alegatos, nim 56, México, enerofabril de 2004

El nuevo sistema de pensiones a la luz
de la experiencia del modelo chileno

Maria Ascension Morales Ramirez*

El 10 de diciembre de 2002 se produjo lareformaalaley del
Sistema de Ahorro para el Retiro (LSAR).! Eraobvio pensar
gue estareformasucederiaen virtud del antecedente
modificatorio de quefue objeto el 20 diciembre de 2001, la
Nueval ey de Seguro Social (que introdujo un nuevo sistema
de pensiones a partir del 1 dejulio de 1997).2 Posiblemente se
continte con otras disposiciones mas y quiza se promulguen
nuevos reglamentos'y acuerdos, como se hizo en lamateriaen
lareformade 1995, amén delasdiversascircularesquela
Comisién Nacional del SistemadeAhorro parael Retiro
(Consar) havenido emitiendo durante todo este tiempo.®

Las modificaciones aambas leyes no setratan de simples
adecuaciones sino mas bien setraducen en grandesy variados
cambios en diversos aspectosy, en forma especifica, enel
rubro de las pensiones.

On December 10, 2002 the reform to the Retirement
Saving System Law (LSAR, Ley del SistemadeAhorro para
el Retiro) was carried out. This was expected to happen
due to the modifying antecedent over the New Social
Security Law ( which, by the way, introduced a new
pensions system from July 1, 1997) occurred on December
20, 2001.Some other modifications might also occur and
some other law codes and agreements can be passed, asthe
reform to the matter in 1995 aside from a number of
circulars that have been published by the Retirement
Saving System National Commision (Consar, Comision
Nacional de Ahorro parael Retiro) so far. The
modifications to both laws are not simple updating changes
but rather big and varied changesin different areas and
especially those related to pensions.
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En esta voragine de cambios, resulta conveniente
detenerse, recapitular y observar lainstauracion del
modelo chileno en & sistema de pensiones mexica-
no. Para ello, es necesario enunciar algunos de los
componentesdel desarrollo del model o chileno, iden-

* Directora del Patrimonio Universitario de las Universidad Na-
cional Autonoma de México.
Con cuya reforma se busca dotar de mayores recursos a las
Afores, al extender el sistema de las Administradoras a otros
sectores de trabajadores y personas en general, otorgar mayor
libertad de inversion para las Siefores mediante la modificacion
a su marco organizacional y ampliacion de facultades de la Consar.
Los modificaciones a la NLSS son en cuanto al célculo e incre-
mento de las pensiones.
Las modificaciones que ha introducido la Consar, en su mayoria,
estén enfocadas a las reglas que establecen el régimen de inver-
sion a que deben sujetarse las Siefores.

tificar las bases del ejemplo en el caso mexicano,
destacar al gunos puntos especial es que han ocurrido
en €l desarrollo legal del sistema privado de pensio-
nes en ambos paises. Lo anterior permitird encon-
trar unarespuestaaeste proceso modificatorio acen-
tuado.

1. Origen del nuevo sistema
de pensiones

En Chile el tema de las pensiones estuvo sujeto a
numerosos estudios desde afios anteriores a 1980.
En efecto, desde 1950 |as pensionesyaeran untema
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relevante, por lo cua el gobierno en turno designé
una comisién especia para impulsar una profunda
reformaprevisional, sin embargo, dichacomision no
tuvo resultado alguno.

En 1960 se constituyd laComision de Estudiosde
la Seguridad Social paraelaborar un diagnéstico de
losdiferentesregimenes einstituciones. El dictamen
concluy6 en 1964 sefialando que el sistema de pen-
siones estaba condenado a desplomarse por injusto,
oligérquico, discriminatorioy ser ineficazmente one-
roso, tanto para los trabajadores como para la pro-
duccion nacional .

En los setenta surgio el documento denominado
“Politicas de desarrollo” mejor conocido como “La
drillo” Estedocumento fuerealizado por un grupo de
profesionales de la Escuela de Economiade la Uni-
versidad Catdlicaen medio delaprofundacrisisque
viviaChileantesded pronunciamiento militar de 1973.
Enel “Ladrillo” quedaron explicitadas|aconceptua
lizacion, los principios fundamentalesy las caracte-
risticas esenciales de la posterior reforma que dio
origen a “ Sistema de Pensiones basado en |a Capi-
talizacion Individua” 2

En 1974 seinicié el proceso de modernizacion de
laseguridad social dirigido, en su primerafase, ara-
cionalizar algunos regimenes, uniformando presta-
cionesy buscandol esfinanciamiento que redujeraa
minimo sus efectos sociales y econdémicos negati-
vos. Entre las accionesrealizadas se destacalacrea
cion de un Fondo Unico paraadministrar las asigna-
ciones familiares, igualdndose el valor de este
beneficio para todos los trabajadores; el estableci-
miento de un sistema comun de subsidios de cesan-
tia; la fijacion de un mecanismo general de
regjustabilidad para las pensiones; la aplicacion de
requisitos uniformes para acogerse a jubilacién por
vejez y, la extension de del régimen de pensiones
asistencialesalapoblacion méas pobre, favoreciendo
alas personas mayores de 65 afios y alosinvaidos
de 18 afios. Este proceso modernizador seinici6 con
ladifusion de un model o renovado de seguridad so-
cial entre los sectores laborales y empresariales a
través de un documento denominado “ Estatuto Fun-

L Bl sistema de seguridad social chileno estaba conformado por
una multiplicidad de instituciones que protegian a diferentes gru-
pos de subsistemas independientes con su propia legislacion,
administracion, financiamiento y prestaciones. Régimen: exis-
tian 30 sistemas diferentes de pensiones de antigiiedad, més de
30 regimenes de pensiones de invalidez y 32 sistemas de pensio-
nes de vejez, todos distintos entre si.

Infante, Maria Teresa, “Origen Histérico del Sistema’, AFP: Las
tres letras que revolucionaron América, CIEDESS, Santiago, 1997,
pp. 17-24

damental de Principiosy Bases del Nuevo Sistema
de Seguridad Social” . Paralelamente seintrodujeron
sustancialesreformas orientadas apromover el desa-
rrollo de un mercado financiero competitivo y efi-
ciente, compatible con una economia de mercado.®

Desde 1974 e proyecto de reforma previsiona
fue objeto de revisiones, observaciones y objecio-
nes, hasta que en 1980 finalmente se aprobd la re-
forma al sistema de pensiones vigente en ese tiem-
po.* Asi, mediante el Decreto Ley 3.500 del 13 de
noviembre de 1980 entr6é en vigencia en Chile un
nuevo sistema de pensiones de vejez, invalidez y
sobrevivencia, con un régimen obligatorio basado
enlacapitalizacionindividual de contribucionesdefi-
nidas, con administracion privaday libertad de elec-
cion parael afiliado Este régimen reemplazo al anti-
guo sistema publico de pensiones con financiamiento
de reparto, administracion estatal y beneficios defi-
nidos, separando |os servicios otorgados por €l area
de salud delos del area pensional.

El antiguo sistema se cerr6 hacia e futuro, pero
continua funcionado hasta que no se extinga total-
mente y se termine de pagar |os beneficios alos afi-
liados que optaron por permanecer en él.°> Funciona
por medio del Instituto de Normalizacién Previsiona
(INP), institucidn que agrupo sus cajas de prevision
principalesy esel encargado de administrar losregi-
menes de prestaciones que tenian a cargo dichas
instituciones.® En este orden, a la fecha coexisten
los dos sistemas de pensiones.

Aparte del nuevo sistema de pensiones, en Chile
funciona un sistema de salud a cargo del Sistema
Nacional de Serviciosde Salud (SNSs), que cubre 70
por ciento delapoblacion total del pais, y de masde
30 Instituciones de Salud Previsional (Isapres), que
atienden al resto de la poblacién cuyo objeto social

% Starck, Nicolas, “La Propuesta Chilena’, Evolucién Actual de
los Regimenes de Pensiones, México, Conferencia Interameri-
cana de Seguridad Social, 1994, pp. 120-123.
En 1974 se design6 a Miguel Kast, economista recién llegado de
la Universidad de Chicago, para que iniciara el estudio de las
reformas necesarias para pasar del sistema de reparto a otro de
capitalizacion individual. Posteriormente fue comisionado para
ir por un mes a la Escuela de Economia de Wharton en Estados
Unidos a fin de profundizar sus conocimientos sobre el tema,
llevando consigo el primer borrador del “Estudio sobre Reforma
5 Previsional”.
Se estim6 que el antiguo sistema seguiria en vigor aproximada-
mente 40 o 45 afios més.
Este Instituto se cred por Decreto de Ley No. 3.522 en 1980,
inicialmente con dos objetivos: estudiar las politicas y medidas
que garantizaran el oportuno cumplimiento de los compromisos
previsionales que el Estado o los institutos de prevision hubieran
contraido y administrar los recursos financieros de las entidades
con déficit. Posteriormente se fusionaron en dicho Instituto
todas las cajas de prevision.
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es el otorgamiento de prestacionesy beneficios de
salud y estén constituidas por personasjuridicas de
Derecho Privado. Las Mutuales y el Instituto de
Normalizacion Previsional atienden los accidentes
de trabajo y enfermedades profesionales.

El nuevo sistemade pensionesimplicd unarefor-
ma profundaal régimen anterior y no constituyé un
cambio aislado, fue un elemento més dentro de una
reforma institucional de la seguridad social, que
involucrd muchos aspectos delavidanacional chile-
na, de tal forma que simultaneamente con el régi-
men de pensiones (vejez, invalidez y sobrevivencia,
cuyascotizacionesy ahorroindividual sdlo estan des-
tinadosalasolucién de ese objetivo), secrearon otros
instrumentos|egales pararesolver lasalud previsiona
y la vivienda social, beneficios que antes estaban
unidos en un mismo sistemade pensionesy que por
lo tanto competian por financiamiento con éste. En
este orden se modificaron: el régimen previsional y
los sistemas que otorgaban otras prestaciones de
seguridad social, el régimen de financiamiento dela
viviendasocial, lalegislacion del mercado de capita-
les, lalegislacion de segurosy sociedades andnimas,
lalegidacion del Estado Empresario, € régimen de
contratos de trabgjo, etcétera.’

Sin embargo, en lamedidaen que €l nuevo siste-
ma de pensiones se fue desarrollando, también el
andamigjelega se adecud, mediante de distintasmo-
dificaciones a Decreto Ley 3.500 y disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas, como se
comentara mas adelante.®

2. El nuevo sistema de pensiones
mexicano

En 1990 sediscutié laposibilidad demodificar €l sis-
tema de pensiones mexicano, especialmente en los
seguros de vejez y cesantia en edad avanzada, para
afrontar el pago de las mismas, pensandose en un
sistemade pensionesindividualizado parecido a chi-
leno.

7Undurraga, José Pedro, “Pilares fundamentales del éxito del sis-
tema’, AFP: Las tres letras que revolucionaron América,

g CIEDESS, Santiago, 1997, p. 42
El andamiaje legal sobre la materia hasta 1977 estaba conforma-
do por el DL 3.500 casi totalmente modificado, 2 decretos ley y
31 leyes. Véase Borchers, Vivian, “Evolucién del Sistema: As-
pectos Legales’, AFP: Las tres letras que revolucionaron Amé-
rica, Santiago, CIEDESS, 1997, pp. 223-233.
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Asi, en 1992 seintrodujo unareformaalaley del
Seguro Social (LSS), paraincorporar un nuevo segu-
ro denominado de Ahorro para el Retiro. Con esta
medida se puso en practicaen México el Sistemade
Ahorro parael Retiro (SAR), un programade ahorro
por medio de cuentasindividuales, obligatoriasy com-
plementarias alacoberturaque otorgabael Instituto
Mexicano del Seguro Socia (IMsS).°

El saR fue concebido como un plan de capitaliza-
cién con contribuciones definidasy unaadministra-
cioén privada conjunta entre bancos y sociedades de
inversion. Por un lado se definialaadministracion de
las cuentasindividuales, en exclusivaparael sistema
bancario, en el que e empleador elegiala entidad.
Por otro lado, lacorrespondientealasinversionesde
losrecursos del SAR eraelegidapor lostrabajadores
y correspondia a sociedades de inversién. Sin em-
bargo, hastafinales de 1995, estaparte delaley aln
no se habia reglamentado, por lo cual los recursos
los administraban transitoriamente |os propios ban-
cos, que manejaban la parte administrativa de las
cuentas.

Al SAR debian cotizar obligatoriamente 7% delas
remuneraciones mensuaeslosempleadores, en cuen-
tas individuales divididas en dos subcuentas: una
subcuentade seguro del retiro, querecibia2%y cuyo
proposito eraentregar coberturapor vejez, invalidez
y fallecimiento, existiendo ademéas|aposibilidad de
hacer retiros parcia espor desempleo; y lasubcuenta
del programade vivienda, querecibia5% mensua y
gue se destinaba a propoésitos habitacionales, cuyo
centro administrador era el Instituto Nacional de la
Vivienda (Infonavit), entidad estatal encargada de
administrar planesde vivienda.™®

L os recursos acumulados en la cuenta individual
de retiro del sAR podian destinarse a pensiones de
ampliafinalidad: afinanciar pensionespor edad avan-
zada al llegar alos 65 afios 0 en forma anticipada; a
financiar lainvalidez total o parcial (con 50% o més
deinvalidez); apensiones mediante pensiones priva-
das contratadas por conducto del empleador, aun
cuando losrequisitos de edad exigidos en dicho plan
fuesen mésbajos quelosfijadosen el sAR, o afinan-
ciar pensiones por fallecimiento. También podian
existir circunstancias en las que se podian efectuar

® El 24 de febrero de 1992 se publicaron en el Diario Oficial de la
Federacion las reglas generales que regirian el SAR afectandose
tanto la Ley del Infonavit, como la del Seguro Social.
Cérdenas Gutiérrez, Carlos, Estudio Practico sobre el sar, Méxi-
co, Ediciones Fiscales ISERF, 1995. 26 y 27.
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retiros parcialesdefondos, talescomolainvalidezy
sobrevivencia, no definidas como obligatorias en la
ley.

En 1994 se expidio laLey delaConsar, que cred
un organismo técnico especializado con ampliasatri-
buciones para supervisar 10s seguros de ahorro para
€ retiro, alos bancosy alos sistemas paraidentifi-
car las cuentas individualizadas y e destino de los
fondos. Sin embargo, durantelavigenciadel mismo,
laComision no alcanzé alograr losobjetivosiniciales
de control del mecanismo que se le habia encomen-
dado.**

Al concluir 1994 se observo que el SAR no ha-
bia constituido una adecuada solucién a los pro-
blemas que aquejaban a las pensiones. Los pro-
blemas eran tanto de tipo operativo, ya que no se
habian puesto en préactica efectivamente cuentas
individuales quereflejaran la propiedad de los tra-
bajadores, como de tipo financiero, a haberse di-
sefiado un sistema con diversas exigencias obli-
gatorias que hacian impracticable el mecanismo
del ahorro. El sAR constituyd una primera refor-
ma, de caracter parcial en el sector de las pensio-
nes, el cual impidi6 su éxito.*?

Por o anterior, enlos afios posteriores se plantea-
ron diversos estudios encaminados a lareforma del
sistemade pensiones, incluso, sediscutid laposibili-
dad detransformar lareformainiciadacon el sAR en
unareformade mésamplio acance, mediantelasus-
titucién de los otros programas de pensiones, basa
dos en reparto, por un nuevo sistema de pensiones.
Asi en el Plan Nacional de Desarrollo de 1995-2000
se manifestd lanecesidad de fortalecer el ahorroin-
terno mediante el traspaso de los sistemas de pen-
siones del Seguro Socia hacia los mercados finan-
cieros, a efecto de provocar €l ahorro alargo plazo
en beneficio delaeconomiainternadel pais.

Lareformaalaley del Seguro Social no se hizo
esperar y € 21 de diciembre de 1995 se transformo
el esquema de seguridad socia de México haciala
tendencia privatizadora e individualista iniciada en
1992. LaNueval ey del Seguro Social (NLSS) entra-
riaen vigor el 1 de enero de 1997. Sin embargo, por

™ publicada en el Diario Oficial de la Federacién e 22 de julio de

1994,

El gobierno afirmaba que el SAR incrementaria el ahorro inter-
no, generando posibilidades de financiamiento de largo plazo
para la inversion, fortaleceria el crecimiento y la creacion de
empleos y mejoraria el nivel de ingresos de los trabajadores
cuando se pensionaran. A los cuatro afios de su creacion €l SAR
presentaba insuficiencias y distorsiones, operaba en un entorno
de aguda y persistente crisis econémica, que llevé no sélo a
replantearlo sino a reformar todo el sistema de pensiones.
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decreto del 26 de noviembre de 1996 se reformo el
parrafo primero del articulo primerotransitoriodela
NLSS, posponiendo laentradaen vigor dedichaley
hastajulio de 1997.

MediantelaNLss el IMss modifico sumarco juri-
dico, que dio origen aun proceso de reorganizacion
juridico-administrativa paraintroducir €l nuevo mo-
delo. No obstante, la reforma le permite conservar
unaintervencién preponderante como autoridad en-
cargada del cobro de las cuotas obrero-patronales
del seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y
vejez las entrega a las empresas financieras espe-
cializadas dentro de los 10 dias siguientes a su re-
caudacion,® determinadora de la existencia, persis-
tenciao modificacion delos estadosdeinvalidez.

Por lo que hace al rubro de pensiones, laNueva
Ley del Seguro Social dividié el ramo que se de-
nominaba de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad
Avanzada'y Muerte (IvCM) en dos tipos de segu-
ros: uno, Invalidez y Vida (sustituyendo el anterior
deinvalidez y muerte; asi como |os gastos médi-
cosy pensionados); y el otro, Retiro, Cesantia en
Edad Avanzaday Vejez (sustituyendo al de vejez
y cesantia), concretdndose de estaforma, un nue-
Vo sistema de pensiones con administracion pri-
vada de |os recursos.

A diferencia de Chile, México adopt6 medidas
complementariasintegradasen el marco institucional
de los sistemas vigentes de seguro social, en lugar
de aternativas estructurales. Para el funcionamien-
to del nuevo sistema de pensiones mexicano, tam-
bién hubo que adecuar €l andamigje legal.

3. Elcaso mexicano a la luz
del modelo chileno

La recepcion del modelo chileno en e sistema de
pensiones mexicano muestravariaciones significati-
vas en cuanto a los siguientes aspectos: €l “cierre”
del antiguo sistema, las opciones dadas a los actua-
les asegurados para quedarse en el antiguo sistema
y pasarse a nuevo, €l bono de reconocimiento, las

B se critica que si bien este sistema puede parecer operativamente
racional, ya que se minimiza la emisién de documentos de pago
y los tramites de cancelacién, en la préactica no se garantiza el
destino oportuno de los fondos, ya que se depende de terceros
para contar efectivamente con los recursos de propiedad de cada
trabajador.
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El IMss esél ente que recoge | as cotizaciones mensualesy las entregaa cada AFORE dentro delos 10 dias siguientes asu recaudacion.

« El nuevo sistemamexicano adiferenciadel chi-
|eno no considerd un reconoci miento de derechos

cotizaciones del empleador y del asegurado, €l tipo
de administracién del sistema, entre otros.

 En Chile el nuevo sistemade pensionesimplicd una
reforma profundaal régimen anterior. El nuevo mo-
delo no fue un cambio aislado, sino un elemento mas
dentro de unareformainstitucional mayor quelase-
guridad social, involucrando muchos aspectos de la
vida nacional de ese pais, de tal forma que simulta-
neamente con el régimen de pensiones se crearon
otros instrumentos legales para resolver la salud
previsional y lavivienda social, beneficios que an-
tes estaban unidos en un mismo sistema de pensio-
nesy que por lo tanto competian por financiamiento
con éste. En México no se hizo unareforma estruc-
tural, selimité al ramo de pensiones, dentro del cual
si considera otros aspectos asistenciales, como se
puede observar en laintegracién de la cuenta indi-
vidual.

En cuanto alalibertad de eleccion entre el sis-
tema antiguo y el nuevo, en el caso mexicano
no se otorgd dicha libertad, ya que todos los
asegurados al tiempo delareformamas|os que
ingresaron al mercado laboral a partir del 1 de
julio de 1997, seincorporaron al nuevo sistema,
mientras que en Chile sblo se hizo obligatorio
paralos que ingresaron alafuerzalaboral des-
pués del 1982.

explicito alos trabajadores que ya cotizaban al
régimen antiguo (bono de reconocimiento), pero
a cambio concede opciones al momento de
pensionarse. Esto es, queal final delavidaactiva,
el trabajador podréelegir entre unapension obte-
nidaatravés del mecanismo del nuevo sistemao
aquellaque hubiese percibido si hubiera perma-
necido en el sistemaantiguo, eligiendo € que més
le convenga. Es decir, el nimero de afios cotiza-
dosbajo el antiguo sistema contard paracumplir
los requisitos de cotizacion del nuevo sistema.
Respecto delaorganizacion del sistema, en Méxi-
co se colocd a IMSss como una entidad principal
enlaaplicacion delareforma, tanto enlaforma-
lidad de la afiliacion Unicaal sistema de seguri-
dad social como en la administracion concreta
del nuevo sistema a través de su propia Afore.
En efecto el IMSS es el ente que recoge las coti-
zaciones mensuales y las entrega a cada Afore
dentro de los 10 dias siguientes a su recauda-
cion, adquiriendo de estamaneraunrol relevan-
te, mientras que en Chile las cotizaciones se re-
caudan mediante las AFP.

14 . 2 s
Se consideré en su momento, que esto permitid sortear las

eventuales oposiciones a la politica gubernamental en la ma-
teria.
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» En el esquema de cotizaciones, en el caso mexi-
cano se requiere cotizar mas de 24 afios superan-
do al periodo de 20 afios que considerael modelo
chileno, aunque no elimind la cotizacion del pa
tron, mientras que Chilesi.

m Laspensionesinvalidez y muerte estan dentro de
laesferadel IMSS mientras que en Chile son ope-
radas por las compafiias de seguros.

m En laintegracion de lacuentaindividua y el es-
guema de prestaciones en € caso mexicano, la
cuenta individual no sdlo abarca aspectos pen-
sionales (el seguro de retiro) sino también de
vivienda y financia prestaciones de vejez inclu-
yendo su modalidad de cesantia en edad avanza-
da, ademés de que sirve también paracubrir otros
beneficios parciales relacionados con € desem-
pefio (el menor valor entre el 10% del saldo o €l
equivalente a 75 dias de sal ario cotizado).

m En el caso mexicano, las administradoras a dife-
rencia de Chile pueden ser privadas (incluyendo
bancos), publicasy mixtas. En este orden laope-
racion de las cuentas individuales en e sistema
mexicano esta a cargo de las Afores, mientras
gue la administracion de los fondos estd a cargo
de Sociedades de Inversion ligadas alas mismas
(Siefores). Este esquema constituye una varia-
cién novedosarespecto del modelo chileno.

m En México silo existen dos modalidades para
pensionarse, y no asi larentatemporal con renta
vitaliciadiferidaque operaen Chile.

Lasvariaciones que en México seleimprimieron
a modelo chileno han sido de gran impacto, tanto
por la celeridad con que se ha venido desarrollando
el proceso deimplementacion como por lafuerzade
loscambios.

4. Andamiaje legal

En este apartado se destacar algunos puntos espe-
cialesquehanocurrido en el desarrollolegal del sis-
tema privado de pensiones en ambos paises.

El bL 3.500, en su origen, se componiade X| Ti-
tulos que servian de marco para 97 articul os perma:
nentesy 16 transitorios. A la fecha se compone de
XV Titulos, que contienen 160 articul os permanen-
tesy 18 transitorios. A simple vista pareciera que
solo se trata de un simple incremento en el nUmero
de disposiciones, pero unavision paraleladelostex-

tosdel bL 3.500 de 1980y de 2002, y sobretodo, un
analisis de sus contenidos, llevan ala conclusion de
gue ha existido un dinamismo legidlativo, donde el
actual contenido y estructura del bL 3.500 es muy
diferente de aquel quevio laluz en 1980.%°

En efecto, de los 97 articulos que conformaron el
original 3500, s6lo 12 de ellos permanecen en el tex-
to actual, los cuales se refieren a definiciones. Por
tanto, & conjunto de todas las modificaciones han
desembocado en una verdadera reformulacion del
texto legal que rige a nuevo sistema pensiones ba-
sado enlacapitaizacionindividual.

Pareciera que este dinamismo legidativo hasido
de origen, pues hay antecedentes que indican que
antesdelaentradaen vigenciadel bL 3.500 seintro-
dujeron modificaciones a 46 de sus articulos perma-
nentes, algunas de ellas de gran importancia. Y Asi-
mismo, con excepcidn delosafios 1984y 1991, 1997
y 1998, en todos|os demés se han promulgado al me-
nos un texto legal que haintroducido modificaciones
a DL 3.500. Entre estos destacan €l afio de 1985,
durante cuyo transcurso se promulgaron cinco textos
modificatorios, seguido delosafios 1981 y 1993, con
tres cuerpos legales modificatorios cada uno.®

Al conjunto de disposicioneslegales antes referi-
das se agregan 881 circulares de carécter genera y
obligatorio paratodas|as entidades del sistema, emi-
tidas por la Superintendenciade Administradorasde
Fondos de Pensiones. El cimulo de disposiciones
legales, reglamentariasy administrativas que se han
incorporado a sistema privado de pensiones hace
pensar que lareformano ha concluido, esdecir, que
el modelo no esta acabado.

Similar fendmeno normativo se esta viviendo en
México,*” no sdlo por las modificacionesalaNueva
Ley del Seguro Social en el 2001 sino también por la
gran cantidad de circulares emitidas por la Consar,
incluso adelantdndose a normar sobre aspectos que
estaban en discusion en el Congreso delaUnion con
motivo delainiciativadereformaalaley del Siste-
ma de Ahorro para el Retiro.

1 Serqueira Abarca, Francisco, “Una vision sobre el desarrollo le-
gal. Quince afios después/Una mirada al Sistema Privado de

6 Pensiones, Centro de Estudios Publicos, Santiago, 1995, p. 50.
La historiadel DL 3.500 al 28 de febrero de 2002 se compone de
un total de més de 38 cuerpos legales. Es decir, en promedio, una
ley por afio, lo que indica que han sido més las disposiciones
modificatorias que los afios de vigencia del sistema privado de
pensiones.
Para cuando en México se instaur6 el sistema privado de pensio-
nes el DL3.500 habia sufrido modificaciones a través de mas de
30 cuerpos legales publicados entre el 13 de noviembre de 1980
y 21 de agosto de 1995. En promedio, una ley por cada seis
meses.



Con estavoragine de cambios y regul acién com-
plementaria parecierague no quedan claroslos prin-
cipiosy bases del nuevo sistema de pensionesy, en
consecuencia, seincrementalaincertidumbre sobre
el futuro de las pensiones de los trabajadores. Sin
embargo,  proceso modificatorio tanto en Chilecomo
en México hatendido a consolidar dos aspectos: la
administracién privaday larelacion entre el nuevo
sistemay la economia del pais pues en ambos pai-
ses, lofinancieroy e incremento en las posibilidades
de inversion de los recursos son los aspectos que
mas han sufrido cambios legales.

Conclusiones

No obstante |os diversos afios de diagnésticos y es-
tudiosrealizados en lamateriaen ambos paises, pre-
vios alainstauracion del nuevo sistema de pensio-
nes, podriainterpretarse que e dinamismo normativo
gue ha acompafiado a éste es porque a sistema le
faltd una reflexion conceptual mas profunda para
prever lasmultiplesimplicacionesde orden financie-
roy socia que el modelo lleva consigo. En efecto,
por una parte, parecieraindicar que el nuevo siste-
ma fue incorporado a la legislacion sin un estudio
terminado y sin tomar debidamente en cuentadiver-
S0s aspectos como: la composicion del mercado
actuarial, el laboral, €l fiscal, laestabilidad politicay
social, etcétera, que fluyen de sus mecanismos
operacionales, lo que haprovocado que e nuevosis-
tema de pensiones requiera permanentemente de
reestudios técnicos y de cambios normativos como
los sefialados. Esdecir, a no haberse concebido ade-
cuadamente el nuevo sistemahacarecido de consis-
tenciay, por tanto, sus disposiciones no estan clara-
mente delineadas. Esto es asi porque el modelo
chileno se bas6 en el model o de fondosde pensiones
privadosdelos Estados Unidos, pero no tuvo en cuen-
taque, en la épocaen que seinstaurd, en dicho pais
no existia un mercado de capitales suficientemente
grande y ademés se sobreestimo la capacidad del
sector privado, para absorber el aumento sustancial
de recursos financieros, deficienciaque fue agrava
dapor lacrisis econémica de 1984.%® Parece que a
estructurarse el modelo financiero del nuevo siste-
made pensiones, sehizo estimando unarelativa per-

18 CEPAL, El desarrollo de la seguridad en América latina, CEPAL/
ONU, Santiago, 1985, p. 129.
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manente estabilidad econdémica con un apreciable
crecimiento del producto y utilidades favorables a
sector productivo.

En razén delo anterior, € mayor nimero de modi-
ficacioneshasido en e aspecto delasinversionesdel
fondo de pensiones, argumentédndose en Chile en su
momento, que ante la escasez de instrumentos finan-
cierosy e poco desarrollo del mercado de capitales
se hacianecesario permitir mayor flexibilidad y diver-
sificacion delasinversiones de éste fondo, razon por
lacua desde 1985 hasta la fecha se han introducido
modificacionesal articulo 45 del bL 3.500 paraincor-
porar nuevos instrumentos financieros, redefinir los
[imitesdeinversion por instrumentoy emisor, exigir la
clasificacion deriesgosdelostitul os, latransaccion de
instrumentos en mercados formales autorizados, re-
gulacion de conflictos de intereses, normas para la
valoracion de la cartera de inversiones, custodia de
titulos e inversiones, etcétera.®

Las modificaciones que se han realizado con €
transcurso del tiempo ponen de manifiesto unaclara
tendenciaaincrementar la adquisicion detitulos de
rentavariable, y en la medida que la gestion finan-
cierade las administradoras de fondos de pensiones
se haido consolidando, alavez, se haido avanzado
haciaalternativas més riesgosas. Por |0 anterior, pa-
recieraqueel objetivo primordial delasmodificacio-
nesesrevitalizar laestructuradel mercado bursétil y
financiero, al haberse logrado la ampliacién y
profundizacién de los mercados de capital, e creci-
miento delaindustriade administracion defondosy
la reanimacion de la industria de seguros, més que
perseguir un objetivo social.

Por ultimo, lasreiteradas modificaciones, nos ha-
ce pensar que lareformano ha concluido, y en con-
secuencia, se incrementa la incertidumbre sobre el
futuro de las pensiones de | os trabajadores.
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