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;Régimen de renta atribuida
o semi integrado?: Mayor
complejidad y menor equidad
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Profesor de Contabilidad y Auditoria, Universidad Alberto Hurtado

Fernando Lépez Gutiérrez**, Ph.D. en Finanzas, Washington University in St. Louis
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La reforma tributaria de 2014 fue una de las principales iniciativas
impulsadas por el Gobierno de la presidenta Michelle Bachelet. Los
objetivos de esta medida eran aumentar la recaudacion tributaria, avanzar
en equidad tributaria mejorando la distribucion del ingreso, introducir
incentivos de ahorro e inversion, asi como impulsar medidas para disminuir
la evasion y elusion. Entre los principales elementos de esta reforma se
encuentra la posibilidad de optar por dos regimenes de declaracion de
renta que entraron en vigencia a partir del 1 de enero de 2017: régimen
de renta atribuida y régimen semi integrado. Este articulo analiza el
aumento en la complejidad asociada a este nuevo esquema tributario

y las dificultades que conlleva esta eleccion para pequenos y medianos
empresarios. Se propone un periodo de marcha blancay el desarrollo de
herramientas que faciliten la comprension de las implicancias econdmicas
asociadas a la eleccion de régimen tributario para los contribuyentes.

Impuesto a la renta pre-reforma

Las personas que son duefas o tienen
participacién en la propiedad de em-
presas que generan ganancias, tienen
la obligacién de pagar impuestos a tra-
vés de sus empresas y como personas
naturales. Los impuestos que pagan
las empresas se denominan de “Pri-
mera Categoria” y los impuestos que

pagan las personas se denominan “Im-
puestos Personales” o “Finales” Hasta el
31 de diciembre de 2016, las empresas

que debian declarar “rentas efectivas”

(nombre técnico que reciben las utili-
dades para efectos tributarios), lo hacia
en un régimen Unico en el cual todas
las empresas pagaban una tasa igual
a 24%. Por su parte, los duefos de es-

tas empresas debian pagar impuestos
personales por las utilidades que reti-
raban de sus empresas, descontando
el 100% de los impuestos pagados por
la empresa cémo crédito contra los im-
puestos finales. En otras palabras, los
contribuyentes propietarios no paga-
ban impuestos por las utilidades que
no retiraban de sus empresas.

Los autores agradecen los valiosos comentarios de los profesores Gustavo Marambio y Nelson Espinoza. Las opiniones
y comentarios presentados en este articulo son de exclusiva responabilidad de los autores.
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Regimenes post reforma: Renta
atribuida y semi integrado

A contar del 1° de enero de 2017, la
Ley sobre Impuesto a la Renta estable-
ce dos nuevos regimenes generales
de tributacién: el régimen de “renta
atribuida”y el régimen de imputacion
parcial de créditos o sistema “semi
integrado”. En el primer régimen, las
empresas pagaran una tasa de im-
puesto de 25% sobre sus rentas efec-
tivas. Por su parte, sus propietarios
pagaran impuestos personales por las
utilidades atribuidas desde su orga-
nizacién, hagan o no retiro de dichas
utilidades. Bajo este régimen, los pro-
pietarios pueden utilizar el 100% del
impuesto pagado por la empresa (Pri-
mera Categoria) como crédito contra
sus impuestos personales. En el régi-
men semi integrado, las empresas es-
taran afectas a una tasa de impuesto
de 25,5% por las rentas obtenidas en

2017 y 27% por aquellas obtenidas a
partir de 2018. En este caso, sus pro-
pietarios tributardn en sus impuestos
personales por las utilidades retiradas
y no por las utilidades efectivamente
generadas por la empresa. Sin embar-
go, sélo podran utilizar un 65% de los

impuestos pagados por la empresa
como crédito contra sus impuestos
personales. El Cuadro 1 presenta una
comparacién de las principales carac-
teristicas del régimen anterior a la re-
forma y los nuevos regimenes vigen-
tes con la reforma.

Cuadro 1
Comparacién de regimenes tributarios

Régimen Régimen de Régimen
Vigente a 2016 Renta Atribuida Semi integrado
i 0
Tasa impuesto pagado 24% 25% 25,5% en 2017y

por la empresa

27% desde 2018

Base de célculo para  Utilidad retirada por

Utilidad atribuida

(utilidades del ejercicio Utilidad retirada

impuestos personales los duefios atribuibles a una persona) por los duefos
. Crédito (rebaja) de 100% 100% 65%
impuestos personales
“Todas excepto
Sociedades Anénimas y
Empresas elegibles Todas Sociedades de Personas Todas

con socios que sean
Personas Juridicas”

Fuente: Elaboracién propia con datos de Sl y Ministerio de Hacienda.

Los empresarios individuales

Las empresas individuales de respon-
sabilidad limitada (EIRL), las agencias
de empresas extranjeras, las comuni-
dades, las sociedades de personas y
Sociedades por acciones (SpA) — estas
Ultimas constituidas exclusivamente
por personas naturales con domici-
lio o residencia en el pais y/o contri-
buyentes sin domicilio ni residencia
en Chile - tenian la opcién de elegir
el régimen de tributaciéon general de
sus rentas hasta el 31 de diciembre de
2016. El resto de los contribuyentes -
entre ellas las sociedades andénimas
abiertas y cerradas - tributaran por
defecto en el sistema semi integrado.

Adicionalmente, aquellos que te-
niendo la opcién de elegir no la lle-
varon a cabo, la Ley les asigna un
régimen por defecto. Empresarios
individuales, EIRL, comunidades y las
mencionadas sociedades de personas

se les asigna el régimen de renta atri-
buida. A las SpA y agencias se les asig-
na el sistema semi integrado.

La permanencia en el régimen optado
o definido por Ley, sera de al menos cin-
co anos antes de poder elegir otra op-
cion. De esta manera, si un contribuyen-
te escoge la opcion errada o por defecto
se le asigna la opcién menos convenien-
te, podra tener gravosas consecuencias
en la tributacién de sus rentas.

Implicancias econédmicas asociadas
a la eleccién del régimen tributario

Dependiendo del nivel de renta y el
porcentaje de utilidades retiradas por
los duefios, la eleccion del régimen
tributario puede tener consecuencias
econdémicas significativas para los
contribuyentes. A modo de ejemplo,
la Tabla 1 presenta una simulacion de
la carga tributaria del duefo de una

empresa que obtiene una renta liqui-
da imponible (utilidades) de $100 mi-
llones y retira distintos porcentajes de
estas utilidades. Se aprecia que cuan-
do al duefio se le atribuye el 100%
de las utilidades (Caso 1), la empresa
paga impuestos de primera categoria
por $25 millones y el duefo recibe
una devolucion de $1,5 millones en
sus impuestos personales. Con todo,
el contribuyente paga impuestos por
$23,5 millones. Por su parte, con el
régimen semi integrado, con retiro
del 100% de las utilidades, la empresa
paga impuestos de primera categoria
por $27 millones y el duefio paga im-
puestos personales por $5,9 millones,
con lo cual el contribuyente paga un
total de $32,9 millones. En este caso,
el régimen de renta atribuida produce
un ahorro tributario de $9,5 millones,
cifra equivalente a 9,5% de la renta
generada por la empresa.




Tabla 1

Comparacién de carga tributaria seguin tasa de retiro de utilidades

A Semi A Semi

Atribuido Integrado Atribuido Integrado
Renta liquida imponible (M$) 100,000 100,000
Tasa de retiro de utilidades (%) 100% 50%
Tasa de Impuesto de Primera Categoria 25% 27% 25% 27%
Impuesto empresa o 12 Categoria (M$) 25,000 27,000 25,000 27,000
Base tributaria impuestos personales o

100,000 100,000 100,000 50,000
finales
Impuesto personal segun tabla impuesto 23,455 23,455 23,455 5,508
global complementario
Crédito por impuesto de primera categoria 25,000 17,550 25,000 17,550
Impuesto personal o final (M$) -1,545 5,905 -1,545 -11,952
Carga tributaria total (1° categoria + 23,455 32,905 23,455 15,048
personales, M$)
Régimen mas conveniente Atribuido Semi Integrado
Ahorro 1¢" ano (M$) 9,450 8,407

Sin embargo, si el mismo contribu-
yente retira solo un 50% de sus utili-
dades (Caso 2), la situacidn se revierte
y el régimen semi integrado le permi-
tira ahorrar $8,4 millones en relacion a
lo que pagaria con el régimen de ren-
ta atribuida durante el periodo’.

En general, el régimen de renta atri-
buida es conveniente para contribu-
yentes que retiran la totalidad de las
ganancias anuales porque la tasa im-
positiva es menor y obtienen un ma-
yor crédito asociado a sus impuestos
personales que con el régimen semi
integrado (100% versus 65%).

Este régimen también le conviene a
empresas que perciben un bajo nivel
de renta. Por su parte, el régimen semi
integrado es conveniente para em-
presas que tienen proyectado rein-
vertir sus utilidades en proyectos de
largo plazo. En efecto, el menor pago
de impuestos aumenta la disponibili-
dad de recursos para invertir y reduce
el costo de financiamiento asociado a
fuentes externas.

Limitaciones asociadas a los
regimenes de renta atribuida
y semi integrado

Un sistema tributario deberia ser sim-
ple, flexible para adaptarse a cam-
bios que experimente la economia y
generar recursos suficientes para el
financiamiento del las obligaciones
fiscales. En este contexto, la opcién
de escoger entre regimenes tributa-
rios aumenta la complejidad de un
sistema que ya era considerado com-
plejo. En efecto, la parte de la reforma
referente a la elecciéon de regimenes
tributarios tiene aproximadamente
16 paginas y la circular elaborada por
el Servicio de Impuestos Internos (Sll)
para orientar su interpretacién tiene
209, equivalente a 13 veces el nimero
de pdaginas de la norma.
Adicionalmente, aunque la eleccion
entre dos regimenes tributarios au-
menta la flexibilidad, la obligacién de
permanecer por cinco aios en este la
limita. Ya sea por falta de acceso a la

informacién o un nivel de habilidades
financieras insuficiente, los errores de
eleccién los pagaran los contribuyen-
tes con menor capacidad para anali-
zar la conveniencia de los distintos
regimenes.

Complejidad y capacidad empresarial
para elegir el régimen tributario

Para determinar el régimen tributa-
rio mas conveniente, los contribuyen-
tes deben proyectar el desempefo
financiero, el plan de inversiones y la
politica de retiro de las ganancias que
obtendra la empresa en un horizonte
de cinco anos.

Aunque no hay estudios acerca
de las habilidades y competencias
tributarias de los 1,2 millones de
contribuyentes que debian elegir
uno de los regimenes disponibles,
las estadisticas para la poblacion
general sugieren que la formula-
cion y andlisis de este problema las
sobrepasa enormemente. Por ejem-
plo, de acuerdo a un estudio de
competencias de la poblaciéon adul-
ta, mas de un 80% de la poblacién
chilena tiene serias dificultades
para aplicar operaciones aritméti-
cas simples y comprender informa-
cion escrita (Centro de Microdatos,
2013). En la misma linea, un estudio
reciente muestra que menos de
20% de la poblacion chilena sabe
como calcular una tasa de interés
simple y menos de un tercio entien-
de el impacto de la inflacién en el
valor del dinero (Ormazabal, Sepul-
veday Silva, 2016). Por ultimo, a pe-
sar de las implicancias de la tasa de
interés en el costo de los créditos,
46% de las pequefas y medianas
empresas con ventas anuales su-
periores a UF800 cotizaron créditos
con distintos intermediarios finan-
cieros (Arellano & Peralta, 2015).

(1) Cabe sefalar que durante los afios siguientes, este contribuyente que retira un 50% de sus utilidades podria pagar impuestos por las utilidades no retiradas
dependiendo de las ganancias y el porcentaje de estas que retire en el futuro.




Esta cifra aumenta a 60% para el caso
de las microempresas.

Los contribuyentes con bajo nivel
de conocimiento financiero tienen al
menos dos alternativas para apoyar
su analisis del régimen tributario.

La primera es contratar una asesoria
contable o tributaria, pero no todos
los contribuyentes estan dispuestos a
pagar por estos servicios ya sea por su
costo o por falta de interés. La segun-
da alternativa es utilizar el simulador
del Servicio de impuestos Internos?
Sin embargo, esta herramienta presen-
ta dos obstaculos a los contribuyentes.

Por una parte, es necesario que este
tenga acceso y esté familiarizado con el
uso de internet. Por otra, el simulador
se enfoca en el calculo de la carga tri-
butaria de la empresa pero no permite
analizar el pago de impuestos persona-
les bajo distintos escenarios de tasa de
retiro de utilidades ni tampoco permite
simular la carga tributaria asociada a
distintos periodos de tiempo.

Independientemente de los factores
que dificultan la eleccién del régimen
tributario, lo concreto es que menos

de un 20% de los contribuyentes que
podian optar por un régimen ejercié
su derecho a elegir. En la medida que el
régimen asignado por defecto sea el mas
conveniente para los contribuyentes, esto
no seria un problema. Sin embargo, es
dificil creer que mas de 80% de contribu-
yentes esta conforme con esta asignacion.

Propuesta

A continuacion se presenta un conjunto
de tres iniciativas que podrian mejorar
la implementaciéon de los regimenes
tributarios en el contexto de una pobla-
cion con un bajo nivel de habilidades
financieras. Primero, permitir a los con-
tribuyentes modificar el régimen tribu-
tario seleccionado al 31 de diciembre de
2016. Segundo, durante la declaracién
de renta del presente afo, el Servicio de
Impuestos Internos podria informar a
los contribuyentes el pago de impues-
tos que deberian realizar bajo ambos
regimenes tributarios, el que eligierony
el que no. Esta informacion, que se pue-
de entregar de manera escrita o electré-
nica, ayudard a que los contribuyentes

entiendan las implicancias econémicas
asociadas a la eleccion los distintos regi-
menes para sus impuestos personales.
Tercero, proporcionar un simulador de
obligaciones tributarias asociadas a los
distintos regimenes que sea mas ver-
satil y facilite el analisis de los efectos
tributarios de distintos escenarios de
rentay tasa de retiro de utilidades en un
horizonte de cinco afos.
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Reflexiones acerca del
sistema de pensiones

Andrés Suarez*

Profesor de Etica Empresarial, Universidad Alberto Hurtado

El malestar

En 2016 se generalizé un malestar hacia el sistema de AFP que se hizo cada vez mas grande y que finalmente tuvo su
expresidon mas visible en masivas marchas publicas convocadas por criticos hacia este sistema. Por un lado, pareciera
ocurrir que el actual sistema de pensiones al cual “la ley nos obligd” afios atras mas que beneficiarnos nos habria estafado
y, por el otro, el que las rentabilidades de las AFP hayan sido por largo tiempo “excesivas” constituiria un acto inmoral para
la sociedad pues no redunda en un beneficio para el afiliado.

Se distinguen ciertos puntos criticos en los que el origen del malestar podria estar en la imposibilidad de comprender
bien las caracteristicas del sistema de AFP, entre éstas:

- La forma en que se generan rentas
para las empresas y el cobro de los
costos para el afiliado

-La (des)informacién de los afiliados
sobre el desempenio de sus fondos 'y
la débil educacién financiera de los
ciudadanos.

- El verdadero significado de que
las utilidades hayan sido “excesivas”
durante largos periodos

- La observacién de una conducta
monopdlica permanente enlaindustria
en diferentes periodos de tiempo,
como si no hubiese competencia
entre las empresas

-Laidentificacion de cudl es la AFP lider
- El dilema moral que plantea saber
ya con certeza que viviremos muchos
anos mas: una esperanza de vida
de 85 anos en promedio para 2050,
contralos 71 afos que se esperaban
al momento de disenarse el sistema
de pensiones, ;de verdad las AFP nos
ven como una persona que vivira 110
anos, segun las tablas de mortalidad
que elaboran las entidades reguladoras
del sistema?

Segun cita la Comision Bravo (2015), ya
el programa de gobierno de Michelle
Bachelet en 2013 habia abordado
las expectativas en la calidad de las
pensiones: los afos de trabajo no se
condicen con la baja pensién recibida
por los trabajadores. A su vez, éste
consignaba “altas tasas de evasién y
elusion de las cotizaciones entre los
asalariados’, asociadas a variables tales
como el sector econdmico del afiliado,
la region geogréfica, género y oficio.

A su vez, podriamos preguntarles a
los elaboradores del “programa’, ;es
esta baja tasa de reemplazo -monto
percibido como pension versus el monto
de los ingresos medios de trabajador-
expresion de una alta tasa de ahorro
o es simplemente el resultado de que
el ciudadano no supo cémo ahorrar lo
suficiente?

Por otro lado, el movimiento“No mas
AFP’, por ejemplo, articula sus criticas
en cinco puntos claves: (1) unas pen-
siones bajas que no se condicen con
un “sistema exitoso’, (2) una concentra-
cién del capital en pocos empresarios

y familias, (3) lobby politico y corrup-
cién, para que las principales empre-
sas de la industria puedan mantener
el “monopolio previsional’, (4) falta de
competencia del sistema, aludiendo a
la establecimiento de un “oligopolio”
y, (5) una reforma previsional “fraudu-
lenta” -la de 2008- que concibe “la se-
guridad social en un negocio lucrativo
para las AFP y empresas vinculadas”
(sic). ;Qué tantas razones tendrian es-
tos argumentos? El mero reclamo invo-
cando un sentir ciudadano no es una
condicién sine qua non de contar con
los suficientes andlisis para calificar a
una industria de corrupta ni de situar
al lucro como un valor negativo per se.

La dificil comprension

Las AFP comunican a sus afiliados mes
ames el desempeno de los fondos. Asi
también, de las caidas de estos fondos
y aun de la potencial recuperacién
parcial del valor de la cuota, como
ocurrié en 2016. Es dificil para el afiliado
comprender correctamente el vaivén de

(") Andrés Suarez es investigador del Observatorio Latinoamericano de Finanzas y profesor de Etica Empresarial, Universidad Alberto Hurtado.

También es profesor de Etica Publica en Universidad Central y Director en la Fundacién Consuma Conciencia.

Contacto: jesuarez@uahurtado.cl




sus ahorros para la vejez. Al respecto, Vial
y Melguizo (2009), analizando diversos
sistemas de fondos de pensiones,
expresaban:

“Una critica comun al sistema privado
de pensiones basado en cuentas
individuales y libre afiliacién a la AFP
(esto es, basado en la competencia)
es que los cargos son muy altos y
terminan constandole mucho a los
afiliados. Este tema es muy complejo,
pues los costos varian dependiendo
de la etapa del ciclo de vida de cada
afiliado, asi como de cuan maduro esté
el sistema. Ello es bastante confuso por
dos hechos. Primero, las contribuciones
alos fondos de pensiones se expresan
generalmente como una fracciéon de
los ingresos, donde las comisiones de
los mercados financieros se calculan
como fracciéon de los activos bajo
administracion. Segundo, las comisiones
pagan diferentes cosas en diferentes
paises. En muchos casos (Chile es uno
de ellos) esto incluye seguros para la
cobertura de sobrevivientes y seguros
de discapacidad (aproximadamente
la mitad de los cargos en Chile van a
cubrir este seguro) (Vial y Melguizo,
2009:17)

Coémo se puede ya intuir, la prime-
ra gran barrera es la comprension del
sistema, y nuestra educacion e infor-
macién es un punto débil. La Comi-
sién Bravo (2015), iniciativa guberna-
mental para el analisis de sistema de
pensiones, concluye que “existe un
escaso conocimiento de las personas”
sobre el sistema, “poco conocimiento
sobre como se calculan las pensiones
y cudl es la tasa de contribucion” y
“pocos espacios de educacion”. Si los
espacios son pocos, nuestra educa-
cién modesta y también nuestro inte-
rés, jes nuestra pasividad parte de la
fuente de la desinformacién?, ;esta-

mos preparados para evaluar y opinar
si no estamos educados sobre como
funcionan el sistema que administra
nuestros fondos para la vejez?

Vial (2013) describe cual es el fondo
de la cuestién:“a nivel de cotizantes de
ingresos medios y altos hay problemas
de insuficiencia de ahorros para tener
tasas de reemplazo elevadas”.

Entre los paises de la OCDE la tasa
de reemplazo para el trabajador con
salario promedio, Chile cuenta con la
segunda tasa de reemplazo mas baja,
con un 38%, siendo la mas baja la de
México, con un 26% (OCDE, 2016). Es
decir, es a tal porcentaje que se redu-
cirian mis ingresos al momento de
jubilar. Un gerente de riesgo decia en
una conversacion, “lo que la gente no
entiende es que deben ahorrar mas”.
Pero, jes sélo una cuestion de sentido
comun? Tal vez no, pues la capacidad
de ahorro con un coeficiente de Gini
tan desigual en nuestro pais deja la
posibilidad de ahorrar a segmentos
muy especificos de la poblacién lo-
cal. Ahorrar significa vivir con menos
hoy, ;y estamos dispuestos?, jcuantos
pueden sacrificar el consumo pre-
sente sin dafar cualitativamente su
calidad de vida?, jcuantos pueden y
desean hacer el calculo apropiado?,
idesde cuando las AFP nos acom-
pafan de cerca en el desempeno de
nuestros fondos?

Un pasado monopdlico con
utilidades extranormales

Diversos estudios del analisis del
desempeno de la industria (Valdés y
Marinovic, 2005; Ravizza, 2012; Lépez,
2016) revela utilidades extra normales,
y este punto es uno de los que mas
exacerba a la opinién publica: jpor
qué si las empresas ganan tanto es

que las pensiones serian tan bajas? Esta
caracteristica de utilidad extra normal
es mas propia a la de un monopolio
natural sin regulacién con economias
de escala decrecientes y altas barreras a
la entrada, y menos a la de un mercado
potencialmente competitivo donde
participan varias empresas. Pero claro,
una cuestion es el desempeno de
la industria y, otro, el de los fondos
ahorrados por el afiliado. Si la utilidad
extranormal no es ilegal, ;deben los
afiliados tolerarlas?, ;no nos queda otra?

Hoy existen seis AFP y desde 1981
se pueden contabilizar 34. Segun la
informacion que nos proporciona
la Superintendencia de Pensiones
(Noviembre de 2016) el valor de los
fondos de pensiones para 2015 esta
concentrado en cuatro AFP, a saber,
Provida (27%), Habitat (26%), Cuprum
(21%) y Capital (20%). La participacion
de las dos AFP restantes es modesta,
siendo de un 3% para Planvital y de un
2% para Modelo. Por otro lado, estas
AFP mas pequeias son las que menos
comisién cobran a sus afiliados. ;Es
que el ciudadano esta tan desinforma-
do y tan pasivo que como actor eco-
némico que su falta de informacién
(o educacién) no promovido la com-
petencia cambiandose hacia aquellas
AFP que menos comisién le cobran
segun sus tramos de ingreso?

A nivel agregado, nuestros fondos
se invierten principalmente en el ex-
tranjero en Cuotas de Fondos Mu-
tuos y Acciones y en Instrumentos de
Deuda, por un lado, y en Bonos de la
Tesoreria General de la Republica. El
mayor porcentaje de nuestros fondos
se invierten en el sector extranjero
(44%)" y el Sector Estatal (23%)>

Le siguen el sector financiero (18%)
y el sector empresas (15%)3. (Superin-
tendencia de Pensiones, 2016). ;Puede
el ciudadano comprender y verificar
que una AFP le informe, de acuerdo a

(1) El sector extranjero estd conformado por Cuotas de Fondos Mutuos y Acciones, Inversion indirecta en el extranjero, Instrumentos de Deuda y Forwards. Este
sector, en diciembre de 2015, esta representado en un 33% por Cuotas de Fondos Mutuos y Acciones y en 11% por Instrumentos de deuda.

(2) El sector estatal esta conformado por instrumentos del Banco Central de Chile, de la Tesoreria General de la Republica, Bonos de Reconocimiento e instru-
mentos del MINVIU, en donde sobresalen los de la Tesoreria, con un 17% (diciembre de 2015). El sector financiero esta conformado por Letras Hipotecarias,
Depositos a Plazo, Bonos de Instituciones Financieras, acciones de Instituciones Financieras y forwards. Los Depdsitos (7,1%) y Bonos (9,6%) son los principales

instrumentos.

(3) En el sector empresas esta conformado por Acciones, Bonos y Cuotas de Fondos de Inversidn. Las acciones (6,7%) y los Bonos (6,4%) son los instrumentos

por excelencia.




la estructura de cartera, que las elec-
ciones en Estados Unidos y la nomi-
nacion de Donald Trump estan por
detras del mal desempefio y los resul-
tados que obtienen sus fondos?

Las rentabilidades excesivas pa-
recen el sino de la industria. Lopez
(2016) senala que “la rentabilidad so-
bre patrimonio promedio de las AFP
en el periodo 1991-2015 fue 26,4%, ci-
fra que supera en 66% al 16% alcanza-
do por la banca en el mismo periodo”.
La misma investigacién expone que
dicha rentabilidad sobre patrimonio
fue 4,7 veces superior al 5,3% justifi-
cable por su exposicion al riesgo de
mercado. Por otro lado, AFP Capital
y Provida cobran comisiones que son
3,5y 3,8 veces superiores a las de la
AFP mas barata de la industria (Planvi-
tal), sin que estas diferencias se justifi-

quen por diferencias en sus rentabili-
dades esperadas (Lara y otros, 2016).
En efecto, si bien el financiamiento de
las AFP proviene del cobro de comi-
siones a sus afiliados, dicho monto se
anade al de nuestra cotizacién obliga-
toria del 10% sobre nuestra renta im-
ponible. Segln la Superintendencia

de Pensiones, en noviembre de 2016
las comisiones mas bajas pertenecian
a Planvital (0.41%) y Modelo (0,77%).
Las cuatro primeras companias con-
centran, no sélo el valor de los fondos
sino que cobran hasta el doble de lo
gue cobra una AFP mas barata, segun
podemos observar en la Tabla N° 1.

Tabla 1

Estructura de comisiones por depdsito de cotizaciones, noviembre de 2016

% de la remuneracion o

AFP renta imponible
CAPITAL 1.44
CUPRUM 1.48
HABITAT 1.27
MODELO 0.77
PLANVITAL 0.41
PROVIDA 1.54

Fuente: Superintendencia
de Pensiones, 2016.

Valdés y Marinovic (2005), al exami-
nar el desempefio de la industria
en el periodo 1993-2003, ponian ya
sobre el tapete la alta rentabilidad
observada, indicando que desde “es
inusual encontrar industrias de gran
tamafio que, en su conjunto, obten-
gan una rentabilidad sobre activos de
entre 35% y 68% anual, que superan
ampliamente a la rentabilidad nor-
mal, por periodos de seis afos, como
ocurrié en 1998-2003, y que al mismo
tiempo no se observe entrada (desde
1996)” (Valdés y Marinovic, 2005:41).
Por otro lado, Ravizza (2012) analizé
la conducta competitiva en la indus-
tria de las AFP en Chile para el periodo
2003-2009, y la reforma al sistema de
pensiones llevada a cabo en 2008. En
su estudio concluye que sus resulta-
dos “permitirian dar una justificacién
empirica para las conjeturas de una
baja competencia en la industria que
originaron las reformas pro-competi-
tivas de 2008” (Ravizza, 2012:36). La
autora afirma que el analisis dindmico
del comportamiento competitivo en
el periodo de estudio permite indicar

la existencia de conducta monopdli-
ca para la industria y que los resulta-
dos se relacionarian con la hipotesis
en la cual las firmas podrian haber
estado en una coordinacién implici-
ta para evitar una guerra comercial
entre ellos, auto restringiéndose a si
mismas en el ejercicio de su poder de
mercado. A partir de lo anterior la au-
tora asevera que, “de este modo, esta
conjetura permitiria inferir que a me-
dida que se hacia mas probable la in-
tervencién al mercado, las firmas po-
drian haber relajado sus restricciones
autoimpuestas y ello podria justificar
el alza en las comisiones y en los in-
gresos totales” (Ravizza, 2012:35-36).
(Es que estamos asignando bien
los recursos de nuestra economia?
La alta utilidad de las empresas de
la industria, deberia promover el in-
greso de nuevos competidores. La
rentabilidad observada por un ex-
tenso periodo de tiempo es superior
a la rentabilidad que se justifica por
el nivel de riesgo del negocio en el
caso en estudio. Es como si no hu-
biese ocurrido jamas que nuevos ac-

tores hayan tenido incentivos para
ingresar, tal como sefala la teoria
econdmica. La ultima compania en
ingresar a la industria fue AFP Mode-
lo en 2010, que no provino de ningu-
na fusién anterior. Asi, se cumple lo
mencionado por Lopez, que “cuando
un grupo de empresas tiene la capa-
cidad de generar rentabilidades ele-
vadas por un periodo sostenido de
tiempo, generalmente se considera
como un sintoma de falta de compe-
titividad [...y] esta falta de competi-
tividad distorsiona la asignacion de
recursos de la economia” (Lépez,
2016:103). Es decir, los excedentes
qguedan en el productor y mucho me-
nos en el consumidor: se produce in-
eficiencia social.

¢Es moral ser ineficiente si es legal? En
nuestro pais, la utilidad extra normal
de las empresas de la industria es ab-
solutamente legal.

La AFP lider

Lara y otros (2016) analizan si existe al-
gun lider en rentabilidad, examinando el



sistema de AFP en tres periodos: 1981-
2015 (desde la creacidon del sistema de
capitalizacion individual), 2002-2015
(desde la creacion de los multifondos)
y 2010-2015 (desde la implementacion
de la reforma al sistema de pensiones
de 2008). Habiendo considerado va-
riables tales como la distribucién de
ingreso imponible, saldo acumulado
y distribucién de los cotizantes en los
diferentes fondos a diciembre de 2015
el estudio estimé cudl AFP deberian
escoger los afiliados. Al respecto, los au-
tores sefalan que si las rentabilidades
histéricas de los fondos de pensiones
se repitieran en el futuro “un 81% de los
afiliados deberia optar por las dos AFP
mas baratas de la industria’, especifica-
mente, que “74% de ellos deberia optar
por la mas barata (Planvital) y 7% por
la segunda mas barata (Modelo)” (Lara
y otros, 2016). Y es este tipo de infor-
macién, cualitativamente de calidad e
independiente, con la que hasta hace
poco no contdbamos: saber cual AFP
me conviene mas.

¢Y qué dicen las mismas AFP de si
mismas? Hasta hace poco, diversas
AFP decian ser “la N° 1" Sin embargo,
la primera informacién presentada en
los sitios web de cada una es algo es
algo diferente al finalizar el afo 2016.
El dia 4 de diciembre de 2016 AFP Cu-
prum enunciaba en su sitio web que
es la “N°1 en Experiencia de Servicio”
y “Tercer afio consecutivo reconoci-
dos como la mejor AFP”. Mientras, AFP
Habitat hace un llamado: “Aprovecha
al maximo el beneficio tributario de
tus productos voluntarios”y en el link
cambiate.afphabitat.cl promocionado
por Google afirma que “sélo Habitat
es n°1 en rentabilidad en todos los
fondos a largo plazo y ademds N°1 en
APV”. Por su parte, AFP Planvital lleva
a cabo una afirmacién: “La comision
mas baja de todas las AFP: 0,41%". Por
su parte, AFP Modelo elabora una pre-
gunta: “;Sabias que en AFP Modelo
obtienes una alta rentabilidad y una
baja comisién?”. En tanto, Provida hace

una invitacion: “Te invitamos a aclarar
las dudas sobre tu pensién y el funcio-
namiento del sistema”. Capital, por su
parte, en el link “las cosas por su nom-
bre” ofrece responder las dudas sobre
el sistema de pensiones. Ahora, todas
las AFP estan altamente interesadas
en educarnos. ;Tenian esta misma pre-
ocupacion anos anteriores, o es mera
respuesta al escrutinio y el reclamo so-
cial? Que no se quejen las empresas de
la industria si ha roto la confianza: este
valor puede perderse muy rdpidamen-
te. Reconstruirlo, tomara anos.

Viviremos mas: La extension de la
esperanza de vida

Saber que viviremos mas cada vez trae
consigo determinar si alcanzaran nuestros
ahorros para una pension digna, quién
solventard la parte que falte, dada la
tasa de reemplazo, o saber por qué se
construyen tablas de mortalidad con un
margen de vida tan alto: ;qué tan cierto
es que voy a llegar a vivir 110 afos?
Casi como corolario, podemos plan-
tearnos, ademas, cbmo hacer sosteni-
ble un sistema de ahorro para la vida
futura con un escenario diferente al del
presente. Si se acaban nuestros fondos
se activan los seguros. El progresivo
estancamiento de la poblacion, ya pre-
sentado por Joaquin Vial desde el Ban-
co Central en 2013 al comentar los re-
tos de la longevidad en el documento
“Desafios de la transicion demogréfica
para el sistema de pensiones de Chile”
(Vial, 2013) planteaba ya algunos pun-
tos criticos a analizar frente a la insufi-
ciencia de ahorros para tener tasas de
reemplazo elevadas, la irregularidad
en las cotizaciones, la baja edad de
jubilacion de las mujeres y el aumen-
to en la longevidad son los factores
que mas influyen. La primera linea de
defensa para cubrir esa deficiencia, se-
gun el economista, son los ajustes en la
edad de jubilaciény los planes de aho-
rro voluntario. “El envejecimiento de la
poblacién —afirma- plantea desafios al

sistema, principalmente operacionales
por el aumento de solicitudes de pen-
sion y la necesidad de ampliar asesoria
al jubilar”. Asimismo, lo anterior preci-
saria “gestionar los riesgos asociados
a‘sorpresas’ en la esperanza de vida al
jubilar”. Y segun su analisis, “la mejor
solucion pasa por reforzar el mercado
de rentas vitalicias, mejorando su re-
gulacion, desarrollando la modalidad
de renta temporal e introduciendo
bonos de longevidad emitidos por el
Estado” (Vial, 2013).

En efecto, vivimos cada vez mas: en
2050 nuestra esperanza de vida al na-
cer (EVN) sera de 85 afnos promedio. Si
en 1953 las personas en Chile tenian
una esperanza EVN de 54,8 aios, para
2013 esta edad aumentd a 79,8. En
s6lo 60 anos las personas aumentaron
su EVN en un 40% (Larrain, 2016). Para
el periodo 2010-2015 la EVN fue de
76,5 anos para los hombres y de 81,7
para las mujeres; y para el siguiente
quinquenio 2015-2020 se estima que
la EVN para los hombres sera de 77,4
anos y para las mujeres de 82,2 anos
(INE, 2015). Para los siguientes perio-
dos la CEPAL ha producido informa-
cién al respecto sobre Chile, que se ha
condensado en la Figura 2, expresada
en quinquenios.

Al respecto, podriamos afirmar, por
una mala comprensién y educacién
en el sistema de pensiones, que son
las empresas de la industria de las
AFP las que estiman una edad de 110
anos como tasa de mortalidad, pero
no es asi. Las tablas de mortalidad son
elaboradas por la Superintendencia
de Valores y Seguros y la Superinten-
dencia de Pensiones. “Se usan tablas
hasta 110 aflos porque hay un grupo
pequeio de chilenos que llegan a esa
edad y el instrumento de cdlculo de
pension debe ser util también para los
longevos”, enuncia la Asociacién de
AFP. En efecto, dada esta nueva ola de
informacion surgida este 2016, la mis-
ma asociacién ensefa: “Es incorrecto
interpretar que la pension se calcule




suponiendo que un jubilado vivird
con certeza hasta los 110 afos, lo que
hacen las tablas es estimar a una edad
“x", la probabilidad de estar vivo a una
edad futura “x + n". Este instrumento
asigna —segun la entidad- una proba-
bilidad muy baja de alcanzar la edad
de 110 afnos. La actual tabla en su ver-
sién inicial proyecta lo siguiente: de
100.000 hombres chilenos vivos a la
edad de 20 afos, alcanzaran la edad
de 110 afnos sélo 17,15 hombres en
promedio.

Un juicio ético

{Qué valores estan detras del malestar?
Desde el punto de vista moral hay dos
valores en juego: la confianza, o la falta
deella, y el conocimiento de la verdad,
o su desconocimiento.

Detras de un modelo exitoso imitado
por nimeros paises, en nuestro pais
[legamos a pensar qué tendria de
exitoso este modelo si contrasta con
los comunicados de las AFP y los mails
alos cotizantes cuando le informan de
la caida de los fondos. Lo natural es que
el ciudadano se pregunte: ;Co6mo es
esto posible, dadas las utilidades extra
normales de la industria? En 1999 el
think tank libertario norteamericano
Tha Cato Institute, celebraba los 18 afios
de un modelo chileno de pensiones
exitosoy aducia que las criticas que se le
hacian a éste eran solo “desinformacion”
(Rodriguez, 2009). Mas recientemente,
el 3 de agosto de 2016, el mismo ex
ministro José Pifera, impulsor del
modelo en plena dictadura e investigador
del mismo centro de pensamiento,
lo defendio sin temor. Adujo que los
medios de comunicacion falseaban
la informacién periodistica y que los
gobiernos de la coalicién de centro
izquierda e izquierda posteriores a
Pinochet confundian a la poblacién
pues hoy lo critican pero las politicas
publicas [del periodo democratico] lo
han consolidado. Ley6 cuatro veces en
la entrevista televisiva la carta enviada

Figura 2
Esperanza de vida al nacer, en quinquenios.
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a los cotizantes de AFP Habitat, en la
cual”los hombres que han cotizado por
mas de 30 anos reciben una pensién
promedio de $650.000" (sic). Ahora bien,

la Unidad de Data de El Mostrador, el
1 dejulio de 2016 habia calculado que
el monto promedio pagado por AFP se
estructuraba de la siguiente manera:

Tabla 2
Monto Promedio de pensiones en UF y Pesos

Tipo de Pension

Monto Promedio de pensiones

Monto en pesos seguin valor de

por AFP en UF en 2015 la UF de 1 de diciembre de 2016
Vejez 7,34 $193.154
Invalidez Total 8,66 $227.890
Vejez Anticipada 1,7 $307.889
Total 7,96 $209.470

Fuente: Unidad de Data del Monstrador (2016) y SlI

Escuchada una informacion, la de Pi-
fera, y leidos los datos de El Mostrador,
iquién nos estd diciendo la verdad? O
bien, ;es que nos proporcionan una
informacion sesgada, aprovechando
nuestra anomia? El desafio para las
empresas es su responsabilidad social
respecto a “vender verdad”. Los ciuda-
danos, si se han sentido engafados, en
parte se debe a haber creido que las
AFP eran un buen negocio para ellos
también, pero hoy tienen la impresion
de que sélo las empresas se han bene-
ficiado del buen negocio, y esto es legal.
Y legal no tiene por qué ser moral.

Las grandes AFP han cambiado su
metodico discurso mediatico de ser

«la nimero 1» matizando la informa-
cidon convenientemente para ellas.
Las marchas, los cuestionamientos
han demandado mas verdad: los ciu-
dadanos quieren saber cudles son
las ganancias, por qué son excesivas,
y por qué los cotizantes no pueden
captar esas rentabilidades de la AFP
en los montos de sus ahorros. Este co-
nocimiento de la verdad se enfrenta,
a su vez, al nivel de la educacion
financiera con el que cuenta el ciuda-
dano de a pie, por un lado, y la dispo-
nibilidad de informacién financiera,
por el otro. Y silas personas no logran
saber realmente cudl es su situacién
de sus ahorros o simplemente no leen



sus cartolas, ;es dable pensar que to-
men decisiones racionales pensando
en incrementar voluntariamente sus
ahorros?

iSeremos capaces de comprender
no soélo la estructura especifica de
los fondos de inversion, sino también
la estructura de las comisiones, el
informe sobre desempefio de fondos
y sumarlo a nuestra propia esperanza
de vida para comprender que
debemos ahorrar voluntariamente
mas? De acuerdo a la estructura de
ingresos de las familias chilenas, es-
tando entre los paises mas desiguales
de la regién latinoamericana, ;jestan
éstas en pie para ahorrar mas?

Algunas voces alzan la voz diciendo
que la propuesta de AFP estatal no seria
el mejor camino, pues no es crucial quién
desempena el papel de administrador,
sino, tomar la decisién de ahorrar mas
o, bien, de elevar los impuestos.

Las altas rentabilidades de las AFP no
tienen un caracter inmoral. Es inmoral
saber tan poco del funcionamiento del
sistema de pensiones, y en parte es
nuestra culpa como afiliados y ciuda-
danos. Nosotros tampoco nos hemos
esforzado demasiado en comprender
que el sistema tiene diferentes actores:
AFP, bancos y compaiiias de seguros, el
estado y nosotros. Todos somos parte
del sistema, y hemos dejado que ope-
re bajo una conducta monopdlica sin
competencia, sin estimulos para nues-
tro beneficio como afiliado.
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Los fondos de pensiones que actualmente administran

las AFP acumulan unos USS 170 mil millones, equivalente

a un 70% del PIB de Chile. Estas invierten con criterios de
optimizaciéon de rentabilidad y riesgo en distintos instrumentos
del mercado de capitales nacional y en el sistema financiero
internacional. El articulo considera la posibilidad de incorporar
complementariamente criterios éticos de inversion y revisa
experiencias internacionales donde se aplican dichos criterios,
tales como Noruega, Suecia y Canada. Se plantean algunas
reflexiones en torno a la potencial contribucién de los fondos de
pensiones al Desarrollo Sostenible en Chile.

({En qué se invierten los fondos de
pensiones chilenos?

Cuando se comparan los flujos del sis-
tema privado de pensiones, se puede
observar que cada afio se generan
altos excedentes disponibles para ser
invertidos en el mercado de capitales,
dado que lo recaudado via cotiza-
ciones y aportes del Fisco (bonos de
reconocimiento, pensiones minimas
garantizadas, Aporte Previsional Soli-
dario, Pension Basica Solidaria y otros
subsidios) supera con creces al pago

de beneficios. Por ejemplo, el 2013
(segun datos de la Superintendencia
de AFP) mientras se recibieron aho-
rros previsionales por casi $6,6 billo-
nes, se pagaron beneficios por sdlo
$2,5 billones, arrojando un excedente
de $4,1 billones que equivale al 62%
de las contribuciones aportadas por
los trabajadores. Este flujo mensual
proveniente del salario de la fuerza de
trabajo que cotiza en las AFP estd dis-
ponible para ser invertido en distintos
instrumentos del sistema econémico
nacional e internacional.

Actualmente los criterios preferencia-
les utilizados para realizar inversiones
con el fondo de pensiones tienen rela-
cién con la rentabilidad financieray la
exposicion al riesgo. A nivel nacional
se invierte en distintos instrumentos
financieros tales como: acciones de
sociedades andnimas, bonos de em-
presas publicas y privadas, en distin-
tos sectores econdémicos (eléctricas,
industrial, recursos naturales, servi-
cios, telecomunicaciones), y de los
principales grupos econdémicos del
pais (SVS, 2016).

' Correo electronico jlatorre@uahurtado.cl




Regulacién de las inversiones de los
fondos de pensiones

Las administradoras disenan sus es-
trategias de inversidon con el objeto
de maximizar su rentabilidad para un
nivel de riesgo, en conformidad con
la regulacién vigente (DL 3.500) En
términos generales, esta regulacion
intenta mantener niveles acotados de
riesgo (rating crediticio), liquidez (fa-
cilidad para vender al precio de mer-
cado) y diversificacién de inversiones
(entre sectores econémicos, tipo de
activos financieros y ubicaciéon geo-
grafica).

Especificamente, las inversiones de
los Fondos de Pensiones se regulan
principalmente por las disposiciones
del Decreto Ley 3.500 de 1980, el Ré-
gimen de Inversién de los Fondos de
Pensiones y por la normativa comple-
mentaria dictada por la Superinten-
dencia de Pensiones.

La Ley de Reforma al Sistema Previ-
sional del 2008 (Ley N. 20.255) intro-
dujo un conjunto de modificaciones
al DL 3.500 que en el ambito de las
inversiones de los Fondos de Pen-
siones se orientaron a perfeccionar
y flexibilizar la legislacion, dando los
lineamientos generales de la elegibi-
lidad de los instrumentos, los limites
estructurales para la inversion de los
fondos y los limites respecto de emi-
sores que evitan concentracién de
propiedad y participacion en el con-
trol por parte de los fondos de pensio-
nes (SP, 2013).

Adicionalmente, existe un Consejo
Técnico de Inversiones (CTI) al que le
corresponde ejercer las funciones y
atribuciones senaladas en el articulo
167 del DL 3.500. El CTI debe pro-
nunciarse sobre todas las materias
contenidas en el Régimen de inver-
sién, emitiendo opiniones técnicas
y proponiendo perfeccionamientos

al citado Régimen. El CTI esta inte-
grado por cinco miembros, uno de
ellos designado por el Presidente de
la Republica, otro por el Consejo del
Banco Central de Chile, otro por las
Administradoras de Fondos de Pen-
siones (AFP) y dos de ellos designa-
dos por los Decanos de las Facultades
de Economia y Administracion de
las Universidades que se encuentren
acreditadas. No existe representacién
de los trabajadores afiliados a las AFP
ni de los jubilados. Tampoco existe
un Consejo Etico de Inversiones que
supervise la implementacién de crite-
rios éticos de desarrollo sostenible de
las inversiones.

Mas alla de la rentabilidad y riesgo:
criterios éticos de desarrollo
sostenible

Un reciente estudio (Lépez, 2016)
muestra que la rentabilidad sobre
patrimonio promedio de 25,4% alcan-
zado por las AFP en el periodo 2006-
2015 fue 4,8 veces superior al 5,3%
justificable por su exposicidn al riesgo
de mercado. En términos monetarios,
de los US$4.500 millones obtenidos
por la industria en la Ultima década,
mas de US$3.500 millones correspon-
derian a una ganancia “excesiva”. El
contraste de estas grandes utilidades
para la industria con las bajas pen-
siones que reciben la mayoria de los
afiliados es uno de los factores (entre
otros) del déficit de legitimidad so-
cial que tiene el sistema AFP en Chile,
como lo demuestran los datos de un
estudio encargado por la Comisién
Asesora Presidencial (Comision de
Pensiones, 2015).

El modelo AFP ha sido un negocio
muy rentable para sus duefios y muy
exitoso para el desarrollo del mercado
de capitales chileno, proporcionando
financiamiento en condiciones favo-

rables a los grandes grupos econémi-
cos, lo que ha contribuido (entre otros
factores) a la generacion, acumula-
cién y concentracion de la riqueza en
Chile, siendo el pais mas desigual de
la OCDE (2015).

Mas alla de las utilidades y exceden-
tes que genera este sistema privado
de ahorro basado en la capitalizacién
individual, surge la interrogante sobre
el tipo de inversiones que se realizan,
de ahi que las preguntas que aborda
este articulo son las siguientes: ;Se
podrian incorporar criterios éticos a
las inversiones que se hacen con el
fondo de pensiones? ;Las inversiones
podrian contribuir a un modelo de
desarrollo sostenible? ;Qué dice la ex-
periencia internacional comparada?

Experiencia internacional

El Ministerio de Finanzas de Norue-
ga elaboré el 2004 los Lineamientos
Eticos del Fondo de Pensiones. Los
principales objetivos de estos linea-
mientos son la obtencién de sélidos
retornos financieros asi como el res-
peto de los derechos fundamentales
de las personas impactadas por las
empresas en las que invierte el Fondo.

Los Lineamientos Eticos son trans-
parentes y predecibles y se basan en
una serie de normas reconocidas in-
ternacionalmente, tales como el Pac-
to Mundial de las Naciones Unidas
y las Directrices de la OCDE para las
empresas multinacionales? . El Fon-
do evitard invertir en empresas cuyas
préacticas constituyan un inaceptable
riesgo de que sea, o pueda ser, cém-
plice de actividades consideradas
poco éticas. La decisién ultima de ex-
cluir a una empresa de las inversiones
del Fondo estd en manos del Minis-
terio de Finanzas, pero se basa en las
recomendaciones de un Consejo de
Etica independiente, las cuales estan

(2) Estas directrices dicen relacién con elevar estandares en relaciones laborales, derechos de los consumidores, proteccién del medioambiente, transparencia,
lucha contra la corrupcion, cuestiones tributarias, ciencia y tecnologia, libre competencia, DDHH. Para mayor informacién ver http://www.oecd.org/daf/inv/

mne/MNEguidelinesESPANOL.pdf




disponibles a la ciudadania para dotar
de legitimidad social las decisiones
estratégicas y diversificadas de inver-
sion a largo plazo®.

En Suecia, tienen un fondo de pen-
siones con inversiones responsables
y sostenibles ambientalmente, se-
gun criterios éticos previamente es-
tablecidos (Second AP, 2015). Buscan
rentabilidad segura a largo plazo en
companias que presenten un buen
desempefio con sus stakeholders, y
ejerciendo influencia desde las juntas
directivas, a través de la gobernanza
de la empresa cuando tienen una par-
te significativa de la propiedad. Tie-
nen un consejo ético de inversiones
para los distintos fondos de pensio-
nes, el cual cumple un rol consultivo
cuando se decide excluir a alguna
empresa o retirar la inversion de una
compafia que esté en conflicto con
los criterios éticos y/o convenciones
internacionales. También este consejo
ético busca el didlogo con las empre-
sas para solucionar problemas que se
detecten y recomienda invertir donde
se genere una mayor contribucién al
desarrollo sostenible.

En Canada, especificamente en la
regién de Quebec, existe un Fondo de
Pensiones solidario compuesto por
las contribuciones voluntarias de los
miembros de la Federacion de Traba-
jadores de Quebec y ciudadanos in-
dependientes. La creacién del Fondo
le proporciona los recursos al movi-
miento sindical para participar en el
desarrollo econémico por medio de su
capacidad de invertir directamente en
empresas y sectores donde estan ase-
guradas la creacién y la seguridad de
empleo decente, con sindicalizacion y
negociacion colectiva. Para proteger
a sus miembros, el Fondo también se
comprometié a invertir un gran por-
centaje de sus recursos en inversiones
seguras con razonables tasas de interés.

El establecimiento del Fondo en
1983 requirio legislaciéon provincial y
federal; se crearon generosos incen-
tivos fiscales para atraer miembros.
Mientras algunos remarcan los im-
presionantes resultados financieros,
otros enfatizan la importancia en la
capacidad que le da al movimiento la-
boral de participar directamente en el
desarrollo econémico, y el papel vital
que tuvo el gobierno en este modelo.

La Confederacién de Sindicatos Na-
cionales (CSN) también establecié un
fondo solidario en 1996, Fondaction*
, disefiado para llevar a cabo objeti-
vos socioecondmicos y disfruta de las
mismas ventajas fiscales que el Fondo
de solidaridad. Ambos han aportado
significativamente a la capitalizacién
de empresas de la economia social y
solidaria, a la innovacion social, al de-
sarrollo local y sostenible de la region
(Etxezarreta et al, 2015).

Reflexiones finales y conclusiones

Para concluir este breve articulo so-
bre criterios éticos de inversién a
través del fondo de pensiones, me
parece relevante citar al académico
de Loyola University Chicago, David
Schweickart (2011), quien propone
el modelo de la Democracia Econé-
mica como alternativa a un sistema
neoliberal financiarizado, especula-
tivo, generador de desigualdades e
insostenible social y medioambien-
talmente: “estamos en una situacion
dificil. Quienes estan preocupados
por incrementar el empleo nos ur-
gen a gastar, gastar y gastar, mien-
tras los ecologistas contestan a gri-
tos que nuestra adiccién al consumo
estd acabando con el planeta. Ambas
partes tienen razén. Es mas, ambas
desean alcanzar el mismo fin: una
economia sana y estable, con pleno

(3) El Fondo de Pensiones de Noruega asciende a mas de US$ 375 mil millones. Ver http://www.norges-bank.no/en/about/Organisation/The-Executive-Board/

(4) Ver http://www.fondaction.com/english.php
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empleo y tan sostenible como para
ser capaz de pisar ligero sobre nues-
tro fragil planeta. jAcaso no es esto
lo que todos deseamos?”

La pregunta por incorporar crite-
rios éticos de inversion que busquen
rentabilidad social, ambiental y fi-
nanciera se enmarca en la bisqueda
de un desarrollo sostenible, donde el
crecimiento econémico es un medioy
no un fin en si mismo. Chile acaba de
firmar la agenda de Naciones Unidas
sobre los Objetivos de Desarrollo Sos-
tenible (ODS) al 2030. Los 17 ODS son
un imperativo de ética social: fin de la
pobreza, hambre cero, salud y bien-
estar, educacién de calidad, igualdad
de género, agua limpia y saneamien-
to, energia asequible y no contami-
nante, trabajo decente y crecimiento
econémico, industria, innovacién e
infraestructura, reduccion de las des-
igualdades, ciudades y comunidades
sostenibles, producciéon y consumo
responsables, accion por el clima, pro-
teccion de la vida submarina, respeto
a la vida de ecosistemas terrestres,
paz, justicia e instituciones solidas,
alianzas publico-privadas para lograr
los objetivos.

{Es posible disefar instrumentos de
inversion para colaborar con el logro
de los ODS al afo 2030 mediante los
fondos de pensiones? Obviamente
hay que considerar el triple impacto
econdémico, social y ambiental de las
inversiones, ya que se tiene que ma-
nejar con mucha responsabilidad el
fondo acumulado en las cuentas in-
dividuales de los afiliados a las AFP.
En este contexto, uno de los cambios
regulatorios que se podria realizar es
permitir un representante de los afi-
liados con derecho a voz y voto en el
comité técnico de inversiones, para
introducir criterios éticos negativos y
positivos que orienten las decisiones.
La participacién en la gestion de los
fondos de pensiones es uno de los
Principios de la Seguridad Social se-
gun OIT (2011).

Del mismo modo, definir que las
AFP no inviertan en empresas que
sean sancionadas por colusién, practi-
cas antisindicales, transgresion grave
a normas medioambientales, vulne-
racion de derechos de los consumi-
dores, grave deterioro de ecosistemas
o biodiversidad, financiamiento ilegal
de la politica, etc. Como criterios posi-
tivos se podrian considerar favorecer
a aquellas empresas que colaboren
activamente en el logro de los ODS
y demuestren un buen desempefio,
buenas practicas y altos estandares la-
borales, medioambientales, con pro-
veedores, consumidores, comunidad,
Estado. En definitiva, premiar a aque-
llas empresas que mas contribuyan al
bien comun (Felber, 2012).
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