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PRINCIPALES CONCLUSIONES (RESUMEN EJECUTIVO)

Existe un consenso entre los organismos internacionales, hacedores de politica publica y la academia
respecto a la necesidad y urgencia de realizar una reforma al sistema de pensiones que fortalezca el pilar
contributivo y que mejore las pensiones de los actuales jubilados. La necesidad de realizar una reforma al
sistema de pensiones se basa en los bajos niveles de cumplimiento de los criterios que se utilizan para su
evaluacion, asi como el aumento de los riesgos asociados al sistema. Los ejes relevantes de la reforma al
sistema corresponden a la actualizacion/ajuste de los parametros del sistemay cambios en la institucionalidad
actual.

El pilar contributivo del D.L.N°3.500 posee una baja participacion en el financiamiento de las pensiones. Las
estimaciones presentadas en este informe, basadas en los datos del Sistema Integrado de Pensiones (SIDP),
sugieren que el pilar contributivo financia en promedio el 20% de la pension final del 60% de la poblacion
(Quintil I-111), mientras que el fisco financia el 80% restante.

El costo del sistema parece ser relativamente alto, especialmente en los fondos menos riesgosos. La Tasa
Interna de Retorno (TIR) de las cotizaciones en los fondos mas riesgosos bordean el 3%. En el caso de las
cotizaciones desde los 50 afios en adelante, la TIR estimada es menor a 2%, incluso siendo negativa para el
caso del fondo menos riesgoso.

La ausencia de modificaciones al pilar contributivo ha generado presiones sobre el pilar no contributivo, lo
que podria hacer que este sea insostenible para el fisco en el mediano plazo. El valor del beneficio definido del
pilar no contributivo y el indice de remuneraciones reales (IRR) -proxy de la dindmica de ingresos del mercado
laboral- mantenian tendencias paralelas durante el periodo de 1977 a 2016. Posterior a 2017, los aumentos
progresivos del valor de los beneficios del pilar no contributivo crecieron mas que proporcionalmente respecto
del IRR. En el largo plazo, dada la estrechez fiscal y las condiciones de recaudacion actuales, el fisco sélo
podria financiar los beneficios vigentes actualmente, por lo que no podria financiar un aumento sostenido de
estos beneficios.

Un nuevo retiro previsional afectaria principalmente al pilar contributivo, generando pérdidas relevantes en
los fondos de pensiones y, consecuentemente, una disminucion de las pensiones que son financiadas con
estos. Por el contrario, este tipo de politicas no tendria mayores impactos en el gasto fiscal, ya que la entrega
de la PGU es independiente del pilar contributivo, para la mayoria de los casos.

La mayor necesidad del financiamiento de pensiones serd en el corto y mediano plazo. El envejecimiento
de la poblacion se acelera en las proximas décadas para luego estabilizarse alrededor del afio 2070. En la
etapa de envejecimiento acelerado existe una alta necesidad de ahorro, ya que una poblacién activa cada vez
mas pequefia debera financiar una poblacion adulta mayor en crecimiento acelerado, tanto en cantidad como
en expectativa de vida. Los beneficios definidos permanentes pueden tener problemas de sustentabilidad
producto de la evolucion demografica al ser financiador por contribuciones.

Una reforma que destina el aumento de cotizaciéon exclusivamente a capitalizacion individual solo mejora
pensiones en el largo plazo. La lenta maduracion financiera de la capitalizacion individual genera aumentos
de pensiones relevantes luego de 40 afios del comienzo de la reforma. Cualquier mejora a las pensiones en el
corto y mediano plazo serd probablemente financiada a través del pilar no contributivo.

El costo de financiar un aumento de la pension de todos los pensionados aumenta exponencialmente en
el tiempo. En suma, aumentar las pensiones en el corto y mediano plazo sera financiado por el pilar no
contributivo, lo que profundizaria la crisis de sostenibilidad de las finanzas publicas.
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1. INTRODUCCION

El sistema de pensiones chileno, establecido en noviembre de 1980, representa una de las primeras experiencias
a gran escala de privatizacién de pensiones en el mundo (Mesa-Lago, 1993; Holzmann, 1997; Mesa-Lago
y Bertranou, 2016). Este sistema, basado en cuentas de ahorro individuales administradas por instituciones
privadas conocidas como Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), reemplazé al anterior modelo de
reparto, marcando un hito en la historia de la politica social y econémica chilena. A pesar de su innovador
disefo, el sistema ha enfrentado desafios importantes para proporcionar pensiones adecuadas a una gran parte
de la poblacion, lo que ha desencadenado una serie de intentos de reforma para abordar sus problematicas
estructurales (Barr y Diamond, 2016; Evans y Pienknagura, 2021).

Las necesidades de reforma del sistema de pensiones chileno son multiples y profundas. Primero, las pensiones no
son suficientes para cubrirlas necesidades basicas delos jubilados, llevando a situaciones de pobreza o dependencia
econdmica de la familia (Larrafiaga, 2024). Segundo, la cobertura del sistema es limitada; muchas personas trabajan
en la informalidad o tienen carreras laborales intermitentes que resultan en contribuciones insuficientes (Madero-
Cabil et al., 2019). Tercero, existe una significativa brecha de género en las pensiones, exacerbada por factores
como la menor participacion laboral femenina, las brechas salariales y las interrupciones de carrera por razones
de cuidado (De Mesa y Montecinos, 1999; Canales et al., 2019). Cuarto, el desafio mas relevante que enfrentara el
sistema de pensiones tiene relacion con el envejecimiento de la poblacion. Este producira impactos relevantes en
los agregados macroeconomicos, disminuyendo la produccién interna, aumentando las transferencias fiscales a
los jubilados, lo que comprometeria aln mas la sostenibilidad financiera del sistema.

El propdsito de este documento es caracterizar la situacion actual del sistema de pensiones, asi como estimar
cuantitativamente los efectos de seguir postergando una reforma a este, en un contexto de envejecimiento de la
poblacion. En concreto, utilizando los datos del Sistema Integrado de Pensiones (SIDP) de la Superintendencia
de Pensiones, se calcula la carga actual que se lleva el sistema contributivo y el complemento que afiade el
fisco en el pago de pensiones. Para ello, se desglosan los montos de pensién final acorde a sus fuentes de
financiamiento, esto es, pilar contributivo (AFP) y financiamiento fiscal, via pensiones del Instituto de Prevision
Social (IPS), de fuerzas armadas o transferencia fiscal directa. Adicionalmente, considerando las rentabilidades
esperadas de los multifondos estimadas por la superintendencia de Pensiones, se calcula la tasa interna de
retorno (TIR) del sistema para distintos horizontes de edad. Asimismo, se analiza la tendencia histérica de los
beneficios definidos del pilar no contributivo y se compara con la evolucion del indice de remuneraciones reales.

Estos calculos sugieren una baja participacion del pilar contributivo en el financiamiento de las pensiones de
los individuos de los quintiles socioecondmicos mas bajos. En concreto, el pilar contributivo financia menos
de un 20% de las pensiones finales de los individuos de los tres primeros quintiles socioeconémicos. Esto es
consistente con la evidencia de Latinoamérica, donde los paises de la region que implementaron la capitalizacion
individual han reducido el peso del ahorro individual y han transitado hacia sistemas publicos y solidarios (Arenas
de Mesa, 2019). Mas aun, considerando el envejecimiento de la poblacién y el detrimento de las rentabilidades
de mercado producto de la mayor incertidumbre global, se espera que, en ausencia de una reforma significativa
al sistema, estos porcentajes empeoren, incrementando aln mas el porcentaje de carga fiscal sobre el pago de
pensiones. Con todo, los beneficios del pilar no contributivo han crecido mas que proporcionalmente al indice de
remuneraciones reales, lo que implica que, en ausencia de reformas significativas al sistema, el fisco no podria
financiar un aumento sostenido de estos beneficios en el tiempo.

En segundo lugar, se analiza el efecto de la incorporacién de la PGU y de los retiros de fondos previsionales en un
contexto de debilitamiento del pilar contributivo. En concreto, la incorporacion de la PGU cambio la formula de
entrega de los montos de pilar no contributivo ya que el valor de este beneficio no depende del valor de la pension
base en el tramo de menor densidad de saldo. Por lo tanto, un eventual nuevo retiro previsional no tendria mayor
incidencia en aumentar el gasto del fisco, y seria traspasado directamente como disminucion de saldo, lo que
debilitaria aun mas el pilar contributivo.
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Finalmente, se cuantifican los costos de seguir postergando una reforma al sistema de pensiones. En primer
lugar, se muestra que, al considerar las proyecciones demograficas de Chile, la demanda por pensiones seguira
creciendo en el horizonte de tiempo actual hasta el afio 2070, por el acelerado envejecimiento de la poblacion, para
luego estabilizarse. En segundo lugar, se muestra que el efecto de aumentar un punto de cotizacion destinado
a incrementar las pensiones futuras es insuficiente para mejorar las pensiones actuales en el corto y mediano
plazo. En particular, incluso en el escenario en que se aprobara hoy un punto adicional de cotizacion destinado
a la cuenta individual, se necesitaria un plazo de 40 afios para que este punto pueda financiar un aumento de
un 8,5% la PAFE, es decir, el punto de cotizacion adicional madura muy lentamente en términos financieros. Por
lo tanto, aun con un punto mas de cotizacion en el sistema contributivo, este seguiria siendo insuficiente en el
corto y mediano plazo -al menos en los proximos 30 a 40 afios, donde la demanda por pensiones alcanzaria su
‘peak’-,y, por tanto, en este horizonte de tiempo, las pensiones solo podrian ser mejoradas mediante el aumento
de beneficios del sistema no contributivo, ya que el sistema contributivo no podria dar respuesta a las demandas
por pensiones mas altas. En sintesis, los beneficios del punto de cotizacién sélo seran econémicamente
significativos en el muy largo plazo, en que el mayor impacto de la transicion demografica ya habra tenido efecto
en el sistema de pensiones.

En tercer lugar, al proyectar los ingresos de cotizacién y el costo de financiar la solidaridad intergeneracional
en el tiempo, los resultados indican que dicho costo crece a tasas crecientes, por lo que cada vez es menos
factible que se pueda realizar una politica de transferencias intergeneracionales. Lo anterior, es explicado por el
envejecimiento de la poblacién -requerimiento de mayor capital para financiar pensiones- y masas de cotizacion
que son relativamente planas en el tiempo.

Con todo, existe una probabilidad no despreciable de que los costos de mantener un sistema contributivo se
vuelvan mayores a los beneficios que el sistema entrega, lo que resultaria en un detrimento aun mas grave del
sistema contributivo en el mediano y largo plazo. Por un lado, como se evidencio anteriormente, los beneficios
que esta entregando el sistema contributivo son bajos y se espera que cada vez sean menores en ausencia de
cambios significativos de politica, producto del envejecimiento de la poblacién, incertidumbre de los mercados
financieros, informalidad laboral, lenta maduracion de un punto adicional de cotizacion a cuentas individuales,
etc. Por otro lado, mantener el sistema contributivo tiene un costo que es asumido directamente por los afiliados
a través de las comisiones que cobran las administradoras y por el fisco (por el caracter no tributable que
tienen las cotizaciones previsionales). Por tanto, si los costos se mantienen relativamente altos y superan a los
beneficios permanentemente, el sistema contributivo sera cada vez menos relevante.

Ademas de esta introduccion, este documento tiene una seccion donde se describen los diferentes intentos
de reformar el pilar contributivo, luego se presenta un breve marco tedrico para presentar los resultados de
evaluar el rendimiento de un posible aumento de la tasa de cotizacion y mostrar la creciente dificultad que se
proyecta al momento de efectuar mejoras que afecten a los pensionados actuales. La seccion final presenta las
conclusiones de este trabajo.



DOCUMENTO DE TRABAJO ANALISIS SOBRE LAS URGENCIAS DE UNA REFORMA PREVISIONAL

2. RESENA DE PROPUESTAS DE MODIFICACION AL PILAR CONTRIBUTIVO

Los intentos de reformar el sistema de pensiones han sido transversales durante varios gobiernos y se han
extendido por mas de una década. En particular, estos proyectos de ley de reforma se han basado principalmente
en los antecedentes y conclusiones de la Comision Asesora Presidencial sobre el Sistema de Pensiones del afio
2074 (Ver detalles en la seccion 7.1 del Anexo). Esta comision marco un hito histérico en la discusion de pensiones,
ya que gener¢ un diagnoéstico técnico respecto a las deficiencias del sistema de pensiones chileno. Dentro de los
consensos de la comision, se considerd la ampliacion del margen extensivo e intensivo del pilar no contributivo
-aumentar la pension basica solidaria al 80% de los hogares mas pobres y aumentar en un 20% el valor de la Pension
Base Solidaria (PBS) y Aporte Previsional Solidario (APS)-, homologacion de los sistemas de fuerzas armadas con
el sistema general, implementacion de tablas de mortalidad “unisex’, compensacion del trabajo no remunerado
en el cuidado de personas mayores o en condicion de dependencia, establecimiento de una AFP publica con las
mismas reglas de funcionamiento que el resto, aumentar en un 50% el limite de la renta imponible con un efecto
progresivo en la distribucion, elevar la tasa de contribucion total -y por lo tanto el depdsito en la cuenta individual-
del 10% al 14%, con un 4% a cargo del empleador en un periodo de cuatro afios, y aumentar las sanciones para los
empleadores que no transfieran las contribuciones retenidas al trabajador, entre otras recomendaciones. El costo
de estas recomendaciones equivalia a un 0,3% del PIB de ese momento (Mesa-Lago, C., & Valero, D. (2020)).

En cuanto a los intentos de reforma, los tres proyectos de ley que se han presentado en el Ultimo tiempo tienen
en comun la necesidad de elevar la cotizacion mediante una nueva cotizacion previsional de cargo del empleador
y la introduccion de elementos de solidaridad para otorgar beneficios tanto a los actuales como a los futuros
pensionados, junto con el fortalecimiento de la capitalizacion individual y del pilar no contributivo. Si bien las
propuestas tienen estructuras similares en cuanto a la magnitud de la cotizacién adicional, difieren en la proporcion
destinada a su componente solidario, asi como en el disefio y monto de sus beneficios.

La Tabla 1 presenta un analisis comparado de las tres propuestas de reforma al sistema de pensiones’. Se aprecia
que la magnitud de la cotizacion adicional es similar entre las propuestas, entre los 5y 6 puntos porcentuales, los
que, en general, se redistribuyen de manera ecuanime entre capitalizacion individual y elementos de solidaridad.
Asimismo, en todos los proyectos, los aumentos de puntos de cotizacion consideraban cierta gradualidad en su
implementacion (un punto por afio). Ahora bien, existen diferencias en el detalle de su aplicacion. Por ejemplo, el
tercer proyecto de reforma considera un elemento de solidaridad intrageneracional en los puntos de cotizacién
adicional a capitalizacion individual. Asimismo, en dos de los tres proyectos se considera un aumento del tope
imponible.

Por el contrario, existe una alta heterogeneidad de los requisitos de elegibilidad y de la magnitud de los beneficios
que entrega el componente solidario en los tres proyectos de reforma. El primer proyecto contempla un beneficio
de garantia que depende proporcionalmente de la PAFE y de un tope fijo. Alternativamente, el segundo proyecto
establece un beneficio definido independiente del nimero de afios cotizados, con un requisito minimo de acceso
de 10y 15 afios de cotizaciones para mujeres y hombres, respectivamente, y un tope en funcion de la pension final,
mientras que para el tercer proyecto el beneficio también se determina en funcion de los afios cotizados, sin un
minimo y con un tope en funcion de la PAFE. Por otro lado, los tres proyectos establecen un seguro por lagunas
previsionales, dos establecen un bono de compensacion directa por expectativa de vida para las mujeres, uno
propone un seguro para los individuos con dependencia severa y uno incluye una compensacion para cuidadores
de personas en situacién de dependencia.

En cuanto a la institucionalidad del sistema, los tres proyectos crean un érgano de caracter técnico y autbnomo a
cargo de la gestion de los fondos de ahorro colectivo o solidario. Respecto a la gestion de las cuentas de ahorro
individual, los dos primeros proyectos conservan la estructura actual, es decir, se mantiene el rol de las AFP, pero
se introducen medidas para promover la competencia, como la reduccion del encaje o el ajuste a las comisiones
en caso de rentabilidad negativa, como fue presentado en el proyecto de 2018. Si bien la reforma del afio 2017

1 Los detalles de cada reforma se encuentran en la seccién 7.2 del Anexo.
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no presenta cambios a la industria de administradoras, el afo 2014 se habia ingresado un proyecto que creaba
una AFP Estatal pero que no logré acuerdo en el Congreso. El ultimo proyecto de ley del afio 2022 reformula por
completo la industria previsional, separando las funciones de soporte de cuentas y la gestion de inversiones. Para
ello, crea los Inversores de Pensiones, incluyendo un Inversor Estatal, a cargo exclusivamente de la inversion de
los fondos y un unico Administrador Previsional responsable de la recaudacion, cobranza, pago de pensiones y
atencion de publico. Adicionalmente, promueve cambios regulatorios para alinear los incentivos de la industria y
mejorar las rentabilidades, como el traspaso de Multifondos a Fondos Generacionales, la licitacion de afiliados y el
cambio de comisiones desde flujo a saldo.

En sintesis, a la fecha, las tres propuestas no han logrado acuerdo politico principalmente por el destino de la
cotizacion adicional y por el rol tanto del Estado como de la industria privada en la administracion del sistema.

Tabla 1.

Comparado Reformas Previsionales al Pilar Contributivo del Sistema de Pensiones 2017-2022

BOLETIN (ANO)

Componente solidario

11372-13 (2017)

Sistema de Ahorro Previsional
Colectivo

12212-13 (2018)

Programa de Ahorro Colectivo
Solidario

15480-13 (2022)

Seguro Social Previsional

Distribucion de la
cotizacion adicional

5% cotizacion adicional:
+ 3% a la Cuenta de Ahorro Personal

+ 2% a un Fondo de Ahorro
Colectivo

6% cotizacion adicional:
+ 3% para el Ahorro Previsional
Adicional

+ 2,8% al Programa de Ahorro
Colectivo Solidario

+0,2% para el Seguro de
Dependencia

6% cotizacion adicional:

+ 3% a cuentas de capitalizacion
individual con componente de
solidaridad intrageneracional

+ 3% Fondo Integrado de Pensiones

Fondos

Fondos de Ahorro Personal
Fondo de Ahorro Colectivo

Fondo de Ahorro Colectivo Solidario
Fondo de Dependencia

Fondo Integrado de Pensiones

Beneficios del
componente solidario

+ Complemento de pension a partir
del saldo de la Cuenta de Ahorro
Personal

+ Aporte solidario intergeneracional:
Garantia igual a un 20% del menor
valor entre la PAFE y 600 mil (afio
2017) respecto al aumento de
pension financiada con la Cuenta
de Ahorro Personal

+ Bono compensatorio para las
mujeres: iguala pensiones de
hombres y mujeres a la misma
edad, saldo acumulado y grupo
familiar

+ Aporte solidario intrageneracional:
redistribucion del saldo remanente
del Fondo de Ahorro Colectivo,
aumentando el ahorro de quienes
tienen menores ingresos relativos

+ 2 UF para hombres con 15 afios
de cotizaciones o masy 2,5 UF
para mujeres con 10 afios de
cotizaciones 0 mas

+ 0,04 UF por cada afio cotizado al
PACS

- Garantia de 10,6 UF sobre

la pension final (incluyendo
capitalizacion individual, APA,
beneficios del PACS y SPS) afiliados
con 30 afios de cotizaciones

+ Limite de 25 UF de pension final
sobre las cuales no se otorgan
beneficios del PACS

+ Seguro de Dependencia: 0,2

UF por cada doce meses de
cotizaciones, y con un minimo
mensual de 3 UF. Se deben
acreditar 60 cotizaciones al seguro
y ser dependiente funcional severo.

+ Garantia 0,1 UF por afio cotizado
con un tope de 3 UF sobre la
pension financiada con el 3%

+ Complemento por cuidados de
terceros: cotizacion por el 3% de
la remuneracion mediana, con un
limite de 24 cotizaciones

+ Compensacion por expectativas
de vida: iguala pensiones de
hombres y mujeres a la misma
edad, saldo acumulado y grupo
familiar
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continuacion
BOLETIN (ANO) 11372-13 (2017) 12212-13 (2018) 15480-13 (2022)
Otras medidas + Aumento del tope imponible + Subsidio de Dependencia para + Aumento del tope imponible
+ Seguro para lagunas previsionales adultos mayores con dependencia
severa y del 60% mas pobre + Seguro para lagunas previsionales
+ Seguro para lagunas previsionales  + Mecanismo de cotizacion
simplificada para independientes
Institucionalidad + Mantiene la institucionalidad + Mantiene la institucionalidad + Separa las funciones de soporte
actual para la cotizacién de cargo actual para la cotizacién de cargo e inversion, creando los Inversores
del trabajador (10%) del trabajador (10%) de Pensiones y un Inversor de
Pensiones Estatal
+ Crea el Consejo de Ahorro + Crea el Consejo Administrador de
Colectivo. Organo publico, los Seguros Sociales a cargo de + Crea un Administrador Previsional
auténomo y de caracter técnico, a administrar el Ahorro Previsional Autonomo, a cargo de gestionar,
cargo de administrar las cuentas Adicional, el Programa de Ahorro de manera centralizada, la
y gestionar las inversiones del Colectivo Solidario y el Seguro de administracion de las cuentas de
Sistema de Ahorro Previsional Dependencia. ahorro individual
Colectivo

- Establece que el IPS estara a
cargo de las labores de soporte
respecto al componente solidario

« Crea el Gestor del FIP. Organo
publico, auténomo y de caracter
técnico a cargo de la inversion y
sustentabilidad del Fondo Integrado
de Pensiones

Notas: Elaboracion propia en base a proyectos de ley de los boletines N° 11372-13 (2017), 12212-13 (2018) y 15480-13 (2022).
Fuente: Dipres.
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3. MARCO CONCEPTUAL

El propdsito de este documento es caracterizar la situacion actual del sistema de pensiones, asi como estimar
cuantitativamente los efectos de seguir postergando una reforma al sistema. En esta seccion, se caracteriza el
marco conceptual de evaluacion de los sistemas de pensiones vy la literatura que analiza la necesidad de realizar
reformas al sistema.

3.1.ESTANDARES DE EVALUACION DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES

Esta seccion se basa principalmente en las consideraciones abordadas en Gonzalez y Guastavino, (2024). Los
sistemas de pensiones poseen un rol esencial en el bienestar de los individuos de la economia. En particular,
un sistema de pensiones adecuado reduce el riesgo de pobreza en la vejez, evita disrupciones del nivel de vida
de la parte activa y pasiva del ciclo de vida laboral (suavizacion del consumo intertemporal) y evita brechas
de recursos entre generaciones (Fornero, 2012). Lo anterior, es extremadamente relevante en un contexto en
que los individuos no logran optimizar las multiples decisiones que deben tomar para alcanzar una cantidad
satisfactoria de ahorros para la jubilacion (Diamond, 2004) y existen asimetrias de informacion de los individuos,
que poseen capacidad limitada para predecir sus necesidades futuras, y del mercado, por deficiencias de la
calidad del mercado de seguros (Stiglitz, 1979).

De manera formal, el Banco Mundial (Holzmann et al.,, 2008) considera un conjunto de caracteristicas que debe
tener un sistema de pensiones. Dentro de estos criterios se considera:

Nivel de adecuacion: Proporciona beneficios suficientes para prevenir la pobreza en la vejez)

Asequibilidad: Puede ser financiado por los individuos y la sociedad, sin la necesidad de desplazar
indebidamente a otros imperativos sociales o econdmicos o tener consecuencias fiscales insostenibles

Sostenibilidad: Financieramente sélido y puede mantenerse durante un horizonte previsible bajo un amplio
conjunto de supuestos razonables

Equidad: Proporciona una redistribucion del ingreso de los ricos a los pobres de por vida de manera
consistente con las preferencias de la sociedad

Previsibilidad: La definicion de los beneficios esta especificada por ley y no esta sujeta a la discrecionalidad,
protegiendo a los individuos de los efectos de la inflacion

Robustez: El sistema tiene la capacidad de resistir shocks importantes, incluidos los provenientes de
volatilidad econdémica, demografica y politica.

Adicionalmente, un sistema de pensiones depende en gran manera del adecuado funcionamiento del sector
publicoy de la legitimidad del sistema. Por un lado, el sector publico debe contar con la capacidad administrativa
para hacer cumplir el pago de cotizaciones, en funcién del grado de formalidad del mercado laboral, el que es
particularmente bajo en paises emergentes. Ademas, debe fiscalizar el pago de estos, lo que permite garantizar
un mayor grado de cumplimiento del sistema contributivo. Asimismo, pese que el sistema es obligatorio, ya
que la cotizacion es forzosa, este debe ser legitimado por la poblacion. De lo contrario, no sera sostenible en el
tiempo (Barr, 2002).
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3.2. LAIMPORTANCIA DEL AHORRO EN EL PILAR CONTRIBUTIVO DEL SISTEMA DE PENSIONES

Como se mencion6 anteriormente, la efectividad de un sistema de pensiones recae en gran parte en la
capacidad del Estado de hacer cumplir el pago de cotizaciones y el grado de formalidad del mercado laboral.
En concreto, el pilar contributivo de los sistemas de pensiones se basa en una gran medida en el aporte de los
individuos.

Un mayor nivel de ahorro dentro del sistema de pensiones fortalece directamente el pilar contributivo. Por
ejemplo, tener fondos considerables permite una mayor sustentabilidad de los sistemas que son parcial o
totalmente de beneficio definido y permite ajustes mas suaves en el tiempo para los sistemas de contribucion
definida con esquemas mixtos, como los sistemas de puntos, cuentas nocionales, aspiracionales, etc..

Adicionalmente, la teoria econdmica plantea una relacion relevante entre nivel de ahorro en la economia y
la inversion y crecimiento econémico (Attanasio et al,, 2000), lo que termina siendo un efecto adicional del
ahorro generado por el sistema previsional. En economias emergentes, el ahorro contribuye al desarrollo de los
mercados financieros, lo que lleva a mejores condiciones de acceso al crédito y genera efectos positivos sobre
el crecimiento econdmico (Gallego et al,, 2001). Sin embargo, la evidencia es mixta respecto al efecto que
tiene la naturaleza de la administracion de los ahorros previsionales -publica o privada- sobre el crecimiento
econémico (Williamson 2001, Ebbinghaus, B. 2011).

Por un lado, la literatura sugiere que las privatizaciones? de los sistemas de pensiones en Latinoamérica
no generaron mayor crecimiento econémico (Altiparmakov & Nedeljkovi¢, 2016). Por otro lado, los modelos
tedricos sugieren que los sistemas privados incrementan el ahorro agregado, aumentan el empleo e impulsan
el crecimiento economico al ampliar el ahorro per capita y afectar indirectamente los impuestos y las tasas
de interés (Fisher, 2003). Con todo, la evidencia sugiere que el ahorro es el mecanismo que lleva a beneficios
en el ambito macroecondmico de largo plazo, pero con una condicion de segundo orden que seria el correcto
funcionamiento de la administracion y regulacion de este.

3.3. RIESGOS ASOCIADOS A LOS SISTEMAS DE PENSIONES

Si bien los sistemas de pensiones pueden manejar algunos riesgos de manera previsible, estos se encuentran
expuestos a la incertidumbre de eventos externos. Por un lado, todos los sistemas de pensiones se encuentran
expuestos a la incertidumbre producto de los shocks macroeconémicos, demograficos y politicos. Entre estos
se consideran el envejecimiento de la poblacion/disminucion de poblacion activa, el bajo nivel de crecimiento
del producto, los altos niveles de endeudamiento/gasto publico, la generacién de incentivos de participacion en
el mercado laboral, la diversificacion de activos en contextos de alta volatilidad de los mercados financieros, las
decisiones sub-6ptimas de los individuos por asimetrias de informacion y los rendimientos decrecientes de las
rentabilidades de los fondos de pensiones®.

Mas aun, los sistemas de capitalizacion individual poseen fuentes adicionales de riesgos, entre los que se
consideran los riesgos de gestién, por incompetencia o fraude en el manejo de recursos, riesgo de inversion, por
volatilidad de los mercados, y riesgo del mercado de anualidades que depende de la esperanza de vida y de la
tasa de rendimiento que la compafiia de seguros puede esperar durante esos afios*.

2 Los sistemas privados de pensiones son de capitalizacion individual o totalmente financiados (fully-funded por sus siglas en inglés). Las personas depositan
contribuciones en sus cuentas privadas de ahorro para pensiones durante su vida laboral y utilizan estas contribuciones, sumados los rendimientos de las inversiones
y descontadas las comisiones de gestion, en su jubilacion. Los planes de pension de pago por uso (pay-as-you-go por sus siglas en inglés), a diferencia de los planes
totalmente financiados o de beneficios definidos, son un sistema en el que las prestaciones de jubilacion estatales se financian con contribuciones cobradas a los
trabajadores actuales, por lo que el monto de pension no estd garantizado.

3 Tipicamente, se argumenta que una contribucion definida posee mayor rentabilidad que una contribucion en un sistema de reparto. Sin embargo, una comparacion
directa entre tasas de rendimiento no es totalmente justa al unir elementos disimiles. Un andlisis completo debe incluir (a) los costos de la transicion del beneficio
definido al de contribucién definida, (b) los riesgos comparativos de los dos sistemas, y (c) sus costos administrativos comparativos.

4 Cabe destacar que los seguros usualmente protegen a los individuos contra los riesgos asociados con la longevidad, pero los dejan a merced de las incertidumbres
y riesgos asociados con las diferencias en el rendimiento de las tasas reales de rendimiento de los activos de pensiones.
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Con todo, no existe evidencia que uno de los sistemas aborde los desafios mencionados mejor que el otro. En
sintesis, la idea de que un sistema de capitalizacion individual aborda mejor los desafios mencionados que un
sistema de reparto parece impreciso, ya que no existe evidencia consistente que la respalde (Barr, N., 2002; Barr
N. & Diamond P, 2006). Por otra parte, los sistemas de reparto tienden a tener riesgos politicos en la medida que
las decisiones y ajustes que se requieran estén mas vinculados al gobierno de turno. Con todo, la evidencia no es
concluyente en que exista un sistema que sea superior a otro, solo sistemas que estan sujetos a riesgos diferentes.

3.4. NECESIDAD DE REFORMAR EL SISTEMA DE PENSIONES

La necesidad de realizar reformas al sistema de pensiones se basa en los bajos niveles de cumplimiento de
los criterios de evaluacion de este, asi como el aumento de los riesgos asociados al sistema. Para el caso de
Chile, existen dos ejes relevantes en la reforma al sistema, y que han sido abordados en los distintos intentos
de reforma, a saber, la actualizacion/ajuste de los parametros del sistema y cambios en la institucionalidad
actual.

Para que los sistemas de pensiones sean financieramente sostenibles en el tiempo y sus beneficios se
adecuen a las necesidades de la poblacion, sus parametros deben estar en permanente revision y ajuste®. Por
un lado, se puede observar que la tendencia de los paises de la OCDE se ha centrado en el aumento gradual de
la edad legal de retiro o su indexacioén con la esperanza de vida, en reformas que transitan desde esquemas
de beneficio definido hacia contribucion definida y en el ajuste paramétrico del monto de las contribuciones
y/o beneficios (OCDE, 2023). En particular, estos paises han implementado reglas predefinidas que cambian
automaticamente los parametros del sistema de pensiones en funcién de la evolucion de un indicador
demografico, econémico o financiero, denominados mecanismos de ajuste automatico o AAM, por sus siglas
en inglés. A la fecha, aproximadamente dos tercios de los paises de la OCDE emplean dichos mecanismos,
incluida la contribucién definida nocional (NDC), vinculos de la edad legal de jubilacién con la esperanza de
vida, ajustes de las prestaciones a los cambios en la esperanza de vida, “ratios” demograficos o a la masa
salarial, y mecanismos de equilibrio, entre otros.

Porotrolado,elandlisisdelos organismosinternacionales muestraquelasreformasrealizadasen Latinoamérica
han sido insuficientes y no han cumplido los objetivos planteados. En particular, el Banco Interamericano de
Desarrollo en su documento “Presente y futuro de las pensiones en América Latina y el Caribe” sostenia que,
para los paises con esquemas de contribucion definida, la inaccion, ademas de producir pensiones y tasas de
reemplazo mas bajas en el futuro, pondria en riesgo la sostenibilidad social del sistema (Montoya et al., 2018).
En esa misma linea, la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), que constantemente se
encuentra evaluando los distintos regimenes de seguridad social en América Latina, concluyé que un factor
comun entre los paises de esta region que implementaron la capitalizacion individual es la reduccién del peso
del ahorro individual y la reversion hacia sistemas publicos y solidarios. Lo anterior, destaca la necesidad de
cambios y reformas para enfrentar los desafios en materia de cobertura, suficiencia de las prestaciones y
sostenibilidad financiera de los sistemas de pensiones en la region (Arenas de Mesa, 2019).

Para el caso chileno, el sistema de pensiones establecido en el D.L. N°3.500 de 1980 no ha presentado ajustes
a sus principales parametros desde su origen, o que es un riesgo latente para el desempefio del sistema.
Mas aun, desde el afio 2006, a partir del andlisis del Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional
(Comision Marcel), se han advertido los riesgos de la inaccién de una reforma al pilar contributivo. En su
informe final, el Consejo sefiala que el sistema por si solo no estaria en condiciones de enfrentar la transicion
demografica, y, si sus prestaciones no cumplen con las expectativas de la poblacion, se profundizaria la falta
de adhesion de la ciudadania con este. Posteriormente, la Comision Asesora Presidencial sobre el Sistema
de Pensiones del afio 2074 (Comision Bravo) insistio en la necesidad de reformar el sistema, aunque no logré
llegar a consenso sobre la naturaleza de esta (Seccion 7.1). Asimismo, la crisis provocada por el Covid-19, que
llevo a generar retiros de fondos previsionales de los afios 2020 y 2021, ha debilitado aun mas el rol del ahorro
individual, comprometiendo la suficiencia del monto de las pensiones a futuro.

5 Lo que no es equivalente a hacer reformas estructurales periddicamente, aumentando los riesgos del sistema.
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Adicionalmente, los expertos y los organismos internacionales han detallado las medidas urgentes que
necesita abordar la reforma de pensiones. Por ejemplo, Benavides y Valdés (2018) sugieren como medida
urgente el aumento de la tasa de cotizacion y de la edad de retiro; sin embargo, dado que estos efectos se
visualizarian solamente en el largo plazo, proponen la introduccién de un sistema solidario para apoyar las
pensiones de los actuales jubilados. A su vez, Madeira (2019), a partir de un modelo que proyecta el ahorro
de los hogares, coincide con la necesidad de actualizar los parametros del sistema, concluyendo que en un
escenario sin reforma se espera una disminucion persistente en las tasas de reemplazo. Para revertir dicha
situacion, el autor evalua una combinacion de politicas que tengan impacto tanto en el corto como en el largo
plazo, entre las que se considera el aumento de la tasa de cotizacién a 13%, postergar la edad de retiro a 67
afios para hombres y mujeres, promover la participacion laboral femenina y el acceso a la educacion superior.
Ademas, destaca el impacto de retrasar la aprobacion de una reforma, ya que, de haberse incrementado la
tasa de cotizacion el afio 2015 la tasa de reemplazo mediana habria superado el 60% el afio 2055, situacion
que no se observa en el escenario en que la reforma se aprueba el 2025, una década después.

Asimismo, desde el Fondo Monetario Internacional se ha destacado la necesidad de robustecer el pilar
contributivo, sefialando que, para el caso de Chile, el impacto de los retiros de fondos previsionales disminuiria
las pensiones autofinanciadas de 21% en promedio y, requeriria un mayor gasto fiscal de 0,17% del PIB en el
largo plazo en comparacion al escenario sin retiros (Evans y Pienknagura, 2021). Por lo anterior, el estudio
enfatiza la relevancia de llevar a cabo una reforma que incremente la tasa de cotizacion, la edad de retiro y
la densidad de cotizaciones, incorporando mecanismos de ajuste automatico a los parametros del sistema.

Respecto a los cambios en la institucionalidad, se ha planteado la necesidad de promover la competencia en
la industria de administradoras debido a la baja movilidad y sensibilidad a las comisiones observada por parte
de los afiliados, lo que ha llevado a las AFP a obtener utilidades crecientes en el tiempo (Comisién Asesora,
2014). De la Torre y Rudolph (2018), ademas de proponer ajustes en la tasa de cotizacion y en la edad de
retiro, ahondan en los problemas de incentivos en la industria de Administradoras de Fondos de Pensiones,
los que indirectamente afectan en el desempefio y la adhesién hacia los sistemas de contribucién definida.
Especificamente, plantean la introduccion de una plataforma Unica que administre cuentas (separando las
funciones de soporte con las de inversion) y que represente los intereses de los afiliados ante los gestores
de inversion, junto con establecer una estrategia de inversion por defecto basada en “target date funds” (Ver
Zingales, 2023 y Valdés, 2024).
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4. METODOLOGIA Y FUENTES DE INFORMACION

4.1. METODOLOGIA

El proposito de este documento es caracterizar la situacion actual del pilar contributivo del sistema de
pensiones, asi como estimar cuantitativamente los efectos de seguir postergando una reforma al sistema. En
esta seccion, se caracteriza la metodologia de analisis y fuentes de informacion utilizadas en este documento.
Para ello, se plantea un diagnostico exhaustivo del sistema de pensiones a través de analizar los beneficios y
costos que entrega el sistema contributivo y no contributivo. Luego, se estudia parte de la institucionalidad
actual, para luego analizar los posibles efectos del envejecimiento de la poblacion en un sistema de pensiones
en un escenario sin reforma previsional.

En primer lugar, se analiza cuantitativamente la importancia del pilar contributivo en el financiamiento de las
pensiones. Para ello, se analiza la participacion relativa de la pension autofinanciada -con cargo a las cuentas
individuales- en el pago total de pensiones del sistema. Dentro del total del sistema son consideradas las
transferencias fiscales y las pensiones financiadas con recursos fiscales como las de los beneficiarios de
Capredena, Dipreca y las excajas (pensiones del sistema antiguo). Lo anterior, permite evaluar cual es el
porcentaje que financia el pilar contributivo en el pago total de pensiones. El complemento de este porcentaje
corresponde a la carga que se lleva el fisco en el pilar no contributivo.

Adicionalmente, se analizan los costos del sistema contributivo. En particular, se calcula la tasa interna de
retorno de una cotizacion considerando distintos horizontes de edad a la que se realiza una cotizacién. Para
ello, se asume el valor actual de las rentabilidades esperadas y las comisiones promedio de las AFP.

La rentabilidad promedio anual de una cotizacion es igual la media geométrica de las rentabilidades anuales
de los multifondos respectivos (r = [T, ( 1+r..) Yss-p =1 ) donde e, es la edad a la que se realiza la cotizacion
en el tiempot (donde t=0 es la edad de la primera cotizacion), y r., es la rentabilidad del fondo asignado a dicha
edad. En otras palabras, la rentabilidad media anual es equivalente a ponderar 1 mas las rentabilidades de
cada periodo hasta los 65 afios -esto es la rentabilidad de N periodos- elevado a la raiz del numero de periodos
transcurridos, convirtiendo la rentabilidad de N periodos a anual, menos 1.

En concreto la TIR es calculada de la siguiente forma (ver detalles en seccion 7.3 del anexo):

TIR=(1+ CO*)'=c=f Yfun -1
ctf

Donde c es la tasa de cotizacion, r es la rentabilidad promedio anual de una cotizacion, f es la comision
porcentual de la AFP y t es la cantidad de afios restantes para la jubilacion. Una TIR muy baja o negativa
sugiere que el sistema contributivo serfa muy costoso para sus afiliados (en relacion con sus beneficios).
Asimismo, la TIR puede ser comparada con la rentabilidad neta (benchmark), esto es, la diferencia entre la
rentabilidad bruta (r) y el porcentaje de los ingresos por comisiones sobre el total del patrimonio de las AFP.
La rentabilidad bruta es equivalente al crecimiento del valor cuota en determinado periodo, la que, al ser
descontada por la participacion relativa de las comisiones, identificaria el crecimiento del valor cuota aislando
el efecto del cobro de comisiones.

Asimismo, se analiza la relacion entre el crecimiento de los beneficios definidos del pilar no contributivo y el
crecimiento de la actividad econdémica. Estos beneficios son financiados principalmente por recaudacion de
impuestos, lo que depende directamente del nivel de actividad econdmica. Silos beneficios estan “desalineados”
del crecimiento de las fuentes de ingresos con los que se financia dicho beneficio, existe una probabilidad no
menor de que el fisco no pueda financiar dichos beneficios de manera permanente. Complementariamente,
se analiza la proyeccion de gasto de PGU en el caso base, y bajo dos escenarios de proyeccion de eventuales
aumento de estos beneficios.
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En segundo lugar, se analiza el efecto de la incorporacion de la PGU y de los retiros de fondos previsionales en
un contexto de debilitamiento del pilar contributivo. En concreto, la incorporacién de la PGU cambié la férmula
de entrega de los montos de pilar no contributivo ya que el valor de este beneficio no depende del valor de la
pension base en el tramo de menor densidad de saldo. Por lo tanto, un eventual nuevo retiro previsional no
tendria mayor incidencia en aumentar el gasto del fisco, y seria traspasado directamente como disminucion
de saldo, lo que debilitaria aun mas el pilar contributivo.

Finalmente, se cuantifica los costos de seguir postergando una reforma al sistema de pensiones. En primer
lugar, se muestra que, al considerar las proyecciones demograficas de Chile, la demanda por pensiones ira
creciendo hasta el ano 2070, por el acelerado envejecimiento de la poblacion, para luego estabilizarse. En
segundo lugar, se muestra que aumentar la tasa de cotizacion y destinarlo a aumentar exclusivamente las
cuentas de capitalizacién individual es insuficiente para aumentar las pensiones en el corto y mediano plazo.
Para ello, se simula el efecto de aumentar un punto de cotizaciéon destinado a incrementar las pensiones
del “stock” (universo actual de pensionados). Se muestra que un punto de cotizacién a cuentas individuales
madura muy lento, por lo que las pensiones solo pueden aumentar en el corto y mediano plazo mediante el
pilar no contributivo. En tercer lugar, utilizando los resultados del modelo de proyeccion de pensiones de Dipres
(Dipres, 2023), se proyecta el costo de financiar un aumento de la PAFE de los pensionados, considerando el
envejecimiento de la poblacion y el estancamiento de la masa salarial.

4.2. FUENTES DE INFORMACION

En este analisis se utiliza la informacion proveniente del Sistema de Informacion de Datos Previsionales
(SIDP) a cargo del IPS. Estos datos consolidan la informacién de la totalidad de las instituciones publicas y
privadas que realizan operaciones a través de los distintos regimenes de prevision, lo que permite caracterizar
la situacion previsional de la poblacion nacional a una fecha dada. En particular, se utiliza el pago individual
de pensiones de vejez e invalidez para mayores de 65 afios a diciembre 2023, el que permite caracterizar el
pago de pensiones de origen contributivo -autofinanciado y pensiéon base- y no contributivo, de aportes del
pilar solidario.

La base caracteriza el detalle de los montos recibidos de pension por los distintos regimenes de pension
del pilar contributivo (retiro programado, renta vitalicia, pensionados del IPS, sobrevivencia) asi como los
montos recibidos del pilar no contributivo (pensiones de gracia, especiales, PGU, etc.). Asimismo, se utiliza las
proyecciones de poblacion realizadas por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

Para clasificar los pagos de pensiones, se consideran las siguientes definiciones®:

+ Financiamiento AFP: Monto de pension autofinanciada de pensiones por retiro programado y renta
vitalicia.

+ Financiamiento IPS: Montos de pension por vejez, invalidez, sobrevivencia y pensiones especiales
pagados por esta institucion.

« Financiamiento FFAA: Monto de pensién pagado por las Fuerzas Armadas, las cuales se construyen
utilizando los datos reportados por Capredena y Dipreca.

+  Financiamiento fiscal: Montos de pensién pagados por PGU y por pensiones de cargo fiscal de regimenes
especiales (exonerados, pensiones de gracia, Rettig, etc.).

6 Estas definiciones son consistentes con el modelo de proyeccion de pensiones de Dipres (2023).
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5. RESULTADOS

5.1. SITUACION ACTUAL DEL PILAR CONTRIBUTIVO
5.1.1. PENSIONES QUE ENTREGA EL SISTEMA DE PENSIONES CONTRIBUTIVO

En primer lugar, se analiza cuantitativamente la importancia del pilar contributivo en el financiamiento de
las pensiones. Las estimaciones de la Superintendencia de Pensiones sugieren que la relevancia del pilar
contributivo se ha ido reduciendo con el tiempo, producto del aumento de los beneficios no contributivos. Esto
se evidencia en el bajo aporte que hace el pilar contributivo a las tasas de reemplazo, siendo un 17% la mediana
de tasa de reemplazo para los pensionados entre 2015y 2022 y 24% para el quintil mas alto de ingresos (Ver
Superintendencia de Pensiones, 2024) 7.

Actualmente, una parte importante de las pensiones pagadas a los mayores de 65 afios esta siendo financiada por
aporte fiscal directo en forma de beneficio definido. En corto, un 67,4% de las pensiones finales son financiadas
por el fisco (un 43,6% mediante transferencia fiscal directa, un 13,5% mediante financiamiento fiscal via el IPS y
un 10,3% mediante financiamiento fiscal en base a gasto de Capredena y Dipreca), mientras que un 32,6% de las
pensiones son financiadas mediante el ahorro en las cuentas individuales de las AFP.

Los porcentajes mencionados varian de manera relevante dependiendo del monto de la pensién final  Por
ejemplo, para las personas cuya pension total es inferior a $300.000, lo que comprende a alrededor del 40% del
universo de pensionados, mas del 90% de esta es financiada con fondos fiscales (ver Grafico 1)%. En el caso de
las personas con pensiones totales mas altas -superiores a 1,2 millones de pesos mensuales-, se puede apreciar
que el sistema contributivo toma mayor relevancia, pero esta dominado mayoritariamente por los sistemas que
tienen financiamiento fiscal correspondiente a las cajas existentes antes de la reforma del 1980, pagadas via IPS,
y a los regimenes previsionales de Capredena y Dipreca. Mas aun, este segmento solo representa al 4% de los
pensionados mayores de 65 afos.

Complementariamente, para analizar grupos poblacionales de dimensiones similares, se divide el total de los
pensionados mayores de 65 afios en quintiles segun pensién total (ver Grafico 2). Como se aprecia, el primer
quintil es financiado exclusivamente a través de transferencias fiscales directas, principalmente via PGU. Para el
segundo quintil, el pilar contributivo asciende a menos de un 10% de los pagos totales. Para el tercer quintil, el
pilar contributivo financia alrededor de un 30% de los pagos de pension. Por tanto, el sistema de capitalizacion
individual financia en promedio alrededor de un 20% de la pension total en los primeros tres quintiles.

En el cuarto quintil, se concentra el financiamiento de los pensionados del sistema antiguo, lo que hace que el
sistema contributivo de contribucién definida solo alcance a financiar un poco mas de un 20%. Finalmente, el
sistema contributivo financia alrededor del 50% en el quintil superior. El restante, proviene de esfuerzos fiscales,
minoritariamente PGU (15%) y mayormente del sistema antiguo o de Fuerzas Armadas (15% para pensionados
del IPS y poco mas de 20% para pensionados de los sistemas de Fuerzas Armadas)®.

Asimismo, utilizando los datos de proyeccion del modelo de pensiones de Dipres (2023), se proyecta los
porcentajes de financiamiento mencionados anterior al afio 2050 (Ver Gréfico 3). Para ese afio, el financiamiento
de los pensionados del sistema antiguo (IPS) es practicamente nulo, ya que estos habrian fallecido. Asimismo, se
aprecia que existe un pequefio aumento del financiamiento de AFP en los quintiles dos y tres, el que es explicado
principalmente por el supuesto de ausencia de nuevos retiros previsionales. Con todo, la dinamica es similar a lo
observado en 2023, donde el pilar contributivo financia alrededor del 20% de los primeros tres quintiles, y toma
mayor relevancia en los quintiles mas altos. En ausencia de reforma, la situacion se mantiene igual o peor.

7 La tasa de reemplazo comparando ingresos formales con relacion a la pension contributiva. Ver estudio https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/
articles-15856_recurso_1.pdf.

8 Para el caso de los individuos con pensién entre 0 a $200.000, el fisco financia mas del 99% de la pension final. Para el caso de individuos con pension entre
$200.000 a $300.000, el fisco financia un poco mas del 91% de la pension final.

9 Sistemas donde los ingresos por cotizacion no alcanzan a cubrir los compromisos de pensiones adquiridos. Ver Benavides y Jones, 2012.
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Grafico 1.
Pension total segiin fuente de financiamiento, separado por tramos de pension total. Pensionados mayores de
65 aios
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Notas: El eje horizontal inferior representa los intervalos de pension total (en miles de pesos). El eje horizontal superior muestra el porcentaje relativo de la poblacion
por tramo de pension. El eje vertical representa el porcentaje acumulado de financiamiento de pensionados. En las barras se representa la participacion de pensiones
pagado por las AFPs; gasto fiscal en pensiones de las FFAA (Capredena y Dipreca); y transferencia fiscal directa (PGU y pensiones especiales), relativo al pago de
pension total.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Afiliados, Cotizantes, Beneficiarios, Pensionados y Fallecidos a diciembre 2023 de la Superintendencia de Pensiones.
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Grafico 2.
Pension total segiin fuente de financiamiento, separado por quintiles de pension total. Pensionados mayores de
65 aios
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Nota: El eje x (inferior) representa quintiles de ingreso en funcion de la pension total. El eje x (superior) muestra la pensién promedio pagada por quintil. El eje y
representa el porcentaje acumulado de financiamiento de pensionados. La barra azul representa la participacion relativa del total de pensiones pagado por las AFPs
relativo al pago de pension total. La barra amarilla representa la participacion relativa del total de pensiones pagado por financiamiento fiscal de las excajas (via
IPS) relativo al pago de pension total. La barra color rojo representa la participacion relativa del total de pensiones pagado por gasto fiscal en pensiones de las FFAA
(Capredena y Dipreca) relativo al pago de pension total. La barra color naranja representa la participacion relativa del total de pensiones pagado por transferencia
fiscal directa (PGU y pensiones especiales) relativo al pago de pensién total.

Fuente: Elaboracidén propia en base a datos de Afiliados, Cotizantes, Beneficiarios, Pensionados y Fallecidos a diciembre 2023 de la Superintendencia de Pensiones.
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Grafico 3.
Pension total segiin fuente de financiamiento, separado por quintiles de pension total. Pensionados mayores de
65 aios (Ao 2050)
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Nota:El eje x (superior) muestra la pension promedio pagada por quintil. El eje y representa el porcentaje acumulado de financiamiento de pensionados. La barra azul
representa la participacion relativa del total de pensiones pagado por las AFPs relativo al pago de pension total. La barra amarilla representa la participacion relativa
del total de pensiones pagado por financiamiento fiscal de las excajas (via IPS) relativo al pago de pensién total. La barra color rojo representa la participacion relativa
del total de pensiones pagado por gasto fiscal en pensiones de las FFAA (Capredena y Dipreca) relativo al pago de pension total. La barra color naranja representa la
participacion relativa del total de pensiones pagado por transferencia fiscal directa (PGU y pensiones especiales) relativo al pago de pension total.

Fuente: Elaboracion propia en base a modelo de proyeccion de pensiones (Dipres, 2023). El eje x (inferior) representa quintiles de ingreso en funcion de la pensién total.

5.1.2. COSTOS DEL PILAR CONTRIBUTIVO

De manera complementaria, se analiza los costos del sistema de pensiones, considerando una estimacion de
la tasa interna de retorno (TIR) de una cotizacion en el sistema. Este indicador permitiria ilustrar el retorno que
obtiene un afiliado de sus cotizaciones (inversién) en el sistema contributivo. Por un lado, la inversion en el
sistema contributivo es igual a la tasa de cotizacion mas la comision porcentual del salario que se paga a la AFP.
Por otro lado, la ganancia que obtiene el individuo esta dada por la rentabilidad de la cotizacion.

En concreto, se calcula la TIR asumiendo distintos horizontes de edad en que se puede realizar una cotizacion.
Se asumen las rentabilidades esperadas (calculadas por la Superintendencia de Pensiones) de cada multifondo
de las AFP™ y las participaciones por default de cada edad en los multifondos™, considerando una comision
porcentual promedio de la AFP de 1,12% del salario imponible.

El Grafico 4 muestra los valores estimados de la TIR para cotizaciones de 1 unidad monetaria para cada edad en un
perfil default. Se aprecia que la TIR de los individuos que realizan una cotizacién antes de los 25 afios es levemente
superior al 3%, luego la TIR de los individuos que cotizan durante sus 30 a 52 afios bordea entre 2 % a 3%, para luego
caer rapidamente desde los 52 a 60 afios entre 1 a 2%, y terminar siendo negativa desde los 62 afios.

10 Rentabilidad esperada del fondo A igual a 4,49%, del fondo B igual a 4,02%, del fondo C igual a 3,38%, del fondo D igual a 2,81% y del fondo E igual a 2,17%.
11 El fondo default (para hombres, por simplicidad) corresponde al fondo B hasta los 35 afos, luego el C hasta los 55 afos y finalmente el D hasta la jubilacién.
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Lo anterior sugiere que las rentabilidades anuales disminuyen a medida que las cotizaciones son mas tardias.
En particular, en el caso de las cotizaciones desde los 52 afios, la TIR disminuye aceleradamente. Asimismo,
en promedio, las ganancias de cotizar en el fondo “E” son menores que el costo del pago de la comision, lo
cual sugiere que no es 6ptimo, ya que seria econémicamente irracional invertir en un fondo cuyos costos son
mayores a sus ganancias.

Grafico 4.
TIR estimada asumiendo el fondo default por edad
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Nota: Elaboracion propia en base a los valores estimados de la TIR. El fondo default (para hombres) corresponde al fondo B hasta los 35 afios, el C hasta los 55 afios
y luego el D hasta la jubilacion.

Ahora bien, no es claro si estas tasas de retorno son relativamente altas o no. Una comparacion apropiada
de la TIR es la rentabilidad neta, esto es, la rentabilidad bruta descontada la participacion relativa del total de
ingresos por comisiones en el total del patrimonio del fondo'. Esta medida de rentabilidad es comparable
con la TIR, ya que ambas aislan el efecto de las comisiones. Para calcular la rentabilidad neta, se considera la
participacion de ingresos por comisiones en el total del patrimonio para cada multifondo. Con el objetivo de
aislar el efecto de los retiros previsionales, se utiliza el dato de patrimonio e ingreso por comisiones de cada
multifondo para el afio 2019.

En concreto, se calcula la TIR de una cotizacién para cada edad™y, luego, se compara con la rentabilidad neta,
que descuenta la participacion de comisiones en el patrimonio. La tabla 1 resume este ejercicio (ver detalles
de la estimacion en la tabla 4 del Anexo 7.3). Por un lado, la TIR de los multifondos oscila entre un 3,35%,
en el caso de las cotizaciones que comienzan en el fondo A, y un -1,53%, en el caso de las cotizaciones que
comienzan en el fondo E. Por otro lado, la rentabilidad neta bordea entre un 3,82% a 1,73% para el fondo Ay
E respectivamente’™. Por lo tanto, una cotizacion que comienza en el fondo A promedia una rentabilidad neta
promedio de 2,89%, mientras que una cotizacion que comienza en el fondo E asciende a 1,73%.

12 Asi como la TIR calcula rentabilidad por unidad de costos (comisiones), para comparar la TIR con las rentabilidades anuales de cada multifondo, se debe sustraer
la participacion de los costos de comision de esta.

13 Se asume que las cotizaciones individuales de los 18 a 25 afios rentan en el fondo A, de los 26 a 35 afios en el Fondo B, de los 36 a 50 afios en el Fondo C, de los
51 a 60 afios en el fondo E y desde los 61 hasta la jubilacion en el fondo E. Esta caracterizacion es levemente diferente al fondo default (fondo B hasta los 35 afios,
el C hasta los 55 afios y luego el D hasta la jubilacién) pero nos permite estimar la TIR de los cinco multifondos.

T4El ratio de comisiones sobre patrimonio oscila entre un 0,22% a 0,8% del patrimonio total a 2019.
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Lo anterior, sugiere que la TIR de las cotizaciones que comienzan en los fondos mas riesgosos (A o B) son muy
similares al promedio de rentabilidad neta. Por otro lado, en el caso del fondo C, la TIR es ligeramente menor a
la rentabilidad neta. Finalmente, en el caso de los fondos menos riesgosos (D o E), la TIR es sustancialmente
menor a la rentabilidad neta. En otras palabras, para los fondos Ay B, las rentabilidades serian consistentes con
los costos del sistema, por lo que la TIR es muy similar a la rentabilidad neta. Alternativamente, en los fondos
D a E, las rentabilidades no serian consistentes del todo con los costos de las comisiones, donde existe una
diferencia relevante entre la TIR y la rentabilidad neta.

Tabla 2.
Estimacion de TIR y rentabilidades netas promedio por multifondo

FONDO A FONDO B FONDO C FONDO D FONDO E
Edad 18-25 26-35 35-50 51-60 61-65
Rentabilidad Promedio 4,49% 4,02% 3,38% 2,81% 217%
TIR Promedio 3,08% 2,80% 2,33% 1,23% -1,53%
Patrimonio total (SMM)-dic 2019 $21.042.170 $25.198.319 $56.799.076 $27.940.493 $27.641.429
Comisiones (SMM) -dic 2019 $141.154 $209.433 $230.367 $80.478 §122.965
Comisiones/ Patrimonio 0,67% 0,83% 0,41% 0,29% 0,44%
Rentabilidad neta 3,82% 3,19% 2,97% 2,52% 1,73%
Promedio rentabilidad neta 2,89% 2,73% 2,52% 2,18% 1,73%

Nota: Los valores de patrimonio y comisiones son extraidos del sitio web de la Superintendencia de Pensiones. La rentabilidad neta es igual a la rentabilidad
promedio menos las comisiones/Patrimonio para cada multifondo. El promedio de rentabilidad neta es equivalente a la rentabilidad promedio anualizada de
una cotizacion que renta en el perfil de fondos por edad caracterizado.

Fuente: Elaboracion propia en base a rentabilidades esperadas estimadas por la Superintendencia de Pensiones.

5.1.3. RELACION DEL PILAR NO CONTRIBUTIVO Y EL MERCADO LABORAL

En esta subseccion, se analiza la participacion histérica de los beneficios que entrega el fisco en el pilar no
contributivo de pensiones y su sustentabilidad fiscal. Estos beneficios son financiados exclusivamente por gasto
fiscal via recaudacion de impuestos o emision de deuda. Un aumento excesivo del gasto publico en pensiones
ejerceria presiones fiscales relevantes, lo que requeriria aumentar la recaudacion de impuestos (efecto directo),
pero a su vez, podria afectar al mercado laboral (efecto indirecto de comportamiento).

En este contexto, se estudia la evolucion histérica de los beneficios definidos del pilar no contributivo y se compara
con el crecimiento de la actividad econdmica. En simple, los beneficios del pilar no contributivo son financiados
a través de impuestos, los que son funcion del nivel de actividad de la economia. Por lo tanto, en “estado
estacionario” o un equilibrio de largo plazo fiscalmente sostenible, el monto de las pensiones no puede crecer
mas que proporcionalmente a la tendencia de la actividad econdémica. En otras palabras, si el monto de pensiones
financiadas por el fisco aumenta por sobre el crecimiento del nivel de la actividad, esta medida no sera sostenible
en el tiempo para el fisco, en ausencia de cambios significativos de recaudacion.

En el Grafico 5, se analiza el crecimiento histérico del valor de los beneficios definidos del pilar no contributivo
y se compara con la tendencia del indice de Remuneraciones Reales (IRR) en los afios 1977 a 2024. El IRR se
suele utilizar para cuantificar las variaciones en el nivel de vida de los trabajadores, lo que permitiria capturar la
dindmica de ingresos de las familias (Pencavel, 2011). En otras palabras, el IRR permitiria aproximar la tendencia
de ingresos del mercado laboral y, por tanto, aproximaria la dinamica de impuestos al ingreso laboral. Si el beneficio
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definido tiene una tendencia de crecimiento similar al IRR, entonces el fisco podra financiar dicho beneficio en
estado estacionario, ya que existe una masa laboral que puede financiar dicho beneficio. De lo contrario, esto seria
insostenible para el fisco en el mediano y largo plazo.

Al observar los patrones de la Gréfico 5, se aprecia que el crecimiento histérico del beneficio definido (entregado
por la pension asistencial- PASIS) oscila en torno a la tendencia del IRR en el periodo de 1977 a 2008. Luego de la
reforma de 2008, el valor de la PBS aumenta por sobre el crecimiento del IRR, con algo de reversién a la media a la
tendencia del IRR al afio 2016. Durante 2017 a 2018, el valor del beneficio definido crece levemente en comparacion
al IRR. Por el contrario, desde 2019 a 2020 el beneficio definido crecid explosivamente (relativo al crecimiento del
IRR). Asimismo, durante el periodo 2020 a 2021, la PBS mantuvo una tendencia de crecimiento un poco mas suave,
pero manteniendo su lejania del crecimiento del IRR. Con la incorporacion de la PGU, se mantiene esta tendencia
a la actualidad.

Se destacan importantes lecciones del analisis anterior. El resultado sugiere la existencia de una especie de
“tendencias paralelas” entre el valor del beneficio definido y el IRR durante el periodo de 1977 a 2016. Luego, existe
un quiebre de esta tendencia desde 2017 a la actualidad. Lo anterior, implica que las pensiones que entrega el fisco
desde 2017 no serian consistentes con el nivel de actividad de la economia. Lo anterior, podria poner en riesgo
la sustentabilidad fiscal en el largo plazo, por lo que el fisco no podria financiar un aumento sostenido de estos
beneficios bajo las condiciones de recaudacion actuales.

Grafico 5.
Evolucidn historica de beneficio definido del pilar no contributivo y del IRR
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Nota: Los valores del IRR provienen de las estimaciones de la Subsecretaria de Hacienda desde 1981 a 2024. Los valores de 1977 a 1980 se estimaron en base al
crecimiento historico observado. Los valores detallados de los beneficios y del IRR se presentan en la Tabla 5 del Anexo 7.4.
Fuente: Elaboracién propia en base a valores histérico de PASIS, PBS y PGU a fines de cada afio.
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Finalmente, se explora la evolucion del gasto fiscal en pensiones vigente y de dos escenarios factibles de aumento
de gasto en pensiones. La estimacion de la Dipres para el periodo 2025-2028 sugiere que el espacio fiscal es muy
estrecho'. Por tanto, cualquier aumento relevante de gasto en pensiones por sobre lo establecido en la legislacion
vigente, podria poner en riesgo la sustentabilidad fiscal, y, por tanto, deben ser monitoreados periédicamente’®.

En este gjercicio, el gasto vigente (caso base) corresponde a la proyeccion actual de gasto en pensiones. En el
primer caso se considera que el gasto vigente incorpora el crecimiento de los salarios reales (a través del IRR). Esta
estimacion serfa una cota inferior, ya que no considera eventuales modificaciones de politica (como lo seria anclar
la PGU a la linea de pobreza o al salario minimo). Asimismo, no se incorpora el hecho de que al aumentar el valor
real de la PGU aumenta la cantidad de beneficiarios factibles a este beneficio".

En el segundo caso, se asume que el valor de las pensiones entregadas por el fisco crece conforme a su tendencia
historica, supuesto que incorporaria las modificaciones de politica realizadas en el periodo de andlisis. En particular,
se estima la correlacion entre la tendencia del IRR y del valor de las pensiones fiscales, y luego se proyecta el valor
de las pensiones fiscales en funcién de los valores del IRR. Esta proyeccion considera una funciéon exponencial, ya
que es la que tiene mejor ajuste en los datos (R2=0,95). Este caso seria una cota superior, ya que asume que el
gasto en pensiones creceria conforme a su tendencia histérica (periodo donde existian mayores holguras fiscales).

Latabla 2 muestra el gasto publico en pensiones el caso vigente y para los dos escenarios propuestos de gasto. Para
el caso vigente (base), el gasto fiscal en pensiones asciende a 2,95% del PIB a 2050. Es relevante considerar que,
a ese periodo, se estima que el PIB anual crezca a una tasa del 0,5%, o que es relativamente menor al crecimiento
del gasto en pensiones. Asimismo, en el primer caso simulado, el hecho de incorporar el IRR al gasto en pensiones
incrementa esta cifra a 3,95% del PIB (es decir, un aumento de 1 punto porcentual del PIB). Finalmente, en el caso
2, el gasto en pensiones asciende a un 7,06% del PIB.

Estos resultados sugieren que el gasto en pensiones a 2050 podria crecer entre 1 a 4 puntos del PIB bajo los
escenarios propuestos. Dada la situacion de estrechez fiscal mencionada anteriormente, en ausencia de una
reforma tributaria, el fisco sélo puede financiar el caso base (vigente actualmente), y, por tanto, no podria financiar
la dindmica de aumento de beneficios (sea incorporando el aumento de salarios reales -caso 1- o la tendencia de
maodificaciones de politica -caso 2-).

15 De hecho, los gastos comprometidos que se proyectan al 2028 son superiores a los ingresos ciclicamente ajustados que se proyectan a esa misma fecha.

16 Estas obligaciones son reportadas anualmente en el informe de pasivos contingentes. Si bien no se consideran las garantias del sistema de pensiones como un
pasivo contingente, las obligaciones fiscales derivadas de estas deben ser reportadas en cumplimiento del articulo 40 del D.L. N°1.263 de 1975.

17 Al aumentar el valor medio de la PGU, también aumenta su limite superior, lo que permite que individuos que inicialmente no eran elegibles (no cumplian con los
montos de pension base establecidos), puedan ser incorporados al beneficio. Si bien este efecto es relativamente pequefio en un afio, la acumulacion de crecimiento
de IRR aumenta considerablemente el nimero de beneficiarios en el mediano y largo plazo.
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Tabla 3.
Estimacion Compromisos Fiscales de pensiones para caso base y dos simulaciones
(millones de pesos 2024)

CRECIMIENTO PORCENTAJE INDICE PORCENTAJE ESTIMADOR PORCENTAJE
DEL PIB DEL PIB CRECIMIENTO DEL PIB CRECIMIENTO DEL PIB
SALARIOS PENSION
2024 2,22% 1,00 2,2% 1,00 2,22%
2025 2,60% 2,27% 1,01 2,3% 1,03 2,33%
2026 2,52% 2,31% 1,02 2,4% 1,06 2,44%
2027 2,20% 2,36% 1,03 2,4% 1,09 2,56%
2028 2,20% 2,41% 1,04 2,5% 1,12 2,70%
2029 2,20% 2,46% 1,05 2,6% 1,16 2,84%
2030 2,10% 2,51% 1,06 2,7% 1,19 2,99%
2031 2,00% 2,55% 1,07 2,7% 1,23 314%
2032 1,90% 2,60% 1,09 2,8% 1.27 3,30%
2033 1,83% 2,65% 1,10 2,9% 1,31 3,47%
2034 1,76% 2,70% 1,11 3,0% 1,35 3,65%
2035 1,69% 2,70% 112 3,0% 1,40 3,78%
2036 1,62% 2,71% 113 31% 1,45 3,92%
2037 1,55% 2,72% 1,15 31% 1,50 4,07%
2038 1,48% 2,73% 1,16 3,2% 1,55 4,22%
2039 1,40% 2,74% 117 3,2% 1,60 4,39%
2040 1,33% 2,75% 1,18 3,3% 1,66 4,57%
2041 1,26% 2,76% 1,20 3,3% 1,72 4,75%
2042 1,19% 2,78% 1,21 3,4% 1,78 4,94%
2043 1,12% 2,79% 1,22 3,4% 184 515%
2044 1,05% 2,81% 1.24 3,5% 191 5,37%
2045 0,98% 2,82% 1,25 3,5% 1,98 5,60%
2046 0,91% 2,84% 1,26 3,6% 2,06 5,85%
2047 0,84% 2,86% 1,28 3,7% 214 6,12%
2048 0,50% 2,89% 1,29 3,7% 2,22 6,42%
2049 0,50% 2,92% 1,30 3,8% 2,31 6,73%
2050 0,50% 2,95% 1,32 3,9% 2,40 7,06%

Fuente: Elaboracion propia.
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5.2. RIESGOS DE LOS RETIROS PREVISIONALES EN LA INSTITUCIONALIDAD ACTUAL

Existen dos cambios institucionales de vital importancia para el sistema de pensiones, estos son, los cambios al
pilar no contributivo con la incorporacion de la PGU vy la politica de retiros de fondos previsionales masivos que
se implemento durante la crisis sanitaria del Covid-19.

Sin lugar a dudas, la incorporacion de la Pension Garantizada Universal (PGU), como parte de la evolucion natural
del Sistema de Pensiones Solidarias’®, ha sido particularmente relevante para aumentar las pensiones de los
grupos de menores recursos. Como se evidencio anteriormente, la PGU financia alrededor del 80% de la pension
final de los tres primeros quintiles. Ahora bien, la PGU se incorporé como un complemento de la pensién para
aquellos de menores recursos y no como un sustituto de la cotizacion. No obstante, la incorporacion de politicas
de retiros previsionales generd cambios drasticos en esta ldgica.

A pesar de que existen quienes matizan los efectos de los retiros de fondos previsionales, argumentando que
el mismo puede generar un impacto en la economia por medio de una reactivacion motivada por demanda,
existe una vision generalizada de que los retiros de fondos previsionales tienden a tener un efecto perjudicial en
el mediano plazo por presiones inflacionarias y en el largo plazo por el menor ahorro y la merma que se genera
en las pensiones (Madeira, 2022). En particular, existen varios costos asociados al retiro masivo de fondos
previsionales durante la crisis sanitaria. Uno de ellos es la pérdida de fondos de pensiones y la baja de las
pensiones que son financiadas con estos.

En el marco del Sistema de Pensiones Solidarias, con la presencia del Aporte Solidario de Vejez (o APS de vejez),
se puede determinar también un efecto de mayor gasto fiscal. Este efecto fue calculado por la Direccion de
Presupuestos y presentado durante la discusion de los retiros'. Dada la formula del monto de beneficios del
APS de vejez, parte de la disminucion de las pensiones autofinanciadas era financiada con recursos fiscales,
calculandose que, en promedio, el 23% de reduccion de PAFE seria compensado por un mayor APS, aumentando
asi el gasto fiscal. Sin embargo, con la creacion de la PGU, este efecto ya deja de ser relevante.

Para ilustrar esta idea, el Grafico 6 muestra el monto entregado por el pilar no contributivo antes y después de
la PGU, para distintos valores de la pensién base. Se aprecia que, a diferencia del APS de vejez, entregado en el
anterior Sistema de Pensiones Solidarias (SPS) de vejez, la PGU tiene una configuracion plana en practicamente
la totalidad de la poblacion pensionada, puesto que mas del 94% de los individuos tiene la pension base menor a
§729.764%°. Lo anterior, genera que el monto recibido por el beneficiario no baje si el ahorro del afiliado es mayor,
lo que deberia propiciar la cotizacion. Por el contrario, una reduccion fuerte de la cotizacién o del saldo no genera
un aumento de la PGU en el universo mencionado. Esto no serfa un problema ya que la politica de pensiones se
disefa para incentivar la cotizacion y no para la hipdtesis de un detrimento de los ahorros producto de un retiro
masivo de los fondos previsionales.

18 El disefio de la actual PGU ya era parte de los antecedentes del Informe del Consejo Presidencial para la Reforma Previsional del afio 2006. Ver pagina 107 link: https://
previsionsocial.gob.cl/wp-content/uploads/pensionesparachile/informe-consejo-asesor-presidencial-reforma-del-sistema-previsional-comision-marcel-2006.pdf
19 Ver Documento de Trabajo N° 67 de la Superintendencia de pensiones del 2021.

20 Si se considera solo a los pensionados que reciben PGU, ese porcentaje aumenta a un 97,6%.
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Grafico 6.
Montos entregados por el pilar no contributivo pre y post PGU segtin pension base
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Nota: El limite inferior (LI) y superior (LS), asi como los montos por PBS y PMAS del SPS vejez fueron ajustados por inflacion para ser consistentes con los LIy LS
actuales de la PGU. Valores PBS y PMAS para 2019 (a pesos 2023) igual a $214.296 y $648.485 respectivamente. Valores PGU, LIy LS igual a $214.296, $729.765
y $1.158.355 respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.

Con todo, el nivel e intensidad de cotizaciones afecta marginalmente la obtencion de beneficios no contributivos
ya que la PGU es independiente de estas en el segmento de ingresos de pensién mencionado. Dado lo anterior,
si existiera un eventual nuevo retiro de saldos previsionales disminuiria la pension base del individuo, pero no
alteraria el monto recibido por PGU para mas del 97% de los beneficiarios de la PGU cuya pension base es
menor a los $729.764 (limite inferior de la PGU). Por lo tanto, dada la estructura actual de la PGU, un nuevo retiro
previsional afectaria principalmente al pilar contributivo. Por el contrario, el efecto fiscal de esta politica seria
acotado, ya que el monto a pagar por PGU se veria practicamente inalterado, lo que no ocurriria en el caso de
que siguiera vigente el SPS de vejez.

5.3. EFECTO DE POSTERGAR UNA REFORMA AL SISTEMA

La necesidad de una reforma se basa principalmente en las bajas pensiones que entrega el pilar contributivo, la
cobertura limitada del sistema, las diferencias de género, entre otros factores expuestos previamente. Asimismo,
los beneficios definidos del pilar no contributivo en los Ultimos afios han sido inconsistentes con la dinamica
de crecimiento de remuneraciones, lo que de mantenerse esta trayectoria de crecimiento de beneficios y en
ausencia de cambios significativos al sistema, hara que éste sea insostenible para el fisco en el largo plazo. Mas
aun, la mayor dificultad que enfrentara el sistema de pensiones tiene relacién con la transicion demografica por
el envejecimiento de la poblacion.

En esta seccion se discuten las principales consecuencias del envejecimiento de la poblacion en la necesidad de
ahorroyen los principales agregados macroeconomicos. Asimismo, se analiza que, en un contexto de envejecimiento
de la poblacion, un aumento de la tasa de cotizacién al pilar contributivo por si mismo es insuficiente para aumentar
las pensiones actuales en el corto y mediano plazo. Finalmente, se muestra que, producto del envejecimiento de la
poblacion, el costo de financiar un aumento de la PAFE de todos los pensionados aumenta exponencialmente. En
suma, en ausencia de una reforma significativa, el mecanismo mas viable de incrementar las pensiones seria través
de modificaciones del pilar no contributivo, lo que profundizaria el riesgo de sostenibilidad de las finanzas publicas.



DOCUMENTO DE TRABAJO ANALISIS SOBRE LAS URGENCIAS DE UNA REFORMA PREVISIONAL

5.3.1. RELACION ENTRE LA NECESIDAD DE AHORRO Y EL CRECIMIENTO DEMOGRAFICO

La necesidad de ahorro en el pilar contributivo del sistema de pensiones depende en gran manera del crecimiento
demografico del pais'y de la esperanza de vida de los individuos. En general, la transicion demografica de los paises
implica dos etapas. La primera etapa consiste en la disminucion de la natalidad y de la poblacién activa junto a
un aumento progresivo de la poblacién de adultos mayores. En esta etapa existe una alta necesidad de ahorro,
ya que una poblacion activa cada vez mas pequefia debera financiar una poblacion adulta mayor en crecimiento
acelerado, tanto en cantidad como en expectativa de vida.

La segunda etapa consiste en el equilibrio o estado estacionario de la natalidad, poblacion activa y adultos mayores,
asi como de la expectativa de vida. En esta etapa, la necesidad de ahorro seria menor, relativo a la etapa anterior,
ya que las presiones demograficas y, por lo tanto, financieras que pueda tener el sistema serian mas estables. Ello,
ya que tanto la poblacion activa como la poblacion de adultos mayores se habrian estabilizado en el tiempo, y, por
tanto, el ahorro seria menos requerido para mantener un sistema sustentable.

Para caracterizar esta relacion, la tabla 3 muestra la participacién de la poblacion de menores de 19 afios (poblacion
inactiva), 20 a 64 afios (poblacién activa) y mayores de 64 afios (poblacién pensionada) sobre el total de poblacion
para distintos afios. Al observar las cifras del afio 1950, se aprecia una alta participacion relativa de menores
de 19 afios, con un 49% de la poblacion. Tanto la poblacion activa como la poblacion de adultos mayores se
mantenian relativamente bajas -48% y 3% de la poblacion respectivamente-, lo que se explica principalmente por
la baja esperanza de vida de ese tiempo, de 55 afios en promedio. En 2020, la participacion relativa de menores de
19 afios desciende a casi la mitad (25%), mientras que tanto la poblacién activa como la poblaciéon adulta mayor
crecen de manera relevante a 63% y 12%, respectivamente, y una esperanza de vida de 79 afios promedio. Las
estimaciones de las Naciones Unidas sugieren que Chile se convirtié en una economia envejecida en 2021 (Miller,
T,y Mejia-Guevara, ., 2020).

Para el horizonte 2050 a 2100, la poblacién menor de 19 afios disminuira a un promedio de 18% para luego
estabilizarse en torno al 16%. En cuanto a la poblacion activa, esta disminuira a 56% en 2050 para converger
en torno a un 47% al final del periodo. Asimismo, la poblacion adulta mayor crecera a 26% en 2050, para luego
estabilizarse en torno a 33 a 37% al final del periodo. Lo anterior sugiere que la mayor necesidad de ahorro del
sistema de pensiones sera para el horizonte de tiempo de 2020 a 2070, en que la poblacion adulta mayor casi se
triplicara y la poblacién activa disminuira a 50% del total de la poblacién. En otras palabras, en dicho horizonte de
tiempo le serda mucho mas costoso a la poblacion activa lograr financiar a los adultos mayores.

Tabla 4.
Individuos por rango de edad (como porcentaje del total de la poblacion) y aio

RANGO 1950 2020 2050 2070 2100
[0-19] 49 25 18 17 16
[20-64] 48 63 56 50 47
[65+ 3 12 26 33 37

Fuente: Calculo propio en base a proyecciones de poblacién del INE.

5.3.1.1. IMPLICANCIAS MACROECONOMICAS DEL ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION

El proceso de envejecimiento mencionado tendra importantes implicancias macroeconomicas. En primer lugar, la
evidencia reciente sugiere que el envejecimiento de la poblacion reducira la produccion per capita. Estimaciones
para Estados Unidos indican que cada aumento del 10 por ciento en la fraccion de la poblacion de 60 afios o
mas redujo el PIB per capita en un 5,5 por ciento entre los afios 2010 y 2022, en que un tercio de la reduccion se
debio a un crecimiento mas lento del empleo y dos tercios a un crecimiento mas lento de la productividad laboral
(Maestas et al,, 2023).
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En segundo lugar, las estimaciones internacionales sugieren que el envejecimiento ha producido una caida de las
tasas de interés real (Saarenheimo,2005; Sudo, N., y Takizuka, Y. (2020); Kim, M., & Kwon, O. (2020)). Lo anterior,
reduce los incentivos para ahorrar y genera menor espacio de accion para la politica monetaria.

Asimismo, existira una mayor necesidad de ahorro privado en las economias que se encuentran en las primeras
etapas de la transicion demografica relativo a las economias que se encuentran en la finalizacion de esta. En la
primera etapa de la transicion demografica, la disminucion de la fertilidad aumentaria el ahorro de la poblacién en
edad de trabajar, ya que el gasto en cuidado infantil se reduce y los trabajadores reservarian parte de sus mayores
recursos para el consumo futuro. Luego, en una poblacién mas envejecida, existiria mayor desahorro, lo que
se explica por una menor participacion relativa del trabajo y de los salarios en la produccion total, y una mayor
demanda de activos seguros (de baja rentabilidad) debido a que las personas mayores son mas reacias al riesgo
(FMI, 2019, Goh, S. K., y McNown, R., 2020).

En tercer lugar, el envejecimiento de la poblacion ejercera presion sobre las finanzas publicas. Un aumento de la
tasa de dependencia, es decir, de la poblacion joven y de edad avanzada en relacion con la poblacion en edad de
trabajar, tenderd a aumentar la transferencia de ingresos de la poblacién en edad de trabajar a la poblacion en
edad de no trabajar a través del gasto publico en pensiones, atencion médica, bienestar social y gastos educativos,
mientras que los ingresos fiscales procedentes de la poblacion en edad de trabajar, que se esta reduciendo, estan
disminuyendo. Un analisis del FMI sugiere que a 2050, en ausencia de cambios y reformas de politica, los gastos
en pensiones y atencion médica podrian aumentar en alrededor de 7 puntos porcentuales del PIB en los paises
avanzados y emergentes del G-20. Estos aumentos del gasto podrian llevar a deudas publicas insostenibles y
requerir fuertes recortes presupuestarios, tanto para paises con sistema de capitalizacion individual como de
reparto (FMI, 2019).

En cuarto lugar, no existe evidencia consistente entre el envejecimiento de la poblacién y la inflacion. Si bien existe
una solida evidencia empirica de que el envejecimiento de la poblacion provocara cambios en los precios relativos
debido a los cambios en las cestas de consumo, no existe claridad de como los cambios en la estructura de
edad pueden impulsar la inflacion tendencial. Por ejemplo, cuando la generacion del “baby boom” jubile, un posible
escenario podria ser una mayor presion al alza sobre la inflacion salarial derivada de una oferta laboral mas escasa
y primas salariales mas altas.

En suma, se prevé que la transicion demografica producto del envejecimiento de la poblacion producira una
disminucion del PIB, del ahorro privado, y de la productividad, ejerciendo una mayor presion sobre las finanzas
fiscales.

5.3.2. AUMENTAR LA TASA DE COTIZACION DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL ES INSUFICIENTE PARA MEJORAR LAS
PENSIONES EN EL CORTO Y MEDIANO PLAZO

En esta subseccién se muestra que incrementar la tasa de cotizacion del sistema contributivo es insuficiente para
mejorar las pensiones en el corto y mediano plazo debido a la lenta maduracién financiera de la capitalizacion
individual. Esto implica, en ausencia de una reforma significativa al sistema de pensiones, el mecanismo mas
viable de incrementar las pensiones seria través de modificaciones del pilar no contributivo. Adicionalmente, el
costo de financiar cualquier aumento de pensiones crece exponencialmente en los préoximos 40 afios, debido al
envejecimiento de la poblacién y la reduccion de la masa salarial. Lo anterior, produciria importantes presiones al
pilar no contributivo, y por consecuencia al Estado.

En el caso base, un punto adicional de cotizacion resulta en un aumento de 10% de la pension en largo plazo en un
sistema basado en cuentas individuales, para una persona que haya cotizado ese porcentaje adicional durante toda
su vida laboral. Sin embargo, la postergacion de aumentar ese punto de cotizacion retrasa el comienzo del proceso
de maduracion financiera de este, lo que implica aumentos cada vez menores al 10%.

Para poder apreciar este efecto se debe tener en consideracion el tiempo de maduracion de un aumento de la tasa
de cotizacion a las cuentas individuales en el sistema contributivo actual. Para ello, se realiza un ejercicio que estima
el saldo adicional que se acumula al aumentar un punto de cotizacion en el sistema contributivo, condicional a un
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nivel de salario y rentabilidad, bajo diferentes escenarios de densidad de cotizacién. Lo anterior, permite estimar las
posibilidades de aumento de pensién bajo diferentes historias previsionales.

Como se puede apreciar en el Grafico 7, el efecto de cohorte para la generacion de nuevos pensionados es
particularmente lento. En los primeros 10 afios, para el grupo de nuevos pensionados, un aumento de un punto
de cotizacion tendra un aumento de pension en torno a 1,7%, y si se considera al total de pensionados de ese
periodo el aumento serfa aun menor. Recién en 40 afios de aplicada la politica existirian nuevos pensionados con un
aumento relacionado al aumento de la tasa de cotizacion efectuado, llegando a un promedio de cercano a los 8,5%.

Por lo tanto, se puede desprender que todas las generaciones correspondientes a los pensionados al momento de
la reforma (aumento de un punto de cotizacién) tendran un aumento de pension nulo y, los nuevos pensionados de
las 25 generaciones siguientes podran acceder al beneficio, pero en una etapa de maduracién reducida (menos de
un 5% de aumento de pensién). Asimismo, casi ninguno de los actuales cotizantes obtendria el beneficio de largo
plazo.

Grafico 7.
Aumento porcentual PAFE de 1% mas de cotizacion, medido al momento de jubilarse, segtn brecha de aios de
cotizacion adicional
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Fuente: Elaboracion propia en base a simulacién de historias previsionales condicional en un nivel de salario y rentabilidad dada, para diferentes escenarios de
densidad de cotizacion.

En otras palabras, aumentar un punto por si mismo es insuficiente para aumentar los ingresos de los actuales
pensionados. Mas aun, los beneficios del punto de cotizacion sélo seran econdémicamente relevantes luego
de 40 afios, plazo en que el mayor impacto de la transiciéon demogréfica ya habra ocurrido (ver subseccion
anterior). Complementariamente, durante ese lapso, a la espera de la maduracion del punto de cotizacion del
pilar contributivo, los eventuales beneficios adicionales que entregue el sistema de pensiones tendrian que ser
financiados en gran medida por el pilar no contributivo, o que representaria una carga importante para el fisco.

Alternativamente, existe la posibilidad de financiar un aumento de las pensiones actuales mediante un aumento
de la tasa de cotizacion (transferencia intergeneracional). Para ilustrar la economia detrds de esta idea, se
estiman los potenciales ingresos que se generarian por un aumento de la tasa de cotizacion producto de la
reforma previsional (de 1, 2 y 3 puntos de cotizacion destinados al Fondo Integrado de Pensiones-FIP) y se
comparan con los costos estimados que se necesitarian para financiar un aumento de pension de un 10% para
todos los pensionados.
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Dada las tendencias demograficas de envejecimiento, se espera que el costo corriente de financiar este aumento
de pension sea creciente a tasas crecientes hasta mediados de siglo para luego estabilizarse posterior a 2070
(afio en que se consolidarian las presiones demograficas). Esto implicaria que, para financiar un aumento de
pension de los pensionados, se requeririan ingresos cada vez mas altos en el tiempo. Es decir, para financiar un
aumento de pensién dado cada afio se necesita una cantidad mayor de puntos de cotizacion.

Utilizando las proyecciones del modelo de pensiones de Dipres (2023), se contrasta el costo de aumentar un 10%
las pensiones del stock de pensionados (linea punteada) y se compara con los puntos adicionales de cotizacién
(a cargo del empleador) que propone la reforma previsional (lineas continuas, que muestran los potenciales
recursos que se generarian por aumentar la tasa de cotizacion en 1, 2 y 3 puntos de cotizacién). Se puede
observar que antes de 2038, la relacion entre el costo de aumentar la PAFE en un 10% es igual o menor al
ingreso generado por 1 punto de cotizacion (es decir es una relacion con proporciones 1:1 o inferior), lo que
quiere decir que es posible aumentar en un 10% la pensién autofinanciada del stock de pensionados con los
recursos provenientes de 1 punto adicional en la tasa de cotizacion (ver Grafico 8). Desde ese afio en adelante, el
incremento en la cotizacion debe ser mayor a un punto de cotizacion. Mas aun, a partir del afio 2057, esta relacion
pasa a tener una proporcion de 1:2. Lo anterior implica que para obtener el mismo porcentaje de aumento de
pension se debe, a lo menos, disponer de 2 puntos adicionales de cotizacion.

Grafico 8.
Evolucion del costo de aumento del 10% de PAFE y de los potenciales recursos generados por aumentar la tasa
de cotizacion (MM $)
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Nota: La linea punteada corresponde al costo de aumentar un 10% la PAFE. Las lineas continuas representan los potenciales recursos que se generarian producto
de aumentar la tasa de cotizacion..
Fuente: Elaboracion propia en base a los resultados del modelo de proyeccion de pensiones de Dipres.

Por lo tanto, dadas las restricciones propias de este sistema y la configuracion demogréafica de Chile, se puede
determinar el periodo a partir del cual para aumentar la pension de los pensionados actuales tendria que
forzosamente ser en base a gasto fiscal y/o transferencias corrientes. Lo anterior, debido que cualquier aumento
de latasa de cotizacion destinado a cuentas individuales tendra un efecto de muy largo plazo (practicamente nulo
en un horizonte acotado de tiempo). Lo anterior, disminuiria ain mas la importancia relativa del pilar contributivo
dentro del sistema.
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6. CONCLUSIONES

El propdsito de este documento es caracterizar la situacion actual del sistema de pensiones, asi como estimar
cuantitativamente los efectos de seguir postergando una reforma a este. El marco tedrico de este documento
plantea la existencia de un consenso relativamente generalizado entre los organismos internacionales, hacedores
de politica publica y la academia respecto a la necesidad y urgencia de realizar una reforma al sistema de
pensiones que fortalezca al pilar contributivo y que mejore las pensiones de los actuales jubilados. Asimismo,
existe un consenso generalizado sobre la magnitud de la cotizacion adicional, que esta debe ser de cargo del
empleador, y de incorporar mecanismos que disminuyan la posibilidad de realizar retiros de fondos previsionales.

Los resultados cuantitativos de este estudio sugieren un debilitamiento progresivo del pilar contributivo en el
tiempo. Por un lado, existe una baja participacion del pilar contributivo en el financiamiento de las pensiones de
los individuos de los quintiles socioecondémicos mas bajos, donde el fisco financia cerca del 80% de la pension
final del 60% mas vulnerable de la poblacién. Por otro lado, este estudio realiza una estimacion de TIR que
sugiere que la rentabilidad de invertir en el pilar contributivo es relativamente baja respecto a sus costos para los
fondos mas conservadores. Lo anterior, es consistente con la evidencia de Latinoamérica, donde los paises de |a
region que implementaron la capitalizacion individual han reducido el peso del ahorro individual, o la importancia
relativa del pilar contributivo, y han transitado hacia sistemas publicos y solidarios (Arenas de Mesa, 2019).

Asimismo, el valor de los beneficios definidos ha crecido mas rapidamente que la tendencia de crecimiento
de las remuneraciones reales, que asciende a mas de 2 puntos del PIB. Cualquier mejora o aumento de estos
beneficios tiene costos relevantes para el sistema (de al menos entre 1 a 4 puntos del PIB), lo que implica que la
recaudacion de impuestos actual no seria suficiente para financiar un aumento sostenido de estos beneficios en
el tiempo. Adicionalmente, un nuevo retiro previsional afectaria principalmente al pilar contributivo, generando
pérdidas relevantes en los fondos de pensiones y, consecuentemente, una disminucion de las pensiones que son
financiadas con estos. Por el contrario, este tipo de politicas no tendria mayores impactos en el gasto fiscal, ya
que la entrega de la PGU es independiente del pilar contributivo, para la mayoria de los casos.

Adicionalmente, la transicion demografica producto del envejecimiento de la poblacion generara presiones
macroeconémicas importantes al reducir la actividad econdmica, las tasas de interés reales e incrementar las
presiones fiscales por aumentos de los beneficios definidos del pilar no contributivo. Mas aun, un aumento
de la tasa de cotizacion del pilar individual destinado solamente a capitalizacion individual solo tendra efectos
relevantes en el largo plazo debido a la lenta maduracion financiera de este. Asimismo, los cambios de la
estructura demografica, debidos al aumento de la poblacién pensionada y estancamiento de la masa salarial,
aumentaran el costo de cualquier politica que busque incrementar las pensiones en el tiempo. En otras palabras,
en ausencia de una reforma significativa al sistema, cualquier mejora de las pensiones en el corto y mediano
plazo tendrian que ser canalizadas exclusivamente a través de un financiamiento por el pilar no contributivo. Lo
anterior, es especialmente relevante en el escenario actual de las finanzas publicas, en que no existen holguras
para aumentar el gasto o deuda publica.

Enresumen, el sistema de pensiones chileno no esta preparado para enfrentar los desafios de los proximos afios
en materias de sostenibilidad fiscal y envejecimiento de poblacion. A la fecha, se mantiene la encrucijada de una
reforma significativa. Aunque ha habido intentos por mejorar el sistema, las soluciones a largo plazo requieren
un consenso politico y social que no se ha logrado a la fecha. La evolucion futura del sistema dependera de la
capacidad de los actores politicos y de la sociedad civil para negociar una reforma comprehensiva que aborde
tanto las deficiencias estructurales del modelo como las necesidades de seguridad social de la poblacion.
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7. ANEXOS

7.1. INFORME DE LA COMISION ASESORA PRESIDENCIAL SOBRE EL SISTEMA DE PENSIONES (2015)

En abril del afio 2014, durante el segundo gobierno de la expresidenta Michelle Bachelet, se constituye la
Comision Asesora Presidencial sobre el Sistema de Pensiones, cuyo mandato era realizar un estudio del
sistema de pensiones establecido en el D.L. N°3.500 de 1980y en la ley N°20.255, realizar un diagnostico de su
funcionamiento y elaborar propuestas destinadas a resolver las deficiencias identificadas. La Comision estuvo
presidida por el economista David Bravo, y compuesta por 24 profesionales, nacionales e internacionales, de
diferentes disciplinas, entre economistas, abogados y abogadas, socidlogas, cientistas politicos y médicos.
Su trabajo se desarrolld durante 16 meses, en los que se realizaron sesiones de trabajo, audiencias publicas
y didlogos sociales en todo el pais, se encargaron estudios externos, una encuesta de opinion y un seminario.
El trabajo también estuvo apoyado por la Superintendencia de Pensiones, la Subsecretaria de Previsién Social
y la Direccion de Presupuestos.

Como primer producto, la Comision deliberé un diagndstico del sistema, desde una mirada integral,
incorporando aspectos de cobertura, suficiencia de las pensiones, calidad de vida en la vejez, eficiencia de la
industria previsional y gasto fiscal. Entre los antecedentes entregados, destaca la estimacion de la mediana
de la tasa de reemplazo autofinanciada (medida sobre la remuneracion de los Ultimos 10 afios) igual a 34%
para los pensionados entre los afios 2007 y 2014 y de 15,3% como proyeccion para los pensionados entre los
afios 2025-2035.

Ante esta realidad, la Comisién acordd de manera unanime la necesidad de realizar una reforma para
“‘incrementar las pensiones de los actuales jubilados y crear las condiciones para que los futuros pensionados
puedan accedan a mejores jubilaciones”’, pero no logré un acuerdo unanime en cuanto a la naturaleza y
envergadura de ésta. Como resultado, se presentaron tres propuestas globales y 80 propuestas especificas.

Las propuestas globales, o estructurales, consistian en A) mantener el disefio del sistema, incrementando la
cobertura de pilar solidario e introduciendo una nueva cotizacion de cargo del empleador para fortalecer el
ahorro en cuentas individuales; B) introducir un componente de seguro social de financiamiento tripartito; y
C) transitar a un sistema de reparto puro. La propuesta A fue apoyada por 12 comisionados, la B por 11, la C
por 1.

Un punto de acuerdo en las tres propuestas estaba en la necesidad de incrementar la tasa de cotizacién con
cargo al empleador en 4 puntos porcentuales, y tal como ha ocurrido en la discusion legislativa de las ultimas
propuestas de reforma al sistema de pensiones, tampoco existio acuerdo sobre su distribucion:

- 5 comisionados votaron para que el 4% fuese completo a un fondo solidario

+ 6 comisionados votaron para que 1% fuese a la cuenta individual y 3% a un fondo solidario
+ 7 comisionados votaron para que 2% fuese a la cuenta individual y 2% a un fondo solidario
+ 2 comisionados votaron para que 3% fuese a la cuenta individual y 1% a un fondo solidario

+ 3 comisionados votaron para que el 4% fuese completo a cuentas individuales
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7.2. DESCRIPCION DETALLADA DE_LOS PROYECTOS DE REFORMA AL SISTEMA DE PENSIONES
PRESENTADOS EN LOS ULTIMOS ANOS

7.2.1. PROYECTO DE LEY ANO 2017

En agosto de 2017, a finales del segundo gobierno de Michelle Bachelet, se presentd un proyecto de ley que
creaba un nuevo Sistema de Ahorro Previsional Colectivo, junto con medidas para aumentar la cobertura del
sistema y fortalecer el Pilar Solidario (Boletin N°11.372-13).

En su mensaje, se establece como objetivo de la reforma "‘mejorar las pensiones de las y los actuales y futuros
pensionados, incrementando el ahorro previsional con elementos de solidaridad, entre jovenes y adultos mayores,
entre hombres y mujeres y entre trabajadores de altos y bajos ingresos”

El Sistema de Ahorro Previsional Colectivo se financiaria con la introduccion de una cotizacion adicional de 5% de
cargo del empleador, de manera tal, que 3/5 serian destinados a los Fondos de Ahorro Personal y 2/5 al Fondo
de Ahorro Colectivo.

Las prestaciones del Sistema de Ahorro Colectivo son las siguientes:

a) Cuenta de ahorro personal: cuenta de propiedad de cada afiliado, cuyo saldo se complementaria con lo
acumulado en la cuenta de capitalizacion individual para las pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia
establecidas en el D.L. N°3.500 de 1980?".

b) Aporte solidario intergeneracional: Beneficio correspondiente al 20% del menor valor entre la Pension
Autofinanciada de Referencia (PAFE) obtenida con el saldo de la cuenta de capitalizacion individual y S600
mil (pesos del afio 2017). Para los nuevos pensionados, este beneficio opera como una garantia, y su
monto se estima como la diferencia entre 20% de la PAFE o $600 mil y la pensién obtenida con el saldo de
la cuenta de ahorro personal.

C) Bono compensatorio para las mujeres: Compensacion igual a la diferencia porcentual entre el capital
necesario para financiar la pension de referencia y el capital necesario utilizando la tabla de mortalidad
que corresponde a un hombre de igual edad y grupo familiar. El monto del bono se rebaja para las mujeres
que se pensionen entre los 60 y 64 afos.

d) Aporte solidario intrageneracional: Distribucion del saldo remanente del Fondo de Ahorro Colectivo,
descontado los egresos realizados para el pago del aporte solidario intergeneracional y el bono
compensatorio para las mujeres, entre las cuentas de ahorro personal de los cotizantes al Sistema de
Ahorro Previsional Colectivo. Al distribuirse de manera igualitaria entre todos los cotizantes, contempla un
mecanismo redistributivo entre trabajadores de altos y bajos ingresos.

La cotizacion adicional entraria en vigencia de manera gradual durante un periodo de 6 afos.

Para la administracion del Sistema de Ahorro Previsional Colectivo se crea un Consejo de Ahorro Colectivo,
organo publico, autbnomo y de caracter técnico, cuyo objetivo seria gestionar la inversion de los fondos del
sistema, recaudar la cotizacion para el Sistema de Ahorro Previsional Colectivo, realizar las labores de cobranza,
calcular y transferir los beneficios.

Para incrementar la cobertura y densidad de cotizaciones, el proyecto contemplaba otras medidas como la
incorporacion de trabajadores independientes (objetivo que el aflo 2019 se concretaria con la publicacién de la
ley N°21.133), el aumento del tope imponible hasta igualarlo al del Seguro de Cesantia, y un seguro de lagunas
previsionales para otorgar cobertura tanto a los beneficiarios de la cuenta individual de cesantia como a los del
Fondo de Cesantia Solidario.

El proyecto fue rechazado en general por la sala de la Camara de Diputados en enero del 2018.

21 Este saldo no se considerard para el célculo del aporte adicional para el caso de las pensiones de invalidez o sobrevivencia ni para el cumplimiento de los
requisitos para pensionarse anticipadamente.
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7.2.2. PROYECTO DE LEY ANO 2018

El proyecto de ley presentado durante el segundo gobierno de Sebastian Pifiera (Boletin N°12.212-13), ingresado
en octubre de 2018, contemplaba entre sus objetivos principales mejorar los beneficios del Pilar Solidario y
pensiones autofinanciadas futuras a través de diferentes medidas, entre ellas, el aumento de la tasa de cotizacion
en 4%, de cargo del empleador, destinados en su totalidad a la capitalizacién individual, la introduccion de
incentivos para postergar la edad de retiro y la creaciéon de un aporte adicional para la clase media y mujeres.

Sinembargo, durante su tramitacion legislativa, el Ejecutivo modificé esta propuesta, incorporando un componente
de solidaridad mediante la creacion del Programa de Ahorro Colectivo Solidario (PACS), aumentando también la
cotizacion adicional a 6%, de manera que 3 puntos serian destinados a una cuenta Ahorro Previsional Adicional
y 3 puntos al Fondo de Ahorro Colectivo (2,8%) y al Seguro de Dependencia (0,2%).

El Programa de Ahorro Colectivo Solidario (PACS) se compone del Seguro de Dependencia y de los beneficios
financiados con el Fondo de Ahorro Colectivo Solidario. El Seguro de Dependencia consiste en la entrega de
una prestacion de 0,2 UF por cada doce meses de cotizaciones al mismo, con un minimo mensual de 3 UF, y
se encontraba dirigido a personas mayores de 65 afios con dependencia funcional severa. Por otro lado, los
beneficios del Fondo de Ahorro Colectivo Solidario consisten en un aporte de 2 UF para hombres y 2,5 UF para
las mujeres, mayores de 65 afios, siempre y cuando cumplan con 15y 10 afios de cotizaciones respectivamente,
un aporte de 0,04 UF por cada afio cotizado al PACS y una garantia de 10,6% UF por sobre la pensién final
(incluyendo los beneficios del Pilar Solidario y del PACS) para quienes cuenten con 30 afios de cotizaciones en
total y al menos 10 afios de cotizaciones al PACS.

Para el stock de pensionados y pensionadas el beneficio de 2 UF para hombres y 2,5 UF para mujeres exigia un
minimo de 12y 8 afios de cotizaciones respectivamente, requisito que aumentaria 6 meses por afio hasta finalizar
su transicion. Los pensionados también podrian acceder a un subsidio de dependencia, de cargo fiscal, siempre
que cumpliesen los 65 afios y formen parte del 60% de menores ingresos. El monto del subsidio alcanzaba
los $80.000 mensuales para los primeros cuatro deciles de ingreso, $70.000 para el quinto decil, $60.000 para
quienes estén en el sexto decil (todas las cifras en pesos de 2020).

Para los beneficios del PACS se establecio un limite de 25 UF de pension final sobre los cuales no se otorgarian
prestaciones, y para su financiamiento se genera un préstamo inicial desde el Fondo de Reserva de Pensiones al
Fondo de Ahorro Colectivo de USS650 millones para los primeros cuatro afios de vigencia de la ley, y que deberia
ser devuelto en un plazo de 10 afios.

Para la administracion del PACS se crea el Consejo Administrador de los Seguros Sociales, organismo auténomo,
de caracter técnico y patrimonio propio, que ademas alojaria la gestion del Seguro de Dependencia y el Seguro
de Acompafiamiento de Nifios y Nifias de la ley N°21.063 (Ley Sanna). Entre sus funciones destaca la gestion de
recursos del Ahorro Previsional Adicional y del PACS, calcular los beneficios del PACS y evaluar la sustentabilidad
del Fondo de Ahorro Colectivo Solidario.

En cuanto a las otras medidas del proyecto, éste incluia un seguro de lagunas previsionales en los mismos
términos que el proyecto de ley del afio 2017, y un beneficio para los afiliados que sufran alguna enfermedad
terminal, permitiendo que cambien su modalidad de pensién por una renta temporal a 12 meses, medida que el
afio 2021 fue aprobada mediante el envio de una ley corta.

El proyecto avanzé hasta su segundo tramite constitucional en el Senado.
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7.2.3. PROYECTO DE LEY ANO 2022

La ultima de las reformas presentadas corresponde a la ingresada por el presidente Gabriel Boric en noviembre
del afio 2022 (Boletin N°15.480-13), que persigue como objetivo principal aumentar las pensiones actuales 'y
futuras de manera financieramente sustentable. Para cumplir con este objetivo, la propuesta contempla la
creacion de un componente de ahorro colectivo denominado Seguro Social Previsional, financiado con una
cotizacion de 6% de cargo de los empleadores.

Inicialmente, los 6 puntos serian abonados al Fondo Integrado de Pensiones para financiar los beneficios del
Seguro Previsional. Posteriormente, durante su discusion legislativa, la propuesta fue modificada para que un
3% fuese destinado a las cuentas de capitalizacion individual, pero incorporando un mecanismo de solidaridad
intrageneracional, de manera tal que el 70% de esta cotizacion se calcule sobre la remuneracion imponible de
la persona trabajadora y el 30% restante respecto a la remuneracion promedio de todos los cotizantes.

Los otros 3 puntos de la cotizacion adicional serian para financiar los beneficios del Seguro Social Previsional
através del Fondo Integrado de Pensiones. Los beneficios se devengan desde que el afiliado y afiliada cumplen
los 65 afos y son los siguientes:

a) Garantia con solidaridad intergeneracional: Aporte mensual equivalente a 0,1 UF por cada 12 meses
de cotizaciones al Seguro Social Previsional, con un maximo de 3 UF. Para el stock de pensionados y
pensionadas, se consideran las cotizaciones realizadas con anterioridad a la entrada en vigencia de la
ley, en las cuentas individuales del sistema regulado por el D.L. N°3.500 asi como los periodos cotizados
considerados en el bono de reconocimiento. El monto del aporte corresponde a la diferencia entre la
garantia segun los meses cotizados y la pension autofinanciada de referencia financiada con el 3%
destinada a la capitalizacion individual.

b) Complemento por cuidados: Dirigido a las personas afiliadas al Seguro Social y que se dediquen al cuidado
de personas en situacién de dependencia funcional severa o moderada. El beneficio consiste en el registro
en una cuenta de cuidado de terceros el valor equivalente a una cotizacion del 3% sobre la mediana de
remuneraciones de los trabajadores cotizantes del Fondo Integrado de Pensiones, por cada mes de
cuidado, con un maximo de 24 cotizaciones. A la cuenta se le aplicara una rentabilidad de 2% anual y su
pago se realizard en forma de pensién, como complemento a la pension autofinanciada, calculada como
una renta vitalicia simple.

c) Compensacion por diferencias de expectativas de vida: Las mujeres tendran derecho a una compensacion
que equipare su pension con la que hubiese recibido si su calculo de pension se hubiese realizado con la
tabla de mortalidad de los hombres. Este beneficio se mantiene en iguales términos al presentado en el
proyecto del afio 2017.

Para financiar los beneficios del Seguro Social durante la transicion, el proyecto contempla un préstamo desde
el Fondo de Reserva de Pensiones de hasta USS550 millones, recursos que deben ser reintegrados en un plazo
que no podra exceder los 20 afios.

La administracion del Seguro Social recaera en el Instituto de Prevision Social en cuanto a la recaudacion y
registro de la cotizacién adicional, llevar a cabo acciones de cobranza, calcular y pagar los beneficios. Para
la gestion de inversiones del Fondo Integrado de Pensiones se crea el Gestor del FIP, organismo publico,
de caracter técnico y auténomo, a cargo de garantizar la sustentabilidad financiera del fondo por medio de
la realizacion de estudios actuariales y proponer modificaciones al monto de la garantia con solidaridad
intergeneracional segun la evolucion del fondo.
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7.3. CALCULO DE TIR DE UNA COTIZACION EN EL SISTEMA DE PENSIONES

La tasa interna de retorno (TIR) es la tasa de descuento con la que el valor actual neto (VAN) se iguala a cero,
esto es, la tasa que iguala la suma del valor presente de la inversion y de la rentabilidad. Para el caso del
sistema de pensiones, la TIR es igual al valor presente de la rentabilidad esperada de una cotizacion (ganancia)
y del valor de la cotizacién mas las comisiones de las AFP (inversién).

En concreto, la inversion que realiza un individuo en una cotizacion es igual a ¢ + f, donde ¢ es la tasa de
cotizacion y fes la comision porcentual de la AFP. Las ganancias que obtiene de la cotizacién son iguales a
c(1+r)t, donde r es la rentabilidad del fondo y t es el nimero de periodos entre el momento de la inversiony la
edad de retiro (maduracién de la cotizacion). En este contexto, el VAN de una cotizacion estaria dado por la
siguiente ecuacion:

c(1+r)t

VAN = - (c +f) + W

Donde d es el factor descuento. Ahora bien, la TIR es el valor de d que hace que el VAN sea igual a cero.
Matematicamente, es equivalente a despejar la TIR de la siguiente ecuacion:

_ c(1+r)*
0=-(c+f)+ W

Reordenando lo anterior algebraicamente se tiene la siguiente expresion:

[ el c(1#r-cof )/
mR= [ <Gy 1= (e ST )

Tabla 5.
Detalle de estimacion de TIR para una cotizacion de 1 unidad monetaria por edad

EDAD R FONDO RTOTAL COSTO TIR ESTIMADA l;g‘,f;g "zr(')‘l'll::;f P:O":VIIEJI;\IO
18 4,49% 5014 1,112 3,19% 3,82% 3,94 2,96%
19 4,49% 4,799 1,112 3,16% 3,82% 3,79 2,94%
20 4,49% 4,593 1,112 3,13% 3,82% 3,65 2,92%
21 4,49% 4,395 1,112 3,10% 3,82% 3,62 2,90%
22 4,49% 4,206 1,112 3,07% 3,82% 3,39 2,88%
23 4,49% 4,026 1,112 3,04% 3,82% 3,27 2,86%
24 4,49% 3,853 1,112 3,00% 3,82% 315 2,83%
25 4,49% 3,687 1,112 2,97% 3,82% 3,03 2,81%
26 4,02% 3,545 1,112 2,94% 3,19% 292 2,78%
27 4,02% 3,408 1,112 291% 3,19% 2,83 2,77%
28 4,02% 3,276 1,112 2,88% 3,19% 2,74 2,76%
29 4,02% 3,149 1,112 2,85% 3,19% 2,66 2,75%
30 4,02% 3,028 1,112 2,82% 3,19% 2,57 2,74%
31 4,02% 2911 1,112 2,79% 3,19% 2,49 2,72%
32 4,02% 2,798 1,112 2,75% 3,19% 2,42 2,71%
33 4,02% 2,690 1,112 2,71% 3,19% 2,34 2,70%

34 4,02% 2,586 1,112 2,67% 3,19% 2,27 2,68%
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continuacion
R FONDO R TOTAL COSTO TIR ESTIMADA P;o':wEETa .
35 4,02% 2,486 1112 2,63% 319% 2,20 2,66%
36 3,38% 2,405 1,112 2,60% 2,97% 2,13 2,65%
37 3,38% 2,326 1,112 2,58% 2,97% 2,07 2,63%
38 3,38% 2,250 1112 2,55% 2,97% 2,01 2,62%
39 3,38% 2177 1112 2,52% 2,97% 1,95 2,61%
40 3,38% 2,105 1,112 2,49% 2,97% 1,90 2,59%
41 3,38% 2,037 1112 2,45% 2,97% 1,84 2,58%
42 3,38% 1,970 1,112 2,41% 2,97% 1,79 2,56%
43 3,38% 1,906 1,112 2,37% 2,97% 174 2,54%
44 3,38% 1,843 1112 2,32% 2,97% 1,69 2,52%
45 3,38% 1,783 1112 2,27% 2,97% 1,64 2,50%
46 3,38% 1,725 1,112 2,22% 2,97% 1,59 2,47%
47 3,38% 1,668 1112 2,16% 2,97% 1,54 2,44%
48 3,38% 1614 1,112 2,09% 2.97% 1,50 2,41%
49 3,38% 1,561 1,112 2,02% 2,97% 1,46 2,38%
50 3,38% 1,510 1112 1,93% 2,97% 1,41 2,34%
57 3,38% 1,461 1112 1,83% 2,52% 1,37 2,29%
52 3,38% 1,413 1,112 1,73% 2,52% 1,34 2,28%
53 3,38% 1,367 1,112 1,60% 2,52% 1,31 2,26%
54 3,38% 1,322 1,112 1,45% 2,52% 127 2,23%
55 3,38% 1,279 1,112 1,28% 2,52% 124 2,20%
56 2,81% 1,244 1,112 1,13% 2,52% 1,27 217%
57 2,81% 1,210 1,112 0,94% 2,52% 118 2,12%
58 2,81% 1177 1,112 071% 2,52% 115 2,07%
59 2,81% 1,145 1,112 041% 2,52% 113 1,99%
60 2,81% 1,113 1,112 0,02% 2,52% 1,10 1,88%
61 2,17% 1,090 1112 -0,40% 1,73% 1,07 1,73%
62 217% 1,067 1112 -1,04% 1,73% 1,05 173%
63 217% 1,044 1,112 2,09% 1,73% 1,03 1,73%
64 217% 1,022 1,112 -415% 1,73% 1,02 1,73%

Fuente: Elaboracion propia en base rentabilidades estimados de la Superintendencia de Pensiones y a la ecuacion anterior. La rentabilidad total equivale a la
o, (1+ r, J donde e, es la edad a la que se realiza la cotizacién. La rentabilidad neta considera la rentabilidad promedio de cada fondo menos su participacion
de comisiones obre patrimonio (a 2019).
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7.4. DETALLE DE CONSISTENCIA DE BENEFICIOS DEFINIDOS DEL PILAR NO CONTRIBUTIVO.

Tabla 6.
Detalle de consistencia de beneficios definidos del pilar no contributivo

BENEFICIO VALOR UF ':AEE;SF:&'S COBERTURA PliswsllT()EN P';E"';"S'IT;N IRR (BASE
MENSUAL (A DICIEMBRE) (UF) TEORICA* BASE** BASE (UF) EN 2024)
1975 $13 $94 20% S - 03
1976 $275 20% $- - 0,32
1977 $475 3456 1,04 20% $- - 034
1978 $632 $607 1,04 20% S - 0,36
1979 $878 $830 1,06 20% $- - 0,39
1980 $1.432 $1.084 1,32 20% $- - 0,41
1981 $1.622 $1.232 1,32 20% S - 0,44
1982 $1.228 $1.463 0,84 20% $- - 0,47
1983 $1.647 $1.823 09 20% $- - 0,49
1984 $3.483 $2.229 1,56 20% S - 0,43
1985 $3.589 $2.817 1,27 20% $- - 0,43
1986 $3.182 $3.297 097 20% S - 0,41
1987 $4.429 $4.042 11 20% $- - 0,42
1988 $4.429 $4.482 0,99 20% $- - 0,42
1989 $4.429 $5.429 0,82 20% S - 0,44
1990 $8.067 $7.041 1,15 20% S - 0,46
PASIS 1991 $8.067 $8.284 097 20% $- - 0,47
1992 $14.057 $9.419 1,49 20% S - 0,49
1993 $14.057 $10.623 1,32 20% S - 0,51
1994 $15.967 $11.531 1,38 20% $- - 0,52
1995 $19.021 $12.482 1,52 20% $- - 0,56
1996 $20.689 $13.279 1,56 20% S - 0,58
1997 $21.974 $14.096 1,56 20% $- - 0,67
1998 $31.416 $14.685 2,14 20% S - 0,62
1999 $32.773 $15.066 2,18 20% S - 0,64
2000 $33.589 $15.768 2,13 20% $- - 0,65
2001 $35.104 $16.263 2,16 20% S - 0,66
2002 $36.308 $16.755 2,17 20% S - 0,67
2003 $37.412 $16.964 2,21 20% $- - 0,69
2004 $37.849 $17.315 2,19 20% $- - 0,69
2005 $38.572 $17.999 2,14 20% S - 0,71
2006 $40.169 $18.375 2,19 20% $- - 0,72
2007 $45.092 $19.618 23 20% S 0,73
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continuacion
BENEFICIO VALOR UF ':AEEN;SFLS\'S COBERTURA PI-ElrlqwsllT()EN P"E""WS'IT()EN IRR (BASE
MENSUAL (A DICIEMBRE) (UF) TEORICA* e BASE (UF) EN 2024)

2008 $60.000 $21.467 2,79 40% $70.000 3,26 0,76
2009 $75.000 $21.018 3,57 50% $150.000 714 0,75
2010 $75.840 $21.455 3,53 55% $200.000 9,32 0,79
2011 $78.449 $22.292 3,52 60% $255.000 11,44 0,81
2012 $80.528 $22.918 3,51 60% $261.758 11,42 0,83
2013 $82.058 $23.307 3,52 60% $266.731 11,44 0,86

- 2014 $85.964 $24.627 349 60% $279.427 11,35 0,89
2015 $89.764 $25.629 35 60% $291.778 11,38 0,91
2016 $93.543 $26.347 3,55 60% $304.062 11,54 0,92
2017 $102.897 $26.797 384 60% $304.062 11,35 0,94
2018 $104.646 $27.566 38 60% $309.231 11,22 0,96
2019 $148.771 $28.309 5,26 60% $321.366 11,35 0,98
2020 $152.684 $29.090 525 60% $412.411 14,18 1
2021 $170.226 $30.987 5,49 60% $476.784 15,39 1
2022 $193.917 $35.100 5,52 90% $1.048.200 29,86 1,01

PGU 2023 $206.173 $36.781 567 90% $1.114.446 30,30 0,99
2024 $214.296 $37.588 5,7 90% $1.158.355 30,82 1

*Corresponde al porcentaje de focalizacion de los beneficios.

** Maximo valor de la pensién base para ser elegible al beneficio. La PASIS financiaba solo a lo individuos sin pension base.

Fuente: Elaboracién propia en base a Ley N° 18.611, Tabla 1 Anexo Informe anual del Consejo Consultivo 2023 y archivos histéricos de la Superintendencia de
Seguridad Social (SUSESO).
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7.5. OTROS EFECTOS DE LOS RETIROS PREVISIONALES
7.5.1. EFECTO EN LOS FONDOS NO RETIRADOS

A pesar de los esfuerzos y medidas tomadas tanto por el Banco Central, la Comisién para el Mercado Financiero
(CMF) y la Superintendencia de Pensiones, los retiros de fondos previsionales generaron una pérdida de valor de
los fondos que se mantuvieron invertidos.

Los retiros de fondos implicaron un movimiento de recursos de casi 20% del PIB. Entre las medidas coordinadas
para evitar los impactos negativos en el valor de los activos se contemplé flexibilizar el régimen de inversiones
para permitir la venta de activos mas liquidos y permitir a los fondos de pensiones realizar con el Banco Central
operaciones de compra de deuda bancaria. Reduccion de las pensiones

Sin lugar a duda, en los sistemas de capitalizacion individual, en la medida que los fondos previsionales se
reducen, las pensiones también lo hacen. En el contexto de los retiros, el 13% de los pensionados que retiraron
fondos agotd su saldo y para la poblacion activa su saldo promedio a la edad de retiro sera 28% inferior. En este
sentido, el retiro de fondos previsionales genera un problema que se retroalimenta: en la medida que se generen
retiros, las pensiones futuras bajan, o que hace marginalmente menos costoso el siguiente retiro al ser calculado
en términos de pension total, lo que favorece el siguiente retiro. Si el régimen no contributivo o financiado con
recursos fiscales se hace mas extenso, la perdida porcentual de pension en cada retiro se hace menor.

7.5.2 OTROS EFECTOS INDIRECTOS

En los diferentes documentos presentados por la Superintendencia de Pensiones y el Banco Central, se muestran
muchos efectos negativos, en que destacan:

«  El aumento del costo del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS), producido por el mayor aporte del
seguro para cubrir la tasa de reemplazo calculada. Esto a su vez genera un efecto fiscal por el aumento de
la tasa de cotizacion.

+ Las presiones inflacionarias generadas por los retiros, lo que termina afectando principalmente a la
poblacion de menor saldo, constituida principalmente por trabajadores independientes y mujeres de nivel
socioeconomico bajo.

- Efectos en el mercado financiero, como el aumento de las tasas de interés, la reduccion de los plazos
de los créditos hipotecarios, el aumento de los costos crediticios y las condiciones mas estrictas para el
acceso a estas.
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