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I. LOS PROCESOS DE REFORMAS DE PENSIONES

EN AMÉRICA LATINA

En la úl ti ma dé ca da del si glo re cién con clui do se ge ne ró en Amé ri ca La ti -
na un in ten so de ba te so bre la ne ce si dad de re for mar los sis te mas de

pen sio nes ins ta la dos des de los años vein te. La drás ti ca re for ma aco me ti da
por Chi le en 1981 sir vió de pie al pro ce so de dis cu sión.

No se tra ta ba de re for mas de pri mer gra do, es to es, de aque llas que sin
com pro me ter la esen cia de los sis te mas bus ca ban la ade cua ción de las es truc -
tu ras ins ta la das a par tir de la se gun da dé ca da del si glo pa sa do en la re gión, bá -
si ca men te ba jo los li nea mien tos bis mar kia nos.1 En Chi le se in ten tó es te ti po
de re for mas en los go bier nos de mo crá ti cos pre vios al gol pe de Esta do de
1973.2

Re su men: En los úl ti mos años del si glo XX
La ti no amé ri ca vio re me ci dos sus pro gra mas
de pen sio nes con pro ce sos re for mis tas que
in tro du je ron, en ma yor o me nor me di da, la
ca pi ta li za ción in di vi dual co mo so por te fi -
nan cie ro y la ges tión pri va da con fi nes de lu -
cro co mo sus ten to ad mi nis tra ti vo en reem -
pla zo de los tra di cio na les se gu ros so cia les de
re par to de ori gen bis mar kia nos. El ar tícu lo
ana li za al gu nos as pec tos de la ex pe rien cia re -
for mis ta chi le na que es tá pron ta a cum plir un 
cuar to de si glo y que, por ser pio ne ra, per mi -
te arro jar lu ces so bre los éxi tos y fa len cias de

la ex pe rien cia.

* Pro fe sor de de re cho del tra ba jo y de la se gu ri dad so cial en la Uni ver si dad Bo li va ria na y
de Tal ca de Chi le.

1 So bre la gra dua ción de los pro ce sos de re for mas véa se Sal dain, Ro dol fo, Re for ma de los
sis te mas de se gu ri da des Ibe ro amé ri ca, vi si ble en: www.fin tea me ri ca.org.

2 Pue de men cio nar se el in for me de la Mi sión Klein Sack de 1956, el in for me so bre la re -
for ma de la se gu ri dad so cial, co no ci do co mo “Infor me de la Co mi sión Prat”, de 1964, e in ten -
tos re for mis tas ba jo el go bier no de Frei Mol tal va en 1968.
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Se tra ta ba, aho ra, de re for mas de se gun do gra do con me tas re fun da cio na -
les. Se pro po ne la sus ti tu ción ra di cal de los sis te mas de re par to exis ten tes por 
re gí me nes de ca pi ta li za ción in di vi dual ad mi nis tra dos por pri va dos con fi nes
de lu cro (ca so chi le no) o, a lo me nos, la in tro duc ción de com po nen tes de ca -
pi ta li za ción in di vi dual y ges tión pri va da pa ra trans for mar los sis te mas exis -
ten tes en mix tos, ha cien do con vi vir es tos nue vos ele men tos ope ra ti vos y fi -
nan cie ros con los en tes que ges tio na ban los sis te mas tra di cio na les de re par to.

El Ban co Mun dial,3 de fuer te in fluen cia en el con ti nen te y con li ga zón muy
es tre cha con otros ór ga nos cre di ti cios co mo el Fon do Mo ne ta rio Inter na cio -
nal y el Ban co Inte ra me ri ca no de De sa rro llo, pro po ne una re for ma sus ten ta -
da en la es truc tu ra ción en tres pi la res.

Con ci be un pri mer pi lar de ca rác ter pú bli co, de fi na li dad so li da ria y re dis -
tri bu ti va, des ti na do a dar una pro tec ción bá si ca a quie nes no ca li fi can su fi -
cien te men te en sis te mas con tri bu ti vos, sea con pres ta cio nes uni ver sa les (asis -
ten cia les o de be ne fi cio uni ver sal uni for me), sea con pres ta cio nes re fe ri das
ex clu si va men te a los tra ba ja do res (pres ta ción de mon to uni for me, su ple men -
to de pen sión o a pen sión mí ni ma).

Un se gun do pi lar, con ce bi do co mo obli ga to rio, pro pi cia el aho rro in di vi -
dual y la ges tión pri va da ba jo la fis ca li za ción del Esta do.

El ter cer pi lar, de ca rác ter vo lun ta rio y com ple men ta rio a los an te rio res,
bus ca in cen ti var el aho rro adi cio nal de las per so nas que quie ran me jo rar el ni -
vel de sus pres ta cio nes.

La Co mi sión Eco nó mi ca pa ra Amé ri ca La ti na (CEPAL),4 a su tur no, pos -
tu la la idea de un sis te ma mix to en que con vi van un sis te ma uni ver sal de
pres ta cio nes bá si cas, so li da rio y fi nan cia do por el Esta do con un sis te ma
com ple men ta rio de ges tión pú bli ca o pri va da en que exis ta si na lag ma ti ci dad
en tre apor tes y pres ta cio nes. Se re co mien da la ra cio na li za ción de los sis te mas 
lo gran do su uni for mi dad, la eli mi na ción de con tin gen cias di ver sas a las de in -
va li dez, ve jez y muer te, la fi ja ción de la ve jez en una edad com pa ti ble con las
ex pec ta ti vas de vi da y la via bi li dad fi nan cie ra, la am plia ción del pe rio do de re -
fe ren cia pa ra el cálcu lo de las pen sio nes pa ra evi tar dis tor sio nes y eva sión de
co ti za cio nes, la des vin cu la ción de los apor tes a la pla ni lla re mu ne ra cio nal pa -
ra evi tar el de ses tí mu lo a la con tra ta ción de ma no de obra.
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3 El tra ba jo Enve je ci mien to sin cri sis. Po lí ti cas pa ra la pro tec ción de los an cia nos y la pro mo ción del cre -
ci mien to (Wa shing ton, 1994) con tie ne los li nea mien tos de la pro pues ta del Ban co Mun dial.

4 Equi dad y trans for ma ción pro duc ti va: un en fo que in te gra do, San tia go de Chi le, CEPAL, 1992.



La Orga ni za ción Inter na cio nal del Tra ba jo (OIT)5 man tu vo en un co -
mien zo una po si ción abier ta men te crí ti ca res pec to de las ex pe rien cias y pré -
di cas re for mis tas men cio na das. Re pá re se en que ellas se apar ta ban drás ti ca -
men te de to da la cons truc ción doc tri na ria en ma te ria de pen sio nes ela bo ra da
a par tir de los acuer dos y re co men da cio nes de la Orga ni za ción. Esa doc tri na
ejer cía in fluen cia ca pi tal en los pro ce sos re for mis tas de pri mer gra do en la re -
gión. El ra di cal mo de lo chi le no de pen sio nes de 1981 vio len ta los con ve nios
35, 36, 37 y 38 de la OIT ra ti fi ca dos por el país,6 así co mo tam bién los con ve -
nios 102 de 1952 so bre nor ma mí ni ma de se gu ri dad so cial y 128 de 1967, que 
sin con tar con ra ti fi ca ción cons ti tu yen ins tru men tos bá si cos. De la crí ti ca y
re ce lo, la OIT pa sa a una eta pa pro po si ti va en la que plan tea la ne ce si dad de
un ni vel bá si co de ca rac te rís ti cas asis ten cia les, un ni vel so li da rio de pres ta cio -
nes de fi ni das con apor tes a fon dos pú bli cos de ori gen bi o tri par ti tos y un ni -
vel com ple men ta rio de ca rac te rís ti cas más fle xi bles. Insis te la OIT en la ne ce -
si dad de crear ins tan cias par ti ci pa ti vas y de con trol tri par ti tas. En cuan to al
ni vel in ter me dio, de mo do si mi lar a la CEPAL, con sul ta co rrec ti vos a los
flan cos dé bi les de los sis te mas de re par to, en tre otros la am plia ción del pe rio -
do de re fe ren cia pa ra el cálcu lo de las pen sio nes y la fi ja ción de ta sas de reem -
pla zo ajus ta das a los mí ni mos pre vis tos en los con ve nios de la OIT.

Lue go de ha ber trans cu rri do más de diez años des de la pro pues ta del Ban -
co Mun dial y de ha ber se di fun di do el fe nó me no re for mis ta por gran par te del 
con ti nen te, des de esa mis ma en ti dad sur gen vo ces que aler tan so bre las in su -
fi cien cias y fra ca sos de la ex pe rien cia re for mis ta. En los paí ses que re sis tie ron 
vi va men te la re for ma, es tas crí ti cas ali men tan el de ba te nun ca clau su ra do so -
bre la con ve nien cia o in con ve nien cia de la in ser ción de la du pla ges tión pri va -
da/ca pi ta li za ción in di vi dual, que re sul ta ser lo más no ve do so de la ex pe rien -
cia. En otros paí ses co mo Chi le, en que pa ra dó ji ca men te re cién co mien za a
dis cu tir se el te ma, las re ser vas que se es cu chan so bre las bon da des del mo de -
lo afir man un len to pro ce so de re fle xión y crí ti ca en el que sur gen po si cio nes
en con tra das en tre quie nes creen que bas ta con ha cer al gu nas ade cua cio nes
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5 Entre múl ti ples tra ba jos so bre la ma te ria pue den ci tar se las me mo rias ex pues tas por su
di rec tor ge ne ral en la 13a. Con fe ren cia de los Esta dos de Amé ri ca miem bros de la OIT (1992)
y en la reu nión 80a. de la Con fe ren cia Inter na cio nal del Tra ba jo (1993).

6 Véa se el in for me de la Co mi sión de Exper tos en apli ca ción de con ve nios y re co men da -
cio nes, in for me III (par te 4 A), Con fe ren cia Inter na cio nal del Tra ba jo reu nión 77a., Gi ne bra,
1990. Véa se, tam bién, Gu mu cio, Juan Se bas tián, “Eva lua ción so bre el cum pli mien to de con -
ve nios de se gu ri dad so cial en Chi le”, Re vis ta La bo ral Chi le na, di ciem bre de 1992.



co rrec ti vas y quie nes echan de me nos una so lu ción que ata que los fun da men -
tos del sis te ma.

Es un de ba te que co mien za, y pa ra en ri que cer lo na da nos pa re ce más
apro pia do que re vi sar al gu nos as pec tos que arro ja la ob ser va ción del mo de lo
chi le no de pen sio nes cuan do és te se acer ca a cum plir ca si un cuar to de si glo
de fun cio na mien to.

Co mo es sa bi do, Chi le fue el país pio ne ro en es ta lí nea de re for ma de los
sis te mas de pen sio nes. Ini cia su pro ce so re for mis ta el 1o. de ma yo de 1981,7

po nien do en ope ra ción un ré gi men de ca pi ta li za ción in di vi dual ges tio na do
por en tes pri va dos con fi nes de lu cro, sus ti tu yen do com ple ta men te el sis te ma 
con tri bu ti vo de re par to for ja do des de ini cios del si glo XX ba jo la mo da li dad
bis mar kia na.8

A par tir de es ta ex pe rien cia pio ne ra, in cor po ra da con en tu sias mo en las re -
co men da cio nes del Ban co Mun dial se cun da das por el Fon do Mo ne ta rio
Inter na cio nal, es ta lí nea de re for ma se ha ex pan di do fuer te men te en el con ti -
nen te. En 1993, Pe rú adop ta un sis te ma si mi lar al chi le no; al año si guien te,
Co lom bia y Argen ti na po nen en mar cha sus re for mas; en 1996 lo ha cen Uru -
guay, Bo li via y Mé xi co; en 1997 es el tur no de El Sal va dor; en el 2000 le co -
rres pon de a Cos ta Ri ca y Ni ca ra gua y, fi nal men te, en 2003, Re pú bli ca Do mi -
ni ca na ini cia la ex pe rien cia. Por cier to, ca da mo de lo es di fe ren te9 y en al gu nos 
ca sos di fí cil de ser ho mo lo ga do con los de más; sin em bar go, la cons tan te en
to dos ellos es la in cor po ra ción de re gí me nes de aho rro in di vi dual ges tio na -
dos por en tes pri va dos co mo es truc tu ras que sus ti tu yen to tal o par cial men te
los sis te mas pú bli cos de pen sio nes por re par to pree xis ten tes. La ola ex pan si -
va ha ex ce di do los már ge nes de Amé ri ca La ti na: mien tras paí ses de Eu ro pa
del Este se han ins cri to en la ex pe rien cia, la idea re for mis ta ame na za los ci -
mien tos de los es que mas de se gu ri dad so cial de los paí ses de sa rro lla dos, po -
nién do se en el cen tro del de ba te en tre quie nes la pro pi cian y quie nes de fien -
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7 Esa es la fe cha de en tra da en vi gen cia del de cre to ley 3.500, dic ta do en no viem bre de
1980.

8 El sis te ma con tri bu ti vo de re par to afi lia hoy a me nos de 200 mil co ti zan tes an ti guos y se
en cuen tra en vías de ex tin ción. To dos los tra ba ja do res que ini cia ron su ac ti vi dad la bo ral des de
el 1o. de ene ro de 1983 han de bi do obli ga to ria men te in gre sar al ré gi men de ca pi ta li za ción in di -
vi dual. Só lo las fuer zas ar ma das y po li cia les se mar gi na ron de la re for ma y con ser van con ple na 
vi gen cia ins ti tu tos de pre vi sión pro fe sio na les con re gí me nes de re par to.

9 Pa ra co no cer las di fe ren cias se pue de re vi sar, en tre otros tra ba jos, La ca pi ta li za ción in di vi -
dual en los sis te mas pre vi sio na les de Amé ri ca La ti na, de la Aso cia ción Inter na cio nal de Orga nis mos
de Su per vi sión de Fon dos de Pen sio nes, en www.bcl.cl.



den la con cep ción del Esta do de bie nes tar sur gi do y de sa rro lla do a par tir de
la Se gun da Gue rra Mun dial.

Co mo se ña lá ra mos al ini cio, la pro fe cía de que la re for ma pio ne ra em pren -
di da por Chi le en 1981 se ría una pa na cea que per mi ti ría al can zar gran des lo -
gros en los fi nes pro pios de la se gu ri dad so cial, al mis mo tiem po que pro du -
cir efec tos no ta bles en las dé bi les eco no mías de nues tros paí ses, hoy es tá, por 
de cir lo me nos, en re vi sión.

II. EL SISTEMA DE PENSIONES CHILENO PREVIO

A LA REFORMA DE 1981

La evo lu ción del sis te ma de se gu ri dad so cial chi le no per mi te es ta ble cer
tres gran des eta pas que de ri van de dis tin tas orien ta cio nes que han da do for -
ma a sus ins ti tu cio nes.

La pri me ra eta pa se ini cia a me dia dos de la dé ca da de los años vein te del si -
glo pa sa do. Chi le se su ma en 1925 a la idea de la Cons ti tu ción de Wei mar de
cons ti tu cio na li zar los de re chos so cia les, lo que ha ce tí mi da men te en la car ta
fun da men tal de 1925. Ello se re fuer za no ta ble men te en 1970 al de sa rro llar se
las ga ran tías cons ti tu cio na les a la se gu ri dad so cial y la sa lud con for me a las
orien ta cio nes mo der nas de la se gu ri dad so cial. Este pri mer pe rio do, que se
ini cia mar ca da men te a par tir de la apro ba ción de las lla ma das le yes so cia les de 
1924 y que fi na li za en los años se sen ta, se en mar ca en la ex pe rien cia o mo de -
lo ale mán di se ña do por Bis marck a fi nes del si glo XIX. Se tra ta de la cons -
truc ción de se gu ros so cia les seg men ta dos pro fe sio nal men te. En ma te ria de
pen sio nes, to dos ellos con sul ta ban cua dros de pres ta cio nes de fi ni das en fun -
ción de los in gre sos del úl ti mo pe rio do de vi da ac ti va y de los años de co ti za -
cio nes. La ge ne ra li dad de los re gí me nes per mi tían el ac ce so a ju bi la ción por
in va li dez, ve jez o muer te, y adi cio nal men te por reu nir un mí ni mo de años de
co ti za cio nes, cual quie ra fue re la edad. En el as pec to fi nan cie ro, de es que mas
de ca pi ta li za ción in di vi dual se pa sa a me dia dos del si glo pa sa do al es que ma de
re par to. Admi nis tra ti va men te, lue go de una par ti da bas tan te ra cio nal es truc -
tu ra da en cua tro en tes cen tra les (obre ros, em plea dos pú bli cos, em plea dos
par ti cu la res y fuer zas ar ma das), co mien za un pro ce so de de sa gre ga ción en
una mul ti pli ci dad de ór ga nos es ta ta les o pa raes ta ta les crea dos pa ra ad mi nis -
trar re gí me nes pa ra sec to res más pe que ños des ga ja dos de sus en ti da des ma -
tri ces con mi ras a ob te ner me jo res pres ta cio nes. Su de sa rro llo es ex plo si vo y
de sor de na do. Se lo gra afi liar a la ma yor par te de los tra ba ja do res de pen dien-
tes a ca jas de pre vi sión de ca rác ter se mi pú bli co que cu bren una ga ma ca da vez
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más am plia de pres ta cio nes. Jun to a tres ca jas de pre vi sión prin ci pa les pa ra el
sec tor ci vil —obre ros, em plea dos par ti cu la res, em plea dos pú bli cos ci vi les—
y dos pa ra los fun cio na rios del or den cas tren se y po li cial, se crea un im por -
tan te nú me ro de ca jas pa ra aten der a pe que ños sec to res con ma yor po der de
pre sión que lo gran cua dros de be ne fi cios re la ti va men te me jo res a los de su
pro fe sión de ori gen. Asi mis mo, en las ca jas prin ci pa les se crean, pa ra le la men -
te a los re gí me nes ge ne ra les, sub re gí me nes pre fe ren tes pa ra al gu nos sec to res. 
Al tér mi no de los años se sen ta, el sis te ma chi le no con ta ba así con 35 ca jas de
pre vi sión y 150 re gí me nes pre vi sio na les dis tin tos. La nor ma ti va apli ca ble es -
ta ba dis per sa en más de 600 cuer pos le ga les. Co mo se ha di cho, los se gu ros
so cia les pro fe sio na les uni ver sa li zan el sis te ma al pun to que lle gan a com pren -
der —a lo me nos en el pla no del de ber ser fi ja do por la ley— a la to ta li dad de
los tra ba ja do res de pen dien tes, su pe ran do así las tra di cio na les di fi cul ta des de la
se gu ri dad so cial pa ra in cor po rar a tra ba ja do res ru ra les y do més ti cos. El prin -
ci pal de sa fío pen dien te en es ta ma te ria era la in te gra ción de los tra ba ja do res
por cuen ta pro pia. Só lo apro xi ma da men te el 10% de ese sec tor es ta ba in te -
gra do al sis te ma por di ver sas vías. En 1972, ba jo el go bier no de Sal va dor
Allen de, que creó un se gu ro so cial pa ra co mer cian tes, trans por tis tas y otros
tra ba ja do res por cuen ta pro pia, da ba una po ten cial so lu ción a es te pro ble ma.
Esa ini cia ti va abor tó con el ad ve ni mien to del go bier no mi li tar. La pro li fe ra ción 
de re gí me nes y sub re gí me nes no hi zo per der el pe so in men sa men te ma yo ri ta -
rio de los re gí me nes bá si cos de obre ros, em plea dos par ti cu la res, emplea dos
pú bli cos y fuer zas ar ma das y ca ra bi ne ros. Ha cia 1980, los im po nen tes ac ti vos 
del Ser vi cio de Se gu ro So cial de la Ca ja de Pre vi sión de Emplea dos Par ti cu la -
res y de la Ca ja Na cio nal de Emplea dos Pú bli cos y Pe rio dis tas re pre sen ta ban
el 95.6% de la ma sa de im po nen tes ac ti vos del sec tor ci vil. Con to do, es ta
for ma de ex pan sión ge ne ró un cua dro caó ti co e ine fi cien te que re que ría de
ur gen tes re for mas.

Una se gun da eta pa que se de sa rro lla fun da men tal men te des de la dé ca da
de los se sen ta has ta 1980 res pon de a las orien ta cio nes de uni ver sa li za ción de
la se gu ri dad so cial for mu la das en el Plan Be ve rid ge, las que só lo en as pec tos
muy par cia les al can zan los pro gra mas de pen sio nes.10
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10 En 1963 se lo gra la crea ción de un sis te ma ge ne ral de pen sio nes mí ni mas y de re va lo ri -
za ción de pen sio nes. Este úl ti mo per mi te una coor di na ción fi nan cie ra en tre los di ver sos fon -
dos de pen sio nes. A fi nes de los años se sen ta se crea un sis te ma de me di ci na cu ra ti va pa ra los
em plea dos (los obre ros ya lo te nían des de 1952) y un se gu ro so cial mo der no pa ra si nies tros la -
bo ra les. En 1972 se crea con una de fec tuo sa ins ti tu cio na li dad un sis te ma de pen sio nes asis ten -



Una ter ce ra eta pa, ac tual men te en cur so, se ini cia en 1981. En ella se pri vi -
le gia una con cep ción pri va ti za do ra de la ges tión de los ins tru men tos de pro -
tec ción. Se tra ta pro pia men te de la re for ma de pen sio nes que su cin ta men te
des cri bi re mos lue go. Se su mó a es ta re for ma otra pri va ti za do ra en ma te ria de
sa lud.

Des de fi nes de los años cin cuen ta co men zó a for mar se con sen so en los
me dios téc ni cos so bre la ine lu di ble y ur gen te ne ce si dad de re for mar en pro -
fun di dad el sis te ma de se gu ri dad so cial chi le no. Mu cho se avan zó en ca si to -
das las áreas, sal vo en la re la ti va a los pro gra mas de pen sio nes. Los in ten tos
re for mis tas pre vios al go bier no mi li tar fra ca sa ron por fal ta de vo lun tad po lí -
ti ca pa ra su pe rar la re sis ten cia de gru pos con po der de pre sión que veían
com pro me ti dos sus in te re ses in me dia tos.

Lo cier to es que la orien ta ción de los pro yec tos re for mis tas en re fe ren cia se
ins cri bía en lo que se de no mi na re for mas de pri mer gra do, sim ple men te rea de -
cua do ras. El es fuer zo que se em pren dió con sis tió bá si ca men te en trans for -
mar la asis te má ti ca agru pa ción de re gí me nes seg men ta dos pro fe sio nalmen te
de ori gen bis mar kia no, en un ver da de ro sis te ma con con duc ción ar mó ni ca,
ma yor uni for mi dad, más ex ten so en su co ber tu ra, con me nos re gre si vi da des
y con ma yo res cuo tas de so li da ri dad, que res pon die ra, en fin, a las orien ta cio -
nes de la se gu ri dad so cial fi ja das por Be ve rid ge du ran te la Se gun da Gue rra
Mun dial.

En pen sio nes, la idea era man te ner la ges tión pú bli ca y el fi nan cia mien to
de re par to, eli mi nan do fi gu ras ju bi la to rias sin ma yor jus ti fi ca ción, co mo la de 
los años de ser vi cio, y otros ex ce sos que in ci dían en las di fi cul ta des ad mi nis -
tra ti vas y fi nan cie ras del sis te ma.

Los re for mis tas de 1981, por el con tra rio, plan tea ron una rup tu ra drás ti ca
con el pa sa do, in tro du cien do el es que ma ges tión pri va da/ca pi ta li za ción in di -
vi dual en sus ti tu ción del es que ma ges tión pú bli ca/re par to so li da rio.

III. RASGOS PRINCIPALES DE LA REFORMA DE 1981

En 1981 se sus ti tu yó com ple ta men te, sal vo pa ra el sec tor uni for ma do, el
es que ma co lec ti vo pú bli co de re par to por un nue vo sis te ma de pen sio nes ba -
sa do en la ca pi ta li za ción in di vi dual y ad mi nis tra do por el sec tor pri va do. Este 
sis te ma se di se ñó con con di cio nes de ac ce so uni for mes.
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cia les pa ra in di gen tes, el cual se for ma li za ade cua da men te en 1975. Al mis mo tiem po se crean
sis te mas uni for mes de pres ta cio nes fa mi lia res, sub si dios de ce san tía y asig na cio nes por muer te.



En ma te ria de co ber tu ra sub je ti va, el sis te ma obli ga a afi liar se y co ti zar a
to dos los tra ba ja do res de pen dien tes. Los tra ba ja do res por cuen ta pro pia go -
zan de li ber tad pa ra afi liar se y pa ra co ti zar o no. En lo re la ti vo a co ber tu ra
ob je ti va, el sis te ma dis po ne de pres ta cio nes pa ra las con tin gen cias de in va li -
dez, ve jez y muer te. En cuan to a pres ta cio nes, el sis te ma con tem pla pen sio nes
por in va li dez, ve jez o muer te, ade más de otros be ne fi cios que no res pon den a
con tin gen cia al gu na, co mo lo es la pen sión an ti ci pa da de ve jez o la po si bi li -
dad de re ti rar par te de los fon dos de la cuen ta in di vi dual de sa fec tán do los de
su fi na li dad pro pia.

Los hom bres se pue den ju bi lar por ve jez a los 65 años y las mu je res a los
60.11 Las pen sio nes de ve jez son fi nan cia das ex clu si va men te por el fon do
acu mu la do en las cuen tas in di vi dua les. Apar te del aho rro fi nal acu mu la do,
in ci den tam bién el re tor no de las in ver sio nes de los fon dos de pen sio nes, la
ex pec ta ti va de vi da por gé ne ro del pen sio na do, y el nú me ro, edad y ex pec ta ti -
va de vi da de los fa mi lia res de pen dien tes.

Las pen sio nes de in va li dez y de so bre vi ven cia ob te ni das o cau sa das por
tra ba ja do res ac ti vos co ti zan tes es tán afec tas a un sis te ma de pres ta cio nes de -
fi ni das en fun ción del ni vel de los in gre sos co ti za dos en el úl ti mo de ce nio an -
te rior al si nies tro. Si los aho rros en la cuen ta in di vi dual del in vá li do o fa lle ci -
do son in su fi cien tes pa ra fi nan ciar la pen sión pre de ter mi na da, ope ra un
apor te adi cio nal que efec túa la Admi nis tra do ra de Fon dos de Pen sio nes (AFP)
con car go a un se gu ro que de be con tra tar en una com pa ñía ase gu ra do ra pri -
va da de su elec ción.12 Si el si nies tro ocu rre mien tras el afi lia do no se en cuen -
tra co ti zan do, sus pen sio nes que da rán de ter mi na das ex clu si va men te por el
mon to de sus aho rros.

En ca so de in su fi cien cia de las pen sio nes, pue de ope rar una ga ran tía es ta -
tal que ase gu ra la per cep ción de una pen sión de mon to mí ni mo, siem pre que
el afi lia do cum pla con el pe rio do de co ti za cio nes re que ri do.13
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11 La ley con tem pla la po si bi li dad de re ba ja de edad pa ra quie nes han co ti za do adi cio nal -
men te por ha ber si do ca li fi ca das sus la bo res co mo pe sa das. Igual men te, el sis te ma con tem pla
un be ne fi cio anó ma lo de no mi na do “pen sión an ti ci pa da de ve jez” que per mi te ju bi lar an tes de
las eda des pres cri tas a quie nes tie nen aho rra dos fon dos su fi cien tes pa ra fi nan ciar una pen sión
de mon to con si de ra do ra zo na ble por la ley.

12 Con car go a es te se gu ro, las Admi nis tra do ras de Fon dos de Pen sio nes (en ade lan te
AFP) fi nan cian, tam bién, el cos to to tal de las pen sio nes de in va li dez pro vi sio na les (tres años) y 
las co ti za cio nes de quie nes pier den la ca li dad de in vá li dos en la se gun da re vi sión.

13 En ca so de in va li dez y so bre vi ven cia la ley exi ge un to tal de diez años de co ti za cio nes o
de dos años de co ti za cio nes den tro del quin que nio an te rior al si nies tro o te ner la ca li dad de co -



En lo fi nan cie ro, el sis te ma con sa gra un es que ma de con tri bu cio nes de fi -
ni das ba sa do en pla nes in di vi dua les de aho rro obli ga to rio pri va do. Los tra ba -
ja do res de ben co ti zar men sual men te el 10%14 de sus ren tas y des ti nar las a sus 
cuen tas in di vi dua les de aho rro ad mi nis tra das por las AFP. Éstas, a su vez,
co bran co mi sio nes pa ra cu brir los cos tos ad mi nis tra ti vos y con tra tar un se gu -
ro pa ra cu brir las con tin gen cias de in va li dez o muer te del afi lia do ac ti vo.

En lo ope ra cio nal, se en co mien da la ges tión a en ti da des cons ti tui das co mo 
so cie da des anó ni mas cu yas fun cio nes bá si cas con sis ten en re cau dar co ti za -
cio nes, in ver tir los fon dos den tro de los már ge nes y en los tí tu los au to ri za dos 
por la ley, y con ce der las pres ta cio nes. El pre cio por su ges tión lo co bran por
vía de co mi sio nes que fi jan li bre men te. El Esta do con tro la el ac tuar de las
AFP a tra vés de un or ga nis mo fis ca li za dor de no mi na do Su pe rin ten den cia de
Admi nis tra do ras de Fon dos de Pen sio nes.

Las con tri bu cio nes rea li za das por los con tri bu yen tes del an ti guo sis te ma
que se tras la da ron al nue vo son re co no ci das a tra vés de un ins tru men to fi -
nan cie ro lla ma do bo no de re co no ci mien to.

Las va ria bles del sis te ma es tán ex pre sa das en Uni da des de Fo men to (UF),
uni dad con ta ble in de xa da con la in fla ción. De es ta ma ne ra, las pen sio nes son
ajus ta das au to má ti ca men te con la in fla ción, re sol vién do se un se rio y an ti guo
pro ble ma del sis te ma pú bli co de pen sio nes.15

La re for ma se im pu so en no viem bre de 1980 sin pre vio anun cio ni de ba te. 
Chi le, en ese en ton ces, se en con tra ba en ple na dic ta du ra. No exis tió po si bi li -
dad al gu na de re fle xio nar so bre la exac ti tud del diag nós ti co re la ti vo al sis te ma 
an ti guo ni de dis cu tir so bre las vías al ter na ti vas de so lu ción a sus pro ble mas.
El dis cur so fue uni la te ral. Las crí ti cas que sec to res sin di ca les y aca dé mi cos
hi cie ron a tan tras cen den tal re for ma no tu vie ron es pa cio al gu no. La cons -
truc ción so cial ela bo ra da des de 1924 pa ra dar pro tec ción en la in va li dez, ve -
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ti zan te si la in va li dez o la muer te de ri va de ac ci den te, o bien te ner la ca li dad de pen sio na do al
fa lle cer. Pa ra la ve jez se re quie re un mí ni mo de vein te años de co ti za cio nes.

14 Las AFP tie nen el de re cho, y así lo ha ce la ca si to ta li dad, de de du cir del 10% des ti na do
a pen sio nes una co mi sión fi ja ex pre sa da en pe sos pa ra gas tos de ad mi nis tra ción. Esta co mi -
sión afec ta de ma ne ra im por tan te a los tra ba ja do res de me no res in gre sos, ya que por ser un
mon to fi jo re sul ta un gra va men re gre si vo.

15 Ese pro ble ma ori gi na do por la per sis ten cia de al tas ta sas in fla cio na rias que mer ma ban
el po der ad qui si ti vo de las pres ta cio nes se ha su pe ra do en los úl ti mos años en que se ob ser van
ba jas ta sas de in fla ción anual. Es por ello que el sis te ma de re par to es tá otor gan do pen sio nes a
quie nes se man tu vie ron en él, que im pli can al tí si mas ta sas de sus ti tu ción de in gre sos.



jez y muer te a to dos los tra ba ja do res de pen dien tes y a una pe que ña par te de
los tra ba ja do res por cuen ta pro pia fue de rri ba da drás ti ca men te y reem pla za -
da por un sis te ma de ad mi nis tra ción pri va da de aho rro in di vi dual del to do
ex tra ño a los li nea mien tos que has ta ese en ton ces orien ta ban las po lí ti cas de
se gu ri dad so cial, cu ya im pron ta era re for mar los re gí me nes pri mi ti vos en la
óp ti ca de la vi sión de se gu ri dad so cial sur gi da a par tir de las pro pues tas del
Infor me Be ve rid ge en los años cua ren ta.

La im po si ción au to ri ta ria del sis te ma ha ce que has ta hoy se des co noz can
los an te ce den tes téc ni cos que tu vie ron a la vis ta los re for mis tas. ¿Cuál es el
sus ten to de la fi ja ción del 10% co mo ta sa de co ti za ción?, ¿es o no su fi cien te?, 
¿cuá les fue ron los pro nós ti cos de la pro gre sión que ten drán las ta blas de es -
pe ran zas de vi da?, ¿cuá les fue ron las es ti ma cio nes de den si fi ca ción im po si ti -
va? Éstas y mu chas otras in te rro gan tes no tie nen res pues ta for mal y se ria. Así 
se abre es pa cio a to do ti po de es pe cu la cio nes en el sen ti do de que mu chas de -
ci sio nes po drán ha ber res pon di do no a fun da men tos téc ni cos de se gu ri dad
so cial, si no a otras me tas de sea bles.16

Siem pre que dará la in te rro gan te de si la re for ma de pen sio nes en es tu dio
ha bría si do acep ta da en de mo cra cia. La ex pe rien cia de paí ses la ti noa me ri ca -
nos que in tro du je ron re for mas en sus sis te mas de pen sio nes, co mo es el ca so
de Argen ti na o Uru guay, ha bien do ya re cu pe ra do la de mo cra cia, dan se ña les
cla ras de que una re for ma tan drás ti ca co mo la chi le na no ha bría si do via ble, a 
me nos de ha bér se le aña di do im por tan tes mo ri ge ra cio nes.

Ana li za re mos a con ti nua ción al gu nos ele men tos del mo de lo chi le no de
ca pi ta li za ción in di vi dual que con tri bu yan a for mar opi nión so bre su fun cio -
na mien to y via bi li dad fu tu ra.

IV. PERSPECTIVAS DE ANÁLISIS DEL MODELO

DE CAPITALIZACIÓN INDIVIDUAL

La ca pi ta li za ción in di vi dual, en cuan to ins tru men to o téc ni ca fi nan cie ra
pa ra ad mi nis trar los re cur sos que se des ti nan a fi nan ciar pen sio nes pa ra la in -
va li dez, ve jez o muer te, pue de ser ana li za da en abs trac to, sin con si de ra ción a
rea li dad de ter mi na da al gu na. Se tra ta de un ejer ci cio de la bo ra to rio útil pe ro
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16 Se di ce, por ejem plo, que la ta sa im po si ti va de 10% de re mu ne ra cio nes y ren tas, más
que res pon der a un cri te rio de su fi cien cia obe de ce ría al im pe ra ti vo de re ba jar el cos to de la ma -
no de obra con tem pla do en la po lí ti ca eco nó mi ca del go bier no mi li tar.



no com ple to, en la me di da en que pa ra adop tar la de ci sión po lí ti ca de ele gir
un de ter mi na do ins tru men to téc ni co es in dis pen sa ble con ju gar tam bién los
ele men tos que apor ta la rea li dad den tro de la cual és te es tá lla ma do a ac tuar.

Esto que pa re ce tan ob vio se trae a co la ción, pues es usual que fren te a las
ob ser va cio nes crí ti cas que se for mu lan al fun cio na mien to de la ex pe rien cia
de ca pi ta li za ción in di vi dual, sus de fen so res nos sor pren den con el ex tra ño ar -
gu men to de afir mar que las de fi cien cias ob ser va das en ma te ria de ba ja co ber -
tu ra, in su fi cien cia de aho rros y de den si dad im po si ti va, así co mo pen sio nes
de fi cien tes, no son pro duc to de fa llas del sis te ma de ca pi ta li za ción in di vi dual, 
si no que de la rea li dad de nues tros paí ses. Si esa rea li dad fue ra dis tin ta y los
tra ba ja do res tu vie ran em pleos es ta bles y no pre ca rios, sa la rios ade cua dos,
per ma nen cia en sus aho rros, el sis te ma fun cio na ría es tu pen da men te. Con clu -
yen, así, que el sis te ma de be que dar exen to de crí ti cas por cuan to los re sul ta -
dos le son exó ge nos.

Si bien el ins tru men tal de la ca pi ta li za ción in di vi dual apor ta en abs trac to
gra ves de fi cien cias, co mo su ex plí ci ta au sen cia de so li da ri dad, de be re co no -
cer se que su pues tos al gu nos in gre dien tes hi po té ti cos muy fa vo ra bles po drían 
ob te ner se me jo res re sul ta dos que los ob ser va dos en la du ra rea li dad de nues -
tros paí ses.

Sin em bar go, un ejer ci cio de la bo ra to rio asép ti co es ver da de ra men te inú til
des de el mo men to en que las po lí ti cas pú bli cas de pro tec ción de ben di se ñar -
se pa ra ser via bles y efi cien tes en nues tra rea li dad y no en otra ine xis ten te.

De es te mo do, el ins tru men to idea do en la re for ma ne ce sa ria men te de be
ser juz ga do en fun ción de si es o no el más idó neo pa ra dar pro tec ción a la
po bla ción en las si tua cio nes de in va li dez, ve jez o muer te, en las con di cio nes
exis ten tes de in for ma li dad la bo ral, ba ja den si dad de co ti za cio nes, sa la rios de -
pri mi dos, ines ta bi li dad la bo ral, de sem pleo, et cé te ra, que son los ele men tos
que con fi gu ran la rea li dad.

Otro as pec to que sue le lla mar a con fu sión es el que tie ne re la ción con los
efec tos que un de ter mi na do ins tru men to de se gu ri dad so cial ge ne ra en el ám -
bi to de la eco no mía. En nues tro país se ha des ta ca do más en to dos es tos años 
el efec to que ge ne ra el sis te ma de ca pi ta li za ción in di vi dual en el di na mis mo
del mer ca do de ca pi ta les y fi nan cie ro y en el aho rro na cio nal que en sus me tas 
pro pias, que no son otras que las de pro cu rar pro tec ción a las per so nas en su
in va li dez, ve jez y muer te.

Exis te con sen so res pec to a que los sis te mas de se gu ri dad so cial de ben
cons truir se de acuer do con la rea li dad eco nó mi ca de los paí ses en tér mi nos
que po si bi li ten de la ma ne ra más ar mó ni ca po si ble el de sa rro llo eco nó mi co y
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so cial. Hay un prin ci pio de rea lis mo eco nó mi co que si se de sa tien de ge ne ra
gra ves di fi cul ta des en la eco no mía y fi nal men te en los pro pios sis te mas pro -
tec to res. Pe ro ello no au to ri za a dis tor sio nar las co sas: los sis te mas de pro tec -
ción de ben ser juz ga dos en fun ción del cum pli mien to o in cum pli mien to de
sus fi nes pro pios y no de efec tos exó ge nos.

Es im po si ble en es tas lí neas ana li zar ex haus ti va men te los múl ti ples as pec -
tos que com pren de el mo de lo de ca pi ta li za ción in di vi dual en su pues ta en
prác ti ca en Chi le por más de vein te años.

Por ello, li mi ta re mos nues tras ob ser va cio nes a un exa men ge ne ral de la ca -
pi ta li za ción in di vi dual, mi ra da co mo téc ni ca de fi nan cia mien to de los pro gra -
mas de pen sio nes: efec tua re mos una eva lua ción pros pec ti va de los re sul ta dos 
que el mo de lo chi le no es tá pro du cien do y se es pe ra que pro duz ca en ma te ria
de pres ta cio nes; ha re mos al gu nas va lo ra cio nes so bre la ges tión pri va da y sus
cos tos, la par ti ci pa ción de los in te re sa dos en la ges tión, y, fi nal men te, la rea li -
dad que se ob ser va en ma te ria de co ber tu ra sub je ti va que da una di men sión
so bre los al can ces efec ti vos del sis te ma.

En to do es te aná li sis pri vi le gia re mos, por cier to, el en fo que de se gu ri dad
so cial por so bre en fo ques de or den eco nó mi co que tras cien den nues tras ca -
pa ci da des y que, por lo di cho más arri ba, en to do ca so han de te ner un si tial
sub or di na do.

V. LA CAPITALIZACIÓN INDIVIDUAL COMO SUSTENTO

TÉCNICO DEL RÉGIMEN

Des de el pun to de vis ta téc ni co, la dis cu sión so bre las ven ta jas y des ven ta -
jas de los sis te mas de re par to y de ca pi ta li za ción ha da do ori gen a lo que ha
lle ga do a ca li fi car se co mo “gue rra de re li gión” (Pi card y Be son). Pe ro sos la -
yan do tal de ba te, en lo que hay una ni mi dad es que la ca pi ta li za ción in di vi dual
no cons ti tu ye un ins tru men to pro pia men te de se gu ri dad so cial. Co mo lo pre -
ci sa Alman sa Pas tor, es prin ci pio fun da men tal de la se gu ri dad so cial la so li da -
ri dad co mo orien ta do ra de su fi nan cia mien to.17 La ca pi ta li za ción in di vi dual
es por de fi ni ción no so li da ria,18 en la me di da en que ca da cual ob tie ne co mo
pres ta ción el re sul ta do de su aho rro, im pi dién do se el tras pa so de re cur sos.

JUAN SEBASTIÁN GUMUCIO R.186

17 Alman sa Pas tor, Jo sé Ma nuel, De re cho de la se gu ri dad so cial, 4a. ed., Tec nos, 1984.
18 El au tor de la re for ma, Jo sé Pi ñe ra Eche ñi que, en su obra El cas ca bel al ga to (Chi le,

Zig-Zag, 1999) ase gu ra que su ex pe ri men to es so li da rio al mis mo tiem po que nie ga la fi na li dad 
re dis tri bu ti va de la se gu ri dad so cial y con fun de lo que es la so li da ri dad con lo que es la uni for -



Es útil re cor dar al efec to que las ex pe rien cias de pro tec ción ines pe cí fi cas
apo ya das en la pre vi sión in di vi dual y co lec ti va, co mo el aho rro, el mu tua lis -
mo y el se gu ro pri va do,19 tie nen el de fec to esen cial de mar gi nar a los sec to res
con ba ja o nu la ca pa ci dad de aho rro o, en el me jor de los ca sos, el de só lo
per mi tir el fi nan cia mien to de pres ta cio nes in su fi cien tes. Es es ta mis ma ca ren -
cia de ca pa ci dad de aho rro que afec ta a quie nes per ci ben sa la rios o ren tas de
sub sis ten cia la que dio ori gen a los se gu ros so cia les de Bis marck. La res pon sa -
bi li za ción del pa tro no y la in ter ven ción es ta tal fue ron las vías usa das pa ra dar
pro tec ción a quie nes no es tán en con di cio nes de pro cu rár se las por sí mis mos.

Sus ten tar la pro tec ción en la ca pa ci dad de aho rro de los tra ba ja do res im -
pli ca con de nar a los ca ren tes de tal ca pa ci dad a re sul ta dos in su fi cien tes.

 El úni co pa lia ti vo que con sul ta el mo de lo es la ga ran tía es ta tal de pen sio -
nes mí ni mas. Sin em bar go, tal be ne fi cio exi ge se ve ros re qui si tos de ac ce so, al
tiem po que ge ne ra pa ra el Esta do gra ves pro ble mas de car ga fis cal no pre vis -
tos al ins tau rar se el sis te ma. En to do ca so, la re cu rren cia a la ga ran tía se ña la da 
es ex pre sión del fra ca so del aho rro co mo so lu ción uni ver sal y, en ca so al gu -
no, una res pues ta pro pia de re gí me nes con tri bu ti vos que de ben es ta ble cer ta -
sas ade cua das de sus ti tu ción de los úl ti mos in gre sos de ac ti vi dad. En ma te ria
de pen sio nes de in va li dez y muer te de quie nes ex pe ri men tan esos si nies tros
en ac ti vi dad y co ti zan do al sis te ma, sí que exis te una suer te de so li da ri dad
des de el mo men to en que las pres ta cio nes se de ter mi nan con pres cin den cia
del ni vel de aho rro acu mu la do y con sus ten to en un se gu ro cu yo fi nan cia -
mien to se re par te in de ter mi na da men te en tre los afi lia dos, sin mi rar el ni vel
de ries gos de ca da cual.

La ex pe rien cia chi le na aban do na la idea de que el pro gra ma de pen sio nes
pue da ser vir de ins tru men to so li da rio que ge ne re una re dis tri bu ción de in gre -
sos y li mi ta las ex pre sio nes de so li da ri dad al ni vel de pen sio nes mí ni mas20 o
asis ten cia les.21
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mi dad del ré gi men. ¡Que exis tan re glas igua les no im pli ca que ellas ase gu ren so li da ri dad...! Es
más, re glas igua les apli ca das a de si gua les con so li da y no re vier te la de si gual dad.

19 Alman sa Pas tor, op. cit., no ta 17.
20 Esto pa ra los afi lia dos con in su fi cien tes aho rros fi na les que reú nen un mí ni mo de vein -

te años de co ti za cio nes, en el ca so de ve jez, o de dos años en los cin co años an te rio res al si -
nies tro, o un to tal de diez años en ca so de in va li dez o muer te. Se tra ta de re qui si tos di fí ci les de
cum plir, si se ob ser va el ba jo ni vel de aho rro de los co ti zan tes, lo que su po ne ex ten sas “la gu -
nas” de co ti za ción. Se ha es ti ma do que la den si dad im po si ti va bor dea en pro me dio el 50% de
la vi da ac ti va de los tra ba ja do res chi le nos.

21 Las pen sio nes asis ten cia les se otor gan a los in di gen tes ma yo res de 65 años o in vá li dos,
con pres cin den cia de sus con tri bu cio nes.



Ha bría que en ten der que los re for mis tas de 1981 atri bu ye ron a la ca pi ta li -
za ción in di vi dual la po ten cia li dad de dar so lu ción al grue so de la po bla ción,
pre vien do la asis ten cia li dad pa ra los ca sos mar gi na les. Si la rea li dad de ope ra -
ción del ré gi men in vier te los tér mi nos, ha bría que con ve nir, en ton ces, que la
ex pe rien cia de be en ten der se fra ca sa da, a lo me nos en la óp ti ca de la se gu ri -
dad so cial.

En lo pro pia men te téc ni co, la ca pi ta li za ción su po ne el ma ne jo de va ria bles 
de gran com ple ji dad. Las re ser vas acu mu la das po nen al co ti zan te al abri go
del aleas ju rí di co de una mo di fi ca ción del pro gra ma de pen sio nes, co mo pue -
de ocu rrir en el sis te ma de re par to en el que las ex pec ta ti vas de los ac tua les
co ti zan tes que dan en tre ga das al com por ta mien to de las ge ne ra cio nes de
reem pla zo. Pe ro al mis mo tiem po ta les re ser vas que dan ex pues tas al aleas
eco nó mi co,22 que im pli ca el ma ne jo de cuan tio sos re cur sos fren te a des va lo -
ri za cio nes mo ne ta rias, cri sis eco nó mi cas o di fi cul ta des de in ver sión.

En las ex pe rien cias la ti noa me ri ca nas, y es pe cí fi ca men te en la chi le na, la
for ma ción de los fon dos de pen sio nes ha coin ci di do con la pri va ti za ción de
im por tan tes ac ti vos es ta ta les, lo que ha ge ne ra do in gen tes ren ta bi li da des. Lo
evi den te es que el vo lu men de re cur sos que acu mu la el sis te ma es tal que el
ma ne jo de las ren ta bi li da des, sea al al za o a la ba ja, es en de fi ni ti va de ter mi na -
do por las AFP y las al tas o ba jas ren ta bi li da des es tán im pre sas de un ele men -
to con ta ble men te muy men su ra do, pe ro del to do in cier to en la rea li dad.

El ca so de las in ver sio nes en ac cio nes ilus tra bien es ta pers pec ti va con ta -
ble de los fon dos de pen sio nes, que obli ga a no ser triun fa lis ta en las fa ses de
al ta ren ta bi li dad, ni de pre si vo en las caí das bur sá ti les. El va lor real de esas in -
ver sio nes se de ter mi na rá al mo men to de li qui dar las.

Por la me cá ni ca pro pia del sis te ma, las al zas que ge ne ra el pe rio do de acu -
mu la ción ini cial (fuer tes in gre sos por co ti za cio nes y ba jos egre sos por pres ta -
cio nes), pue den ló gi ca men te de ve nir en ba jas cuan do las AFP re quie ran li qui -
dez pa ra aten der un ni vel de pres ta cio nes más al to.23
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22 Du pey roux, Jean-Jac ques, Droit de la sé cu ri té so cia le, Pa rís, Da lloz, 1975, pp. 179 y ss.
23 Co mo se ña la Du rand (Po li ti que con tem po rai ne de sé cu ri té so cia le, Pa rís, Da lloz, 1953), exis te

un pun to en que ca pi ta li za ción y re par to se en cuen tran, que es cuan do los in gre sos por co ti za -
ción del sis te ma se equi pa ran a los egre sos por pres ta cio nes, ce san do la acu mu la ción. Esa
equi pa ri dad ten de rá a rom per se en la me di da que au men ten los be ne fi cia rios de pen sión por
en ci ma de la in cor po ra ción de nue vos co ti zan tes, pro vo can do pro ble mas de li qui dez. A di fe -
ren cia del re par to, las ba jas de pen sio na dos no ali vian al sis te ma, sea por que be ne fi cian a las
com pa ñías de se gu ro que otor gan las ren tas vi ta li cias, sea por que be ne fi cian a los he re de ros
del pen sio na do en ca so de re ti ro pro gra ma do.



La es tre chez de los mer ca dos fi nan cie ros obli ga a co lo car in ver sio nes en el 
ex tran je ro, lo que no de ja de re sul tar pa ra do jal pa ra na cio nes po bres que re -
cla man re cur sos fo rá neos, vía en deu da mien to o in ver sión, pa ra lo grar su de -
sa rro llo.24 El as pec to me ra men te con ta ble de los aho rros acu mu la dos por el
sis te ma se re mar ca en el ca so de las in ver sio nes en ins tru men tos es ta ta les que 
lle ga ron a al can zar el 40% del va lor to tal de los fon dos de pen sio nes.25 Se tra -
ta, ni más ni me nos, que de en deu da mien to pú bli co in ter no, de “tran sac tions
en tre la po che du ves ton et la po che du pan ta lon”, co mo las ca li fi ca Ven tu ri,26 es to es, 
de un com pro mi so del Esta do de que des ti na rá una de ter mi na da can ti dad a
pen sio nes en el fu tu ro. No re sul ta cla ro có mo es te com pro mi so es ta tal pue de 
con si de rar se más só li do que el que el Esta do pue de asu mir ins ti tu cio nal men -
te fren te a un sis te ma de re par to. Pres cin dien do del de ba te eco nó mi co,27 en
el pla no de las obli ga cio nes que de ben im po ner se a un pro gra ma de pen sio -
nes, por de fi ni ción sus ti tui dor de in gre sos, en or den a ase gu rar una re la ción
ra zo na ble en tre los in gre sos del úl ti mo pe rio do de ac ti vi dad y la pres ta ción,28

la ca pi ta li za ción in di vi dual pre sen ta ri gi de ces ne ga ti vas.
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24 A di ciem bre de 2004 las in ver sio nes en ins tru men tos del ex tran je ro com pro me tían el
27.24% de los fon dos de pen sio nes.

25 Este ru bro de in ver sio nes ha dis mi nui do en su pon de ra ción re la ti va. A di ciem bre de
2004, las in ver sio nes en ins tru men tos es ta ta les só lo re pre sen ta ban el 18.67% de los fon dos
de pen sio nes, ci fra que en va lo res ab so lu tos man tie ne su im por tan cia si se con si de ra el cre ci -
mien to de los re fe ri dos fon dos.

26 Los fun da men tos cien tí fi cos de la se gu ri dad so cial, Espa ña, Mi nis te rio del Tra ba jo y Se gu ri dad
So cial, 1994, co lec ción Se gu ri dad So cial, p. 411.

27 So bre es te te ma ofre cen par ti cu lar in te rés los si guien tes tra ba jos: me mo ria del di rec tor
ge ne ral de la OIT, Mi chel Han sen ne, an te la 13a. Con fe ren cia de los Esta dos de Amé ri ca
miem bros de la OIT, Ca ra cas, sep tiem bre-oc tu bre de 1992, pu bli ca da en Re vis ta La bo ral Chi le -
na, núm. 1, 1993, pp. 50 y ss.; “La pri va ti za ción de un ré gi men na cio nal de pen sio nes: el ca so
chi le no”, Re vis ta Inter na cio nal del Tra ba jo, núm. 2, 1992; “La pri va ti za ción de las pen sio nes en
Chi le”, El tra ba jo en el mun do, OIT, 1993, am bas de Gi llion y Ale jan dro Bo ni lla. Tex to de la
con fe ren cia del ex di rec tor de la Ofi ci na de OIT en Bei jing, J. V. Gruat (pro nun cia da en el
Cen tro Na cio nal de Estu dios Su pe rio res, Saint-Etien ne, Fran cia, los días 20 y 21 de no viem -
bre de 1995): El nue vo sis te ma de pen sio nes en Chi le: una eva lua ción pro vi so ria (1981-1995); Jai me Ruiz
Ta gle P., PET Chi le, ene ro de 1996; Re par to o ca pi ta li za ción. Ges tión pú bli ca o pri va da, Alfre do H.
Con te-Grand, OIT, 1995; Car los Ochan do Cla ra munt, El sis te ma chi le no de ca pi ta li za ción in di vi -
dual de pen sio nes: una eva lua ción crí ti ca, Chi le, Ila des, 1996.

28 Véa se Con ve nio OIT 102, de 1952, ar tícu los 28 y 66 y Con ve nio OIT 128, de 1967, ar -
tícu los 26 y ss., los que pos tu lan una re la ción en tre in gre sos del afi lia do y pen sión que os ci le
en tre 40% y 45% co mo mí ni mo.



Por de fi ni ción, la acu mu la ción fi nal de aho rros re sul ta in flui da de ter mi -
nan te men te por los aho rros ini cia les y muy se cun da ria men te por los apor tes
fi na les. De es te mo do, pe rio dos de con trac ción sa la rial y al to de sem pleo
—co mo el vi vi do en Chi le en la dé ca da de los años ochen ta— se re pro du ci -
rán en los re sul ta dos fi na les de las co rres pon dien tes ge ne ra cio nes, ha cien do
un re sul ta do que si bien pue de ser una fiel fo to gra fía de la his to ria la bo ral y
sa la rial, re sul ta rá ine fi cien te si no se co rres pon de con los cam bios cua li ta ti vos 
que ex pe ri men ta el país —y el afi lia do— a lo lar go del tiem po.29 Las ta sas de
ren ta bi li dad no ne ce sa ria men te si guen el mis mo rum bo que ta les cam bios.
De ahí que, a di fe ren cia de la fle xi bi li dad con que el re par to ha bi li ta el tras pa -
so de la ma yor ri que za de los es ta men tos ac ti vos ha cia los pa si vos que han
con tri bui do a ge ne rar la, la ca pi ta li za ción se mues tre co mo un ins tru men to rí -
gi do que pue de arro jar res pues tas apar ta das del de ve nir his tó ri co so cial.

Se di ce que la ca pi ta li za ción es un gran re me dio pa ra las va ria cio nes de mo -
grá fi cas que es tán ex pe ri men tan do nues tros paí ses. Es una evi den cia que se
es tá ge ne ran do un pro ce so de en ve je ci mien to de la po bla ción. Sin em bar go,
hay que de cir que los sis te mas de ca pi ta li za ción no es tán li bres del fe nó me no
de mo grá fi co. Una ma la eva lua ción de las ten den cias de mo grá fi cas pue de cau -
sar un de sas tre. Si se cal cu la mal la pro gre sión que se gui rá la es pe ran za de vi -
da, los aho rros pue den re sul tar in su fi cien tes. De otra par te, se es ti ma que al
igual que en el re par to, es la po bla ción ac ti va la que so por ta el sis te ma de ca pi -
ta li za ción; por tan to, la si tua ción que ex pe ri men te ese seg men to no es irre le -
van te. El de ve nir de los fon dos de pen sio nes no es in de pen dien te del de venir
de la eco no mía; los pe rio dos de au ge o de re ce sión ne ce sa ria men te se re fle -
jan. La idea idí li ca de que los fon dos de pen sio nes cons ti tui rían is las in vul ne -
ra bles no pa sa de ser una fan ta sía.

VI. LA GESTIÓN PRIVADA: COMPETENCIA Y COSTOS

Uno de los as pec tos más rup tu ris tas de la re for ma guar da re la ción con el
aban do no de la idea de ges tión pú bli ca o se mi pú bli ca de los se gu ros so cia les,
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29 Ejem plos de lo di cho es tán a la vis ta: el “suel do vi tal” con ce bi do co mo ex pre sión sa la -
rial mí ni ma en los años trein ta en Chi le, ya en los años se sen ta ha bía per di do to da sig ni fi ca -
ción. Así, aho rros pre vi sio na les di men sio na dos se gún pa rá me tros de los años trein ta y si guien -
tes ha brían re sul ta do de sas tro sa men te in su fi cien tes. Este ejer ci cio lo hi zo Jo sé Pa blo Are lla no, 
Po lí ti cas so cia les y de sa rro llo: Chi le 1924-1984, Chi le, Cie plan, 1985, de mos tran do con da tos sa la -
ria les de la rea li dad pa sa da y con las ta sas de ren ta bi li dad su pues tas pa ra el ré gi men de AFP
que los re sul ta dos ha brían si do peor pa ra los afi lia dos que los re ci bi dos del sis te ma de re par to.



aje na al fin de lu cro, y su sus ti tu ción por un mo de lo de ope ra ción en tre ga do a 
em pre sas pri va das que ac túan, ba jo la su per vi sión es ta tal, con ex plí ci to afán
de lu cro.

En el mo de lo chi le no, así co mo en otras ex pe rien cias si mi la res, se ha op ta -
do por un ré gi men com pe ti ti vo en tre un nú me ro im por tan te de ad mi nis tra -
do ras. La com pe ten cia es el so por te esen cial del ré gi men de ges tión; tan es así 
que la ley es ta ble ce li ber tad ab so lu ta pa ra que los en tes fi jen el pre cio por su
ges tión. El úni co fre no a los abu sos es la com pe ten cia que ge ne ra el de re cho
de los afi lia dos a des pla zar se li bre men te de una a otra ad mi nis tra do ra.

La his to ria del mo de lo arro ja ma los re sul ta dos en lo re la ti vo a la vi gen cia de
una real com pe ten cia. El ne go cio es de tal com ple ji dad que las eco no mías
de es ca la de ter mi nan una ven ta ja ini gua la ble, lo que ha ce muy di fí cil la in tro-
duc ción al mer ca do de nue vos en tes ope ra ti vos. En Chi le se hi zo el in ten to de
sim pli fi car las exi gen cias de en tra da al mer ca do en ma te ria de ca pi tal ini cial.
Se lo gró lle gar a una do ta ción de vein ti dós ad mi nis tra do ras, mu chas de ellas
de ori gen sin di cal. Sin em bar go, a po co an dar se com pro bó que no eran via -
bles y fue ron ex pul sa das del mer ca do. Hoy só lo sub sis ten seis ad mi nis tra do -
ras, de las cua les só lo tres con tro lan ma yo ri ta ria men te el mer ca do de afi lia dos 
y de ges tión de re cur sos, con lo que la com pe ten cia no exis te.

Tan ma la ha si do la apre cia ción pú bli ca so bre la com pe ti ti vi dad, que al di -
se ñar el nue vo se gu ro de de sem pleo que ri ge en Chi le des de 2002 y que tie ne
un com po nen te de ca pi ta li za ción in di vi dual ba jo ad mi nis tra ción pri va da, se
op tó, con me jo res re sul ta dos, por de fi nir la com pe ten cia a la en tra da li mi tan -
do la ges tión por un pe rio do de ter mi na do (10 años) a la en ti dad que ofre ció
los me no res cos tos.

En cuan to a los cos tos del sis te ma de ad mi nis tra ción pri va da, se com pro -
bó la va li dez de la crí ti ca que la doc tri na de se gu ri dad so cial for mu la en cuan -
to a la ges tión pri va da con fi nes de lu cro. Los gas tos de co mer cia li za ción, los
de pu bli ci dad y el ase gu ra mien to de uti li da des cuan tio sas han de ter mi na do el
co bro de cos tos fran ca men te ex ce si vos. El pun to de exa ge ra ción en es ta ma -
te ria se pro du jo ha ce al gu nos años en que el tras pa so ma si vo —y sin ma yor
sen ti do— de afi lia dos de una a otra AFP abul tó los gas tos de co mer cia li za -
ción a ni ve les tan in so por ta bles que se de bió li mi tar la mo vi li dad de afi lia-
dos.30
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30 Se exi gió una per ma nen cia mí ni ma de seis me ses. El cos to de la fuer za de ven ta (co mi -
sio nis tas) sig ni fi có cer ca de 200 mi llo nes de dó la res en 1997.



Un gran te ma que se ha plan tea do es si la ges tión pri va da es más o me nos
cos to sa que lo que de man da ban los an ti guos re gí me nes de re par to. Co mo
apun ta Ruiz Ta gle,31 “no es fá cil ha cer una com pa ra ción pre ci sa en tre los cos -
tos ad mi nis tra ti vos de un sis te ma de re par to y los que in vo lu cra un sis te ma
de ca pi ta li za ción in di vi dual, por que los ser vi cios pres ta dos no son idén ti-
cos”.32 No obs tan te, es po si ble ha cer una com pa ra ción grue sa, so bre to do
des de la pers pec ti va de lo que uno y otro sis te ma, con pres cin den cia de sus
ca rac te rís ti cas, im pli ca co mo cos to so cial.

Los sis te mas de re par to su po nen un cos to en re la ción con sus in gre sos
por apor tes que fluc túan en tre 5% y 10%.33 El sis te ma de ad mi nis tra ción pri -
va da de las AFP, en cam bio, tie ne un cos to pro me dio que se acer ca al 25%.
Este cos to dis mi nu ye pa ra quie nes po seen más al tos in gre sos, pues in ci de
fuer te men te la co mi sión fi ja men sual que se des cuen ta del 10% des ti na do a la 
cuen ta in di vi dual.

Co mo apun ta Ruiz Ta gle, el sis te ma de co mi sio nes gra va los flu jos de en -
tra da de apor tes y no los sal dos acu mu la dos en las cuen tas in di vi dua les, lo
que be ne fi cia a los afi lia dos inac ti vos. De otra par te, el sis te ma de co mi sio nes 
fi jas men sua les que tan gra ve men te da ña a los tra ba ja do res de me no res in gre -
sos se ha de fen di do en el sen ti do de que re pre sen ta ría el cos to uni ta rio de ad -
mi nis tra ción, cual quie ra que sea el ni vel de re mu ne ra ción o ren ta del afi lia do.

Co mo se se ña la ra an te rior men te, la in cor po ra ción de las com pa ñías de se -
gu ros pri va das en el sis te ma con tri bu ye a au men tar su en ca re ci mien to, pues
nue va men te nos en con tra mos con gas tos de co mer cia li za ción y pu bli ci dad
ele va dí si mos.34

Las uti li da des de las ad mi nis tra do ras han si do ob je to de du ras crí ti cas, por
cuan to ex ce den con mu cho los már ge nes ra zo na bles de cual quier em pren di -
mien to. Obsér ve se que a di fe ren cia de otras ac ti vi da des pri va das, en es te ca -
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31 Ruiz-Ta gle, Jai me, Aná li sis La bo ral, Fun da ción Frie de rich Ebert, núm. 7, oc tu bre de
1998, se rie Pu bli ca cio nes 98.

32 La ges tión de las ad mi nis tra do ras de be com pren der la in ver sión de los re cur sos de los
fon dos de pen sio nes. Co mo con tra par ti da, hay que ano tar que los re gí me nes de ca pi ta li za ción
son mo no fun cio na les, en tan to que el di se ño de las an ti guas ca jas de pre vi sión com pren día
una ges tión po li va len te.

33 Este úl ti mo por cen ta je es el to pe má xi mo que se im po ne a las mu tua li da des de em plea -
do res de ac ci den tes del tra ba jo y en fer me da des pro fe sio na les en la ley 16.744.

34 Las co mi sio nes que se co bra ban a los afi lia dos que con tra ta ban ren ta vi ta li cia lle ga ron a 
com pro me ter más del 6% de su aho rro acu mu la do. Esta de ma sía se ha re pri mi do par cial men -
te por la vía de trans pa ren tar más el mer ca do de los se gu ros.



so exis te un mer ca do cau ti vo que es tá obli ga do a afi liar se a al gu na de las es ca -
sas po si bi li da des de op ción que otor ga un sis te ma que real men te no es com-
peti ti vo.35

Es tan cri ti ca da la si tua ción ac tual que una de las fór mu las que se es tu dia
es la aper tu ra del mer ca do a ban cos co mer cia les y otros en tes, en tér mi nos de 
rea vi var la com pe ten cia.

El mo vi mien to sin di cal, crí ti co del sis te ma, pos tu la la ne ce si dad de in cor -
po rar co mo ele men to re gu la dor a una ad mi nis tra do ra es ta tal que ope re con
cos tos más ba jos y sir va de es te mo do de fre no a ga nan cias ex ce si vas.

VII. GESTIÓN PRIVADA Y PARTICIPACIÓN

En es te pla no, el sis te ma no ha avan za do a fór mu la al gu na que per mi ta in -
te grar a los due ños de los aho rros a un ma yor ni vel de par ti ci pa ción.

La ver dad es que los pos tu la dos de la doc tri na y de los pri me ros con ve nios 
de la OIT en es ta ma te ria se es tre llan con tra la du ra rea li dad de una ló gi ca de
ad mi nis tra ción pri va da to tal men te ex clu yen te. Es in te re san te en es te sen ti do
el avan ce que se in tro du jo en Chi le en el nue vo se gu ro de de sem pleo en que
se creó un con se jo con sul ti vo plu ri rre pre sen ta ti vo.

En ma te ria de pen sio nes se han plan tea do fór mu las se me jan tes. Pa ra le la -
men te se ha sus ci ta do un fuer te de ba te so bre la exi gen cia de una ma yor trans -
pa ren cia en el ma ne jo de los en tes pri va dos que ad mi nis tran la se gu ri dad so -
cial, aten di do el he cho de que se tra ta de la ges tión de fon dos pú bli cos.

Pe ro le jos es tá de plan tear se la idea de en tes re pre sen ta ti vos de los in te re sa -
dos que pue dan de ci dir so bre las gran des lí neas de la po lí ti ca de in ver sio nes.

En ese sen ti do, uno de los te mas que po drían traer se a de ba te en ins tan -
cias par ti ci pa ti vas es el de las in ver sio nes de los fon dos de pen sio nes en el ex -
tran je ro. Fren te al apo yo a es tas in ver sio nes de quie nes pien san en la ló gi ca
del sis te ma (ma xi mi zar ren ta bi li da des en lo in me dia to, es tén don de es tén las
fuen tes) se al za la voz de quie nes ha cen ver el ab sur do de paí ses en de sa rro llo 
ca ren tes de ca pi ta les, que ter mi nan pres tan do sus aho rros a na cio nes de sa rro -
lla das en lu gar de apli car las a pro yec tos in ter nos que ge ne ren ri que za, em pleo 
y me jo res ren ta bi li da des a pla zos más sos te ni dos.
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35 Obsér ve se que el sis te ma de AFP arro ja uti li da des so bre pa tri mo nio que han su pe ra do
ca si siem pre el 20%. En los úl ti mos cin co ejer ci cios se re gis tran uti li da des de 50.19%, 24.80%,
25.57%, 26.99% y 33.64%. Inclu so se re gis tra el ca so de una ad mi nis tra do ra de las gran des que 
en un año ob tu vo más del 200% de uti li da des.



VIII. PROSPECCIÓN DE RESULTADOS

La me ta úl ti ma de to do pro gra ma de pen sio nes es el de lo grar con una co -
ber tu ra lo más uni ver sal po si ble el otor ga mien to de pres ta cio nes que reem -
pla cen a un ni vel ra zo na ble los in gre sos per di dos en ca sos de in va li dez, ve jez
o muer te.

Has ta ha ce muy po co, en Chi le se cen tra ba la dis cu sión so bre los re sul ta -
dos pro ba bles del sis te ma en fun ción prin ci pal men te del te ma de las ren ta bi -
li da des de los fon dos de pen sio nes. So bre es te pun to exis te abun dan te li te ra -
tu ra, en tre la que se cuen ta aque lla que ha bla de re sul ta dos muy fa vo ra bles y
aque lla que re la ti vi za el éxi to en esa ma te ria.

Lo que es evi den te es que ca re ce de va li dez cien tí fi ca ex tra po lar de ma ne ra 
sim plis ta los da tos so bre ren di mien to de los fon dos de pen sio nes. Las si tua-
cio nes hay que exa mi nar las con ma yor ri gu ro si dad. Así, de be te ner se pre sen-
te que las ren ta bi li da des ob te ni das en los pri me ros años de acu mu la ción so bre
aho rros pe que ños son me nos in ci den tes que aque llas ge ne ra das en mo men tos
de ma yor acu mu la ción. Tam bién de be te ner se en con si de ra ción la fe cha de en -
tra da del afi lia do al sis te ma, pues ella pue de de ter mi nar re sul ta dos di fe ren tes.

En cuan to a los pro nós ti cos de ren ta bi li dad se ob ser van las ma yo res di fe -
ren cias, des de quie nes au gu ran ele va das pen sio nes en fun ción de ren ta bi li da -
des al tas, hasta quie nes de mo do más con ser va dor pien san que las ren ta bi li -
da des, de al gún mo do, en un pla no de ajus te de me dia no a lar go pla zo, tie nen
que co rres pon der a los ín di ces de cre ci mien to del país.

Lo cu rio so es que de tan to exa mi nar y dis cu tir so bre ren ta bi li da des, no se
ha ya pues to la mi ra da en la rea li dad mis ma, es to es, en los ni ve les de aho rro
ob te ni dos por los co ti zan tes. ¿Pue de ha ber, aca so, me jor in di ca dor del éxi to
o fra ca so de la acu mu la ción que la acu mu la ción mis ma?

Más cu rio so re sul ta, aun pa ra los en ten di dos en se gu ri dad so cial, que en
Chi le re cién aho ra se ha ya rea li za do un es tu dio tan ele men tal co mo es el de
de ter mi nar las den si da des im po si ti vas de los afi lia dos al sis te ma. El te ma de la
den si dad es co mo el ABC de cual quier sis te ma pen sio nal y re sul ta in creí ble
que sea una ma te ria que re cién se es té de ve lan do.

Los es tu dios efec tua dos por la Uni ver si dad de Chi le han de mos tra do que
la den si dad de im po si cio nes en el sis te ma de ca pi ta li za ción in di vi dual bor dea
el 50%.

Por otro la do, el exa men de los aho rros acu mu la dos con fir ma es te cua dro
de ba ja den si dad. Re vi san do es ta dís ti cas de años an te rio res pu di mos cons ta -
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tar que en el seg men to de co ti zan tes de en tre 35 y 40 años de edad, más del
73% de ellos re gis tra ba una acu mu la ción de aho rros ab so lu ta men te in su fi -
cien te, aten di da la eta pa de vi da la bo ral ya trans cu rri da y la im por tan cia que
tie nen los pri me ros años de acu mu la ción en los sis te mas de ca pi ta li za ción.36

Estu dios re cien tes37 pro nos ti can que más de la mi tad de los co ti zan tes al
sis te ma es tán ex pues tos a acu mu lar aho rros pa ra su ve jez in su fi cien tes pa ra
fi nan ciar una pen sión equi va len te a la mí ni ma que ga ran ti za el Esta do. Este
fe nó me no que se ave ci na lle va a los ana lis tas fis ca les a la con clu sión de que la
car ga pro vi sio nal del Esta do, le jos de ali ge rar se por el tér mi no de la tran si-
ción de re par to a ca pi ta li za ción, ten de rá a in cre men tar se por el au men to de
com pro mi so es ta tal en el fi nan cia mien to de pen sio nes mí ni mas y asis ten cia les.

IX. COBERTURA DEL NUEVO SISTEMA

El ré gi men de pen sio nes con tem pla la afi lia ción obli ga to ria de to dos los
tra ba ja do res de pen dien tes que se han ini cia do en la ac ti vi dad a par tir del 1o.
de ene ro de 1983. Di cha afi lia ción ha si do op ta ti va pa ra los tra ba ja do res su-
bor di na dos que se ini cia ron en su vi da ac ti va an tes de la re fe ri da fe cha,38

quie nes han po di do per ma ne cer ads cri tos o afi liar se al sis te ma tra di cio nal de
re par to. Pa ra los tra ba ja do res in de pen dien tes la afi lia ción es vo lun ta ria.

 A pe sar de la am pli tud de la co ber tu ra que pre vé la ley, los da tos de po bla -
ción cu bier ta por el nue vo ré gi men de pen sio nes de ca pi ta li za ción in di vi dual
apor tan ele men tos preo cu pan tes.

A abril de 2005, la fuer za de tra ba jo en Chi le era de 6,346,000. El sis te ma
de ad mi nis tra do ras de fon dos de pen sio nes re gis tra ba un to tal de 7,126,969
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36 Estos da tos co rres pon den a 1999 y es tán con te ni dos en una es ta dís ti ca del Bo le tín de la
Su pe rin ten den cia de AFP de Chi le que la men ta ble men te no se ha man te ni do en edi cio nes
pos te rio res y que seg men ta ba a los co ti zan tes se gún la edad y el sal do acu mu la do en sus cuen -
tas in di vi dua les. Con for me a esos da tos, el 21% de la ge ne ra ción de co ti zan tes de en tre 35 y 40 
años de edad re gis tra ba me nos de $1,000,000; el 41% me nos de $2,000,000; el 73% me nos de
$5,000,000 y só lo el 27% más de $5,000,000. Pa ra ha cer un cálcu lo, el dó lar es ta dou ni den se a
ese en ton ces va lía apro xi ma da men te $500.

37 Entre otros, Are nas de Me sa, Alber to y Gu mu cio Ri vas, Juan S., El sis te ma de pen sio nes
ad mi nis tra do por el sec tor pri va do en Chi le: un aná li sis ins ti tu cio nal, San tia go de Chi le, Mi nis te rio de
Pla ni fi ca ción Na cio nal, 2000.

38 En 1981 se pro du jo un tras pa so ma si vo de afi lia dos des de el sis te ma an ti guo al nue vo.
La ra zón prin ci pal del fe nó me no es tá en el ma yor in gre so lí qui do que ob te nían los tra ba ja do -
res al tras pa sar se, equi va len te a más del 11%.



afi lia dos, de los cua les só lo 3,250,000 re gis tra ban una si tua ción de al ta, ma ni -
fes ta da en la de cla ra ción, con o sin pa go de las co ti za cio nes del mes pa sa do.
El nú me ro de afi lia dos no re pre sen ta na da, al pun to que in clu so so bre pa sa la
po bla ción eco nó mi ca men te ac ti va.39 El da to que in te re sa es, pues, el de los afi -
lia dos co ti zan tes. Si se su ma a los co ti zan tes de la AFP, el nú me ro de los tra ba -
ja do res que per ma ne cie ron en el sis te ma an ti guo de ca jas de pre vi sión (del or -
den de 110 mil per so nas), más el per so nal de fuer zas ar ma das y ca ra bi ne ros,
se lle ga a una ma sa to tal de afi lia dos co ti zan tes del or den de 3,400,000, que
equi va le a po co más del 58% de los tra ba ja do res ocu pa dos y a só lo el 53% de
la fuer za de tra ba jo.

Si se com pa ra es ta ta sa de co ber tu ra con la que re gis tra ba el sis te ma an ti -
guo que lle gó a com pren der a al re de dor del 75% de la fuer za de tra ba jo, se
no ta un re tro ce so gra ve.

La co ber tu ra ocu pa cio nal se gún la de pen den cia del tra ba ja dor pre sen ta
im por tan tes di fe ren cias. Mien tras los tra ba ja do res de pen dien tes pre sen tan
una co ber tu ra ocu pa cio nal re la ti va men te ra zo na ble, los tra ba ja do res in de -
pen dien tes mues tran una re du ci da y de cre cien te co ber tu ra ocu pa cio nal en el
sis te ma pri va do de pen sio nes. En la ac tua li dad se es ti ma que cer ca de
1,500,000 tra ba ja do res in de pen dien tes no es tán cu bier tos por el sis te ma pre -
vi sio nal.40 Esto con fir ma que par te im por tan te de la po bla ción sin co ber tu ra
se com po ne de los tra ba ja do res in de pen dien tes. Entre los mo ti vos men cio -
na dos pa ra ex pli car es ta ba ja co ber tu ra se en cuen tran la vo lun ta rie dad pa ra
afi liar se y co ti zar; los in gre sos ba jos e ines ta bles en es te sec tor; un por cen ta je
de con tri bu cio nes es ti ma do gra vo so, y la fal ta de in cen ti vo pa ra afi liar se, ya
que hay al ter na ti vas gra tui tas de asis ten cia so cial, ta les co mo pen sio nes, ser vi -
cios de sa lud y sub si dios fa mi lia res. El he cho con cre to es que una vez más se
com prue ba lo que ya es ta ble cía Bis marck en 1880, en or den a la ne ce si dad
ine lu di ble de asig nar obli ga to rie dad a los se gu ros so cia les.

Men ción apar te me re ce el sec tor de tra ba ja do res tem po re ros o es ta cio na -
les, en tre cu yos com po nen tes se en cuen tran en nú me ro im por tan te mu je res.
Se ha es ta ble ci do que su den si dad de co ti za cio nes no so bre pa sa de cua tro
me ses al año, lo que las de ja ab so lu ta men te im po si bi li ta das pa ra ge ne rar aho -
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39 La dis tor sión se ex pli ca por que el da to in clu ye a to das las per so nas re ti ra das de la fuer za 
de tra ba jo. Así, el nú me ro de afi lia dos su pe ra la fuer za de tra ba jo. Este de sa jus te en más fuer te
en las mu je res de bi do a su ma yor mo vi li dad la bo ral.

40 A abril de 2005 só lo re gis tra ban co ti za cio nes vi gen tes 67,651 tra ba ja do res in de pen dien -
tes, lo que re pre sen ta me nos del 5% del to tal de ese seg men to la bo ral.



rros su fi cien tes y ac ce der si quie ra a la ga ran tía es ta tal de pen sio nes mí ni mas.
Pa ra reu nir los vein te años de co ti za cio nes exi gi dos pa ra la pen sión mí ni ma
ten drían que co ti zar ¡se sen ta años!

La in su fi cien cia en la co ber tu ra se ex pli ca, más que en las ta sas de de sem -
pleo, que no han su pe ra do el 10%, por la ba jí si ma afi lia ción efec ti va de los
tra ba ja do res por cuen ta pro pia, la in for ma li za ción del em pleo, la mo ra pre vi -
sio nal y la eva sión im po si ti va.

No es jus to atri buir es te des cen so en la co ber tu ra al sis te ma de ca pi ta li za -
ción in di vi dual. Los mo ti vos del fe nó me no tie nen que ver con nues tra rea li -
dad la bo ral de al to de sem pleo, in for ma li dad, eva sión im po si ti va, elu sión, et -
cé te ra.

 Sin em bar go, sí es atri bui ble al mo de lo, o al me nos a quie nes lo pro pi cia-
ron, el fra ca so de al gu nos pro nós ti cos que la rea li dad per mi te ca li fi car hoy
de in jus ti fi ca da men te op ti mis tas. Res pec to de la eva sión, se di jo que la ca pi -
ta li za ción in di vi dual in cen ti va ría al tra ba ja dor a co ti zar re gu lar men te so bre el
to tal de sus re mu ne ra cio nes. Las es ta dís ti cas re ve lan un gran nú me ro de ca -
sos en los que se ocul ta la re la ción la bo ral o se si mu lan re mu ne ra cio nes me -
no res a las rea les.41 Tam bién de be cri ti car se a los re for mis tas el ha ber pre sen -
ta do al mo de lo co mo una so lu ción de al can ce uni ver sal que no se con di ce
con la rea li dad, y ha ber des via do, de es te mo do, la ne ce sa ria preo cu pa ción
que de be ría ha ber exis ti do pa ra cons truir un só li do pi lar so li da rio que die ra
las res pues tas que la ca pi ta li za ción in di vi dual no pue de dar.

Este fe nó me no de ba ja co ber tu ra tie ne dos ele men tos des ta ca bles: de una
par te se cons ta ta la exis ten cia de un sec tor im por tan te de la po bla ción ab so -
lu ta men te mar gi na do del sis te ma; de otra par te se es ta ble ce que quie nes es tán 
apa ren te men te in cor po ra dos a él, re gis tran dis con ti nui dad en sus con tri bu -
cio nes, en tér mi nos que la den si dad im po si ti va re sul tan te es in su fi cien te. Re -
cien tes en cues tas han es ta ble ci do que la den si dad im po si ti va pro me dio se
ele va te nue men te so bre el 50%, con lo que se des tru yen to dos los pro nós ti -
cos que pa ra el cálcu lo del mon to de las pen sio nes su po nían —con li vian dad
inex pli ca ble—42 ta sas de den si dad del 80%, cuan do no del 100%. El fe nó me -
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41 El ni vel de las re mu ne ra cio nes im po ni bles que apor tan las es ta dís ti cas del sis te ma de
AFP es me nor que el que re gis tran las es ta dís ti cas na cio na les.

42 To das las es ta dís ti cas dis po ni bles in di ca ban que la ba ja den si dad im po si ti va era un fe -
nó me no ma si vo. Bas ta ba ver el ín di ce de re cha zos de so li ci tu des de pen sión en el sec tor obre -
ro du ran te la vi gen cia del sis te ma an ti guo, por no ha ber reu ni do vein te años en su vi da la bo ral.



no de fal ta de co ber tu ra que se re gis tra se tra du ci rá en una ne ce sa ria in su fi -
cien cia en la acu mu la ción de aho rros y en mar gi na ción de los be ne fi cios del
se gu ro que pro te ge la su fi cien cia de las pen sio nes de in va li dez o so bre vi ven -
cia ob te ni das o cau sa das en ac ti vi dad.43 Las pro yec cio nes es tán in di can do que 
un grue so por cen ta je de la po bla ción de afi lia dos co ti zan tes (se es ti ma su pe rior
al 60%) no es ta ría en con di cio nes de ge ne rar pen sio nes de mon to su pe rior al
de la pen sión mí ni ma. Las exi gen cias im pues tas por la ley pa ra ob te ner una
pen sión mí ni ma in di can que un im por tan te sec tor no ob ten drá si quie ra ese
be ne fi cio y pre sio na rá por pres ta cio nes asis ten cia les. En re su men, en ma te ria 
de co ber tu ra se ob ser van los si guien tes fe nó me nos: a) el ám bi to sub je ti vo del 
sis te ma de pen sio nes chi le no, le jos de ex ten der se, se ha res trin gi do; b) sub sis -
te pen dien te la mar gi na ción de par te im por tan te de la fuer za de tra ba jo; c) la
mo da li dad de afi lia ción y co ti za ción vo lun ta ria pre vis ta en la re for ma pa ra los 
tra ba ja do res in de pen dien tes ha re sul ta do un com ple to fra ca so, y d) el Esta do
es tá ex pues to en el fu tu ro a te ner que aten der pe sa das car gas en ma te ria de
pen sio nes mí ni mas y asis ten cia les.

X. OBSERVACIONES FINALES

El aná li sis de la re for ma chi le na que he mos in ten ta do en las sec cio nes an -
te rio res, no obs tan te li mi tar se a al gu nos as pec tos, per mi te, a nues tro jui cio,
dar una se ñal de aler ta so bre el he cho de que los mo de los de ca pi ta li za ción
in di vi dual que han in va di do a la re gión no son la so lu ción que re quie ren
nues tros pue blos pa ra lo grar el ejer ci cio de su de re cho hu ma no esen cial a
pro tec ción en ca so de in va li dez, ve jez o muer te.

El aho rro in di vi dual —por de fi ni ción no so li da rio— mar gi na a las gran -
des ma sas so me ti das a si tua cio nes de de sem pleo, in for ma li dad, es ta cio na li -
dad la bo ral y sa la rios in su fi cien tes, es to es, a to dos quie nes ca re cen de una
real ca pa ci dad de aho rro pa ra for jar por sí mis mos su co ber tu ra.

Por ello, co mo hoy re co no cen in clu so per so ne ros del Ban co Mun dial, la
mi sión ur gen te de nues tras cla ses po lí ti cas es aban do nar la dis trac ción que
pro vo có la ma rea re for mis ta pri va ti za do ra y abo car se se ria men te a cons truir
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43 Pa ra te ner de re cho a pen sión de in va li dez o de so bre vi ven cia por si nies tros su fri dos
por el tra ba ja dor ac ti vo con for me a mon tos de ter mi na dos en fun ción del ni vel de in gre sos, es
in dis pen sa ble es tar co ti zan do. Si así no ocu rre, esas pres ta cio nes se cal cu lan ex clu si va men te
en fun ción de los aho rros acu mu la dos has ta el mo men to del si nies tro.



un ins tru men to bá si co so li da rio que dé pro tec ción uni ver sal y su fi cien te a la
po bla ción.

El de sa fío es enor me, pues es in ge nuo pen sar que po drá lo grar se una efec -
ti va pro tec ción so cial sin rea li zar una fuer te re dis tri bu ción de in gre sos.

To do ma la ba ris mo que ha ga su po ner un mi la gro de in te gra ción y jus ti cia
pa ra los más ne ce si ta dos, sin que ello im pli que la so li da ri dad efec ti va de quie -
nes re tie nen par te im por tan te de la ri que za, no es más que un es pe jis mo que
la rea li dad de rrum ba rá ine vi ta ble men te.

El aho rro in di vi dual es tá bien pa ra el ni vel com ple men ta rio, pe ro mal pue -
de ha blar se de com ple men ta rie dad cuan do no nos he mos da do a la ta rea de
cons truir una ba se so li da ria só li da.
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