más tra ba ja do res. Los tra ba ja do res, por su par te, es ta rían más dis pues -
tos a acep tar los em pleos for ma les pues sus apor ta cio nes di rec tas a la se -
gu ri dad so cial tam bién dis mi nui rían y ten drían aho rros en su cuen ta in di -
vi dual.338 

Pa ra ter mi nar el fun da men to del “aho rro in ter no”, ca be se ña lar que en
ambos paí ses, pa ra sus ten tar lo, se rea li za ron pro yec cio nes so bre el
monto al que po dría as cen der el ca pi tal acu mu la do por las ad mi nis tra do -
ras to man do co mo re fe ren cia di ver sos años de ope ra ción del nue vo sis te -
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336 Uthoff, Andras, “Fon dos de pen sio nes, el fi nan cia mien to de los cos tos de tran si ción 
y el de sa rro llo de los mer ca dos fi nan cie ros. Lec cio nes de la re for ma de pri va ti za ción en
Chi le”, Pen sio nes en Amé ri ca La ti na. Dos dé ca das de re for ma, 3a. ed., Li ma, OIT,
2001, p. 210.

337 Ley de los Sis te mas de Aho rro pa ra el Re ti ro.
338 Laurell, Asa Cristina, La reforma contra la salud..., cit., nota 92, p. 81.
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ma, un cre ci mien to anual real pro me dio del PIB, una ta sa de in te rés real,
un cre ci mien to real del sa la rio y de los afi lia dos.339 Sin em bar go di chas
es ti ma cio nes no de ja ron muy en cla ro el efec to glo bal del cam bio del an -
ti guo sis te ma al nue vo.

Al pre sen tar se co mo in cier to, el fun da men to del “aho rro in ter no” des -
de el prin ci pio cons ti tu yó un te ma de am plio de ba te teó ri co y em pí ri co, y en
forma es pe cí fi ca, cons ti tu ye uno de los as pec tos más con tro ver sia les de la
re for ma me xi ca na.

2. Equi dad

Se es gri mió que el nue vo sis te ma de pen sio nes eli mi na la “ine qui dad” 
del an ti guo, al dar a los tra ba ja do res de re chos de pro pie dad cla ra men te
de fi ni dos so bre sus co ti za cio nes, ofre cer in cen ti vos ade cua dos al tra ba jo
y real zar la dig ni dad y li ber tad in di vi dual.340

A.  Argu men ta ción teó ri ca

Se adu jo que el nue vo sis te ma ofre ce con di cio nes ho mo gé neas, es to
es, pa ra to das las ca te go rías de tra ba ja do res con si de ra igua les co ti za cio -
nes y con di cio nes pa ra ac ce der a los be ne fi cios, sin im por tar su ac ti vi dad 
es pe cí fi ca o el sec tor eco nó mi co la bo ral los be ne fi cios se rán igua les a la
su ma de las apor ta cio nes rea li za das por los tra ba ja do res y a los ren di -
mien tos ob te ni dos de su in ver sión.341 

Asi mis mo, se se ña ló que el nue vo sis te ma no es ta ría com ple to, es pe -
cial men te des de un pris ma de jus ti cia, si no con si de ra ra la exis ten cia de
un pi so mí ni mo pa ra las pen sio nes de quie nes han tra ba ja do una par te
sig ni fi ca ti va de su vi da. Por es ta ra zón, se adu jo, el sis te ma de fi ne una
pen sión mí ni ma pa ra la ve jez, in va li dez, viu dez y or fan dad ga ran ti za da
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339 En Chi le se es ti mó que pa ra 1986 el ca pi tal acu mu la do as cen de ría a un 10% del
PNB y al 20% en 1991. En Mé xi co el 16% en el acer vo del ca pi tal, 10% en re la ción al
PIB y 6% al bie nes tar, to do es to dis tri bui do en no me nos de 50 años, pe ro en las es ti ma -
cio nes no se con si de ra ron los efec tos de las co mi sio nes. Véa se Gon zá lez Pier, Eduar do,
“Cos tos y equi dad de la re for ma al sis te ma de pen sio nes”, Ga ce ta de Eco no mía, año 2,
núm. 4, 1997, pp. 107-121.

340 Ro drí guez, Ja co bo, El sis te ma chi le no de pen sio nes a los 18 años: su es ta do ac tual y
sus de sa fíos fu tu ros, 1998, p. 1, pá gi na web [http:/www.el ca to.org/pen chi le_ro drí guez.htm].

341 CISS-CIESS, Los se gu ros pri va dos en Chi le ¿Evo lu ción o ex tin ción de la se gu ri -
dad so cial?, Mé xi co, 1990, p. 21.
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por el Esta do, cuan do los afi lia dos cum plan con los re qui si tos bá si cos y
no cuen ten con un sal do su fi cien te en su cuen ta in di vi dual.342

Tam bién se ar gu men tó que la equi dad es un as pec to de vi tal im por tan -
cia del sis te ma por cuan to lo ha rá más es ta ble en el tiem po, pues cuan do
se ge ne ra la per cep ción de que una de ter mi na da si tua ción es equi ta ti va o
“jus ta”, los agen tes in vo lu cra dos tien den a acep tar la e in clu so de fen der -
la, ra zón por la cual se fa ci li ta ría la pro yec ción del mo de lo a tra vés del
tiem po.343

Adi cio nal men te, se ex pre só que el nue vo sis te ma con tie ne cier tos ele -
men tos de so li da ri dad con los sec to res más des po seí dos de la po bla ción.
En pri mer lu gar, al con te ner la le gis la ción dis po si cio nes so bre los afi lia -
dos que no se en cuen tren co ti zan do al mo men to de ocu rrir un si nies tro
que pue da cau sar les in va li dez o la muer te, que dan au to má ti ca men te cu -
bier tos, ge ne rán do se por en de, el de re cho a una pen sión, don de el be ne fi -
cio res pec ti vo es fi nan cia do en de fi ni ti va en al gu na pro por ción por los
co ti zan tes ac ti vos.344

Asi mis mo, se adu jo que la exis ten cia de pen sio nes mí ni mas ga ran ti za -
das por el Esta do se fi nan cian por los con tri bu yen tes en ge ne ral, cu yo
pro ce so es más trans pa ren te por que el Esta do apor ta la di fe ren cia en tre
lo re que ri do y lo acu mu la do por el afi lia do. En su ma, se afir mó que la
exis ten cia de la equi dad en tér mi nos de que ca da afi lia do re ci ba se gún lo 
apor ta do, com ple men ta do con un im por tan te gra do de so li da ri dad ha cia
los sec to res más des po seí dos de la po bla ción, cons ti tu ye una de las prin -
ci pa les for ta le zas del nue vo sis te ma.

B. Ele men tos for ma les

El fun da men to de “equi dad“ en los tér mi nos ex pues tos en la ar gu men -
ta ción teó ri ca pa re ce iden ti fi car se, en el ca so chi le no, en la dis po si ción
que es ta ble ce efec ti va men te la obli ga ción de co ti zar un 10% del sa la rio
men sual y en los su pues tos pa ra ac ce der a una pen sión de ren ta vi ta li cia,
ren ta tem po ral con ren ta vi ta li cia di fe ri da o re ti ro pro gra ma do. Por otra
par te, la su pues ta “so li da ri dad” se ob ser va en la exis ten cia de pen sio nes
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342 Pi ñe ra, Jo sé, “Dis cur so del mi nis tro...”, op. cit., no ta 58, p. 311.
343 Chey re, La pre vi sión en Chi le, op. cit., no ta 43, p. 183.
344 Ibi dem, p. 184.
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mí ni mas de ve jez, in va li dez y so bre vi vien cia, en las cua les el Esta do cu bre 
la di fe ren cia en ca so de no lo grar se por el tra ba ja dor el ca pi tal ne ce sa rio. 

En el ca so me xi ca no, se se ña ló que se con ser va el prin ci pio de so li da -
ri dad me dian te la cuo ta so cial (de pó si to he cho por el go bier no fe de ral a
la cuen ta in dividual de ca da tra ba ja dor, que con sis te en un 5.5.% del
SMDF (sa la rio mí ni mo del Dis tri to Fe de ral) dia rio al pri me ro de ene ro de 
1997, el cual es ta rá in di za do al INPC, pa ra así man te ner su po der ad qui si -
ti vo).345 Se di jo que así se afian za rá la so li da ri dad al ser igual pa ra to dos
los co ti zan tes, in de pen dien te men te de su sa la rio, pues re pre sen ta pro por -
cio nal men te una ma yor ayu da pa ra aque llos tra ba ja do res con me no res
in gre sos. Esto por que la cuo ta so cial re dis tri bui rá las ga nan cias de la
pro duc ti vi dad de la eco no mía de jó ve nes a vie jos y en tre cla ses so -
cio-eco nó mi cas de una mis ma ge ne ra ción. El Esta do re dis tri bui rá par te
del in gre so re ci bi do me dian te im pues tos en tre los tra ba ja do res pa ra que
ten gan más aho rro acu mu la do.

Una vez ana li za dos los fun da men tos con cep tua les so bre los cua les se
sus ten tó el nue vo sis te ma de pen sio nes es im por tan te des ta car los si -
guien tes as pec tos: 

Por un la do, el aná li sis ha pues to al des cu bier to las di ver gen cias en tre
los pro pó si tos y ob je ti vos del nue vo sis te ma y su es pa cio ju rí di co (es tra -
te gia efec ti va). En una pers pec ti va ge ne ral, las di ver gen cias en tre los
fun da men tos y el mar co ju rí di co obe de cen a que el di se ño fi nal del sis te -
ma fue pro duc to más de las con di cio nes po lí ti cas que de un mi nu cio so
pro ce so cien tí fi co. Bas te re cor dar, en pri mer lu gar, que en Chi le, an tes
de la en tra da en vi gen cia del DL 3.500, fun da men to del mo de lo, 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; mien tras en Mé xi co la nue va Ley del Se gu ro So cial fue
pre sen ta da y apro ba da en me nos de cua tro se ma nas y, pos te rior men te,
fue pos pues ta su en tra da en vi gor; y en se gun do lu gar, que en am bos paí -
ses va rios re gla men tos y dis po si cio nes se crea ron pos te rior men te a la re -
for ma, em pe ro en el ca so me xi ca no las Afo res em pe za ron a crear se in -
clu so an tes de la vi gen cia de la nue va ley. A ello se de be el cons tan te
di na mis mo del as pec to nor ma ti vo.

En una pers pec ti va es pe cí fi ca, co mo pu do ob ser var se, lo que en rea li -
dad le es po si ble al tra ba ja dor rea li zar en el es pa cio ju rí di co es más res -
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345 IMSS, Apor ta cio nes al de ba te. La se gu ri dad so cial an te el fu tu ro, Mé xi co, p. 86.
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trin gi do que lo pre go na do en los fun da men tos y no lo gra ad ver tir se un
avan ce en su pro tec ción.

Por otro la do, el aná li sis de es tos fun da men tos per mi te iden ti fi car con
ma yor cla ri dad el eje que ver da de ra men te orien ta la sus ti tu ción de los
an ti guos sis te mas de los paí ses ob je to de es tu dio: una con cep ción eco -
nomicis ta del pa pel de los sis te mas de pen sio nes con po co o nu la re la -
ción con los fi nes so cia les que jus ti fi can la exis ten cia de es tos sis te mas
de pro tec ción so cial. Asi mis mo, se iden ti fi ca una fi lo so fía in di vi dual
don de se obli ga al tra ba ja dor a en fren tar sus ries gos so cio de mo grá fi cos
con la ge ne ra ción de sus pro pios in gre sos, ba jo un es pí ri tu de aho rro y
pre vi sión. El mer ca do es la fuen te del sis te ma, fi ja sus orien ta cio nes y lí -
mi tes pe ro no los idea les o as pi ra cio nes so cia les, es de cir, se pa só de una 
po lí ti ca so cial a una po lí ti ca eco nó mico-fi nan cie ra.

Por úl ti mo, has ta aquí han que da do ex pli ca dos los fun da men tos teó -
rico-for ma les y ope ra ti vos del nue vo sis te ma y las pe cu lia ri da des de su
re cep ción, só lo fal ta ver qué pa pel jue ga el Esta do en el sis te ma pa ra te -
ner un pa no ra ma com ple to del mo de lo y así es tar en po si bi li dad de ha cer 
un exa men del nue vo sis te ma, aun que só lo pue da ser pre li mi nar, pues en
nin gu no de los dos paí ses se han cum pli do los ex tre mos tem po ra les pre -
vis tos en las le yes que crea ron el sis te ma.
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