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Impacto de la Crisis Económica Mundial en el Sistema Previsional Chileno

Al finalizar la semana pasada, el gerente general de la Asociación de AFP, Francisco Margozzini, afirmó irresponsablemente en una entrevista periodística que la recuperación en los precios de las acciones se produciría antes de tres años. A la pregunta de si “la caída de los fondos en 2008 se recuperarán en tres años” contestó: “uno podría esperar que la recuperación de los fondos sea más rápida de lo que usted plantea. Tal como los mercados de valores, comenzaron a mostrar signos negativos antes que sus economías, lo mismo sucedería con la recuperación” (21/11/08).

Más aún, refiriéndose a la rentabilidad en el valor de las pensiones, manifestó que “ha estado subiendo la tasa de interés, por ende, tanto por renta vitalicia como por retiro programado hay un efecto opuesto (a la caída de la rentabilidad) y aunque no tengo claro el impacto neto – añadió,- no vislumbramos caídas significativas en las pensiones, sino caídas menores porque están compensadas por el aumento de la tasa de interés” (24/11/08). Ello lo dice cuando es evidente que el Banco Central – como acontece en la generalidad de los países- debería empezar a reducir su tasa de interés, paso por lo demás que ya deberían haber dado, provocando en consecuencia el efecto inverso.

Esta afirmación fue efectuada cuando – constata Business Week en estos días- “las pérdidas por las actual ola vendedora en las bolsas, que ya tiene más de un año, se acercan al récord de 54% establecido en el desplome de 1932” (24/11/08), o sea durante el período de la Gran Depresión. Al 18 de noviembre, el sector financiero –sí se utiliza como referencia el tradicional índice bursátil estadounidense, el Promedio Industrial Dow Jones – el sector financiero había experimentado una declinación desde su nivel máximo alcanzado en febrero de 2007 de 44,5%,  el sector salud de 69% desde el 7 de mayo del año pasado, los de tecnología de la información de 50% desde el 30 de octubre de 2007, los industriales de 48,6% desde el 19 de octubre de hace dos años atrás. El actual mercado bajista no se encontraba aún el 18 de noviembre –a pesar de la magnitud de la crisis financiera- entre los diez más acentuados en los últimos 108 años. 
En esos mismos días, como quedó claro con el plan de rescate anunciado ayer por la Fed y el Departamento del Tesoro ascendente a US$800.000 millones, el mercado de valores respaldado por hipotecas había dejado de funcionar desde octubre, haciendo imposible que las personas pudiesen financiar una gran cantidad de gastos.  Igualmente la emisión de deuda respaldada por tarjetas de crédito se había agotado.  ¿Con qué fundamentos, entonces, se adelantaba un próximo viraje en los mercados bursátiles internacionales?

En esos mismos días estuvo en el país el director gerente de Principal Global Investors, Jon Gregory Taylor, entidad que administra activos para inversionistas institucionales, entre ellos AFP, por un monto superior al producto chileno. ¿Qué dijo en un seminario organizado por la institución que encabeza? “La economía ha estado bajando, pero todavía falta que toque piso para iniciar el período de recuperación. Hasta entonces –subrayó-, los instrumentos o papeles de las empresas van a continuar bajando y marcando hacia nuevos precios más bajos” (24/11/08).  La cita del Foro de Cooperación Económica Asia Pacífico (APEC), constituido por 21 países y que representan cerca de un 50% del comercio global proyectaron que la crisis financiera en curso durará 18 meses más, es decir hasta avanzado el 2010.  Sin duda, la crisis en curso es de larga duración y la magnitud de su caída no puede aún preverse.  
“Los economistas y autoridades –comentó ayer Business Week- están confundidas.  Como no saben cuán severa será la recesión –añadió-, no saben cuán extremas deben sus medidas” (25/11/08).  Sin embargo, el gerente general de la Asociación de AFP, anticipa la rápida recuperación de las bolsas.  Esta forma de actuar conduce a no adoptar medidas específicas para enfrentar sus consecuencias, entre las cuales está en Chile la caída de los fondos de pensiones.  Las normativas que rigen a las AFP establecen que “las Administradoras deberán efectuar todas las gestiones que sean necesarias para la obtención de una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de los fondos que administran”.  Por tanto, no cumplen con sus obligaciones ya que han permitido que la rentabilidad sea negativa y han mantenido los recursos en un alto porcentaje en inversiones altamente inseguras.
¿Cómo se puede sostener que las bolsas en un período breve se recuperarán cuando se enfrenta la peor crisis financiera de la historia? ¿Por qué se sigue sin asumir los hechos en un proceso de caída que se inicia en el primer semestre de 2007 sin que durante ese lapso ni las autoridades de gobierno ni las AFP hayan adoptado medidas de resguardo elementales que como Cenda venimos demandando públicamente desde mediados de 2007, o sea desde cuando comenzó la crisis financiera?
¿Se puede considerar como un mecanismo de seguridad social un sistema que en plena crisis llama abiertamente a las personas en condiciones de jubilar a que no lo hagan? “Lo que recomendamos a clientes próximos a pensionarse – explica la gerente de marketing y servicio al cliente, Gabriela Undurraga, de la AFP Cuprum, controlada por el grupo financiero Penta, que ha destacado en los últimos años por las gigantescas rentabilidades obtenidas – es que sí pueden postergar el retiro, lo hagan, en espera de una recuperación de los mercados” (24/11/08).  Es una sugerencia macabra, impropia de un sistema de seguridad social.  En octubre, de acuerdo a cifras de la Asociación de Aseguradoras de Chile, los retiros fueron un 32,9% menores a un año antes.  Desde julio viene ocurriendo reiteradamente esta reducción, especialmente  en los retiros programados.
En los días en que el gerente de las AFP hablaba de una rápida recuperación de los mercados financieros, el diario económico británico Financial Times titulaba:  “Malas noticias de la semana (…), auguran que vendrán muchas más”.  Luego detallaba:  “Hubo un cúmulo de evidencias que la crisis económica se expande por todo el mundo.  Un piso tras otro se perforó en los mercados financieros, con las tasas de interés a largo plazo cayendo a mínimos en décadas, en algunos casos, a su nivel más bajo en la historia.  Cualquier esperanza restante de que partes de la economía mundial, en particular mercados emergentes como China, permanecieron inmunes a la crisis se apagó.  Con una velocidad notable, en los últimos meses una crisis crediticia preocupante pero aparentemente manejable se ha convertido en una crisis financiera global y una recesión en gran parte de la economía mundial (…) las autoridades en Beijing (incluso) –recalcó para subrayar el carácter global de la crisis- describieron el panorama para el empleo chino como “sombrío” (24/11/08).

La publicación cifra en decenas de miles las pérdidas de empleo anunciados sólo en esa semana en todo el mundo.  Entre los anuncios destaca las cesaciones anunciadas por el hasta ayer mayor banco norteamericano, Citigroup, socio del grupo Luksic en el Banco de Chile.  La llamada a esperar para jubilar, por tanto, exige que quienes cuentan con ese derecho no sólo permanezcan con vida, sino que conserven su trabajo.  ¿Se puede considerar un mecanismo de esta naturaleza como de seguridad social?  La crisis puso aún más de manifiesto que el sistema de AFP no responde a las necesidades de sus imponentes ni con las disposiciones que rigen su funcionamiento.
El decreto ley 3.500, en su artículo 45, establece: “Las inversiones que se efectúan con los recursos de un fondo de pensiones tendrán como únicos objetivos la obtención de una adecuada rentabilidad y seguridad”, aspectos que ya hemos visto no se emplean.  “Todo otro objetivo que se pretenda dar a tales inversiones se considera contrario a los intereses de los afiliados y constituirá un incumplimiento grave de las obligaciones de las Administradoras”.  ¿Si los recursos de los imponentes van a parar en definitiva a poder de unos pocos intereses económicos internos o externos, cabe preguntarse, no existe “otro objetivo” en su colocación, como sería entregar su uso a dichos intereses?  
Ya la recesión económica abarca si se mide por su producto a un porcentaje mayoritario de la economía global y sus efectos en los países emergentes es cada vez más fuerte.  “Los mercados emergentes –ha constatado el destacado profesor de Economía Política de la Universidad de Harvard, Dani Rodrik- están sufriendo convulsiones financieras de proporciones tal vez sin precedentes.  Lo que se teme –añadió- no es ya que no puedan aislarse sino que sus economía podrían verse arrastradas a crisis mucho más profundas que las que se vivirán en el epicentro del desastre de las hipotecas de gran riesgo” (19/11/08), o sea en EE.UU. y las economías industrializadas.  En otras palabras, las repercusiones negativas en países como Chile serán aún muy superiores.
El premio Nobel Joseph Stiglitz recapituló que entre los países en desarrollo más afectados por la crisis figuran “aquellos con grandes déficit comerciales, los que deben refinanciar grandes deudas nacionales y los que tienen lazos comerciales estrechos con EE.UU.  Los países que no liberalizaron sus mercados financieros, como China –añade-, darán gracias por no haber seguido las recomendaciones de Paulson (…)” (07/11/08).  La apertura de los mercados de capitales constituye una de las recomendaciones centrales del Consenso de Washington, de manera que afecta al conjunto de los países de la región que creyeron en sus ventajas.  La dependencia comercial, en el caso de las naciones latinoamericanas se produce con relación a EE.UU. ante todo en México y países centroamericanos en que la mayor parte de sus exportaciones se dirigen a su  mercado, el mayor del mundo.
“Chile –ha señalado la presidenta de la República- es una de las tres economías emergentes más preparadas para sortear el actual escenario”.  Ojala fuese así.  Sin embargo, no debe olvidarse que el país estuvo entre los más afectados por la Gran Depresión debido precisamente al alto grado de apertura que tenía en ese momento la economía nacional, situación que se repite en la actualidad, lo cual la hace extraordinariamente vulnerable a fenómenos externos.  Ya la crisis del sudeste asiático fue subestimada por el ex presidente Frei.  La fuerte caída experimentada por el precio del cobre en relación a su nivel máximo de comienzos de julio, muy superior al 50%, constituye una advertencia a la cual debe prestarse toda su importancia.  La economía no estaba “blindada” ni los “riesgos acotados”, como también lo demuestra el encarecimiento y la menor disponibilidad de financiamiento externo. 
La actualización de las proyecciones del Banco Central para el bienio 2008-2009 lleva a que Chile figure, según Consensus Forecast, entre los países de la región de menor crecimiento durante el próximo año.  Entre los antecedentes más importantes de la nueva proyección se encuentra la aguda desaceleración de la demanda interna que caería de un 9,2% estimado para el presente año a apenas un 0,6% en 2009; el deterioro en los términos de intercambio, es decir de la relación entre los precios promedios de exportación e importación, que se cifra en 18,2%, causada ante todo por la brusca caída en la cotización del cobre, que se reducirá de US$3,30 la libra como promedio en 2008 a US$1,65; el curso ascendente que se proyecta irá tomando el déficit en cuenta corriente;  y la reducción en la tasa de la inflación.
La formulación de la teoría del desacoplamiento de las economías emergentes de la crisis en los países industrializados se vino al suelo, como otras efectuadas anteriormente señalando repetidamente que lo peor de la crisis financiera “ya había pasado”, cuando su profundización era evidente, o que Europa estaba en mejores condiciones que EE.UU. para enfrentarla, cuando sus economías empezaban masivamente a anotar cifras en rojo.  Numerosos países asiáticos y  latinoamericanos han visto desplomarse sus monedas, sus mercados bursátiles y sus títulos de deuda.    
Países que recibieron durante noviembre créditos de emergencia en dólares de la Reserva Federal norteamericana como Corea del Sur, Brasil y México, sus moneda registran al finalizar el mes de noviembre devaluaciones en sus monedas en todos los casos superiores al 30%  ¿Qué habría acontecido sin este apoyo de la Fed?  ¿Hasta donde puede llegar la caída de sus monedas?  
¿Qué acontecía, mientras tanto, en los mercados bursátiles el mismo día que hablaba el gerente de las AFP? Permítanme leer el despacho del conservador diario norteamericano The Wall Street Journal:
“Los mercados de acciones y bonos alcanzaron ayer sus niveles más bajos desde el inicio de la crisis de crédito, luego de que las preocupaciones por el aumento de las cesaciones de pago impulsaran una ola de ventas que atacó a las firmas financieras con particular virulencia”.

“Las acciones llegaron a su nivel más bajo de los últimos cinco años y medio mientras que los bonos corporativos e inmobiliarios alcanzaron sus mínimos de los últimos 20 años”.

“Los bancos, las firmas de corretaje y las aseguradoras, grandes tenedores de estos bonos, figuran entre los grandes damnificados. Citigroup Inc., por ejemplo, perdió casi un cuarto de su valor bursátil, sufriendo la mayor caída de su acción en una jornada”
“El Promedio Industrial Dow Jones perdió 427,47 puntos, un 5%, para quedar en 7.997,28 puntos, su nivel más bajo desde el 31 de marzo de 2003. El índice acumula una pérdida de 43,5% desde su récord alcanzado hace poco más de un año. La última caída –añade y queremos subrayarlo- prácticamente borra todas las ganancias generadas durante el último ciclo alcista del mercado”. 
¿Se puede ante datos tan abrumadores limitarse a llamar a que se espera una recuperación basada exclusivamente en el movimiento cíclico de los mercados?
El fin de semana último las autoridades norteamericanas –con recursos públicos- salieron al rescate del emblemático consorcio financiero Citigroup, que era el mayor banco estadounidense por capitalización bursátil al inicio de la crisis financiera.  Con cargo al Programa de Alivio a Activos en Problemas se le entregaron otras US$20.000 millones, antes se le habían traspasado US$25.000 millones, asegurando además una parte de sus activos, garantizándole a la institución contra pérdidas mayores a US$29.000 millones en un portafolio de US$306.000 millones, pagando el banco una “prima” en acciones preferentes.   En la práctica, el gobierno está actuando como “prestamista de última instancia”, función cumplida habitualmente por los bancos centrales.  Ello nos muestra a los extremos que llegó la crisis financiera.  Los rescates anteriores de la mayor aseguradora mundial,  American International Group, de los gigantes hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac no terminaron con sus problemas.  La intervención del Citigroup se produjo cuando sus acciones se encontraban un 94% por debajo de su nivel máximo,  mostrando la magnitud de la crisis y las pérdidas gigantescas en las cotizaciones en los mercados financieros.
Citigroup no es una excepción de gran empresa con problemas, otra empresa emblemática estadounidense, General Motors, la mayor productora mundial de automóviles, analiza en estos días también la posibilidad de declararse en bancarrota de no concurrir el Departamento del Tesoro en su ayuda.
“Las autoridades y las AFP han dicho –señalamos en una carta dirigida a la presidenta de la República hace dos semanas- (…) que las inversiones recuperarán su valor cuando pase la crisis. Eso no es efectivo. No es verdad lo que dice el presidente de la asociación de AFP, quién ha afirmado hace pocos días que los fondos se van a recuperar el año 2009. Tampoco el 2010 como han dicho otros. Eso simplemente es una utopía.

“Basados en este falaz argumento, las autoridades y AFP –agregamos- han venido recomendando a los afiliados que tampoco hagan individualmente lo que ellos se han negado hacer para el conjunto: hasta que pase la crisis, poner sus fondos a buen recaudo en el fondo E que hasta el momento no ha perdido prácticamente nada. Lamentablemente sólo hay 68.000 cuentas en dicho fondo, un 0,76% el total, casi todas de afiliados de altos ingresos que se han trasladado más o menos a tiempo.

“Incluso –añadimos en nuestra carta- el propio Ministro de Hacienda ha declarado que los fondos "están a buen recaudo." Ha justificado esta sorprendente declaración - que evidentemente no se aviene con las masivas pérdidas que se podrían haber evitado si él mismo hubiese actuado a tiempo - por el hecho que la mayor parte de las personas próximas a jubilar se encontrarían en fondos de riesgo menor. En efecto, un 60% de las personas mayores de 55 años tiene sus ahorros en el fondo D, que ha perdido "sólo" un 12% desde el inicio de la crisis. Hay asimismo 7.305 personas que tienen cuentas en el fondo E que no ha perdido nada. 

“Sin embargo ¿que ocurre con las 73.810 personas mayores de 55 años que mantienen cuentas en los fondos B y A y han perdido entre más de un tercio y poco menos de la mitad de los mismos? ¿Y las 246.958 personas que mantienen cuentas en el fondo C que han perdido más de un quinto de su valor? 

“En conjunto, se trata de 320.768 personas de carne y hueso que han perdido entre más de un quinto y poco menos de la mitad de sus fondos. Se trata de un número casi igual al total de jubilados por vejez de las AFP en la actualidad y más de la mitad de los beneficiarios de la nueva pensión solidaria.

Somos de opinión que el sistema de las AFP en su forma actual no debe subsistir.  Se debe establecer un verdadero sistema de seguridad social.  En la carta a la presidente propusimos, sin haber recibido respuesta, y hoy lo reiteramos:

“1.  Sin más dilaciones, la autoridad debe considerar intervenir para obligar a las AFP a replegar todos los fondos a inversiones seguras mientras pase la crisis, que es lo que debiesen haber hecho al inicio de la misma, evitando en buena medida este problema”. 

“2.  Investigar cual es la dimensión real de las pérdidas. Nuestras investigaciones sugieren que parte significativa de los instrumentos en que se encuentran invertidos los fondos de pensiones son actualmente de liquidez muy discutible, y varias de las instituciones en que han confiado aparecen hoy con su solvencia en cuestión. Esas inversiones debieran ser castigadas a su valor de mercado actual como lo han venido haciendo todos los grandes bancos”.

“3. La medida más urgente a adoptar es sencilla, clara y muy precisa: debe permitirse volver al INP a todos aquellas personas próximas a jubilar que se encuentran afectados por el daño previsional. Es decir, a todos aquellos a quienes su pensión AFP resulte ser inferior a la que obtendrían del INP con similar historia de cotizaciones previsionales”.
De otra parte, debe ponerse fin a la colocación de un porcentaje importante de los ahorros obligatorios de los trabajadores en el exterior, para ser utilizados por grandes intereses financieros en otros países.  El interés nacional exige que se empleen dentro del país en proyectos rentables social y financieramente.  Con mayor razón cuando las tasas de desempleo están creciendo, proceso que se intensificará en los próximos meses.  La autorización actual es para que se puedan sacar de Chile casi la mitad de los fondos acumulados en el sistema y el ministro de Hacienda defendió la propuesta que ese porcentaje llegue a un 80%.  La fuerte caída de los mercados externos frustró estos propósitos.  Más aún, como constata la balanza de pagos del tercer trimestre, “los inversionistas institucionales entre los cuales destacan por su importancia las AFP ingresaron US$1.275 millones por ventas de activos en el extranjero”
.
Estas medidas son urgentes.  Pero, obviamente, debiera irse mucho más allá.  La experiencia internacional demuestra que es posible.  En Argentina, los fondos se colocaron bajo protección estatal, efectuando los cálculos de la retribución a recibir por los mecanismos establecidos en el sistema público, que son los correspondientes al sistema de reparto, muy utilizado a nivel mundial.  En Israel, como han informado los medio de comunicación hoy el gobierno destinó US$1.250 millones para crear fondos de inversión destinados a dar respaldo a los fondos de pensiones, también muy golpeados por al crisis financiera mundial.

La seguridad social debe ser eso y no quedar expuesto a la especulación financiera, que será siempre extraordinariamente volátil.
¿Cómo lograr que estas propuestas se escuchen?  Ejemplares movilizaciones como la efectuada la semana pasada por los trabajadores del sector público indica un camino.  Con su  acción unitaria impidieron que  -tal cual aconteció el año pasado- les redujeran las remuneraciones reales.  Los propósitos oficiales es descargar la crisis sobre las espaldas de los trabajadores.  Las remuneraciones reales se encuentran congeladas, si nos basamos en las estadísticas oficiales.

Los trabajadores sufrirán, además –ya lo dijimos-  un fuerte incremento en las tasas de desempleo, lo cual debiera constituir un gran motivo de preocupación para las autoridades.  Es un error siempre –y más aún en la coyuntura existente- suponer que se reduciría desmejorando en términos reales las remuneraciones.  En EE.UU., el presidente Barack Obama coloca, con razón, en el centro de su propuesta de reactivación económica el tema del empleo.  “Si no actuamos rápida y audazmente –manifestó-, la mayoría de los expertos coinciden en que el año que viene podríamos perder millones de empleos” (23/11/08).  Es un desafío planteado a nivel mundial, también desde luego en Chile.

 El fuerte ajuste de la economía chilena es ya una realidad.  No debe esperarse que se exprese en niveles más agudos para actuar.  El tiempo corre claramente en contra, conduce de no adoptarse medidas  a que las consecuencias negativas sean todavía superiores.  Hay que adelantarse a los acontecimientos, lo cual no se ha hecho ni en materia de políticas monetarias ni fiscales.  Las autoridades económicas deben asumir la realidad y dejar de dar señales que no pueden garantizar.
Las recomendaciones de aumentar el gasto público como mecanismo anticíclico fundamental se multiplican a nivel internacional. En EE.UU. el nuevo premio Nobel Paul Krugman se lo planteó públicamente a los asesores económicos de Barack Obama.  “Mi consejo  a la gente de Obama –escribió- es que piensen en cuánta ayuda creen que necesita la economía, luego agreguen un 50%.  Es mucho mejor –enfatizó-, en una economía deprimida, equivocarse por el lado de demasiado estímulo que por el lado de muy poco” (16/11/08).  A su turno, otro destacada premio Nobel Paul Samuelson escribió, recordando la experiencia de cómo se enfrentó en los años treinta la Gran Depresión: “animo a la próxima Casa Blanca (…) a improvisar para la economía real nuevas y grandes inyecciones de gasto directo.  Ningún economista sensato –añadió- lamenta hoy que Roosevelt rompiese las promesas electorales de “equilibrar el presupuesto” que hizo en 1932” (16/11/08). 
Estas formulaciones se incrementaron en EE.UU. al conocerse el IPC de octubre con su mayor caída mensual desde la Segunda Guerra Mundial, de 1%, y aparecer el fantasma de una deflación.  Este riesgo, señaló The Wall Street Journal, “refuerza la presión para que el Congreso  y el gobierno del presidente electo Barack Obama emprendan pronto un significativo plan de estímulo fiscal” (20/11/08).  En Inglaterra se pasó de las recomendaciones a los hechos reduciendo de 17,5% a 15% el IVA hasta fines de 2009 a partir de la próxima semana, para “dar –dijo su ministro de Hacienda-  una inyección necesaria a la economía” (25/11/08).  Anunciándose, además, un gasto adicional en infraestructura y viviendas sociales.  El costo fiscal total del proyecto alcanza a un 1% del PIB, unos US$30.000 millones.  
¿No se podría hacer en Chile lo mismo?  Estas formulaciones son absolutamente diferente al conservador manejo presupuestario defendido por el ministro Velasco.

HUGO FAZIO

Noviembre, 2008
� Banco Central, Boletín Mensual, noviembre 2008.
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