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ABSTRACT

This paper discusses the projections that the current system of social security in
Chile has in the context of democratic development. Such projections, as shall be seen,
indicate that the system involves a positive turn towards the deepening of this process of
development. At the same time, in the light of the current democratic model, we conclude
that the old system of social security was based on a type of democracy that is now under
crisis. In this manner, the evolution of the pension system shows not only the deepening
already mentioned, but also a change of the political model itself. This work is divided in
two sections. In the first, the political history of the old social security system is analyzed:
the bases of the democratic system on which it was founded and how that pension regime did
not fulfill those bases. In the second part, the relationship betweer the new pension sysiem
and the new democratic model is described, and two case studies are presented where the
differences can be perceived in a practical manner.

I IntRODUCCION

Es un hecho bien conocido para los economistas de finanzas publicas que el disefio
de sistemas obligatorios de pensiones est limitado por factores politicos. Sin embargo, esta
causalidad puede operar también en la direccién inversa, pues el sistema de pensiones influye
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en ¢l sistema politico. Cuando el disefio global del sistema de pensiones alienta ciertas
relaciones entre electores y politicos, esas relaciones se fortalecen, y pueden afectar el propio
proceso de desarrollo politico.,

Este trabajo se propone hacer un estudio comparativo de las bases democraticas de
los dos sistemas previsionales vigentes en Chile. Los sistemas mencionados se establecen
en dos momentos diferentes: el primerc en 1952 y el segundo, en el afio 1981. Ellos son
cualitativamente diferentes porque se basan en premisas conceptuales y practicas diferentes, y
constituyen dos modos distintos de abordar el problema del financiamiento de las pensiones
obligatorias. En este trabajo se analiza la relacién de los sistemas de reparto y de
acumulacion con dos modelos democriticos distintos. Por razones que no se detallan aqui,
junto con decidir la creacion del nuevo sistema en 1981, se mantuvo el antigno. Asi, hoy en
dia conviven en Chile dos sistemas previsionales, creados a la luz de paradigmas
democraticos diferentes, pero operando bajo el mismo régimen politico.

La primera parte de este trabajo estd dedicada al anélisis de la relaci6n entre cada
sistema y el modelo que les presta su base de apoyo y respaldo politico. Su punto de partida
s una vision sumaria de la historia politica del antiguo sistema de previsién. A través de
ese breve recuento hist6rico se da cuenta de las corrientes politicas que influyeron en el
origen y desarrollo de la politica previsional. Enseguida se hace una evaluacion del antiguo
sistema, cuya caracterfstica politica central fue su fuerte dependencia a un esquema de
democracia social, asociado al estado de bienestar. En otras palabras, se esperaba que el
antiguo sistema lograra una mayor igualdad, aceptdndose al costo de reducir las libertades
individuales y de aumentar el poder de la burocracia. Esta politica socialdemécrata se
desarrollé en Chile con marcadas tendencias al clientelismo y la dependencia a partidos y
ctipulas partidistas. Bajo un tercer titulo, se analiza el modelo democratico actual, y el valor
que tienen en ¢l mismo la autonomia y la independencia individual, los derechos politicos y
las instituciones mayores de la economia de mercado. El nuevo sistema se caracteriza por
proyectar este modelo politico a la esfera previsional, por la via de convertir al ahorrante
individual en el protagonista principal. En el intento de lograr este objetivo, el nuevo
sistema dota al individuo con derechos de propiedad explicitos sobre los fondos acumulados |
la intangibilidad de los contratos y varias libertades que le permiten protegerse de una
administracion ineficiente.

En su segunda parte, se presentan dos casos practicos. El primero describe la forma
en que el sistema politico ha manejado un aspecto central del valor econdmico de 1os
derechos de los pensionados en el sistema antiguo, que es el mecanismo de reajuste frente a la
inflacion, en el periodo 1985-93. Aparte de las lecciones directas que ofrece esta seccion, ella
documenta como los reajustes han sido utilizados para lograr los fines politicos de los grupos
gobernantes. Esto muesira que €l antiguo sistema exhibe una tendencia intrinseca hacia el
clientelismo, ya que continta siendo utilizado para manipular indirectamente al votante, aun
en las condiciones politicas actuales. El otro estudio de caso describe cé6mo el nuevo sistema
se desempefi6 en el reciente (1992) conflicto entre los intereses financieros de una poderosa
agencia estatal y los intereses de los afiliados, representados por sus empresas privadas de
administracién de pensiones. El episodio muestra que los afiliados al nuevo sistema
previsional han alcanzado un alto grado de independencia de las presiones politicas y
electorales, a pesar de que las cotizaciones son obligatorias y que las empresas de
administracién de pensiones estin reguladas.
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1. Privcreares Aspectos DE La Historia PoriTica DE La Prevision CHILENA

A partir del gobierno de Jorge Alessandri (1958-1964) gand intensidad la discusi6n
sobre el sistema ptblico de pensiones. Tal discusion revela un serio grado de inquietud
social y politica. EIl sistema previsional tenfa, desde el punto de vista politico, tres
caracteristicas que eran el blanco de las criticas: era discriminatorio, anérquico y
expropiatorio.

Las ideas sobre la seguridad social derivadas de la socialdemocracia europea habian
ejercido una gran influencia sobre el sistema imperante. Asi, por ejemplo, las proposiciones
basicas de William Beveridge, expuestas en el famoso informe de la comisién gubernamental
britdnica que lleva su nombre (Beveridge Report, 1942), fueron adoptadas en Chile como
postulados de un sistema previsional moderno y democrético. Su idea central consistia en
establecer un sistema de atencién universal a los estados de necesidad de la poblacién, en la
que se garantizarfan soluciones igualitarias bdsicas sobre la base de aportes obligatorios de
igual valor para todos. Beveridge propone, como instrumento central del sistema, la creacién
de un fondo tnico alimentado con los aportes de los trabajadores, los empleadores y el
Estado.

La idea de este fondo tnico formado por aportes obligatorios iguales era la formula
dominante en las sociedades democriticas de después de la Segunda Guerra Mundial. En
Chile, y en contraste con este modelo, habfa una gran variedad de sistemas de pensiones,
institucionalizadas bajo la forma de "Cajas" para los empleados, por un lado, y el Servicio de
Seguridad Social (§88) para los trabajadores, por el otro. Entre una Caja y otra habfa
diferencias sustanciales, tanto en los procedimientos de recoleccion de los aportes como en la
prestacion de los beneficios. De hecho, se hacfan distinciones entre las Cajas v el SSS, las
que en general correspondian al nivel socioecon6mico en que se podia clasificar a sus
afiliados. Las Cajas inclufan 450.000 afiliados que recibian el 59% de los ingresos del
sistema, mientras el SSS concentraba a un millén doscientos mil afiliados que recibfan el
33% de los mismos!.

Tal diversidad de sistemas previsionales se fundaba, desde el punto de vista juridico e
institucional, en una enorme cantidad de leyes. El Informe Prat sefiala que existian 515
textos legales que inclufan leyes, decretos y normas que controlaban la existencia, el caricter
y las atribuciones de este complejo sistema?. Cada grupo adquiria un nivel de beneficios
proporcional a su poder politico y social (entre los mayores beneficios gue otorgaban las
Cajas mds privilegiadas estaban la jubilacién anticipada y créditos blandos no reajustables,
donde los demds pagaban via inflacion). En consecuencia, durante 1a década del cincuenta el
sistemna era en realidad la suma de diversos sistemas previsionales negociados entre el poder
politico del Estado y diversos grupos con influencia electoral. Las instituciones
previsionales acumuladas en este proceso llegaron a ser 18 durante los afios sesenta, las
cuales administraban cerca de sesenta regimenes diferentes, sin contar los de las Fuerzas
Armadas y Carabineros®. A finales de la década de los sesenta, justo antes de una reforma
previsional, estas instituciones habfan aumentado a 324, que estaban a cargo de mas de 100

Prat, Jorge; La Legislacion Previsional. Comentarios y Proyectos de Reforma: Universidad Catdlica de
Chile, 1962; p.60.

2 Prat, Jorge; op. cit.; p. 41.
3 Thayer Arteaga, William y Ferndndez Flores, Eduardo; El Nuevo Regimen Previsional y de
i Cotizaciones; Editorial Juridica de Chile; Santiago, 1981; p. 31.

Cheyre, Herndn; La Prevision en Chile. Ayer y Hoy; Centro de Estudios Plblicos, Santiago, 1991; p.
36.



138 CUADERNOS DE ECONOMIA N°93

distintos regimenes previsionales®. La anarguia legal e institucional as{ creada se extendia
también hacia los costos de administracién de las pensiones. Y por dltimo, estos tres
factores conspiraban contra la eficiencia econdmica global del sistema previsional entero.

Durante los afios cincuenta, la mision Klein-Saks (gobierno de Carlos Ibafiez, 1952-
1958) emiti6 un informe que confirma lo que acabamos de sefialar. De hecho, segiin este
informe, el sistema previsional chileno adolecia de las siguientes limitaciones: constitufa una
carga extremadamente onerosa sobre 1os sueldos y salarios y sobre el capital de las empresas;
inhibia el ahorro; y el exceso de Cajas aumentaba el gasto de su administraci6n y creaba gran
anarquia en las valorizaciones y los beneficios. Ademds, con respecto a los fondos
acumulados, el informe agrega que s6lo se habian hecho pequefias inversiones en proyectos
de desarrollo y que, por el contrario, se habfan otorgado créditos y construido viviendas que
beneficiaban s6lo a una minorfa, no salvaguardando el valor real del capital invertido o
prestado®. De esta forma, v al amparo de la ley, se expropiaba el capital acumulado a quienes
deberfan haber sido sus legitimos beneficiarios.

Durante los sesenta, el presidente Jorge Alessandri cred la Comisién de Estudios al
Sistema Previsional Chileno, presidida por Jorge Prat. El informe de la Comisién Y su
presidente se encargaron de evaluar el estado del sistema previsional del pafs. Prat sefiala,
como uno de los problemas més urgenies de entonces, la devaluacién crénica de las
pensiones destinadas a enfrentar los estados de necesidad debidos a vejez o incapacidad: "los
pensionados de la administracién piblica sin la cldusula 'perseguidora’ (reajuste periddico de
acuerdo al salario activo del dltimo empleo del beneficiario) que pasaron al sector pasivo
entre los afios 1940 y 1950 han sufrido una devaluaci6n del 82% de sus pensiones”’.
Ademds, Prat destaca el hecho que un 75% del sistema previsional es financiado por la
comunidad. El Estado, sefiala, aporta un 31% y los empleados un 44%. La primera cifra
viene de impuestos y la segunda es cargada al costo de produccidn de los bienes Y SEervicios
que las empresas entregan al mercado, y en consecuencia, es financiada por la demanda. Si el
principal aporie a la seguridad social viene de la comunidad, afirma Prat, la legislacién
deberfa asegurar que la distribucién de dichos fondos "no beneficie a grupos u oligarquias,
sino que se haga segin el sano concepto de redistribucién a favor de los sectores mas débiles
y mas numerosos de la sociedad"®. Tales resultados se podrian obtener, de acuerdo al propio
Prat, "si tuviéramos un sistema previsional unico ¢ igualitario, pero nuestro sistema es
diferenciado por grupos y es discriminatorio®. Una tercera idea desarrollada por Prat se refiere
a los estados de discriminacidn que hacen vulnerable al sistema. Estos estados se relacionan
con los requisitos para afiliarse o entrar al sistema; a la pluralidad v arbitrariedad del concepto
de incapacidad (diez criterios diferentes); a la diferenciacion de los servicios prestados; yala
discriminaci6n en los reajustes de las pensiones v costo de Ia vida.

En su anélisis, Prat incluye un tema no muy comiin en el debate de aguellos dfas: la
seguridad social como instrumento de capitalizacién. El antiguo sistema inclufa la
capitalizacién individual, a través de cuentas individuales en el §S8, el que debia financiar
directamente los servicios prestados al final del perfodo de acumulacién de capital. Sin
embargo, en 1962 financiaban apenas un 3% del costo del sistema. Desde el punto de vista
de las inversiones realizadas, Prat entrega datos impresionantes: un 35% del excedente apto
para capitalizacién se habfa invertido en préstamos v bonos en valor nominal, lo que
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significo que, entre 1940 y 1954, dichos instrumentos sufrieran los efectos de una inflacién
acumulada del 322.4%, esto es, perdieran alrededor de un 80% de su valor reall0.

Durante el perfodo 1952-1973, todos los presidentes de Ia Repiblica se referian al
tema previsional en términos de crisis. El presidente Eduardo Frei M. (1964-1970)11 amplis
la evaluaci6n hecha por su antecesor, Jorge Alessandri. Y resulta interesante confirmar que al
final de su mandato, Frei practicamente repite la critica al sistema previsional que habia
hecho al iniciarlo. Entre los puntos m4s importantes sefiala que no cubre a toda la
comunidad; sus recursos son insuficientes; la distribucién del ingreso es mala; falta de
adaptacion a los actuales cambios sociales y econdmicos; administracién costosa e
ineficiente; anarquia en su financiamiento v en los servicios y beneficios prestados, lo gue se
traduce en una "profunda discriminacién”; v devaluacién de las pensiones. En su andlisis
final, los argumentos més importantes estdn relacionados con el modelo previsional asociado
al Estado benefactor. Sin embargo, durante los tres afios en que el Presidente Salvador
Allende (1970-1973) pudo gobernar, se hicieron cambios en una direccidn distinta.

La politica previsional del gobierno de Allende tuvo una marcada orientacién
ideolégica. Estuvo regida por principios generales de tipo socialista, tales como la
"solidaridad del sistema, la uniformidad y extensién hacia todos los trabajadores, incluyendo
grupos poblacionales que necesitan cobertura urgente debido a los estados de necesidad que se
pueden observar dentro de la estructura socioeconémica de cardcter capitalista que existia al
tomar posesién el actual gobierno”"'2. En su dltimo mensaje a la nacidn, antes de la caida de
su gobierno, el presidente Allende dijo que su politica en esta 4rea estaba "orientada desde el
comienzo hacia el reemplazo del sistema vigente, con el propésito de corregir sus
deficiencias, propias de un esquema de naturaleza tipicamente capitalista"!3, Las iniciativas
que derivaron de esta politica no se concretaron, dado que solo eran proyectos de ley, en
proceso de legislacion, al momento de ocurrir la intervencion militar de 197314, En todo
caso, estaban dirigidas hacia un Estado benefactor socialista, que radicalizaba las tesis
socialdemocratas. Esto significa que el gobierno de Allende estuvo orientado hacia la
centralizacién politica y econémica en el Estado, m4s all4 del marco de compromiso con la
democracia liberal y el capitalismo que sustenta la socialdemocracia.

2. Evaruacion Poufrico-DeEMOCRATICA DEL ANTIGUO SISTEMA

Los aspectos brevemente expuestos expresan un modelo politico implicito. Desde
los comienzos de la legislaci6n previsional chilena en 1924 hasta su altima reforma en los
afios ochenta, se puede observar una gran tension entre los sistemas previsionales apoyados
por los distintos modelos politicos y democraticos (liberalismo versus socialdemocracia). La
anarquia caracteristica del surgimiento de la seguridad social en el pafs corresponde a un
periodo de crisis de la democracia liberal, en su forma clisica. La seguridad social, como
todas las politicas sociales, constitufa una respuesta a los problemas sociales generados por
el capitalismo industrial del siglo XIX. Su desarroilo durante el siglo XX trajo consigo una

10 Prat, Jorge; op. cit.; p. 61.

1 Frei, Eduardo; Mensaje Presidencial, 1966 y 1969; Santiago, 1966 y 1969; pp. 74-75 y 334-335
respectivamente.

12 Allende, Salvador; Mensaje Presidencial, 1972; Santiago, 1972; p. 871.

13

Allende, Salvador; Mensaje Presidencial, 1973; Santiago, 1973; p. 800,
H Allende, Salvador; Mensaje Presidencial, 1973; Santiago, 1973; p. 800
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extensién de la agenda estatal. En otras palabras, el Estado ampli6é sus actividades para
incluir el bienestar social, y por esta razén, hacia la atencién de los estados de necesidad de 1a
poblacién.

En una primera fase, las formulas consagradas por las sociedades capitalistas para
evitar futuras contingencias, tales como los planes de seguros, parecian insuficientes para
enfrentar el problema: responder a los desafios planteados por los criticos al sistema. El
desarrollo temprano de las politicas de bienestar, fundadas en un fuerte principio de igualdad,
promovi6 la universalizacién de los protegidos (todos los miembros de una sociedad), la
proteccién otorgada (todas las contingencias); la infegralidad de la seguridad social (para que
cubra todo el impacto financiero de cada contingencia); v su uniformidad (cada contingencia
debe ser atendida con la misma calidad de beneficios y servicios prestados), en un contexto de
solidaridad, por el cual todos aportan al sistema seg(n su capacidad, y reciben los beneficios
segiin su necesidad >,

La base ideal del sistema, anclado en un modelo democratico igualitario, no podia
hacerse realidad fuera del Estado. No habfa una proposici6n alternativa que fuera a la vez
viable y no orientada al Estado. Por tal raz6n, ya desde la aplicacién del polizeistaat por
parte de Bismarck, se suponia que la seguridad social no s6lo debia ser realizada con la
participaci6n del Estado, sino que era una funcién del mismo, que tenfa que disponer del
poder coercitivo estaial, para asegurar su cardcter obligatorio, vy ser financiada bdsicamente
por toda la comunidad por la via de los impuestos.

Dadas las anteriores caracteristicas, sus mecanismos institucionales tenian que ser
centralizados y el estatuto juridico de los servicios otorgados debia constituir un deber del
Estado hacia los habitantes del territorio nacional consagrado en algunas constituciones
modernas como ¢l derecho a la seguridad social. En el contexto descrito, la aplicacién y
ejercicio de este derecho es la expresion del principio de solidaridad de toda 1a comunidad hacia
sus miembros en estado de necesidad.

El establecimiento de un fuerte principio de igualdad en un sistema democratico
pluralista no puede ser un valor aislado e independiente. Est4 relacionado con el principio de
libertad, del que depende en 1ltima instancia (en este sentido, es necesario establecer un orden
lexicografico, segin el cual la libertad viene primero y es la condicion necesaria para la
igualdad). La politica previsional enunciada maés arriba se puede aplicar de distintas maneras,
y ser o no funcional a esa relacion. De hecho, 1a libertad no excluye la solidaridad, sea
voluntaria o apoyada coercitivamente por el Estado, aun cuando en el segundo caso los
ciudadanos deben aprobar mediante leyes el cardcter y magnitud de las obligaciones que la
comunidad ha de asumir para asistir a sus miembros en estado de necesidad. Asf, ni la
universalidad, ni la integralidad, ni la uniformidad del sistema previsional son por s mismas
incompatibles con la libertad; lo que las puede hacer incompatibles es la forma en que se
apliquen. En un andlisis final, dicha compatibilidad depende de los procedimientos adoptados
para configurar el sistema previsional.

Desde esta perspectiva, el antiguo sistema previsional chileno no s6lo violaba el
principio democrdtico de igualdad, sino que ademds destrufa otros valores politicos
relacionados con la libertad. En primer lugar, los distintos sistemas previsionales arriba
descritos sufrieron los efectos del clientelismo politico. Como ya hemos dicho, la sucesiva
aparicién de grupos protegidos por diversos regimenes previsionales se puede explicar, en
términos politicos, como el resultado de negociaciones y transacciones de beneficios
previsionales a cambio de favores politicos, que eran considerados conguistas sociales por
cada grupo. De esta forma los beneficiarios, segmentados en grupos, se convertian en los

15 Thayer Arteaga, William y Ferndndez Flores, Eduardo; op. cit.;p. 31y 32.
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clientes de los lideres politicos a quienes apoyaban, y con quienes se establecia el
intercambio mutuo de favores. En la préctica, los diversos sistemas previsionales competian
entre sf para aumentar los beneficios otorgados por el poder politico, por medio de acciones
parlamentarias o la accién del Ejecutivo. Por esta via, algunos grupos se las arreglaron para
obtener jubilaciones anticipadas, pensiones con perseguidora, o créditos blandos. O bien,
reajustes inflacionarios preferentes a las pensiones de jubilaci6n.

A este nivel, la participaci6n del Estado en el financiamiento de la seguridad social
tuvo dos efectos sobre los valores politicos: por una parte, los grupos con seguridad social, a
través de la intermediacion politica, se apropiaban de los recursos ptblicos en una forma no
igualitaria (cada grupo obtenfa recursos como una relacién de su desigual influencia politica);
y por la otra, los intermediarios politicos manipulaban la libertad de dichos grupos, bhajo
formulas clientelistas tipicas. Esto era mas serio en el caso de la seguridad social del sector
publico, porque alli el gobierno imperante fortalecia esta relacién de intercambio de favores
entre el partido o partidos gobernantes y los empleados piblicos. El fenémeno del
clientelismo era tan evidente que las posiciones administrativas més altas de muchas
instituciones previsionales constitufan cuotas politicas, que se distribufan entre los
miembros del partido o coalicién de partidos gobernantes. De esta forma, al comienzo de
cada mandato presidencial, tales puestos y funciones administrativos se distribufan de acuerdo
a las necesidades politicas del nuevo gobierno y sus aliados, afectando seriamente la
continuidad de las instituciones v el costo de su administracion.

El clientelismo, entonces, tenfa efectos sobre la libertad de sus beneficiarios en
general, quienes podian ser manipulados por la clase politica. Pero ademés tenfa efectos
sobre los grados de libertad de los participantes del sistema de seguridad social. Este Gltimo
es un fenémeno relacionado con el anterior, pero més especifico. Los diversos regimenes
otorgaban beneficios diferentes, los que generalmente correspondian al nivel de ingresos y
poder politico del respectivo grupo de afiliados: a mayor ingreso y poder, mayor volumen de
beneficios y servicios obtenidos. Las relaciones de clientelismo configuraban grupos que
maximizaban sus propios intereses. En este cuadro, los grupos con mayor poder e influencia
lo ejercian para desventaja de grupos menores. Asf, el esquema democratico de igual libertad
para todos se vefa afectado por la poca disponibilidad de recursos para la gran mayoria de
personas que cafan en los estados de necesidad (concentrados en el §8S: 1.4 millones en
1979, 0 64% del total de afiliados al sistema). Ademds, los grupos de menores INgresos
dependian en mayor medida del financiamiento ptiblico para sus beneficios previsionales. En
consecuencia, la mayoria contaba s6lo con una previsi6én minima, extraordinariamente
dependiente del Estado y por lo tanto manipulable por los lideres de los partidos gobernantes
y el sistema politico en general. La prevision, desde el punto de vista de la dependencia de
ciertas personas a la voluntad de otras, estaba configurado de forma tal que el mayor grupo de
afiliados estaba sujeto al mayor niimero de mecanismos de control politico, los que les
impedian desarrollar un buen poder de negociacién. Sin embargo, las minorias con mayor
capacidad para negociar con la clase politica para la obtencién de beneficios se ubicaban en
los escalones més altos del sistema. De este modo, estos sectores tenfan mas libertad que los
otros. Pero su grado de libertad estaba sujeto a acuerdos privilegiados con la clase politica;
un tipo de dependencia basado en la convergencia de intereses y que se mantenfa por medio de
complejas transacciones.

Entre los instrumentos de control sobre los pensionados menos favorecidos estaba la
aprobacion legislativa periodica para reajustar las pensiones y los esfuerzos para entregar una
solucion estructural y permanente al problema. No existfa un mecanismo de reajustabilidad
automatica. A partir de 1952 (Ley N° 10.343), se aprobaron normas que exigian una
legislacion periddica para reajustar las pensiones, pero la reajustabilidad variaba entre un 25%
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y un 90% del alza del costo de la vida, dependiendo del monto de la pensién. Asi, en la
practica, la mayorfa de las compensaciones peridicas recibidas por los pensionados no
reflejaban el alza real del costo de la vida y se situaban por debajo del aumento del indice de
precios al consumidor!®. Como se dijo m4s arriba, habia simultdnea y paralelamente ciertas
pensiones privilegiadas que beneficiaban a los escalones superiores de la administracién
publica. Los montos de estas pensiones se calculaban sobre una base especial y se
reajustaban periédicamente de acuerdo con el salario activo del Gltimo puesto laboral ocupado
por el beneficiario (el sistema de "perseguidora"). Aun asf, éstos estaban sujetos a
considerable incertidumbre, ya que las variaciones reales fluctuaban ampliamente entre
individuos!’. La aprobacién legislativa de los reajustes, de las pensiones privilegiadas o del
acceso a ellas, constitufa un instrumento de manipulaci6n politica periddica y sistemética.

Abunda la evidencia para sostener que durante los perfodos eleccionarios, 10s
gobiernos y la clase politica intervenian en el ciclo econémico. Hace poco, Paola Assael y
Felipe Larrafn investigaron los tltimos 50 afios del ciclo politico-econémico chileno (1939-
1989) a la luz de la literatura internacional existente en este tema'®. Este ciclo consiste en la
manipulacién de las variables econémicas que son instrumentales para la obtencién de un
efecto politico!®. Los autores consideran que "para lograr los resultados electorales
favorables para los gobernanies de entonces, las autoridades politicas a cargo del sector
econdémico podian controlar -parcial o totalmente- las variables monetarias, fiscales y
cambiarias"*Y. Los criterios que usaron para detectar esta manipulacitn son simples: 1) si
durante el trimestre en el que se realizan las elecciones, el crecimiento de la oferta monetaria
es un 20% mayor que el promedio del perfodo de gobierno; ii) si durante el afio electoral hay
un incremento del déficit pablico real comparado con el afio anterior, y iii) si en el 4rea
cambiaria sucede una o mdés de las siguientes conductas oportunistas: a) si durante el afio
electoral el pafs pierde mis del 30% de sus reservas internacionales o aumenta su
endeudamiento en mads del 10%; b) si el gobierno entrante (ganador) devalda la moneda
nacional en mas del 10% al tomar el poder, o ¢) si las normas de estabilizacién cambiaria son
alteradas cerca de las elecciones para reducir el tipo de cambio real?!, Los autores concluyen,
respecio a este perfodo, que los gobiernos de Aguirre Cerda, Rios, Gonzalez Videla,
Alessandri y Frei Montalva manipularon las variables monetarias y fiscales durante los ciclos
electorales. Una manipulacién de la politica cambiaria se observa durante los gobiernos de
Rios, Ibafiez, Alessandri y Frei®2,

No hay estudios especificos que permitan afirmar cudnto y hasta qué punto la
intervencidn politica al ciclo econmico afects al sistema de seguridad social. Pero sf se
puede sostener que globalmente lo afecté porque en general durante los ciclos electorales se
intensificaron las negociaciones clientelistas, lo que se tradujo en revaluaciones, reajustes y
beneficios que a veces desaparecian durante el siguiente ciclo econémico. O sea que, al

16 Un estudio completo de este hecho para 1924-1959 aparece en "Deterioro de las Pensiones”, Informe
No.8 del Informe Prat, pp.1153-1169, Santiago, Editorial Juridica, mayo de 1961.

17 Prat, Jorge, Informe Prat, op. ciz.; p. 1153-1169.

18 El modelo predominante del ciclo politico econdmico fue creado por William Nordhaus v Bdward
Juffe.  Véase también Weatherford, Stephen; "Political Business Cycle and the Process of
Policymaking"; American Politics Quarterly 16, (enerc 1988), pp. 99-136.

19 Assael, Paola y Larrain, Felipe; Cincuenta Afios de Ciclo Econdmica en Chile: 1939-1989; documento
numeografiado, noviembre 1993; p. 22.

30 Assael, Paola v Larrain, Felipe; op. cit.; p. 23.

1

“ Assael, Paola v Larrain, Felipe; op. cir.; p. 25,
22 Assael, Paola y Larrain, Felipe; op. cit.; p. 26.
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menos, se puede sostener que la politica previsional era fuertemente dependiente del ciclo
politico econdémico.

Por altimo, hay que afiadir que en el antiguo sistema previsional, las pensiones
pagadas a los jubilados eran financiadas por los aportes de los trabajadores activos, sus
empleadores y el Estado. Este régimen distributivo compensado con financiamiento estatal
generaba incentivos contradictorios. En términos legales, el monto de Ia base de la pensién
se relacionaba con la historia previsional de cada beneficiario, pero econfmicamente se
trataba de una ficcion, pues éste era un sisteina redistributivo. Asi, cada beneficiario recibia
financiamiento inmediato por parte de los trabajadores activos. El incentivo no era "ahorre
hoy para proteger su futuro", sino més bien "pague hoy para financiar a Ia poblacién pasiva
actual y de ese modo génese el derecho a que en el futuro otros hagan Io mismo por usted”.
Como consecuencia de sus obvias contradicciones, los intereses presentes de cada trabajador
activo ya no eran compatibles con sus propias expectativas futuras, porque el sector pasivo
se quejaba de sus bajas pensiones. Asf, los aportes presentes se convertfan en una tarifa muy
costosa para tener acceso a una solidaridad futura bastante precaria, generando una fuerte
tendencia a la falta de solidaridad social.

El fen6meno recién descrito tendfa a deteriorar gravemente un activg basico de la
democracia: la solidaridad. No s6lo como un fin deseable en s{ mismo, sino también por sus
resultados précticos o su eficiencia (ningtin individuo ni grupo privado puede apropiarse por
sf mismo los resultados de la cooperaci6n social).

Durante la década de los setenta v hasta el fin del antiguo sistema, el ndmero de
pensionados se casi duplicd, comparado con el primer afio de la década. De hecho, paso de
581 mil en 1970 a mas de un millén en 1979, Pero el punto més importante es que en 1970
los trabajadores activos eran 2.2 millones, en tanto al final de la década eran 2.4 millones.
En otras palabras, la poblacin activa asegurada habia aumentado casi lo mismo que el
crecimiento vegetativo de la poblacién, mientras el ndmero de pensionados habfa aumentado
a casi el doble. Por lo tanto, ahora cada trabajador activo tenfa que financiar a dos
pensionados pasivos23,

3, Caracteristicas Poufrico DEMOCRATICAS DEL ACTUAL SiSTEMA

Durante los afios ochenta, las férmulas igualitarias (o seudo igualitarias) se
deterioraron fuertemente. Este fendmeno tuvo su mayor expresién en la caida de las
democracias populares de Europa Oriental y la antigua UniGn Soviética. Entre sus aspectos
politicos mds notorios se debe sefialar la crisis de los regimenes populistas de América
Latina y, en general, un proceso de revision a la intervencion estatal en la sociedad civil. Sin
embargo, ninguno de estos acontecimientos surgié de manera repentina. Ya en los afios
sesenta habfa comenzado una crisis de las ideologias igualitarias, asi como una critica al
tamafio del Estado y sus politicas de bienestar. Junto con estas manifestaciones de decadencia
ideoltgica y politica, habfan comenzado procesos de modernizacién econdmico-sociales en
varios pafses de todo el mundo.

Tales modernizaciones se relacionaban con la difusién del capitalismo y sus efectos.
Dondequiera que se habfan establecido instituciones y précticas capitalistas, las sociedades se
habfan hecho més complejas, con m4s heterogeneidad social, mayor concentracién de la
poblacion en las zonas urbanas, un desarrollo educacional méds extensivo y acelerado, y un

3 Thayer Arteaga, William y Ferndndez Flores, Eduardo: op. cit.;p. 51,
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fortalecimiento de la movilidad social. El surgimiento de clases medias ilustradas se tradujo
en demanda por una mayor participaciOn politica. Segiin sefiala Paul Drake, "en casi toda
América Latina, el crecimiento econdmico de la década de los setenta aument6 el deseo de
consumir al estilo occidental, y de tener bienestar, progreso, v democracia en los
ochenta?4. Durante el régimen militar chileno, la demanda por un tipo de economfa capaz
de generar consuino, bienestar y progreso era muy fuerte, tan fuerte como el dinamismo
fundamental que aliment6 el retorno a la democracia. Por esta razén, no es extrafio que las
modernizaciones llevadas a cabo durante dicho perfodo tuvieran dos caracteristicas: por una
parte, eran funcionales a la economia de mercado y a las instituciones capitalistas; y
tdcitamente funcionales a la democracia liberal bajo su forma constitucional y representativa,
comiin en las sociedades industriales occidentales avanzadas, por la otra.

Una de las modernizaciones mas importantes efectuadas en Chile fue la del sistema
previsional. Desapareci6 la ambigliedad entre las tendencias que polarizaban los procesos de
decision politica en los sesenta, no sélo porque el régimen autoritario no permitia otras
expresiones, sino por otros motivos que a la larga demostraron ser més importantes. El
primero es que ahora la economia de mercado tenia mejores respuestas que durante los afios
treinta para solucionar los problemas relacionados con la seguridad social. El segundo es que
histéricamente, aun sin pleno conocimiento de los actores politicos y econ6micos, las
democracias populares y las economias centralizadas dejaron de ser opciones de gobierno y
legitimidad politica. El tercero es que surgié una elite técnicamente calificada para poner en
préctica -en el 4drea de la seguridad social- politicas ptblicas no orientadas al Estado. En
sintesis, no s0lo habfan desaparecido las propuestas alternativas de los sesenta; ademis el
desarrollo de la economia de mercado ofrecia nuevas soluciones a los problemas presentados
por el crecimiento y la equidad, dentro del marco de un régimen democritico constitucional.

En el contexto descrito, el régimen autoritario cred un nuevo sistema y conservé
parte del sistema antiguo, el que ha seguido funcionando con algunas correcciones. Partiendo
de la base de que los derechos previsionales no se extinguen, se prefiri6 crear incentivos para
una decision voluntaria: libertad para los trabajadores que estaban afiliados al antiguo sistema
eligiesen si quedar en €l o cambiar al nuevo?,

3.1. Prevision, derecho de propiedad y maximizacidn de utilidades

El nuevo sistema previsional estd en armonia con la liberalizacion y restauracion de
la democracia iniciadas por el régimen autoritario. El proceso de transicién a la democracia
trajo como consecuencia un tipo de sistema democrético distinto del anterior, que hizo crisis
en 1973, Uno de los rasgos principales de la nueva democracia es el mayor grado de
autonomia de los individuos y de la sociedad civil como un todo con respecto del Estado, el
gobierno y la clase politica.

La base del sistema previsional es la acumulacién de los aportes obligatorios,
depositados periédicamente en cuentas individuales, con el objeto de constituir un capital
personal que permita financiar los estados de necesidad de cada uno de sus miembros. En cada
cuenta se depositan los aportes previsionales para crear un fondo de capitalizacién individual
(10% de los ingresos) y para financiar el sistema de pensiones por invalidez y sobrevivencia

24 Drake, Paul; Los Factores Internacionales en la Coyuntura Democrdtica; Documento del Seminario

"Democratizacién Chilena desde una Perspectiva Comparada”; FLACSO, Santiago, 1993, p.9.

Varios autores, £l Ladrillo; Centro de Estudios Pdblices, Santiago, 1992. Ver las bases del nuevo
sisterna previsional y las proposiciones para la estrategia de transicién para su aplicacién; pp. 129-136.

25
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(alrededor de un 0.80% de los ingresos)?%, a los que se agregan cerca de 2.20% para gastos de
administracién de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). El régimen de cuenta
individual, cuyo contraste con el esquema de distribucién del antiguo sistema es obvio, se
basa en la propiedad individual de los recursos acumulados y en la maximizacién de utilidades
(en este caso, el retorno a la inversién). De modo complementario, el Estado actia para
asegurar que las instituciones privadas que administran los fondos de pensiones actiien en ese
sentido.

El primer aspecto de la creacion de los fondos de pensiones que debe subrayarse es
que su punto de partida es el ahorro de cada uno de sus miembros y la propiedad de los
recursos acumuiados. En otras palabras, la acumulacidn individual ests fuertemente protegida
por el derecho de propiedad. Debe recordarse que este derecho se habfa visto debilitado durante
los afios sesenta como consecuencia de las reformas a la Constitucién de 1925, cuyo
proposito fue el adaptarla para nacionalizar la gran industria del cobre y las expropiaciones de
la reforma agraria. Ademds, durante el régimen del presidente Allende, varios vacfos legales
0 decretos de un breve perfodo socialista previo -y que no habian sido revocados- se usaron
para debilitar atin m4s el derecho de propiedad. La Constitucién de 1980 restituye el derecho
de propiedad y le confiere la certidumbre jurfdica que habia perdido. De este modo, los
propietarios de las cuentas individuales tienen la certeza de que las decisiones fundamentales
relativas a su utilizacién estén protegidas por ley.

Por otra parte, la propiedad de estas cuentas est4 relacionada al fuerte incentivo que
ofrece la expectativa de acumulacién. De hecho, en esta acumulacion juega un papel
fundamental la percepcion de que el sacrificio de hoy se hace para obtener un activo en el
futuro, el cual estd juridicamente asegurado.

Todo miembro del sistema sabe que el nivel de sus pensiones estd directamente
relacionado con el saldo acumulado en su cuenta. También sabe que sus recursos estan
protegidos al menos por los siguientes derechos: de propiedad (que le permite cambiarse a Ia
Administradora que mejor administre sus recursos); y por las facultades reguladoras del
Estado, que supervisa la eficiencia y transparencia de la administracién e inversion de sus
recursos. Pero sabe también que sus recursos estdn administrados por instituciones privadas
que estdn obligadas por la competencia a maximizar sus retornos financieros. En este
sentido, cada AFP compite por interpretar mejor el dinamismo de la maximizacién de
utilidades que motiva espontdneamente a los propietarios de cada cuenta.

En las democracias constitucionales y en las economfas de mercado, el derecho de
propiedad, la intangibilidad de los contratos y el goce real de los derechos consagrados en la
Constitucion son elementos centrales del Estado de Derecho.

3.2, Estado, aportes obligatorios y regulaciones

El nuevo sistema es obligatorio. El Estado obliga a la poblaci6n trabajadora a hacer
aportes en sus cuentas individuales. A partir de esta base de coercidn, los individuos ejercen
sus derechos de propiedad, con limitaciones, en la posesitn de sus recursos acumulados.
Cada persona escoge la AFP donde desea abrir su cuenta y ademdés es libre de cambiarse a otra
(luego de una permanencia minima de tres meses). Sin embargo, no puede disponer a
voluntad de sus aportes acumulados. Ya vimos que 1os ahorros previsionales tienen el status
de un activo sobre el cual se ejerce el derecho de propiedad. Es, entonces, un activo privado.

26 Valdés-Prieto, Salvador y Navarro, Eduardo (1992}, "Subsidios Cruzados en el Seguro de Invalidez v

Sobrevivencia del Nuevo Sistema Previsional Chileno"; Cuadernos de Economia 29, N° 88, Diciembre
pp. 408-4432,
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Sin embargo, su uso es limitado porque sélo se puede destinar a financiar estados de
necesidad cuando €stos ocurran, es decir, en el futuro. La discusién de este punto, aunque
superficial, nos ayuda a comprender la relacién que hay entre esta institucién y el sistema
democritico.

El hecho de que el Estado establezca la obligatoriedad del sistema previsional
significa que su propia existencia estd garantizada por ley v por el ejercicio de la coercion. El
punto crucial reside en el hecho que el Estado moderno se ha comprometido a salvaguardar o
asegurar, como un deber colectivo, los medios materiales para satisfacer las necesidades
vitales en caso de desgracia, enfermedad, incapacidad o vejez de los habitantes del pafs. Esta
tendencia aparecié durante el siglo XIX y se ha difundido extensamente durante nuestro siglo.
El supuesto es que la atencion de los estados de necesidad es una tarea solidaria de la sociedad
como un todo, y que ¢l Estado estd a cargo de institucionalizarla y convertirla en realidad.
Las constituciones de los estados democriticos modernos han incluido, durante este siglo,
algunas normas prescriptivas a este respecto. Hay naciones que asignan al Estado la
obligacion de instaurar la seguridad social?’. Otros, como Dinamarca, establecen el "derecho
a asistencia por parte de la autoridad” para todos aguéllos que "no estdn en condiciones de
proveer para su propia subsistencia y la de sus dependientes"?®, La Constitucion chilena no
sOlamente establece el "derecho a la seguridad social” en el capftulo de Deberes y Derechos
Constitucionales, sino que afirma que "la accién del Estado deber4 estar dirigida a garantizar
el acceso de todos los habitantes al goce de servicios bdsicos uniformes, sea a través de
instituciones publicas o privadas. La Ley puede establecer aportes obligatorios2°. El
caracter obligatorio de los aportes y el limite al uso de los recursos acumulados expresa la
idea de que ¢l Estado resguarda la obligacion de la comunidad: la solidaridad social para con
los estados de necesidad de sus miembros.

En una tesis radical sobre un Estado minimo, la obligacion de enfrentar los estados
de necesidad es individual. Desde esta perspectiva la propiedad de las cuentas previsionales es
correcta, pero no asi el cardcter obligatorio de los aportes ni las limitaciones a su uso. Dicho
de otra forma, para esta tesis los individuos tienen el derecho a no anticipar sus eventuales
estados de necesidad. A través de un proceso de aprendizaje social de prueba y error, por
ejemplo, los individuos pueden llegar a darse cuenta de que no planear anticipadamente podria
llevarlos a perder libertad por razones de indigencia y dependencia de otros, benefactores o no.
Segin esta postura, el Estado no tendria otra funcién que garantizar la inviolabilidad de los
ahorros previsionales y Ia intangibilidad de los contratos. Cada persona serfa libre de escoger
st ahorrar 0 no para su prevision y, de hacerlo, también serfa libre de disponer de sus recursos
acumulados en el momento que quisiera (como permite el contrato de ahorro).

Sin embargo, los mecanismos tradicionales del capitalismo para institucionalizar
los ahorros previsionales imponen limitaciones voluntarias a la disponibilidad de los recursos
para sus duefios, ya que sin tales limitaciones no serfa posible transformar la abstencién de
consumo presente en activos futuros. Y por otro lade, parece que la comunidad tiene algin
derecho a anticipar que la incontinencia individual en el gasto presente, asf como la falta de
una planificacion anticipada, puede traerle efectos adversos a ella como un todo. De hecho,
se puede suponer que como efecto de la decision de no planificar para los futuros estados de
necesidad, habrd individuos afectados que no tendrén més opcién que recurrir a la ayuda de los
demds. Y siempre habrd personas o grupos humanitarios, para quienes la inanicién de otros

27 Daranas, Mariano; Las Constituciones Europeas; Editora Nacional, Madrid, 1979; Consiitucidn Federal
5 de Austria, art. 10, No. 11, p. 243; y Constitucién Espafiola, art. 41, p. 747.
;S Daranas, Mariano; op. cit.; Constitucidn del Reino de Dinamarca, art. 75; p. 697,

Constitucion Politica de la Repiblica de Chile; Editorial Juridica de Chile: Santiago, 1993; art 18, p. 24.
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es moral y humanamente intolerable, que tratardn de satisfacer esas necesidades de ayuda.
Sobre estas personas caerd de manera aleatoria una carga que se podria distribuir més
propiamente si Ia sociedad como un todo asumiera este deber. Esta forma de cooperacion,
por el otro lado, evita que las personas que reciben la ayuda sean objeto de una potencial
servidumbre, perdiendo autonomia e independencia. Por estas razones, parece irreemplazable
la cooperacién social para enfrentar estas situaciones. Este razonamiento va més alld del
concepto del estado benefactor o de consideraciones antropolégicas, como conceptos
pesimistas sobre la naturaleza humana, cuyas perversas tendencias debe corregir el Estado; o
de argumentos culturales como la negligencia de los individuos para hacerse cargo de su
propio destino por culpa de su bajo nivel educacional, social y cultural y su consiguiente
incapacidad para planear con anticipacién sus necesidades v enfrentarlas. De esta forma se
justifica cierta intervencion estatal como instrumento de cooperacion social. Pero lo que no
se justifica es el fundamento y la forma que esta intervencién ha tomado en regimenes de
corte socialista y socialdemécrata.

El aspecto mis novedoso del nuevo sistema previsional -desde la perspectiva de la
renovacion democratica de los ochenta- consiste en la relacion que establece entre la propiedad
de los ahorros previsionales y la actividad del Estado,

El Estado obliga a pertenecer a un régimen previsional, pero junto con ello asume
obligaciones. La primera es, como hemos visto, proteger la propiedad individual de los
recursos acumulados. Pero ademds actda como supervisor de la comunidad, de modo que los
fondos estén administrados debidamente por las AFP, y que su colocacién en el mercado de
capitales sea transparente y sujeta al minimo riesgo posible para un retorno dado. La
actividad reguladora del Estado es reducida y puede ser interpretada bajo dos enfogues
diferentes: como proteccién de la propiedad de las cuentas de capitalizacion individual, y
como la delegacion de las aspiraciones de la comunidad de compartir la responsabilidad de los
estados de necesidad de sus miembros. Este dltimo punto es complejo. La solidaridad del
sistema de distribucién parece obvio: los recursos aportados por la poblacién activa en todo
momento financian los estados de necesidad presentes. Y el mecanismo es claramente
redistributivo (cuando funciona, lo que no fue el caso chileno). Asi, en teoria, el sistema de
~ distribucion es solidario de manera igualitaria. En el sistema de capitalizacién individual la
solidaridad toma un cardcter distinto: la comunidad acuerda entregar un aciivo privado, la
cuenta de capitalizacién individual, la administracién de un activo, protegido por
disposiciones legales que son vélidas para todos, con el proposito de que los estados de
necesidad sean enfrentados a todo evento. El Estado, junto con las libertades y derechos
arriba descritos, garantiza la existencia de pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia.
Ademas garantiza pensiones minimas, de modo que si el saldo acumulado en la cuenta de
capitalizacion no es suficiente como pensién de vejez, el Estado financia el faltante.
También en ciertos casos de invalidez y sobrevivencia, la poblacion activa financia la prima
del seguro30.

El sistema enfatiza la responsabilidad individual y otorga incentivos e instrumentos
con los cuales maximizar los intereses individuales. El individuo no se considera protegido
por el Estado desde la cuna hasta la tumba, sino que mds bien exige al Estado los
instrumentos legales que conserven y maximicen el valor y uso eficiente de su propiedad,
entendida como extension de sf mismo y producto de su trabajo.

Una posicion mds radical en cuanto a la autonomia de las personas ha sido expuesta
por uno de los autores de este articulo, que parte por cuestionar el caricter obligatorio de los
aportes previsionales. Debe recordarse que la Constitucion usa un lenguaje potencial, y dice

30 Cheyre, Hernén; op. cit.; p. 152,
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que "la Ley puede establecer aportes previsionales obligatorios”. En consecuencia, estd
abierta a que no sean obligatorios. El argumento del autor es gue la Ley supone
equivocadamente que todos los trabajadores son incapaces de planear con anticipacién y que
bajo ese supuesto entregan la administracion de sus ahorros previsionales a las instituciones,
las que a su vez estén fuertemente sujetas a la accion reguladora del Estado. Tal dependencia
tiene sus peligros. Hnire otros, que las regulaciones aumenten; que l1a clase politica pueda
influenciar las decisiones de votacidn de las AFP en las juntas de accionistas orientando a los
directorios de empresas privadas a favorecer a sus aliados polfticos y a contribuir a financiar
sus partidos; que la responsabilidad individual se debilite al transferir el proceso de toma de
decisiones de ahorro para la vejez a la ley y al proceso politico; y por dltimo, que los ahorros
previsionales obligatorios sean menos rentables que los ahorros voluntarios para jubilar. El
autor propene un sistema de exencién de la obligatoriedad de los aportes®L,

4 SEGURIDAD SociaL, Estanoy Auronomia: Dos Casos PracTicos

En esta seccién se presentan dos casos practicos que comparan 1os sistemas
previsionales antiguo y nuevo que actualmente operan en el nuevo ambits democritico
instaurado en Chile a partir de 1988, cuya principal diferencia con el esquema democratico
anterior es el mayor grado de autonomia respecto del Estado. Este es un ejercicio revelador
porque evaliia el ambiente politico global. En este sentido, el perfodo 1988-1993
proporciona un experimento natural en la politica de 1as pensiones. Para destacar el ambiente
comiin, primero entregamos un breve resumen de las disposiciones constitucionales bajo las
cuales coexisten 10s dos sistemas.

4.1. Proteccidn de los derechos previsionales: entorno politico

Laexperiencia pasada y la necesidad de otorgar autonomia a las personas llevéd a los
constituyentes de 1980 a establecer normas constitucionales que protegieran el sistema
previsional de la tendencia oportunista de la clase polftica. En el anélisis final, se hicieron
esfuerzos para independizar la existencia social y econdmica del sistema del ciclo politico
economico,

Como ya se menciond, la Constitucién de 1980 establece la base de la seguridad
social en un articulo que estd protegido por un quorum de dos tercios?2. En otro de sus
acdpites, el mismo texto sefiala que "las leyes que rigen" el ejercicio del derecho a la
seguridad social "requerirdn de quorum calificado” (mayorfa absoluta de todos sus
miembros)??. Otra disposicién constitucional asegura la igualdad ante l1a ley en el sentido

31 Valdés-Prieto, Salvador: "Libertad, Responsabilidad y la Obligacidn de Cotizar™; £1 Mercurio, 30 de

Junio de 1993, p.B2; y "La Obligacién de Cotizar: Un Error Reparable®; Administracion y FEconomia
U.C., Verano de 1994, N° 16 (pp. 10-12). Valdés-Prieto propone una reforma que permitiria a los
trabajadores previsores reclamar una exencitn de los aportes obligatorios, basada en el priacipio de
autoseleccidn. El requisito para la exencidn es que los trabajadores hayan hecho aportes voluntarios
en sus cuentas individuales para la vejez, por encima del exigide 10% de los ingresos, seglin un
programa de ahorro de las siguientes caracteristicas: 1) existe un tope a los aportes voluntarios
mensuales vélidos para efectos de la exencién, que podria fijarse, por ejemplo, en un 10% de los
ingresos mensuales; it) los aportes voluntarios acumulados deben exceder al equivalente de 4 meses de
los ingresos mensuales promedio para los ditimos 10 afos.

Constitucion Politica de la Repiiblica de Chile; op. cit; art. 116, p. 78-79.
Constitucién Politica de la Repiiblica de Chile: op. cir, art. 17:p. 24.

32
33
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que 'no existen persomas o gz‘ugws privilegiados: ni la Ley ni ninguna autoridad podré
establecer diferencias arbitrarias™*. Al mismo tiempo, el sistema constitucional concentra la
iniciativa de las leyes relativas a la seguridad social en el Poder Ejecutivo, de modo que los
parlamentarios ne pueden intervenir por s{ mismos en el sistema previsional pablico ni en la
legislacion del nuevo sistema sin la iniciativa de aquél. Ademds el Congreso no tiene el
poder de iniciar leyes en materias que involucran el gasto piblico, incluyendo los beneficios
previsionales del antiguo sistema, las pensiones minimas (en parte no contributivas) y las
pensiones asistenciales (no contributivas).

Otros aspectos del 4mbito politico de este perfodo incluyen tribunales relativamente
independientes, movimientos y partidos politicos que rutinariamente exponen a la opinién
piblica los abusos, y una Contraloria gue controla la legalidad de las leyes.

En 1980, un plebiscito aprobo la actual Constitucion chilena, designé al General
Augusto Pinochet Presidente de la Repiblica por un perfodo de ocho afios y le entregd las
facultades legislativas a los Comandantes de las FF.AA. En 1988, al final del perfodo del
General Pinochet, otro plebiscito le dio el triunfo a la oposicién. A fines de 1989 se realizd
una eleccion presidencial y parlamentaria en la que fue elegido Aylwin como Presidente y se
instaurd un parlamento. En 1992 se efectud una eleccién municipal v a fines de 1993 hubo
una nueva eleccion presidencial y parlamentaria, donde gané Eduardo Frei Ruiz-Tagle.

4.2, Reajustes a las pensiones en el sistema antiguo, 1979-199335

La mayorfa de los derechos de propiedad asociados a las pensiones del antiguo
sistema gozan de protecci6n constitucional. Los reajustes a las pensiones por el alza del
costo de la vida son interesantes de estudiar porque constituyen uno de 10s pocos aspectos de
los derechos de propiedad sobre los beneficios previsionales del antiguo sistema que no tienen
proteccion constitucional. Siguiendo la tradicién internacional’®, la Ley 18.252 de 1981
interpret6 Ia Constitucién (y obligéd a la Corte Suprema a interpretarla igual) en el sentido de
que otorga proteccion s6lo a la pensién nominal, no a su poder adquisitivo.

Reajustes a las pensiones en Chile

Los dos sistemas de pensiones chilenos tienen mecanismos de indexacidn
distintos®’. En el sistema nuevo, las pensiones se reajustan todos los meses por la variacion
del IPC durante el mes anterior. En el caso de las rentas vitalicias, se incluye un reajuste
mensual en los contratos de polizas de seguros. En el caso de retiros programados, se
establece un reajuste mensual automético en la ley de pensiones, aungue el monto de la
pension se recalcula cada 12 meses.

34 Constitucion Politica de la Repiblica de Chile; op. cit.; art. 19, No. 2;p. 15,

35 . o - ) :

a3 Nuestros agradecimientos a los profesores Gert Wagner v Fernando Coloma por sus observaciones a
esta seccién; al sefior Carlos Salineros, consulior de la Direccién de Presupuestos, por toda la
informaci6n que nos aportd. Las interpretaciones agui contenidas no son de su responsabilidad, sino
dnicamenie nuesiras,

36

Este es tambidn el caso en los Estados Unidos, En ese pafs, la Corte Suprema sostuvo en 1960
(Flemmiag vs. Nestor, 363 US 610) que los jubilados no tsnen derecho contractual 2 los prometidos
beneficios previsionales a pesar de sus pagos pasados al sistema, v que ef Congreso tiene el poder de
teducir o eliminar on cualquier momesnto los beneficios del pregrama, a uno o todos los pensionados
(Ferrara, p.193, 1985).

Las pensiones minimas y asistenciales se reajustan segiin leyes anuales discrecionales. MNo hemos
considerado dichas pensiones.
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En el sistema antigno, los reajustes de los cuatro grupos principales -empleados,
obreros, empleados publicos y fuerzas armadas- se regfan por leyes y mecanismos diferentes,
También la diversidad era generalizada dentro de estos grupos (Informe N° 8 de 1a Comisién
Prat, op. cit.). En 1975 el Decreto Ley 670 unifico los tres primeros sistemas de reajuste, y
en 1979 el DL 2448 unific6é el cuarto grupo y eliminé el sistema de reajustes con
perseguidora.

En el sistema previsional antiguo Ia indexaci6n se rigi6 inicialmente tanto por
normas legales como por reajustes discrecionales legislados. Una ley de 1952 establecio la
oportunidad y magnitud de los reajustes, pero con una magnitud inferior a la variacién del
IPC, con lo que dicha ley perdi6 importancia y las negociaciones politicas se centraron en
reajustes discrecionales. A partir de diciembre de 1974, el gobierno estableci6 por ley el
reajuste total segin la inflacidon pasada del IPC38. Sin embargo, la oportunidad de los
reajustes fue fijada para meses especificos de 1975, sin formular un sistema permanente.

Recién en 1979 se fijaron la oportunidad y la magnitud de los reajustes en una ley
permanente?®. Esta ley, que rigi6 hasta septiembre de 1986, estableci6 el reajuste en la
variacién total del IPC acumulada desde el dltimo reajuste anterior y su oportunidad gued6
fijada en 1) el 30 de junio de cada afio, 6 ii) cuando la inflacién acumulada alcanzara el 15%.
La interpretacion de la Contralorfa -ratificada por la Ley 18.549 de 1986- fue que podia usarse
s6lo uno de estos mecanismos de reajuste por afio calendario, de modo que si se reajustaba el
30 de junio no podia reajustarse de nuevo en el mismo afio.

Ahora comentaremos las politicas de reajustes generales de pensiones del sistema
antiguo, comenzando en 1985,

El congelamiento del 10.6%

En mayo de 1985, el gobierno emiti¢ una ley declarando que se saltarfa parte del
reajuste que correspondia segin la legislacion de reajuste automatico. El monto equivalia al
10.6% de las pensiones del sistema antiguo, lo que creé una tormenta politica que sélo vino
a concluir en 1992,

En 1985, el Ministro de Hacienda argumenté que el congelamiento era equitativo
porque los salarios reales habfan sufrido una caida del 20% durante la recesién de 1982-85, en
tanto las pensiones habfan conservado el 100% de su poder adquisitivo. La oposicidn
contraargument6 que dado el nivel de las pensiones del antiguo sistema, esta medida era
inhumana. El congelamiento también afecté a las pensiones minimas y asistenciales. Este
tema se llegd a convertir en un importante estandarte politico contra Pinochet en las
elecciones de 1988 y 1989,

Diamond y Valdés-Prieto (1993) analizan la hipétesis de que una reforma
previsional deja a quienes permanecen en el antiguo sistema en una posicién politica
debilitada, pues sus pensiones se convierten en un blanco visible para reducir el déficit.
Argumentan que esta hipdtesis no estd confirmada en la experiencia chilena, ya que en los
comienzos de los afios ochenta el gobierno no sigui6 la practica tradicional de reducir las
pensiones reales cuando empeoraba su situacién presupuestaria. S6lo en 1985, luego que la
severa recesion habfa reducido sustancialmente los salarios reales, se aplict el congelamiento
de las pensiones del sistema antiguo. Por otro lado, hubo cambios a la politica fiscal al
comienzo de la recesion de 1982-85: se aumentaron los impuestos generales en abril de 1982
y se redujo drasticamente la inversién puablica durante 1982,

38 Ver Decreto Ley 670, Diario Oficial, octubre 2, 1974,
39 Ver Decreto Ley 2448, Diario Oficial, febrero 9, 1970,
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Una hip6tesis més convincente puede ser gue el congelamiento del 10.6% fue un
error politico, no parte de un equilibrio politico. Esto fue demostrado en el reajuste de 1986
que veremos a continuacion, y en los de 1987 y 1988, donde el Gobierno intent6 recuperar ¢l
terreno politico perdido.

En enero de 1986 hubo un reajuste discrecional anticipado. En septiembre de 1986,
luego de tres meses de discusiones, el gobierno aprobé la Ley 18.549 que declaraba que a) en
julio de 1986 correspondia un reajuste del 8.8% que compensarfa la variacién del IPC del
primer semestre y b) anticipando una reduccién de Ia inflacién, modificaba la legislacidn de
los reajustes automaticos dejandolos s6lo para cuando la inflacién acumulada desde el Gltimo
reajuste anterior sobrepasara el 13%.

En 1990, la restitucion total del 10.6% perdido se convirti6 en una de las prioridades
politicas del gobierno recién elegido. Las pensiones minimas y asistenciales fueron
reajustadas en el 10.6% en julio de 1990. El Parlamento restableci6 totalmente el 10.6% a
todas las pensiones del sistema antiguo®’ segtin el siguiente programa:

a) En julio de 1991, las pensiones inferiores a $80.000 mensuales:
b) En julic de 1992, las pensiones de entre $80.001 y $120.000;
c) En diciembre de 1992, las pensiones superiores a $120.000,

La restitucién en tiempos distintos sigue la tradicion de las redistribuciones
discrecionales del antiguo sistema previsional, 1o que tiene una motivacién electoral y
demuestra que estas tendencias del antiguo sistema previsional contintian existiendo en el
nuevo orden politico, :

Reajustes diferenciales en 1987 y 1988

En 1987 y 1988 hubo leyes especiales que impusieron "reajustes diferenciales” que
reemplazaron al trato uniforme descrito mds arriba. Estas revalorizaciones siguieron un
esquema redistributivo en favor de las pensiones bajas y de vejez, a expensas de las pensiones
altas y de invalidez y sobrevivencia, como muestra el Cuadro Al del Apéndice.

A primera vista pareceria que la razén de ser de estos dos reajustes serfa una
manipulaci6n electoral en la tradicién de los ciclos politico econdmicos; especialmente el
segundo, que fue otorgado cinco meses antes del plebiscito que rechaz6 la opcién de que el
presidente Pinochet continuara en el poder.

Sin embargo, un examen més riguroso de las cifras sugiere que lo anterior es
incorrecto. La revalorizacién apenas més alta para las pensiones bajas no es significativa en
el gasto total. Més atin, el texto de la Ley 18.549 es explicito al sefialar que el propésito de
los reajustes diferenciales era reducir el gasto del gobierno en las pensiones del antiguo
sistema, por motivos fiscales.

Aun asi, el mayor reajuste a las pensiones mas bajas otorg6 una presentacion
conveniente como medida progresista. Las autoridades argumentaron también que el reajuste
mas alto para las pensiones mds bajas era un paso importante en la devolucion del poder
adquisitivo de 10.6%, que habia quitado en 1985.

Estos intentos de distorsionar las percepciones del electorado tuvieron éxito, pues
permitieron la notable hazafia de reducir sustancialmente el gasto de gobierno en un escenario
con un pequefio excedente presupuestario, sin la oposicién politica de la izquierda. En los

40 Ley 19.073 del 31 de julio de 1991.
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partidos de derecha, las favorables implicancias electorales de los reajustes més altos para las
pensiones bajas anularon las preocupaciones por la reduccién de las pensiones més altas?!,

Aunque manipular las percepciones de la opinién pablica no era el objetivo
prioritario de los reajustes diferenciales, ciertamente fue un requisito impuesto por los
politicos para reducir el gasto previsional. Esto sugiere que el antiguo sistema continda
mostrando tendencias contrarias al desarrollo democritico.

El Aumento Real Especial de 1989

A medida que se acercaban las elecciones presidencial v parlamentaria de diciembre
de 1989, fue quedando claro que el reajuste de 10.6%, que 10 se hizo en 1985, habia tenido
un alto costo politico para el gobierno. Pocos votanies aceptaron la idea de que los mayores
reajustes para las pensiones mds bajas en 1987 y 1988 habfan recuperado el 10.6% perdido de
manera significativa.

El dafio politico indujo a la Junta Militar a aprobar 1a Ley 18.806, que establecia un
alza especial para las pensiones, la que no producirfa un retraso en el préximo reajuste. Se
estructuraba de Ia siguiente manera {ver Cuadro 1),

Este aumento favorecié a la mayoria de los beneficiarios del sistema antiguo.
Sabemos que més del 60% de ellos recibe 1a pensién minima o menos. A partir de julio de
1989 1a pensién minima era de $15.015,35 para las personas menores de 70 afios y de
$16.045,10 para los mayores de 70.

Debido a su oportunidad, este reajuste fue un claro intento de influenciar al
electorado, en la tradicidn del ciclo politico econbmico. Esto sugiere que 10s aumentos
manipuladores de las pensiones contindan siendo caracterfsticos del sistema previsional
antiguo, con la pérdida asociada de desarrollo democritico.

CUADRO N}
EL AUMENTO REAL ESPECIAL DE LAS PENSIONES DE JUNIO DE 1989

Tipo de Pensién  ($/mes) Aumento Real
Hombres de 65 afos o mds, con pensiones inferiores a 521.000: 5%
Mujeres de 60 afios o mds, con pensiones inferiores a $21.000: 3%
Quienes cumplian el requisito de edad. cuvya pensién estd aumento hasia
entre $321.000 v $21.000 x (1.0%) $21.000x(1.05)

FUENTE: Ley No. 18,806,

Estas leyes fueron aprobadas por la Junta Militar, no por un parlamento clegido. Al contrario de lo que
podria suponerse, esto hizo mds dificil -no més facil- Ia aprobacién de la ley, ya gque una gran
proporcién de las pensiones mds altas del antiguo sistema corresponde a militares en retiro.
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Nueva legislacion para la oportunidad de los reajustes en 1992-93

Segin la ley, la oportunidad para reajustar estd fijada para cuando la inflacién
acumulada segiin el IPC llega a 15%. Como la inflacién es estocéstica, la formula implica
reajustes estocdsticos. Hn 1992-93, el sistema politico modifics esta férmula.

En tres afios recientes, 1988, 1992 v 1993, el IPC subi6 en s6lo 12-13%. En
consecuencia, debian pasar méds meses que lo tradicional hasta el reajuste siguiente. En
1988, apareniemente no hubo ninguna iniciativa que propusiera legisiar una frecuencia anual
minima, a pesar de que la inflacién también fue baja en ese afio. Tal desinterés en una
reforma de este tipo por parte de las autoridades de gobierno es un misterio, teniendo en
cuenta que en agosto de ese afio hubo un plebiscito. En 1992 los politicos argumentaron que
si el pafs estaba logrando reducir la inflacion, resultaba injusto que fos jubilados tuvieran que
“sufrir por el retraso del reajuste” (La Cuarta, 20 de octubre de 199342,

El Parlamento aprobd una ley en noviembre de 1992 que ordenaba un reajuste
especial para diciembre de ese afio, adelantando el calendario preestablecido. Sin embargo,
como la inflacién de noviembre de 1992 resulté més alta que lo esperado, en diciembre la
inflacién acumulada Hegé al 15,05% y las disposiciones de la ley especial coincidieron con
las de la ley general.

Lo notable es que el Gobierno propusiera reajustes discrecionales especiales en vez
de una reforma a la formula permanente, aun cuande se reconocia claramente 1a existencia de
un problema periédico y persistente. Por el contrario, el gobierno aproveché su exclusividad
para iniciar legislaciones previsionales presentando al Parlamento s6lo un reajuste especial,
asegurdndose de que el mismo problema resurgiera nuevamente en 1993, Considerando que
habfa elecciones presidenciales y parlamentarias en diciembre de ese mismo afio, lo anterior
¢s prueba de la sofisticada programacidn electoral de esta reforma.

El impacto de esta reforma sobre los pensionados va mds alld de Ia manipulacion de
la opiniOn pablica, porque ademds sube las pensiones reales promedio. Esto puede apreciarse
en que la reforma adelanté el reajuste siguiente desde marzo o abril de 1994 3 los primeros
dias de diciembre de 1993, eliminando del ciclo de los reajustes 1os meses con pensiones
reales inferiores. La intencionada evasi6n de una reforma permanente en 1992 sugiere que el
aumento real de las pensiones del sistema antiguo, justo antes de las elecciones, habia estado
prepardndose desde 1992,

La reforma permanente fue por fin promuigada el 11 de noviembre de 1992 con la
Ley 19.262. Segin €sta, los reajustes ocurriran cuando i) se cumplan 12 meses desde el
ditimo reajuste anterior o ii) la variacién acumulada del IPC desde el dltimo reajuste anterior
supere el 15%.

Este episodio demuestra que la tendencia a la manipulacién electoral de los reajustes
a las pensiones del sistema antiguo contintia en Chile después del retorno a la democracia.
Por Io tanto, hay evidencias de que el disefio global del sistema anfiguo parece inducir un
comportamiento contraric al desarrollo democrético. El comportamiento de los afios
cincuenta y sesenta no se puede atribuir exclusivamente al régimen politico de la £poca, pues
parte de ese comportamiento aparece ligado al disefio intrinseco del sistema antiguo.

E1 analisis econdmico demuestra que una disposicién que indica que Tas revalorizaciones ocurrirdn
“cada vez que Ia inflacidn acumulada llegue al 15% "entrega un valor de la pensién real promedio gue
es independiente del nivel de inflacidn cuando Ia inflacidn no salta”. Por lo tanto. no es cierio que os
pensionados estdn peor cuando la inflacidn se estabiliza en un nivel inferior, pues of rezago de la
revalorizacion es compensado por el rezago en la reduccién de la pensidén real inmediatamente
después de la revalorizacién,
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4.3, El nuevo Sistema Previsional v la Falencia de los Bonos de la Empresa Nacional
del Carbon, ENACAR

Con el nuevo sistema previsional han surgido otras formas de tensiones conflictivas
con el Estado, las cuales revelan el nuevo tipo de relacién que estd apareciendo entre el Estado
y el sistema de seguridad social. El siguiente caso practico es extraordinariamente revelador.
A través de €1 se puede aquilatar el am gho grado de autonomia de que gozan las AFP y ¢cOmo
protegen los intereses de sus afiliados?

HEste episodio ocurrié en 1992, luego que Chile retorndé a la democracia
representativa. ENACAR es una compafifa carbonffera estatal ubicada en Lota, cerca de la
ciudad de Concepcion. Ha operado a pérdida desde los afios cincuenta, y se ha mantenido
funcionando por ser la {nica fuente de empleo de Lota, donde los mineros son pobres y
politicamente organizados. ENACAR empleaba cerca de 5.000 personas en 1990. El
mercado de bonos corporativos en Chile incluye todos los instrumentos de deudas con
vencimiento a més de un afio que no sean emitidos por un banco comercial ¢ por el
gobierno. El mercado moderno de bonos es relativamente nuevo, ya que su uso fuerte
comenzd recién en 1987.

Origen de la emision de bonos de ENACAR

Al asumir el poder el gobierno de Aylwin, reemplazd el directorio y ia gerencia de
ENACAR con personas cercanas a la coalicién de gobierno. A principios de 1991, la nueva
gerencia de ENACAR convencié a Corporacién de Fomento, CORFO, la compafifa estatal
que es su propietaria legal, de que tenia una posibilidad de obtener algunas utilidades si se
realizaba un programa de inversiones. Esto requer{a una reorganizacién de sus deudas, la
mayoria de las cuales era de corto plazo con bancos y avaladas por CORFO. Esta acept6 el
plan, en parte por la influencia politica del nuevo directorio de ENACAR. Ademas, algunos
de los gerentes de CORFO vieron aquf una oportunidad para controlar a ENACAR a través de
las cldusulas de resguardo incluidas en los contratos de emisién de bonos, de modo que
insistieron en que la restructuracion financiera debfa hacerse a través de la emision de bonos
en lugar de endeudarse a largo plazo con los bancos comerciales. Los resguardos en 1os que
CORFO insistia al final eran apenas cinco, y uno de ellos exigia que la razén de pasivos a
patrimonio no superara un 1.5, bajo pena de hacer exigibie el pago total del bono.

Condiciones que impusieron las Administradoras de Fondos de Pensiones, AFP

Los inversionistas privados, especificamente las Administradoras de Fondos de
Pensiones, condicionaron la compra de bonos a la garantia de CORFO; era obvio que
ENACAR no daba una seguridad razonable, asf es que no se molestaron en estudiar los
prospectos. Sus abogados se concentraron en CORFO, y como tenfan prevenciones con esta
Gltima, llegaron al extremo de exigir la firma del representante legal de CORFO en cada uno
de los cupones del bono, reconociendo la garantia. Como es habitual en estos casos, el valor
par de los bonos se fijé por encima del precio de venta para limitar la probabilidad de prepago
por parte de ENACAR. En este caso el valor par quedd en un 108.7% del precio de venta.

Los bonos de ENACAR se vendieron a mediados de 1991, S6lo la mitad de la
emisién se vendié a las AFP vy s6lo unas pocas de ellas compraron los bonos. Tres de las

43 Agradecemos la informacién aportada por los sefiores Sergio Henriquez, de O'Higgins Agente de

Valores, Santiago Edwards, de Provida, y José Ramén Valente. Ellos no son responsables de la
interpretacion que damos a los hechos.



DEMOCRACIA Y PREVISION EN CHILE: EXPERIENCIA CON DOS SISTEMAS 155

AFP mds grandes no compraron. Los demas compradores fueron una importante compafiia
de seguros de vida y varios fondos mutuos controlados por bancos comerciales.

Violacion de los Resguardos de los Bonos

ENACAR siguié generando pérdidas, con la consiguiente reduccién de patrimonio.
Para diciembre de 1991, a seis meses de la emisién, 1a raz6n de pasivos a patrimonio llegé a
1.54. ENACAR no informé el hecho como lo exigifan los convenios; ni CORFO, ni el
auditor externo, (Langton Clarke fue posteriormente multado por esta causa) ni el
representante de los tenedores de bonos (Banco de Santiago), ni ningdn inversionista, se
dieron cuenta de este hecho. Al trimestre siguiente la proporcién subié a 1.7, y cuando se
entregd el informe contable en mayo de 1992, el hecho fue detectado por una de las
administradoras de fondos de pensiones. Debido al escandalo, el directorio y la gerencia de
ENACAR fueron despedidos de sus cargos, lo que eventualmente ayudd a quienes estaban
presionando por una reestructuracion de ENACAR. Sin embargo, éste resulté ser un método
ineficiente para controlar a ENACAR, considerando las batallas legales que describiremos
més adelante,

En la tormenta politica que siguid, el Ministerio de Hacienda, incluyendo la
Superintendencia de Valores y Seguros, la Superintendencia de AFP y el resto del gobierno
se nego a tomar partido abiertamente, dejando solas en la pelea a las autoridades de CORFQ.
La Superintendencia de AFP declaré que por ley éstas debian actuar en el interés de los
inversionistas y rehuso participar més. La Superintendencia de Valores suspendio la
transaccion del bono, lo que ocasioné un dafio efectivo a los tenedores y debilit6 la posicién
legal de CORFO.

El conflicto legal

La aceleraci6n del bono y su pago inmediato permitiria a los inversionistas obtener
una ganancia inesperada, dado que la obligaci6n que vencfa era el valor par del bono. La
diferencia con su valor de colocacion era cercana a los dos millones y medio de délares.

Varios inversionistas privados exigieron a CORFO el pago inmediato de los bonos
que habfa garantizado. Los acreedores més agresivos fueron las AFP y las compafiias de
seguros de vida, quienes exigieron a los tribunales el pago inmediato y alegaron en la prensa
que su obligacién fiduciaria era extraer esta utilidad, con el argumento de que el
“procedimiento ejecutivo” para cobrar bonos se aplica a 10s pagos de intereses y capital, pero
no al inclumplimiento de resguardo.

CORFO disput6 en el tribunal el pago exigido. Su principal objetivo era evitar el
"procedimiento ejecutivo”, logrando en su lugar el procedimiento ordinario que podifa tomar
tres 0 mas afios. Aunque los acreedores recurrieron a tres jueces diferentes, dos dictaminaron
que el procedimiento no era aplicable; hay dos hipétesis para explicar esta decisién: (1)
inexperiencia de los jueces en la aplicacién de las leyes de valores: (2) presién indebida -y
exitosa- de CORFO sobre la judicatura. Esta dltima hipltesis se basa en gque la
modernizacion del poder judicial es una materia pendiente. La excesiva influencia del poder
ejecutivo sobre la promocion de los jueces los hace vulnerables a entes estatales poderosos
como la CORFO,

Una Administradora de Fondos de Pensiones -la AFP Protecci6n- obtuvo Ia
aprobacion del procedimiento ejecutivo, pero CORFO apel6 y gan6 la apelacion. Luego de
un par de meses de litigios, las AFP se convencieron de que la batalla legal con CORFO se
iba a demorar fécilmente tres afios. CORFO habia ganado. '
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Renegociacion de los resguardos

CORFO argument6 que en el caso de ENACAR el procedimiento comercial estandar
era una renegociacidn de los resguardos de bonos. Las administradoras de fondos de
pensiones replicaron que su riesgo era ahora mayor, porque la garantfa de CORFO habfa
demostrado ser dudosa. Como las AFP se negaron a aceptar una renegociacién de los
convenios, CORFO ofrecié a todos los inversionistas recomprarles los bonos al valor de
emisidn, menos 10§ intereses ya pagados. Simultdneamente, siguié la estrategia de
obstruccion legal explicada més arriba,

Una explicacion para la negativa de las AFP a renegociar es que su desempeiio
financiero relative se deferminarfa segin el resultado de este caso. De acuerdo con esta
explicacidn, el hecho de que varias AFP grandes no tuvieran bonos de ENACAR erz un
incentivo para que las que sf los tenfan se comportasen de modo agresivo,

En la junta de tenedores de bonos, varias AFP propusieron demandar colectivamente
a CORFO adem4s de las demandas individuales. Sin embargo, los administradores de fondos
mutuos controlados por bancos bloquearon esa proposicién. Estos también parecfan mas
flexibles para renegociar.

Una interpretacidn generalizada es que los bancos comerciales no guerfan
comprometer su relacion con CORFO y las demds empresas estatales. Ademds, la
alternativa era que los bancos prestaran por su propia cuenta a ENACAR, con un spread
sustancial. Ambas explicaciones implican que los bancos, en su calidad de administradores
de fondos mutuos, no cumplieron con sus obligaciones fiduciarias para con sus
inversionistas, Sin embargo, no hubo investigacidn ni pena por parte de 1a Superintendencia
de Valores a este respecto.

La AFP Protecci6n, la tnica que logré obtener un procedimiento ejecutivo que
obligarfa a CORFO a pagar, fue la primera AFP en retroceder y aceptar ¢l ofrecimiento de
CORFO. Una explicacion para esto es que la gerencia de esta empresa, de propiedad francesa,
no quiso pelear con un ente oficial como CORFO, con vistas a sus otras inversiones en
Chile. Otra explicacién es que reconccié gue la posicién de CORFO tenfa mérito. La
primera hipétesis implicaria que esta AFP no cumplié con su obligacién fiduciaria para con
sus afiliados, pero no hubo investigacion a este respecto.

Clasificacion de riesgos

Los bonos de ENACAR estaban sujetos a permanente clasificacién de riesgos, tanto
por la semiestatal Comisién Clasificadora de Riesgos (CCR) como por dos agencias privadas
clasificadoras de riesgos. A mediados de 1991, cuando se emitieron los bonos de ENACAR,
las deudas se clasificaron en la categoria D, que subid a B con el aval de CORFO. No pudo
subir a A porgue la ley que rige la CCR establece que el aval puede mejorar una clasificacion
en un maximo de dos grados.

Tres de los cinco miembros de la semiestatal CCR son elegidos por las AFP, pero
s6lo unas pocas AFP habian adquirido bonos de ENACAR. Los dos miembros del sector
ptblico son el Superintendente de AFP y el Superintendente de Valores y Seguros. Ademds,
por exigencia legal, dos compafifas privadas clasificadoras de riesgo evaluaban este bono
continuamente. Ambas fueron contratadas por ENACAR.

La CCR y las compaliifas clasificadoras privadas tuvieron la oportunidad de
reclasificar los bonos de ENACAR en mayo, junio, julio, agosto y septiembre de 1992.
Ninguna lo hizo, a pesar de que el riesgo de prestarle 2 ENACAR habia aumentado vy la



DEMOCRACIA Y PREVISION EN CHILE: EXPERIENCIA CON DOS SISTEMAS 157

calidad del aval de CORFO parecia ser menor, pues habia demostrado su capacidad para
demorar los pagos obteniendo el procedimiento ordinario en el tribunal.

La razén principal, al menos para las firmas privadas de clasificacion de riesgos®,
era la opinién de varios abegados en el sentido que la capacidad de CORFO para obtener
retrasos en los tribunales se limitaba a pasivos vencidos debido a la aceleracién de resguardos,
y no se exiendia a obligaciones de intereses o amortizaciones vencidas segin el calendario
normal de pagos. Como el propésito de la clasificacion de riesgos es evaluar la probabilidad
de pago oportuno de intereses y amortizaciones, ella no deberfa depender de la probabilidad de
cumplir con las nuevas obligaciones que se hacen exigibles cuando se viola un resguardo.
Ello tiene sentido, pues normalmente la cldusula de aceleracion se pone para obligar al deudor
a renegociar, no para obtener el pago total,

Obviamente, esta justificacién para no modificar la clasificacién del riesgo
presupone aceptar la posicion de CORFO en cuanto a que deseaba pagar los cupones de
bonos segin lo prometido, pero no con una ganancia del 8.7% para los inversionistas
unicamente porque ENACAR no cumplié un resguardo.

Resultado para CORFO y ENACAR

Al final, las demds AFP y la compafifa de seguros decidieron aceptar la oferta de
CORFO, especialmente dado que su valor futuro se habia elevado gracias a un aumento en
las tasas de interés de mercado. Los fondos mutuos también vendieron. CORFQ pagol con
los dineros de un préstamo de largo plazo otorgado por un consorcio de bancos comerciales,
que cobraron un spread més alto que el original.

Después de este episodio -y por otras razones- el Gobierno decidi6 proponer un
cambio a las leyes de valores y pensiones. Un aspecto del diagnéstico fue que el mercado de
bonos no estaba funcionando adecuadamente, ya que muchos de los actores no habian actuado
como se esperaba. Las autoridades propusieron legislar para regular en mucho mayor detalle
las obligaciones y funciones de los emisores, suscriptores, el representante de los tenedores
de bonos, el banco custodio y los auditores externos. Esta proposicién ha sido debatida en el
Congreso y fue aprobada en enero de 1994,

Una proposicion especifica relacionada con el caso de los bonos de ENACAR es que
el derecho del inversionista individual para demandar al emisor quedaria restringido a eventos
de no pago de capital e intereses, incluyendo los intereses penales. Sin embargo, se propone
que hacer cumplir las cldusulas de aceleracién originadas en la violacién de cualquier
resguardo u otra causa® requiera de demandas colectivas, endosadas por una mayoria (50%) de
acuerdo en la Junta de Tenedores de Bonos. Segiin la proposicion, al menos un 50% de los
bonos debe estar representado en el primer Hamado a junta, pero no se exige quorum minimo
para la junta en un segundo Hamado.

El razonamiento tras esta propuesta es el que usaron CORFO y las agencias
clasificadoras de riesgo: las clgusulas de aceleracién tienen como objetivo obligar al deudor a
negociar con la comunidad de inversionistas, no con cada uno en particular.

44 Otra razén, que descartamos, es que una baja de los bonos de ENACAR habria afectado los limites de
cartera que deben cumplir por ley los fondos de pensiones, obligando a vender. Esto es errdneo pues
45 la ley otorga 12 meses para vender cuando se superan los limites legales.

Un cambio polémico es que el derecho 2 pedir Ia quiebra de un emisor podria no estar més disponible
para un tenedor individual de bonos, si una Junta de Tenedores de Bonos ordena a su representante a
negociar con un deudor con una mayoria de al menos dos tercios. Algunos observadores piensan que
en caso de quisbra, esto debilitaria a los tenedores de bonos en comparacién con los demds
acreedores.



158 CUADERNOS DE ECONOMIA N° 93

Resultado final

La idea de que el Ministerio de Hacienda decidi6 apoyar a la gerencia de CORFO,
legislando un comportamiento més décil para las AFP en el futuro, no es compatible con el
hecho de que las AFP tienen muy pocos titulos de empresas ptblicas.

En realidad, las autoridades deseaban mejorar el sistema de bonos y proteger a las
empresas de quiebras innecesarias. En esta interpretacion, se intentarfa resistir los posibles
intentos esptreos de las AFP de explotar un vacifo legal. Estos supuestos parecen haber
asustado a algunos emisores privados, que empezaron a dudar de la equidad de los bonos.

Lo crucial para nosotros es otra cosa: ;jcudl fue el papel politico de las
administradoras privadas de fondos de pensiones? Los observadores concuerdan en que se
comportaron activamente y presionaron por 108 derechos de sus afiliados, aun cuando
implicaba pelear con los dirigentes politicos. Limitar las acciones del Estado cuando éste se
endeuda aumenta la autonomia de los individuos. Este rol positivo para el desarrollo
democrético es muy improbable que sea asumido por una administradora estatal de fondos de
pensiones.

Una segunda conclusion es que la fuerte defensa de las AFP a los derechos de sus
afiliados obligd a las autoridades y al proceso politico a proceder con cautela y buscar el
equilibrio. Esta presion evit6 cualquier tentacion de legislar que los inversionistas quedaran
sin defensa legal. Las fuerzas politicas fueron capaces de reaccionar constructivamente,
mejorando la infraestructura legal del mercado de bonos. Esto sugiere gue un apoyo activo a
los derechos de los afiliados ayuda al desarrollo democritico. Légicamente, tiene también
externalidades econdmicas positivas para los emisores de bonos en el futuro.

También se demostr6 que CORFO, la compaiifa holding estatal, es lo
suficientemente poderosa para lograr demoras decisivas en el resultado del proceso judicial y
presionar a los demds inversionistas a cooperar, aun si esto les exige abandonar sus deberes
fiduciarios. El hecho gque esto siga siendo posible dentro del nuevo marco constitucional
demuestra la importancia para el desarrollo democratico de dar tanto poder a los cotizantes
individuales como sea posible.

El nuevo sistema demostré que ha comenzado a resolver uno de los principales
obstdculos para lograr este objetive, pues pone intermediarios poderosos -las AFP- a
representar el interés colectivo de millones de afiliados dispersos en las batallas legales que
normalmente se necesitan para defender sus intereses.

5. CoONCLUSIONES (FENERALES

En este trabajo se han mostrado los problemas causados por una excesiva
dependencia al Estado de la politica de pensiones basada en el reparto y la relativa
vulnerabilidad de los individuos frente a las decisiones de los 6rganos del estado de bienestar.
Ese gran poder de los politicos y burdcratas fue politicamente factible s6lo en el contexto del
modelo politico socialdemécrata, cuya caracterfstica central fue la centralizacién de las
decisiones en el Estado, a cambio de un aumento en las igualdades. El antiguo sistema de
pensiones estaba fundado en ese modelo, y exhibi6 sus mismas limitaciones.

Tal como se expone en la primera parte, la dependencia de la politica de pensiones a
érganos estatales dio resultados negativos no s6lo desde el punto de vista previsional, sino
que también retardd el desarrollo democratico. En teorfa, las limitaciones a las libertades
individuales que imponia el modelo socialdemécrata tenfan como incentivo una mayor
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igualdad social, conseguida a través de politicas de bienestar. Pero, en los hechos, las
politicas sociales sirvieron como marco a transacciones de poder electoral a cambio de
beneficios previsionales. Las cupulas politicas hicieron un activo intercambio de estos
beneficios por apoyo electoral. En este sentido, la politica de pensiones fue
instrumentalizada y puesta al servicio de clientelas electorales. De este modo, la prictica de
las polfticas de bienestar, cuya meta es la igualdad, dio como resultado "no guerido” un
sistema de marcadas inequidades, debido a los mayores beneficios obtenidos por los grupos
con mas poder politico.

La experiencia de la excesiva dependencia del individuo al Estado, la acumulacién de
poder en este fltimo y, en el otro extremo, la crisis de los regimenes socialistas, han
revitalizado la democracia liberal. El nuevo sistema previsional de acumulacién se acomoda
bien a este modelo polftico, pues compatibiliza mejor que el antiguo las libertades
democrdticas bdsicas y las igualdades (ante la ley y de oportunidades). El paradigma
democrético que le sirve de base se afirma en un principio democrético fuerte: la persona, por
su valor intrinseco, debe ser considerada como un fin en sf misma, ¥ NUNca como un medio.
De este concepto deriva la idea de cindadano, como sujeto de derechos inalienables.

En una sociedad democrdtica, la persona es auténoma y aspira a ensanchar la esfera
de su autodeterminacion. Pero esta autonomia entre personas que, ademés de ser libres son
también iguales, no es absoluta. Se ejerce dentro de una esfera de relaciones interpersonales
y, méas especificamente, dentro de una sociedad politicamente organizada. La autonomfa
individual estd entonces limitada por la autonomfa de los demis y, ademds, por las
limitaciones libremente aceptadas por todos en aras de los beneficios de la cooperacion
mutua.

Las limitaciones que no son aceptadas libremente por todos, sea por su caricter
coercitivo o su imposicién por otros medios ilegitimos, constituyen violaciones a los
principios basicos del modelo democrético liberal. Por tal motivo, el clientelismo politico
es una forma de sometimiento, pues interfiere con la libertad y autonomia de las personas,
manipulando sus legitimos intereses u obteniendo beneficios negociados con minorfas que
afectan o son financiados por la sociedad como un todo. En este sentido, el nuevo sistema
previsional aumenta la autonomfa de las personas y su capacidad de autodeterminacién.

El clientelismo politico en su forma tradicional es impracticable dentro del nuevo
sistema. Sus beneficiarios son independientes y libres de perseguir sus propios intereses.
Ellos solo esperan que el Estado aplique normas universales en la regulacién del sistema. La
negociacion con la clase politica no es conveniente para los afiliados a las AFP, salvo la
presion para mantener la universalidad de las normas. Como el sistema est4 administrado por
instituciones privadas que compiten entre si en el mercado, hay una regulacion espontinea de
los costos administrativos y de la rentabilidad del fondo. El acceso al sistema es abierto.
Una AFP no tiene privilegios legales en detrimento de las demds o del sistema como un
todo, por alguna ley especial. El valor real de las cuentas de capitalizaci6én y de las pensiones
de jubilacion no tiene que ver con decisiones politicas. Se pueden dar muchos ejemplos de
asuntos que en sistema antiguo eran objeto de transacciones entre grupos minoritarios y el
gobierno y la clase politica en general.

La experiencia pasada y la necesidad de entregar autonomia a las personas ilevd a los
constituyentes a establecer normas constitucionales que protejen al sistema previsional de la
conducta oportunista de la clase politica. En el andlisis final, se hicieron esfuerzos para
independizar la existencia social y econémica del sistema del ciclo politico econ6mico.
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Como ya se menciond, la Constitucion establece las bases de la seguridad social en
un articulo que estd protegido por un quorum de dos tercios*®. En otro acéapite, el mismo
documento sefiala que "las leyes que rigen" el ejercicio del derecho a la seguridad social
"requeriran quorum calificado™’. Otra disposicién constitucional asegura la igualdad ante la
ley, en el sentido de que "no hay personas ni grupos privilegiados; ni Ia Ley ni ninguna
autoridad puede establecer diferencias arbitrarias"#®. Al mismo tiempo, el sistema
constitucional concentra la iniciativa de leyes concernientes a la seguridad social en el
Ejecutivo, de modo que los parlamentarios no pueden intervenir en el sistema previsional
publico. Ademis, el Congreso no tiene la facultad de iniciar leyes en asuntos que involucran
el gasto publico.

Los estudios de casos respecto a la reajustabilidad de las pensiones del antiguo
sistema y al conflicto con los bonos de ENACAR demuestran ia mayor eficacia del nuevo
sistema para defender los derechos previsonales y patrimoniales de los chilenos. En el primer
estudio de caso se establece que el antiguo sistema, a pesar del nuevo contexto, sigue
permitiendo y facilitando la manipulacion del ciclo econdmico politico. E! antiguo sistema
sigue siendo vulnerable a la manipulacién clientelistica, aungue en menor grado que en los
1950's y 1960's. El segundo caso, respecto a los bonos de ENACAR, demuestra el amplio
grado de autonomia de las administradoras privadas de fondos de pensiones, y su fuerte
capacidad para proteger los intereses de sus afiliados aun al enfrentarse con los significativos
poderes discrecionales y no transparentes del Estado.

El contraste enire la dependencia y manipulacién observado en el antiguo sistema y
la situacion de autonomia y empuje hacia la maximizacién de la rentabilidad observada en el
nuevo sistema es dramatico. A fin de cuentas, el nuevo sistema de pensiones es el mejor
intento del Chile democratico liberal para lograr la independencia econémica y politica del
sistema de pensiones del clientelismo y el ciclo politico electoral.

46 Constitucién Politica de la Repiiblica de Chile; op. cir,; art. 116; p. 78-79.
:; Constitucién Politica de 1a Reptiblica de Chile; op. cir; art. 17;p. 24

Constitucién Politica de la Reptiblica de Chile; op. cit.; art. 18, No. 2: p. 16,



