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ABSTRACT

This paper studies the macroeconomic effects of the chilean
social security reform. Iis probable effects upon the fiscal budget and
the private sector resources are analysed. In this respect the conse-
quences on the savings and investment rate and the changes in the
distribution of capital ownership and control are examined. Finally
a brief analysis of the administrative costs of the new system is
provided.

El propésito de este trabajo es analizar algunos efectos macroeconémicos
de la reforma previsional decretada en noviembre de 1980 en Chile. Se exa-
minan los efectos previsibles sobre el presupuesto del sector pliblico vy sobre
los recursos manejados por el sector privado. En este Gltimo caso, se analiza
su magnitud, su contribucién al ahorro e inversién nacional su distribucién y
control y su eficiencia en el manejo administrativo,

Para una descripcién del nuevo sistema de pensiones y comparacién con el
antiguo, puede verse un trabajo previo (Arellano, 1981b)  Ahi también se exa-
minan las principales consecuencias de esta reforma para la poblacién asegurada,

Es importante tener en cuenta que aqui sélo se analizan las consecuencias
previsibles de la creacién de un sistema de pensiones de capitalizacién. Antes
de esta reforma se introdujeron otras modificaciones en el sistema previsional
que tendran importantes efectos macroeconémicos en el futuro y que aqui se
omiten del anélisis .

* Este trabajo forma parte del programa de investigaciones sobre politicas sociales, que
se realiza en CIEPLAN, con el apoyo de la Fundacién Interamericana.

Agradezco los comentarios recibidos de los participantes en el Seminario de cErpLaN, de
abril de 1981, y en la Reunién Anual de Economistas, de diciembre de 1981. Asimismo,
agradezco las sugerencias de un editor de esta revista. La responsabilidad por los resultados
que aqui se obtienen recae exclusivamente sobre el autor.

#% Economista, CIEPLAN.

1 Para su estudio puede verse Arellanc (1980). La mas importante de estas “reformas
previas” es la postergacién de la edad de jubilacién, que se examina en Arellano (1981a).
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1. ErECcTos SOBRE EL PRESUPUESTO DEL SECTOR PUBLICO

Los ingresos por imposiciones y el pago de prestaciones previsionales re-
presentan una parte importante del presupuesto publico. En 1980 alcanzaron,
respectivamente, al 13% de los ingresos y al 17% de los gastos ptblicos. La refor-
ma decretada modificard sustancialmente esos recursos, con importantes con-
secuencias para la situacién presupuestaria del Estado.

Con respecto a los gastos en pensiones, en los proximos cinco afios éstos
practicamente no diferirin de los que habrian existido sin esta reforma, ya
que todos los que deseen jubilar tendrin que hacerlo a través del sistema
actual. En los afios siguientes los gastos aumentaran, ya que cada persona
que se acoja a retiro a través del nuevo sistema cobrard su bono de reconoci-
miento, Esto significa que el Estado debe pagar al momento de la jubilacion
las pensiones que la persona obtendra durante la mayoria de sus afios de vida
pasiva. Por ejemplo, a quienes jubilen a través del nuevo sistema en 1987, el
Estado deberd cancelarles ese afio sus bonos de reconocimiento. Dichos bonos
representaran mas de tres cuartas partes del capital y, por lo tanto, de las
pensiones de tales personas, vale decir, el equivalente a mis de O afios de
pensiones. Este gasto se habria realizado en el sistema de reparto a lo largo
de nueve o més afios, y no en uno, como dispone la reforma. Naturalmente
que este mayor gasto sélo se produce durante la transicién, va que con el tiempo
se ir4 reduciendo el niimero de pensionados y los bonos de reconocimiento seran
menos significativos. En cualquier caso, el cambio de sistema significa que hasta
mediados de la préxima década el Estado enfrentard mayores gastos previsio-
nales que aquellos que habria tenido con el sistema de reparto.

En términos de los ingresos por imposiciones, el deterioro es atin més fuerte,
ya que cada trabajador que se cambie de sistema le significara al Estado perder
sus aportes, los que empezaran a ser recaudados por las nuevas administradoras,
A lo anterior se suma el que las cotizaciones destinadas a financiar las asigna-
ciones familiares v el subsidio de cesantia se reducirdan gradualmente entre 1981
y 1983. Este altimo efecto representard, una vez completado, una rebaja en la
tasa de cotizacién de cerca de 4,5 puntos porcentuales. Como las remunera-
ciones imponibles son alrededor de 21,5% del rcs, los menores ingresos anuales
por este concepto representaran el 1% del poB>.

El efecto maés significativo se produce por el cambio en el régimen de
pensiones, En promedio por cada trabajador que se cambie, el Estade deja
de recibir 25,6 puntos porcentuales de cotizacién, los que se reducen a 21,6
si el Estado sigue recibiendo el aporte al fondo de salud. Estos recursos iran
a parar a manos de la administradora (13 puntos) y del trabajador (8,6). Los
menores ingresos anuales del sector publico pueden llegar hasta un 4,37 del
PGB Por esta causa?,

2 La informacién sobre remuneraciones imponibles se refiere a 1979, en que repre-
sentaron el 18,4% del rpcB. Considerando el 17% de aumento decretade a contar de marzo
de 1881, se Hega al 21,5%

¥ Las remuneraciones imponibles alcanzarian a 21,5% del »cs; de éstas, un 8,5% (segin
dato de 1976) son pagos a funcionarios afiliados a la Caja de Defensa y de Carabineros,
las cuales quedan al margen de la reforma, El 21,6% de cotizacién sobre un 19,7% del rcs
en remuneraciones imponibles significa un 4,3% del ron.
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El efecto conjunto de mayores gastos y menores ingresos previsionales
har4 necesario, durante las proximas décadas, aumentar significativamente los
aportes fiscales a la seguridad social. Asi, la reforma compromete recursos
tributarios para su financiamiento, impidiendo que se realicen otros gastos y/o
que se rebajen tributos. Si se quiere evitar este efecto o si estos mayores apor-
tes a la prevision resultan en un déficit del presupuesto fiscal, se hara necesario
buscar otras fuentes para financiar la transicién al nuevo sistema.

Los mecanismos de financiamiento més acordes con el actual esquema eco-
némico serfan la venta de activos publicos, emisién de bonos o pagarés pablicos
y el traspaso de nuevas actividades —particularmente inversiones— al sector pri-
vado para asi reducir gastos publicos. De esta forma se vincula el deseado
traspaso al sector privado de empresas publicas y actividades tradicionalmente
en manos del Estado, a una necesidad presupuestaria creada por la reforma
previsional.

Al mismo tiempo, esta necesidad de mayores aportes fiscales a la previsién
hace dificil esperar que puedan otorgarse mejoramientos reales de alguna sig-
nificacién a los actuales pensionados y a quienes obtengan pensiones en los
préximos afios. No sélo el deteriorado nivel actual de las pensiones, sino tam-
bién el aumento de remuneraciones que se produzca en el futuro justificarian
tal mejoramiento.

2. FFECTOS DEL TRASPASCO DE LOS RECURSOS PREVISIONALES AL SECTCR PRIVADO

Los cuantiosos recursos que dejara de recibir el sector publico a raiz de
la reforma previsional seran captados por el sector privado y acumulados como
parte de los fondos de pensiones. Estos recursos aumentaran notablemente la
actividad del mercado de capitales. Para ilustrar la cuantia de estos fondos, en el
cuadro 1 se presentan estimaciones aproximadas de la proporcién del producto
geografico bruto que representarian tales fondos en 5, 10 y 20 afios més.
Se ha supuesto para este fin que, gradualmente, durante los primeros cinco
afios se traslada al sector privado el total de las cotizaciones, las que se capi-
talizan a un 3% anual, y que el crecimiento de la masa de remuneraciones im-
ponibles es alternativamente 3 6 4% anual. Se ha omitido de la estimacién del
stock de capital, los bonos de reconocimiento que deberan pagar las cajas de
previsién a quienes jubilen por el nuevo sistema. Esto elevaria sustancialmente
el capital a partir del quinto afio de funcionamiento del nuevo sistema. Por
esta razén los datos del cuadro 1 tienden a subestimar el capital que deberia
acumularse en los fondos de pensiones, Con todo, al cabo de 10 afios el ca-
pital acumulado representaria mas del 20% del pe de 1981, y al cabo de 20
afios, mas del 65%, Como punto de comparaciéon puede sefialarse que el cuasi-
dinero (total de depdsitos que tiene el sistema bancario excluyendo las cuentas
corrientes) alcanzé al 24% del pee a principios de 1981. Vale decir, en pocos
afios estos nuevos recursos deberian duplicar el nivel de actividad del mer-
cado de capitales.

Hay numerosas interrogantes que surgen al advertir la significacion de
estos recursos. JEn qué medida esto significaré mayor ahorro e inversién a nivel
nacional? ;Quiénes controlarian estos recursos? ;Qué puede esperarse de la
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eficiencia administrativa de la previsién a raiz de esta reforma? A continuacién
se ofrecen algunos elementos para responder a estas preguntas,

CUADRGOG 1

PROYECCION DEL CAPITAL ACUMULADO EN EL FONDO DE PENSIONES

% del vcs de 1981

Interés crecimiento Interés Crecimiento
Afios de anual remuneraciones  anual remuneraciones
acutulacién 3% 4% 3% 3%
5 7.9 7.6
10 22.8 21,8
20 72,8 65,4
Proyeccion
a) Para 5 o menos afos:
K {(14x) (147) (1,1487)} T 1
= (0,0197) 05 [
PGB (14x) (1+r) (1,1487) —1
b) Para 6 o mas afos:
K {(1+4x) (14r) (1,1487)15 -1
= (0,0197) 05 1 (1+1)T-3
PGB {(14x) (1-+71) (1,1487) —1

{{(14x) (141)}T-5-1
+ (0,0197) (1+x)% |

(1+x) (14r) -1

donde x — crecimiento anual masa de remuneraciones
r = interés anual
= afnos

a) La acumulacion de capital y el ahorro nacional

El actual sistema de pensiones chileno es de reparto y, por lo tanto, practi-
camente no acumula reservas. En rigor, éstas son necesarias sdlo para evitar
fluctuaciones en los beneficios cuando varian los ingresos de afio en afio,

Se ha planteado en la literatura (Feldstein, 1974) que en un modelo de
decisién intertemporal de consumo, €l régimen de reparto reduciria el stock de



EFECTOS MACROECONOMICOS DE LA REFORMA PREVISIONAL... 115

capital en la economia al no acumular reservas, El principal argumento en este
sentido puede ilustrarse con las siguientes ecuaciones:

R M
(1) Yo = 3G
0 0

Representa la restriccion presupuestaria de una persona que gana Y. durante
R afios y que consume C. durante M (> R) aiios *,

Al introducir un programa obligatorio de pensiones de reparte que se fi-
nancia con una tasa de imposiciones t y que proporciona beneficios B: durante
el periodo que va desde R a M, se tiene:

R M M
(2) SY: (1—t) + B = 3G
4 B41 0

Si no hay redistribucién entre generaciones y los aportes a la seguridad
social son iguales a los beneficios, se cumple que:

R M
(3) ¥Yir = IB:
0 R+1

Entonces, al afio T (< R) la riqueza acumulada (Ar) para cumplir con
los planes de consumo es:

M R M
(4) Ar = 2C — Y. (1-——’8) — XBr
T T R+1

Usando (3) se llega a que:

T M R
(5) Ar + ZY¢ v = ZC — ZY, = constante
0 T T

Como el término de la derecha es independiente de la seguridad social
en un sistema de reparto, cada peso de cotizaciones previsionales sustituye
un peso de acumulacién de riqueza privada®. La racionalidad que hay detras
es simple. Las personas saben que esas cotizaciones les serdn devueltas como
pensiones cuando estén retirados y no tengan otros ingresos. Esto les evita
acumular riqueza para consumir en la etapa pasiva.

Otros efectos incorporados a este modelo son los siguientes: La posibili-
dad de edad de retiro (R) wvariable, lo cual también afecta el monto de
ahorros deseado. Por otra parte, Barro (1874) ha introducido la posibilidad
de transferencias privadas intergeneracionales que pueden anular el efecto de
la seguridad social sobre el ahorro.

Junto a la elaboracién tedrica se ha producido una abundante discusién
empirica. Una sintesis con abundantes referencias a tal discusién en los EE.UU.

4 Para simplificar, se supone que la tasa de interds = 0.
5 Versién simplificada de la demostracibén que ofrece Kotlikoff (1979).



116 CUADERNOS DE ECONOMIA N? 56

se encuentra en Danzinger, Haveman and Plotnick (1981). Algunos de los re-
sultados son los siguientes: Feldstein (1974) encontrd para datos de serie de
tiempo de EE.UU. un significativo efecto negativo sobre el ahorro como re-
sultado de que no se acumularan reservas previsionales. Hemming (1978) repi-
tié el mismo estudio para el Reino Unido y no encontré ningin efecto signi-
ficativo. Kotlikoff (1979) analizé datos microeconémicos para EE.UU, sin en-
contrar evidencia concluyente.

Recientemente, Leimer y Lesnoy (1980) detectaron un error computacio-
nal en el trabajo original de Feldstein, que si se corrige, anula el efecto nega-
tivo sobre el ahorro. Feldstein (1980) corrigié su error y aumenté la muestra
con informacién mas reciente, con lo cual sigue encontrando un efecto nega-
tivo sobre el ahorro.

Auerbach y Kotlikoff (1981) estimaron una regresién igual a la de los
trabajos anteriores, usando datos hipotéticos generados por un modelo de ciclo
de vida con informacién perfecta. El resultado muestra que por errores de
especificacion del modelo los pardmetros son altamente inestables.

En sintesis, la evidencia empirica disponible es insuficiente para determinar
cudles han sido los efectos del sistema de seguridad social sobre el ahorro.

A continuacién se ofrece un anilisis —mis de corto plazo— que mira la
relacién entre flujos de ingreso y acumulacién de stocks. De esta forma, se iden-
tifican las condiciones necesarias para que aumente el stock de capital al trans.
formar un sistema de reparto en uno que acumula reservas.

Se distinguen tres sectores: el Gobierno, que administra el sistema de
reparto vigente; el sector privado, que administra el nuevo sistema que acu-
mula reservas, y el sector externo®, Las siguientes son las restricciones presu-
puestarias de cada sector cuando opera el sistema de reparto,

Sector Gobierno Sector privado Sector externo
G+P-~T—-I; M K, Ay Dy E N—-X

Ke | B M l D, D, |

b, B | |

donde:

G = gastos corrientes del Gobierno

P = Dbeneficios previsionales

T = impuestos

I = imposiciones previsionales

K = stock de capital

B = bonos o pagarés emitidos por el Gobierno

D = deuda externa

M = dinero

% Los supuestos de administracion gubernamental del sistema de reparto y privada
de aquel que no acumula reservas, no son los tUnicos posibles. Un sistema privado puede
operar sin reservas a través de un fondo de compensacién y un sistema publico puede acu-
mular reservas.
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A = ahorro
N = importaciones
X = exportaciones
, do
Q =
dt

subindice g se refiere al Gobierno
subindice p al sector privado

Consolidando, se tiene la acumulacién de capital en la economia (K).

(8) K=K, + K. =A, + [[LT-G-P] + N=-X

Naturalmente el aumento del stock de capital (inversién) se financia con
ahorro privado, del Gobierno vy del exterior 7.

Veamos qué ocurre si se traspasa la administracién del régimen de pensio-
nes al sector privado, el que empieza a acumular reservas,

Las cuentas del Gobierno y del sector privado se modifican, generandose
un déficit de flujos en el sector publico y un superavit en el privado. El déficit
del Gobierno obedece a que éste debe seguir pagando las pensiones (p), pero
ya no recauda las cotizaciones, que ahora van a parar a manos de las nuevas
instituciones privadas.

Sector Gobierno Sector privado
G+P-T | M K, Ay
Ke Ds M D,

| B B I

¢Cual es la contrapartida en términos de los stocks del desequilibrio de
flujos que se produce? La respuesta no es {nica; depende de las alternativas
que siga el sector publico para financiar su déficit. A continuacién se analizan
esas alternativas. Por cierto que es posible adoptar una combinacién de ellas,

Se analizan primero los posibles cambios de stocks.

a) Aumento de M y/o B. El Gobierno financia su déficit con bonos y
dinero que tendrd que adquirir el sector privado. No hay cambios en el stock
de capital. Es como si el sistema de reparto se hubiera respaldado con bonos y
pagarés.

b) Disminuye K. El Gobierno vende activos de su propiedad y/o reduce
sus inversiones para enfrentar el déficit, Esto es bastante probable en la me-
dida que el actual Gobierno desea privatizar empresas publicas y traspasar
inversiones al 4rea privada, las que ahora encontrarian el financiamiento ne-
cesario. El stock de capital y la inversién total se mantendrian constantes; lo
unico que ocurre es un cambic en su composicion, en desmedro del sector
publico.

7 Se supone depreciacién inexistente.
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¢) Aumento de Dg. El Gobierno se endeuda en el exterior. Esto acarrea-
ria un aumento en el ahorro externo y, por lo tanto, en el stock de capital,
siempre y cuando el sector privado no reduzca su endeudamiento externo en el
mismo monto en que lo aumenta el Gobierno.

¢Por qué habria de reducirse e] endendamiento externo del sector privado?
Por diversas razones. La oferta de créditos externos puede tener un limite, y
en este caso, el sector privado quedaria racionado. Por otra parte, la diferencia
de rentabilidad entre el crédito interno v externo puede verse reducida (re-
duccién en el interés interno v expecta’cwas de devaluacién en el futuro por el
mayor endeudamiento del Gobierno). Nétese que el aumento del ahorro externo
requiere un mayor déficit en la cuenta corriente.

Una alternativa distinta a las tres anteriores que modifican los stocks es
actuar sobre los flujos de ingresos v gastos gubernamentales para equilibrar
el presupuesto,

d) Disminucién de P. La tentacién de reducir (o congelar en un esquema
con crecimiento) los beneficios previsionales seria grande, Es en esas cuentas
donde el Gobierno sentird mas claramente el déficit.

Esta disminucién en los ingresos de las personas va a tener una contra-
partida en menor consumo y en menor ahorro privado (A,). En la medida
en que el consumo se reduzca y no caiga tnicamente el ahorro (A,) habrs una
mayor acumulacién de capital,

e) Disminucién de G. El consumo privado tendrd que aumentar para sus-
tituir Jos menores servicios proporcionados por el Gobierno. Con esto dismi-
nuird A, Para que aumente K, e] aumento del consumo privado (v por lo tanto,
la disminucién de A,) tiene que ser menor a la reduccién de G.

f) Aumento de T. Los mavores impuestos llevan a reducir consumo v
ahorro pnvado El analisis es analogo a la reduccién de P.

En sintesis, cuando el Gobierno mantiene el desequilibrio de fluios y
corrige, a través de variaciones de stocks, se observa que solamente puede au-
mentar K cuando aumenta el endeudamiento externo. Cuando se corrige el des-
equilibrio de flujos aumentaria K cuando el consumo privade més el del Go-
bierno (C+4G) se ven reducidos ®.

Es claro, en todo caso, que aun cuando aumente K, 1o hard en una fraccién
de los recursos traspasados al sector privado.

Se cobserva también que aun cuando K no aumente, pueden haber impor-
tantes cambios en su composicion,

Por dltimo, hay que destacar que la inversién (v el capital) aumenta, si lo
hace, en respuesta a cambios en la pelmca fiscal, que no son atribuibles al cam-
bio institucional en el régimen de pensiones. Se trata de mavor ahorro externo
o de menores gastos o mayoreg impuestos. Estas son medidas que se pueden
separar del cambio institucional estudiado.

Un sistema que acumula reservas, per se, no aumenta el stock de capital.

Debido a que la acumulacién de recursos en manos privadas tiene como
contrapartida un déficit en el sector publico, Io que ocurra con el ahorro y la

BY=A +C+T+1I-7P
por el equxhbno presupuestario del Gobierno (G++P=T), se tiene:
Y=A,+C+GC+1
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acumulacién de capital dependerd de las politicas que siga el Estado para fi-
nanciar su déficit. Si salda su déficit vendiendo sus activos y empresas y/o emi-
tiendo bonos ¢ pagarés, no aumentard ni el ahorro ni €l volumen de capital en
la economia. Se produce un mero traspaso de este tltimo al sector privado.

Dada la magnitud del déficit que enfrentard el sector pidblico a raiz de
la reforma y el deseo de avanzar en la privatizacién de la economia, es probable
que ésta sea una linea importante de accién a seguir por el actual Gobierno,
En este caso, no habria mayor ahorro, ni capital, sino redistribucién de este
altimo entre los sectores publico y privado.

Para que aumente el ahorro nacional, el Estado tiene que disminuir sus
gastos coitientes, aumentar los impuestos o disminuir los pagos previsionales ®.
Cualquiera de estas medidas contraerfa el consumo en la economia y, por lo
tanto, acarrearia un mayor ahorro. Otra posibilidad es que el déficit pihblico
se financie con endeudamiento externo, en cuyo caso aumenta el ahorro externo
y, en consecuencia, la inversign.

Se concluye, por lo tanto, que el ahorro y el stock de capital aumentarin
s6lo en la medida que el Estado no recurra a la emisién de bonos y a la venta
de capital ptiblico ya existente. En todo caso, €l mayor ahorro que se pro-
ducirfa, no responde al cambio del sistema de pensiones, sino a las medidas
fiscales destinadas a financiar el déficit. Tales politicas fiscales podrian ponerse
en prictica sin necesidad de una reforma como la que se ha decretado.

Lo probable, entonces, es que la reforma que se analiza tenga més conse-
cuencias sobre la distribucién de la propiedad del capital y sobre su control
que sobre su volumen. El sector privado aumentard su participacién en la me-
dida que el Gobierno le traspase sus activos y/o disminuya sus inversiones.

b) La distribucion del capital y su control

Como se sefial6, la reforma redistribuye el capital nacional hacia el sector
privado. Lo que ocurra al interior del sector privado dependerd de cémo se
distribuyan los fondos entre las arp que se creen y de la competitividad con
que opere el mercado de capitales. Si este tGltimo est4d concentrado en pocas
manos, aun cuando las arp fueran numerosas y competitivas, los recursos pre-
visionales serfan controlados por quienes manejen el mercado financiero donde
se invertiran dichos fondos.

Una de las caracteristicas del mercado de capitales chileno es que la gran
mayoria de los bancos nacicnales son parte —y el ndcleo central en muchos
casos— de la red de empresas que forman un grupo econdémico o conglome-
rado. Mas de la mitad del total de los depésitos y captaciones en moneda na-
cional del sistema financiero (incluyendo bancos comerciales, de fomento y fi-
nancieras) son obtenidos por entidades que forman parte de tales grupos eco-
némicos, En el mercado de seguros ocurre otro tanto, Estos mismos grupos
son los que han organizado las arp y, por lo tanto, captaran la mayor parte
de los fondos previsionales aportados por los trabajadores. En esta forma, aumen-

9 Las variaciones estin referidas al nivel que habrian alcanzado los gastos, impuestos
y pagos previsionales, si no se hubiera decretado esta reforma.
10 Véase Dahse (1979) para una descripcion de tales grupos.
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tard el grado de concentracién en el manejo de los recursos financieros v del
poder que se deriva de su control.

En mayo de 1981 habia 11 arp funcionando, de las cuales 9 habian sido
organizadas por los principales grupos econdémicos, Los accionistas de esas
9 arp controlaban directamente mas del 46% del capital y reservas de todo el
sistema financiero nacional y cerca del 60% del pasivo circulante ', Los dos
grupos econdmicos mas importantes han organizado dos arp cada uno.

En sintesis, los antecedentes disponibles muestran que en el mercado finan-
ciero nacional predominan unas pocas instituciones, las que forman parte de
conglomerados o grupos econémicos. Esos mismos grupos han organizado las
administradoras de pensiones (A¥p) y captarin la mavoria de los aportes previ-
sionales de los trabajadores.

El que un pequefio grupo de personas o empresas maneje tal cantidad de
recursos no sélo envuelve el riesgo de que actiien como oligopolio, elevando el
costo y reduciendo la rentabilidad obtenida por los afiliados. Probablemente mas
importante es el poder econémico que obtendréin del manejo de tales recursos,
Aun cuando tanto el mercado financiero como las arp y la industria de seguros
funcionaran en forma competitiva, el control de recursos financieros proporciona
poder econémico como consecuencia de la naturaleza misma de tales servicios.
Debido a los dificiles problemas de informacién e incertidumbre que hav en-
vueltos en el mercado financiero, es sabido que el precio no es la tnica variable
que se utiliza para racionar el crédito. Por lo tanto, el control de esta impor-
tante fuente de recursos financieros proporciona ventajas a las empresas del
grupo econdmico en cuestién, v otorga capacidad para asignar los recursos
segin los intereses del grupo, los que no tienen por qué coincidir con los
del pais.

¢) La eficiencia administrativa

En cuanto a la mayor eficiencia administrativa que pudiera esperarse del
traspaso de recursos al sector privado, las ganancias son dudosas. En primer
lugar, porque curante las préximas décadas se producird una dunlicidad de
actividades, Las actuales instituciones seguirn operando para atender a los
pasivos y a quienes no se cambien. Simultaneamente, las nuevas arp y compa-
filas de seguros empezarin a realizar actividades similares.

En segundo lugar, aun cuando el sistema de reparto presentaba ineficien-
cias, €l nuevo sistema puede tener gastos de operacién mayores que éste, Entre
otras razones, porque a los gastos administrativos se sumaran importantes
gastos de promocién, no sélo para informar, sino, fundamentalmente. para cons-
truir una imagen de seguridad v confianza entre los potenciales afiliados. Poco
conseguiria una AFP o una compaiifa de seguros con otorgar la mayor renta-
bilidad y cobrar las menores comisiones si no ofrece simultineamente una
imagen de seguridad. Tales gastos son mnecesarios en un sistema de reparto.

Los gastos de promocién y ventas alcanzan al 40% de sus gastos de opera-
cién en el caso de las compaiias de seguros de vida en EE.UU. El total de

11 Si se excluye el Banco del Estado, los porcentajes se elevan al 71 y 76%, respectiva-
mente.
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costos de operaciones representé en 1977 en ese pais un 17% de sus gastos. En
Chile, las compaiias de seguros de vida destinaron en 1979 y 1980 més del
50% de sus ingresos a gastos de operacién, De éstos —al igual que en EE.UU.—,
cerca del 40% se destina a promocién y ventas '>. Las cifras anteriores tienen
sélo un caracter ilustrativo, ya que la ley dispone que la .afiliacién y, por lo
tanto, los aportes, seran obligatorios, y, en consecuencia, no sera necesario con-
vencer a los trabajadores de la conveniencia de contratar un seguro de invali-
dez, supervivencia o vejez, sino solamente competir por conseguir dichos aportes.
La obligatoriedad reduce, por lo tanto, los gastos de promocién,

CUADRO 2

COMISIONES COBRADAS POR LAS AFP PROYECTADAS A 15 ANOS
{Interés anual 5% real)

AFP Comisiones 2 Total comisiones como % de la
cotizacién b segin remuneracion
imponible
Mensual  Anual como 5.500 15.000 50.000
% del saldo

Alameda 96 0,8 17,9 9,6 6,2
Concordia 30 1,78 13,5 11,1 16,1
Cuprum 100 1.8 23,0 14,9 11,5
Habitat 29 0,5 7,0 44 3,4
Invierta 148 0.8 25,1 12,2 6,9
Libertador 130 0,6 21,4 10,1 55
Magister 98 1,7 22,2 14,2 11,0
Planvital 120 0.5 19,6 9,2 4.8
Provida 130 1,0 23,5 12,3 7,8
San Cristobal 180 0 26,2 9.6 2.9
Santa Maria 140 0.8 23,8 11,7 6,8
Summa 56 0,96 18,9 10,5 7,1
Promedio simple 108,1 0,93 20,2 10,8 7,0

a Vigentes a partir del 1¢ de enero de 1982
b Cotizacién para el fondo de pensiones miés cotizacién adicional.

De acuerdo a estimaciones de la Superintendencia de Seguridad Social, en
Chile el sistema de reparto tiene gastos administrativos equivalentes a alrede-
dor del 5,5% de sus ingresos. Esta proporcién se reduce a menos de la mitad al
considerar sélo el régimen de pensiones *. T.as arp han cobrado durante 1981,

12 El enorme gasto de operacién en Chile puede atribuirse en buena parte a la re-
ducida escala de operaciones de esas empresas. La informacién citada proviene del Life
Insurance Fact Book, 1975, citade por Diamond (1977) en el caso de EE.UU., y de Valores
y Seguros, publicado por la Superintendencia de Sociedades Anénimas, Compafifas de Seguros
y Bolsas de Comercio para Chile.

12 Las cifras estan referidas a los dltimos afios con informacién disponible, 1976 a
1978. Los gastos administrativos que representa el programa de pensiones son compara-
tivamente menores que el de otros programas de la seguridad social, tales como el régimen
de enfermedad.
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o anunciade para los meses siguientes, comisiones que durante un periodo de
quince afios representan un costo anual para los afiliados mavor al del sistema
vigente hasta la fecha. Véase el cuadro 2, en el cual se registran las comisiones

anuales como porcentaje de los ingresos por cotizaciones . Nétese, ademis,
que, debido a la existencia de comisiones fijas mensuales, en casi todos los casos
las comisiones son mas gravosas para los trabajadores de menores rentas, cues-
tion que no ocurrfa en el sistema de reparto.
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