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Resumen Ejecutivo

= En los afios 80" se impone en Chile un sistema de capitalizacién individual que obliga a ahorrar el
10 % de su sueldo mensual a sus cotizantes en Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Este
es uno de los pocos paises en el mundo que cuenta con un sistema que elimina todo componente
de solidaridad en su pilar contributivo, dejando a las personas pensionadas sujetas solamente a
determinantes individuales y a las légicas propias del mercado bursatil, contraviniendo los principios

histéricos de la Seguridad Social.

= A casi 45 afios de su instauracidn, los resultados del sistema de pensiones en Chile son catastréficos:
en 2023 se jubilaron 158 mil personas y el 50 % de ellas pudo autofinanciar una pensién menor a
$91 mil, e incluso la mitad de aquellas personas que cotizaron entre 30 y 35 afios, es decir, la
mayor parte de su vida laboral, pudo autofinanciar una pensién menor a $196 mil, lo que equivale
al 43% del Salario Minimo Vigente (3460 mil a la fecha).

= En un sistema de contribucién definida administrado bajo la l6gica de capitalizacién individual,
se sabe exactamente cuanto hay que cotizar mes a mes, pero no existe un beneficio definido
(tasa de reemplazo) que dependa directamente de los afios cotizados y la remuneracién imponible
promedio. Por lo tanto, se instala una incertidumbre respecto a la forma en cémo se determina el
monto final de una pensién, dependiendo ésta de muchos factores, que en la mayoria de los casos
son de dificil comprensién para una persona que se encuentra cerca de jubilar o esta jubilada. El
objetivo de este estudio sera dilucidar aquellos mecanismos generales de funcionamiento de este

sistema, junto a aquellos procesos que determinan los montos de pensidn para las personas afiliadas.

= Al analizar los saldos de cuentas individuales de las personas afiliadas que se encuentran cercanas
a cumplir la edad de jubilacién, se observa que, en el caso de los hombres entre 60 y 64 afios, el
30,8 % actualmente registra menos de $10 millones, y pricticamente 8 de cada 10 de ellos tiene
menos de $50 millones. Sélo un 10,1 % presenta un saldo superior a $100 millones. En el caso
de las mujeres afiliadas entre 55 y 59 afios, el panorama es atin mds complejo: el 53,3 % registra
menos de $10 millones, y 9 de cada 10 mujeres tiene menos de $50 millones. A diferencia de los

hombres, sélo el 3,5 % de ellas acumula mas de $100 millones.

» jPara cuanto alcanzan estos montos? j Permite esta distribucién de saldos construir pensiones
L L
suficientes en este sistema? El presente estudio realiza un conjunto de simulaciones tanto para
mujeres como para hombres de diversas edades testeando el rendimiento de saldos acumulados de

$10, $20, $30, $50, $80 y $100 millones para responder a estas interrogantes, observando aquellas



pensiones que logran ser autofinanciadas.

Un caso representativo de un hombre de 65 afios con cényuge mujer tres ainos menor, que acumuld
$10 millones al momento de jubilar, logra autofinanciar una primera pensién por Retiro Programado
(RP) de $53.212, la cual se va reduciendo en el tiempo, y una pensién por Renta Vitalicia (RV)
pagada por una Compaiia de Seguros de $46.230. Si ese mismo hombre acumula $50 millones,
podrd construir una primera pensién por RP de $266.058 y una pensién por RV de $231.149. Un
saldo de $80 millones no permite superar los $430 mil en modalidad de RP y solo a partir de un sal-

do de $100 millones, en el caso de la RV, la pensidn superaria levemente el valor del Salario Minimo.

Un caso representativo de una mujer de 60 afios con cdnyuge hombre tres afios mayor, que acumuld
$10 millones al momento de jubilar, logra autofinanciar una primera pensién por RP de $47.810, y
una pensién por RV de $40.779. Si esa misma mujer acumula $50 millones, podra recibir una
primera pensién por RP de $239.051, y una pensién por RV de $203.893. Un saldo de $100
millones en modalidad RP, permitiria superar solo en un 4 % el valor del Salario Minimo y alcanzar

el umbral de los $400 mil en el caso de la RV.

En marzo de 2024, la remuneracién imponible promedio de los hombres cotizantes fue de $1.234.408
y la de mujeres cotizantes $1.075.178, por lo que una tasa de reemplazo en torno al 70 %, signi-
fica una pensién promedio de $864 mil y $753 mil respectivamente. j Qué saldo deberian tener
actualmente las personas afiliadas en su cuenta individual al momento de jubilar para alcanzar ese
monto? Un hombre que jubile a los 65 afios y se acoja a la modalidad de RP deberia acumular
un saldo entre $143 y $162 millones, dependiendo de su estado civil y la edad y sexo de su
coényuge. Para una mujer de 60 afios que se acoja a la modalidad de RP es alin mas dificil de
alcanzar, debiendo acumular un saldo entre $153 y $159 millones, dependiendo de su estado
civil y edad y sexo de su cényuge. Al consolidar la situacién de hombres y mujeres, se estima
que menos de un 5% de las personas afiliadas que se jubilardn en el corto plazo podria obte-
ner una pensién superior a los $864 mil y $753 mil respectivamente, evidenciando la profunda
crisis previsional que derivé del actual sistema (a diciembre de 2023, sélo un 10 % de las pensio-

nes totales pagadas y menos del 8 % de las pensiones autofinanciadas fueron superiores a $800 mil).



1. Introduccion

Chile atraviesa una profunda crisis previsional frente a un sistema de pensiones que deja al descubierto
su fragilidad estructural. Los efectos en su vision mas completa se pueden observar gracias a que hoy
existe una generacién que ha cotizado practicamente durante toda su vida laboral remunerada en el sis-

tema privado de capitalizacién individual manejado por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).

Los resultados son alarmantes; seglin Galvez, Kremerman y Reyes (2024), en diciembre de 2023, la mitad
de las casi 1,2 millones de personas jubiladas por vejez, obtuvo una pensién autofinanciada menor a
$185 mil. Al considerar los subsidios del Estado a través de la Pensién Garantizada Universal (PGU) o el
Aporte Previsional Solidario, la mitad de ellas recibe menos de $343 mil (lo que equivale al 75% del
Salario Minimo). La situacién de las nuevas personas pensionadas es aun mas dramdtica. El 2023, se
jubilaron 158 mil personas y el 50 % solo pudo autofinanciar una pensién menor a $91 mil, e incluso la
mitad de aquellas personas que cotizaron entre 30 y 35 afios, es decir, la mayor parte de su vida laboral,
pudieron autofinanciar una pensién menor a $196 mil, lo que equivale a 43 % del Salario Minimo vigente

(Galvez, Kremerman y Reyes, 2024).

Esta realidad demuestra que el sistema de AFP en Chile estd entregando pensiones completamente
insuficientes. La tasa de reemplazo, es decir, el porcentaje que representa la pensién respecto al ingreso
percibido en el trabajo remunerado, es igual o menor al 17 % para la mitad de las personas que se jubilaron
entre 2015 y 2022 (Superintendencia de Pensiones [SP] y Direccién de Presupuestos del Ministerio de
Hacienda [DIPRES], 2024). Estos resultados no se comparan con la promesa realizada por los idedlogos
de este sistema en la década de 1980, ni con las estimaciones realizadas por la Asociaciéon de AFP
en el 2000, que afirmaban que para el 2020 la tasa de reemplazo podria llegar incluso al 100 % para
quienes cotizaran durante toda su vida laboral. En contraste, la tasa de reemplazo promedio para quienes
se jubilaron el afio 2023 y cotizaron entre 35 y 40 afios, alcanzd sélo un 32,6 % en relacién con la

remuneracién imponible promedio de los dltimos 10 afios de cada persona (SP y DIPRES, 2024).

Solo si se consideran los aportes estatales a partir de la creacién de la PGU, la tasa de reemplazo mediana
alcanza el 63 %, de acuerdo con lo publicado por la SP y DIPRES (2024). Esto implica que el sistema de

pensiones en Chile se ha convertido en un sistema privatizado considerablemente subsidiado por el Estado.

Ante este complejo panorama, muchas personas en edad de jubilar deben seguir trabajando, teniendo que
soportar condiciones precarias y abusivas. En particular, “en 2019, una de cada cuatro personas mayores
de 65 afios trabajé atn después de cumplida su edad de jubilacidn (24 %) (OIT, 2021). La mitad de ellos
combina sus ingresos laborales con una pensién contributiva o no contributiva.” (Montt y Contrucci,
2022, p. 2). Este sistema no ha sido capaz de entregar estabilidad ni pensiones suficientes a las personas
que llegan a la etapa de vejez, relegandolas a un lugar de profunda precariedad e incertidumbre, sin

garantizar condiciones minimas que aseguren una vida digna.



La incertidumbre también se extiende a la forma en cédmo el sistema determina el monto final de una
pensién para una persona afiliada. Se trata de un mecanismo profundamente imbricado, en el que la
pensién depende de multiples factores, los cuales muchas veces son de dificil comprensién para una
persona que se encuentra cerca de jubilar o estd jubilada. En un sistema de contribucién definida
administrado bajo la légica de capitalizacién individual como es el caso chileno, no existe un beneficio
definido (una tasa de reemplazo) que dependa directamente de los afios cotizados y la remuneracién
promedio, sino que el monto final de la pensiéon depende de otras condiciones y variables, como la
esperanza de vida, la estructura del hogar, el sexo y las légicas propias del mercado bursétil y sus

variaciones en el tiempo. Tampoco existen garantias minimas universales en el pilar contributivo.

Chile es uno de los pocos paises en el mundo que no cuenta con un componente solidario endégeno
(Reparto) dentro de su pilar contributivo, presentando solamente un mecanismo individual que profundiza
las desigualdades instaladas en la sociedad en general, y en el mercado laboral en particular. Como se vera
en este estudio, al recaer todo el riesgo en los propios individuos, producto de la falta de solidaridad en el
sistema, los procesos que determinan los montos de pensién final muchas veces castigaran caracteristicas
personales como, por ejemplo, a las mujeres, que solamente por el hecho de ser mujer y tener mayor
esperanza de vida, les corresponderd un monto menor de pensién que a un hombre con las mismas
caracteristicas, edad, y monto en el saldo de su cuenta individual. Personas que tienen hijos/as y/o
cényuge como beneficiarios/as también verdn disminuidas sus jubilaciones, en comparacién con aquellas

que no tengan. Todas estas distinciones contravienen los principios histéricos de la Seguridad Social.

El objetivo de esta investigacidn es dilucidar los mecanismos generales de funcionamiento del sistema de
capitalizacién individual en Chile, y en particular, los procesos de determinacién de montos de pensidn

para diversos casos simulados.

En funcién de esto, la Seccién Il abarcard los principales factores y mecanismos que afectan la determi-
nacién del monto de las pensiones. Parte de esta seccién se destinard a definir y caracterizar el “Capital
Necesario Unitario” (CNU), que serd clave para entender cémo se calculan las pensiones en Chile. La
Seccién Il presentard algunos ejemplos empiricos de cdlculos de pensién para diversos casos simulados,
permitiendo analizar los cambios producidos por variaciones especificas. Finalmente, la Seccién IV incluird

una breve conclusién con las ideas y resultados principales.



2. ;Cudles son los principales factores que inciden en el

monto de las pensiones en Chile?

En Chile existe un mercado de cuentas individuales de ahorro obligatorio privado administradas por las
AFP, y las personas deben aportar un porcentaje fijo de sus ingresos mensualmente. Se trata de un
sistema de contribucién definida y por tanto el resultado final no estd asegurado, es decir, no existe
un beneficio definido. Chile es uno de los pocos paises en el mundo que no tiene dentro de su pilar
contributivo un componente piblico que incorpore solidaridad intra e intergeneracional que permita

establecer pensiones suficientes acordes a un nivel de vida digno.

Al no existir un beneficio definido, la pensién final recibida no dependerd directamente de cudntos afios se
cotizé durante la vida laboral, sino que de miiltiples factores exdgenos y no controlables por las personas.
En un esquema de capitalizacién individual, resulta muy dificil saber cuanto se debe cotizar para obtener
una pensién determinada o cudl serd el monto de la pensién obtenida segiin el ahorro acumulado por
cada persona. Esta incertidumbre se experimenta tanto durante el periodo de cotizacién o aportacién
como durante los afios de jubilacién. Es por lo anterior, que esta seccién tiene como objetivo revisar los

principales factores que inciden en el monto de las pensiones en Chile.

2.1. Saldo en la cuenta de capitalizacion individual

El primer factor que determina el monto de la pensién en un sistema de ahorro individual es el monto
que se logra acumular en la cuenta individual al final de la vida laboral. Este monto dependerd tanto
del sueldo por el cual se cotice, los anos de cotizacién, y la rentabilidad de los fondos de pensiones,
principalmente. Es importante considerar que, al depender de trayectorias laborales individuales, este
sistema de pensiones reproduce y profundiza desigualdades tanto de ingresos como de condiciones

laborales, de género, entre muchas otras.

Multifondos

Particularmente, la rentabilidad de los fondos que obtenga cada persona dependera del tipo de fondo en
el que se encuentre, segin el “Sistema de Multifondos”. En el afio 2002, a través de la Ley N°19.795, se
crea un sistema de Multifondos que establece que cada AFP administrard 5 fondos, A, B, C, D y E, que
se diferenciaran segin los niveles de riesgo que asuman en los instrumentos en los cuales inviertan. El
fondo E es el menos riesgoso, por lo tanto, el mas estable y con menor rentabilidad al largo plazo. El
fondo A, por su parte, es el mas riesgoso, siendo aquel mas volatil, pero con mayor rentabilidad a largo
plazo. Segln datos de la Superintendencia de Pensiones, a abril de 2024, el fondo E invierte un 94,5 %
del total de su cartera en instrumentos de renta fija y un 5,5% en renta variable; el fondo A, por su par-

te, invierte un 81,3 % de sus fondos en instrumentos de renta variable y un 18,7 % en renta fija (SP, 2024a).
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Las personas afiliadas deben elegir en cudl de estos fondos colocar sus saldos de cuenta de capitalizacién
individual, pudiendo estar en mds de uno de ellos. Sin embargo, existiran restricciones dependiendo del tra-
mo etario en el que se encuentre la persona afiliada. Segin la misma Ley N°19.795, “los afiliados hombres
desde 56 afios de edad y las mujeres desde 51 afos de edad, no podrdn optar por el Fondo Tipo A, respecto
de los saldos originados en cotizaciones obligatorias y la cuenta de ahorro de indemnizacién. Los afiliados
pensionados por Retiro Programado y Renta Temporal (RT) y los afiliados declarados invélidos median-

te un primer dictamen, no podran optar por los Fondos tipo A o B respecto de los saldos antes sefialados.”.

Asi, por una parte, el monto real del saldo de la cuenta de capitalizacién individual dependera de las
|6gicas del mercado bursatil, tanto durante el periodo de afiliacién activa como en el que se recibe una

pension, dado que los fondos contindan invertidos en instrumentos financieros.

2.2. Modalidades de Pension

Por otro lado, es importante conocer cuales son las modalidades de pensidn que existen en el sistema
chileno y cémo se definen, ya que son un factor importante en la determinacién misma de las pensiones.
El actual sistema de capitalizacién individual contempla cuatro modalidades de pensidn: i) Renta Vitalicia
Inmediata; ii) Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida; iii) Retiro Programado y iv) Renta Vitalicia

Inmediata con Retiro Programado.

i) Las pensiones por Renta Vitalicia son aquellas pagadas por Compafiias de Seguros de Vida, y sus
montos y tasas de interés se definen por medio de un contrato que considera las expectativas de vida de
la/el futuro pensionado? y expectativas de rentabilidad del mercado. Esta modalidad asegura un monto
determinado reajustado seglin la variacién de los precios en la economia (IPC) “hasta la muerte del
afiliado o del dltimo beneficiario que tuviese derecho a pensién de sobrevivencia”3, ya que la pensién

tendra un componente fijo y sélo tendrd un componente variable si este se acuerda en el contrato.

ii) La modalidad de Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida, es aquella en la que la persona afiliada
contrata una Renta Vitalicia con una Compaiiia de Seguros a contar de una fecha futura, y acuerda
con una AFP el pago de una Renta Temporal para el periodo comprendido entre la fecha que decidié la
modalidad y el primer pago de la Renta Vitalicia por parte de la Compafiia de Seguros*. El monto de la

pensién en esta modalidad es recalculado afio a afo.

2Para el cilculo del capital necesario, se utilizaran las tablas de mortalidad y expectativas de vida que establezcan, conjuntamente,
las Superintendencias de Pensiones y de Valores y Seguros (actualmente Comisién para el Mercado Financiero) (DL.3500, art. 76)

3Compendio de Normas. Libro Ill, Titulo I, Letra F Modalidades de Pensién. Capitulo I. Renta Vitalicia Inmediata

4Compendio de Normas. Libro Ill, Titulo I, Letra F Modalidades de Pensién. Capitulo Il. Renta Temporal con Renta Vitalicia
Diferida
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iii) El Retiro Programado es la modalidad mas masiva en Chile y su pago depende de una AFP. A
diferencia de la Renta Vitalicia, esta modalidad no asegura un monto fijo hasta la muerte, sino que es
recalculada afio a afo y se paga hasta que se termine el saldo de la cuenta individual. También a dife-

rencia de la Renta Vitalicia, esta forma de pago permite “Derecho a Herencia” de los fondos de pensiones.

iv) Finalmente, la modalidad de Renta Vitalicia Inmediata con Retiro Programado, segtin la normativa,
permite a las personas afiliadas distribuir sus saldos entre el contrato de una Renta Vitalicia con una

Compaiiia de Seguros, y optar por un Retiro Programado pagado por una AFP con la diferencia.

Los montos de las pensiones por Renta Temporal y por Retiro Programado son recalculados cada ano,

en el mismo mes calendario en que se devengé la pensién correspondiente®.

2.3. Capital Necesario Unitario

Un tercer elemento que determina el monto de las pensiones en el sistema de AFP, es el llamado “Capital
Necesario Unitario” (CNU), el cual es un factor calculado para cada persona, y que influye en la férmula

de las pensiones de la siguiente manera:

: SaldoPrevisional
PensionMensual = N 13 (1)

El Capital Necesario Unitario se define como “el capital que necesita el afiliado para financiar una unidad
de pensidn, tanto para él como para sus posibles beneficiarios” (Vega, 2014). Es un factor que permite cal-
cular el monto mensual de pensién que corresponde a cada persona beneficiaria o causante, y que depende
de: i) las caracteristicas individuales de la persona afiliada; ii) la composicién de su hogar; iii) la modalidad

de pensidn; iv) la rentabilidad pasada y las expectativas de rentabilidad futura de los Fondos de Pensiones.

El CNU total de la persona afiliada corresponderad a la suma del CNU personal con el de cada per-
sona beneficiaria asociada a ésta. A continuacién, se detallan las férmulas para calcular el CNU de
personas afiliadas solteras sin hijos/as y el de sus conyuges. Los ejercicios practicos de la siguiente
seccion tomardn en consideracién estas férmulas, y las aplicardn a través del médulo cnu de Sta-

ta, con la metodologia descrita en la Nota Técnica N°5 de la Superintendencia de Pensiones (Vega, 2014).

5Compendio de Normas. Libro Ill, Titulo I, Letra F Modalidades de Pensién. Capitulo Ill. Retiro Programado
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1. Persona Afiliada soltera sin hijos/as (para pensién de vejez o invalidez) de edad “x” que

se jubila en el ano “t”

x+t
CNU = Z TRAT (2)

Donde:
a) T=110-x, corresponde al nimero de afios que puede recorrer el individuo en la tabla de
mortalidad correspondiente
b) Iy4t, corresponde a la probabilidad de sobrevivencia del individuo en la edad x+t
c) ir,corresponde a la tasa de interés utilizada para el calculo de Retiro Programado o Renta

Vitalicia, la cual es publicada periédicamente por la SP

2. Cényuge sin hijos/as (para pension de vejez o invalidez) de edad “y”, para persona afiliada

gue se jubila en ano “t”

CNU=0,6- [Z H,tt)t (1= here)] (3)

Donde:
a) T=110-y, corresponde al nimero de afios que puede recorrer el individuo en la tabla de
mortalidad correspondiente
b) ly++, corresponde a la probabilidad de sobrevivencia del individuo en la edad y+t

3. Coényuge sin hijos/as (para pension de sobrevivencia) de edad “y”, cuando fallece persona

afiliada en ano “t”

11
y+t
CNU=0.6- [Z (+i) 24

(4)
Donde:

a) T=110-y, corresponde al nimero de afios que puede recorrer el individuo en la tabla de

mortalidad correspondiente

b) ly++, corresponde a la probabilidad de sobrevivencia del individuo en la edad y+t
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Asi, como se mencioné anteriormente, para calcular el CNU Total de cada persona, se deben sumar el

CNU individual de la persona afiliada y el de todos sus beneficiarios/as.

CNUrotas = CNU, + > CNUp,j (5)

Donde CNU, corresponde al CNU del afiliado/a y CNU,; al Capital Necesario Unitario del beneficiario

j-ésimo.

2.3.1. Determinantes del Capital Necesario Unitario

Como se ve en las férmulas descritas, el CNU depende de las tasas de interés tanto de Retiro Programado

como de rentas vitalicias, y de las tablas de mortalidad publicadas por la Superintendencia de Pensiones.
a. Tasas de Interés

El cdlculo del CNU depende de una tasa de interés que se definird segtin la modalidad de pensién que
decida la persona. A mayor tasa de interés, mayor serd el monto de pensidn recibido, ya que refleja, en

parte, las expectativas de rentabilidad futura del fondo acumulado por la persona.

En primer lugar, la Tasa de Interés de la Renta Vitalicia se determina en cada contrato firmado entre
la persona afiliada y la Compafiia de Seguro correspondiente. Actualmente, la tasa de interés de Renta

Vitalicia promedio del mercado para el mes de febrero de 2024 es de 3,20 %.

En segundo lugar, la tasa a utilizar en las modalidades pagadas por las AFP es la Tasa de Interés para
el calculo y recdlculo de los Retiros Programados y Rentas Temporales. Tal como dice su nombre,
esta tasa se utiliza tanto para el primer pago en estas modalidades, como para el recélculo anual de las
mismas. El valor utilizado para este estudio corresponde a la dltima publicada por la SP, que para abril
de 2024 es 4,41 %.

La ley dicta que la forma de establecer esta tasa serd definida por los Ministerios del Trabajo y Previsidn
Social y de Hacienda, y que “podran considerar parametros tales como la tasa implicita de las rentas
vitalicias, el promedio de rentabilidad real de los Fondos de Pensiones y las tasas de interés de largo

plazo vigentes al momento del célculo”® .

Actualmente, esta tasa es el resultado de ponderar dos elementos: un 80 % corresponde a la tasa de

interés equivalente derivada de un vector de tasas de interés, y el 20% restante corresponde a la

6Decreto de Ley 3.500, inciso cuarto del articulo 64
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tasa de retorno anual promedio de los Fondos de Pensiones C, D y E de los dltimos 10 afios (SP,
2024b).

La tasa de interés equivalente busca dar cuenta de las rentabilidades que tienen instrumentos financieros
con plazos de 1 afio, 2 afios, hasta 20 afios a futuro. Esta se deriva de un vector de tasas de interés que
se construye a partir de una estructura temporal de tasas reales llamada "Curva Cero”, a la cual se le
suma un exceso de retorno por sobre el retorno libre de riesgo (SP, 2024b). ; Qué significa todo esto?
La Superintendencia de Pensiones y la CMF contratan proveedores especializados que informan sobre
la rentabilidad de instrumentos “libres de riesgo” para un periodo de al menos 20 anos, “sobre la base
de las transacciones observadas de instrumentos emitidos por el Estado y el Banco Central de Chile" ",
construyendo asi la Curva Cero. En el Cuadro 1 del Anexo se puede observar un ejemplo al respecto. El
exceso de retorno por sobre el retorno libre de riesgo resulta de comparar la rentabilidad de estos activos
libres de riesgo con otros activos que tienen mds riesgo y, por lo tanto-tedricamente-, mayor rentabilidad.
Para el caso de la tasa de interés de célculo de RP y RT actual de abril 2024, estos instrumentos correspon-

dieron a bonos corporativos con clasificacién de riesgo A consolidada, incluyendo clasificaciones A- y A+48.

Por su parte, la tasa de retorno anual promedio de los Fondos de Pensiones C, D y E se obtiene
de los retornos mensuales reales de los dltimos 120 meses (10 afios) para los respectivos fondos. Actual-

mente, las rentabilidades se ponderan por un 20 %, 60 % y 20 % para los fondos C, D y E, respectivamente.

Cabe destacar que, hasta julio de 2019, el 100 % de esta tasa de interés técnica correspondia a la tasa
de interés equivalente. El ponderar por el 20 % la tasa de retorno anual promedio de los Fondos de

Pensiones es un cambio que se incorporé desde octubre de 2019.

Esta tasa es publicada por la SP y por la CMF, correspondiendo “efectuar ajustes automdticos trimestrales
(...), cuando el valor absoluto de la diferencia entre la tasa de interés vigente y la tasa de interés
recalculada supere o iguale los diez puntos base”?, es decir, que la diferencia en valor absoluto sea igual
o mayor a 0,1 %. Por ejemplo, la tasa de interés de abril 2024 fue de 4,41 %; para que correspondie-

se cambiar el valor en julio 2024, la tasa debiese ser igual o menor a 4,31 %, o bien, igual o mayor a 4,51 %.

Es relevante mencionar que, de manera excepcional, la SP decidié en julio 2021 definir un valor distinto
para la tasa de cdlculo de RP y RT respecto a la de recalculo. Asi, definié que la tasa de célculo de
RP y RT (para nuevos/as pensionados/as) se fija en 3,66 % para el periodo, siguiendo la férmula antes

descrita, mientras que la tasa de recdlculo de RP y RT se fija en 4,32 %, la que corresponde a la tasa del

7Decreto de Ley 47, Articulo 3, 2019

8| os instrumentos de renta fija, como bonos y pagarés, se clasifican seglin su riesgo, es decir, segiin la probabilidad de que el
emisor pague sus obligaciones, a partir de caracteristicas e informacién disponible. En particular, los titulos de deuda de largo plazo se
clasifican en AAA, AA, A, BBB, BB, B, C, D, y E. Siendo los instrumentos AAA aquellos con menor riesgo y mayor probabilidad de
pago, los instrumentos D aquellos que no cuentan con capacidad de pago, y los instrumentos E aquellos instrumentos que no presentan
informacién suficiente sobre el emisor. Informacién segiin Ley N°18.045, Articulo 88

9Circular N°2343, Superintendencia de Pensiones
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mismo periodo del afo anterior. La SP justificd esta decisién afirmando “que de efectuarse un ajuste
a la tasa de interés vigente para efecto de los recélculos, se estarian disminuyendo los montos de las
pensiones en Retiro Programado y Renta Temporal, por una situacién extraordinaria, mas allad de lo
razonable en su tendencia de largo plazo” ! haciendo alusién a las volatilidades de las tasa de interés

producto de la crisis asociada al COVID-19.

Por su parte, como se menciond anteriormente, tanto los retiros programados como las rentas temporales
se recalculan cada afio en el mismo mes calendario en que se devengé la pension correspondiente,
por lo tanto, la actualizacidn trimestral de la tasa de interés les afectard a las personas que se pensionen

en ese periodo o que se les recalcule la pensidn en ese momento del afo.

Finalmente, es importante destacar que las tasas de Renta Vitalicia suelen ser inferiores que las de Retiro
Programado y Renta Temporal, lo que explica en gran medida que las pensiones por Renta Vitalicia sean
mas bajas en los primeros periodos que los retiros programados para un mismo saldo. Una evolucién

comparativa se puede observar en el Cuadro 2 del Anexo.
b. Tablas de Mortalidad

Las tablas de mortalidad son el segundo factor que incide en el calculo del CNU. A mayor esperanza de
vida, mayor es el CNU y menor es la pensién. Las tablas de mortalidad que se utilizan corresponden
a aquellas publicadas por la SP, y dependera del sexo, si la persona es afiliada o beneficiaria, y si se
presenta o no invalidez. Es importante mencionar que efectivamente las tablas de mortalidad llegan hasta
los 110 afos, pero la probabilidad de alcanzar dicha edad en las tablas es muy baja. Segtin estas tablas,
las esperanzas de vida promedio tanto para una mujer de 60 afios como para un hombre de 65 afos, es

de 91 y 86 afios, respectivamente (Superintendencia de Pensiones, 2022).

El presente estudio realiza simulaciones de montos de pensién utilizando las tablas de mortalidad mas
recientes entregadas por la SP, correspondientes al afio 2020, aplicadas segun el Capitulo VII del Titulo

X del Libro Il publicada por la SP, en la cual se especifica el uso:

» CB-H-2020 (hombres), tratdndose de pensionados por vejez y beneficiarios no invalidos de pensién

de sobrevivencia, en reemplazo de las tablas de mortalidad CB-2014 (hombres)

= MI-H-2020 (hombres), tratdndose de pensionados por invalidez y beneficiarios invdlidos de pensién

de sobrevivencia, en reemplazo de tabla de mortalidad MI-2014 (hombres)

» RV-M-2020 (mujeres) tratdndose de pensionadas por vejez, en reemplazo de tabla de mortalidad
RV-2014 (mujeres)

0Circular N©2200, Superintendencia de Pensiones
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» B-M-2020 (mujeres) tratdndose de beneficiarias no invdlidas de pensién de sobrevivencia, en

reemplazo de tabla de mortalidad B-2014 (mujeres)

» MI-M-2020 (mujeres) tratandose de pensionadas por invalidez y beneficiarias invélidas de pensién

de sobrevivencia, en reemplazo de tabla de mortalidad MI-2014 (mujeres)

Es de suma importancia destacar que lo que se espera respecto a la préxima actualizacion de las
tablas de mortalidad publicadas por la SP es que la esperanza de vida, tanto para mujeres
como para hombres, aumente. Esto se traducird en un CNU ailn mas alto, lo que se veria reflejado

finalmente en pensiones alin mas bajas producto de la actualizacién.

3. Calculo de la pension segtin monto ahorrado en la cuenta
individual

La posibilidad de construir una pensién suficiente en un sistema de capitalizacién individual parece ser
una utopia. Al analizar el saldo que tienen en sus cuentas individuales las personas afiliadas a las AFP que
estan muy cerca de cumplir la edad legal de jubilacién, se puede constatar que, en el caso de los hombres,
si consideramos el tramo de mayores de 60 afios hasta antes de los 65 afios, el 30,8 % actualmente
registra menos de $10 millones y pricticamente 8 de cada 10 afiliados tiene menos de $50 millones. En

el otro extremo, solo un 10,1 % presenta un saldo superior a $100 millones.

Cuadro 1: Saldo en la Cuenta Individual de los HOMBRES Afiliados a las AFP que se encuentran
cerca de cumplir su edad legal de jubilacién (Marzo 2024)

Mayores de 60 hasta 65 anos
N° de Afiliados % de Afiliados % Acumulado

Saldo Cuenta Individual

Hasta $10 millones 128.228 30,8 % 30,8 %
Mas de $10 millones hasta $20 millones 68.985 16,6 % 47,4 %
M4ds de $20 millones hasta $30 millones 58.201 14,0 % 61,4 %
Mas de $30 millones hasta $50 millones 66.968 16,1 % 77.5%
M43s de $50 millones hasta $80 millones 37.622 9,0% 86,6 %
M4s de $80 millones hasta $100 millones 13.863 3.3% 89,9 %
M4s de $100 millones 42.012 10,1 % 100,0 %
Total 415.879 100,0 % 100,0 %

Fuente: Fundacién SOL en base a iltimos datos disponibles publicados por la Superintendencia de Pensiones.

En el caso de las mujeres afiliadas que se encuentran al borde de su edad legal de jubilacién y tienen

mas de 55 afios y menos 60 afios (405.716 casos), el 53,3 % registra menos de $10 millones en su cuenta
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individual y 9 de cada 10 mujeres tienen menos de $50 millones. A diferencia de los hombres, solo un

3,5% acumula mas de $100 millones.

Para poder establecer, si esta distribucidon de saldos entre las personas afiliadas que se encuentran
muy cerca de su edad de jubilacion permite construir pensiones suficientes o no, se realiza un
conjunto de simulaciones para determinar cual seria el monto de las pensiones por Retiro Programado
y Renta Vitalicia segtin diferentes perfiles y saldos en sus cuentas individuales. Para esto se considera el
calculo del CNU con sus correspondientes tablas de mortalidad, la tasa de interés técnica para el Retiro
Programado, y la tasa de interés para la Renta Vitalicia vigentes, las cuales, tal como se menciond en la

seccién anterior, se encuentran en 4,41 % y 3,20 %, respectivamente.

Cuadro 2: Saldo en la Cuenta Individual de los MUJERES Afiliadas a las AFP que se encuentran
cerca de cumplir su edad legal de jubilacién (Marzo 2024)

Mayores de 55 hasta 60 ainos
N° de Afiliadas % de Afiliadas % Acumulado

Saldo Cuenta Individual

Hasta $10 millones 216.136 53.3% 53.3%
M4ds de $10 millones hasta $20 millones 73.943 18,2% 71,5%
M4as de $20 millones hasta $30 millones 33.975 8,4% 79,9%
Mas de $30 millones hasta $50 millones 35.405 8,7% 88,6 %
M4ds de $50 millones hasta $80 millones 23.707 5.8% 94,4 %
M4s de $80 millones hasta $100 millones 8.528 2,1% 96,5 %
M4s de $100 millones 14.022 3.5% 100,0 %
Total 405.716 100,0 % 100,0 %

Fuente: Fundacién SOL en base a (ltimos datos disponibles publicados por la Superintendencia de Pensiones.

Para las simulaciones realizadas, se testeé el rendimiento de saldos acumulados de $10, $20, $30, $50,
$80 y $100 millones de pesos al momento de jubilar. Tanto para hombres como para mujeres, se simulan
dos casos, uno correspondiente a la edad de jubilacidn legal, de 60 afos para las mujeres y 65 para
los hombres, y un segundo caso correspondiente a la edad de jubilacion efectiva promedio para cada
género. Segtn el informe “Pensions al a Glance” del afio 2023, elaborado por la OCDE, la edad de
jubilacién efectiva promedio para los hombres en Chile es 67 afios y de 64 afios para las mujeres, es decir,
los primeros deben retrasar en promedio 2 anos su jubilacién y las segundas 4 afos, respecto a la edad

legal, producto en gran medida de las bajas pensiones pagadas por el sistema.

En ambos casos, se supone que las personas que jubilan sélo cuentan con cényuge, 3 afos mayor para
las mujeres y 3 afios menor para los hombres, pero que no tienen hijas/os menores a 18 afios o 24 afios

si estudian, ni otros familiares que puedan constituir pensién de sobrevivencia. En caso contrario, el

11Disponible en la pagina web de la OCDE
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mismo saldo construiria pensiones atin mas bajas.

Los datos presentados en todas las simulaciones corresponden a pensiones autofinanciadas, con fin de
testear el Sistema de AFP sin subsidios del Estado. Vale decir, son los resultados directos que entrega el

mercado de cuentas individuales de ahorro obligatorio que existe en Chile.

Ademids, es importante tener en cuenta que quienes tienen derecho a contratar una Renta Vitalicia
Inmediata son solamente las personas que cuenten con fondos suficientes para autofinanciar una pensién
igual o mayor a 3 Unidades de Fomento (UF), cuyo monto depende del valor vigente a la fecha de la
seleccién de esta modalidad. Al 31 de mayo de 2024, la UF alcanzd los $37.439, y el piso minimo de 3
UF equivale a $112.317, por tanto, las simulaciones de RV presentadas para montos inferiores en esta

investigacidn, es solo con fines comparativos.

Teniendo presente todos los elementos mencionados, se observa el primer caso correspondiente a un
hombre que se pensiona a la edad legal de jubilacién (65 afios) y registra una cényuge tres afios menor,
tal como muestra el Cuadro 3. Si esta persona alcanzara a acumular $10 millones en su saldo, su
primera pensién autofinanciada bajo la modalidad de Retiro Programado seria de $53.212, la cual se ird
reduciendo en el tiempo. En tanto, si se jubilara por Renta Vitalicia a través de una Compaiiia de Seguro,
su pensién alcanzaria a $46.230. Con $30 millones de saldo acumulado, la primera pensién autofinanciada
por RP llegaria a $159.635 y la RV alcanzaria a $138.689. Un saldo de $80 millones, en este caso, atn
no permitiria superar los $400 mil en la modalidad de RV, y se ubicaria por debajo del monto del Salario
Minimo ($460.000) en el caso de la RP. Finalmente, un hombre de 65 afios con cényuge 3 afios menor
que tenga un saldo de $100 millones lograria autofinanciar una pensién de $532.116 en la primera pensién
por RP, y de $462.297 en RV, superando levemente el Salario Minimo. Cabe recordar, que sélo el 10,1 %

de los afiliados hombres cercanos a la edad de jubilacién cuentan con un saldo mayor a los $100 millones.

Cuadro 3: Hombre de 65 afios con cényuge 3 afios menor

Saldo en la Primera Pension Pension
Cuenta Individual Retiro Programado Renta Vitalicia
$10.000.000 $53.212 $46.230
$20.000.000 $106.423 $92.459
$30.000.000 $159.635 $138.689
$50.000.000 $266.058 $231.149
$80.000.000 $425.693 $369.838
$100.000.000 $532.116 $462.297

Fuente: Fundacién SOL en base a (ltimos datos disponibles publicados por la Superintendencia de Pensiones.
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i Qué ocurriria si un hombre de 65 aiios, con las caracteristicas recién descritas, esperase 2 aiios
para aumentar su pension? Este es el segundo caso simulado, en el que se considera la edad de ju-

bilacién efectiva promedio en Chile para los hombres, es decir, 67 afios, con una cényuge de 64 afios!?.

Como se observa en el Cuadro 4, un hombre que a los 65 afios habia ahorrado $10 millones, a los 67 logra
acumular $12,17 millones, lo que se traduce en una primera pensién por Retiro Programado de $66.179,
y por Renta Vitalicia de $57.657; esto corresponde a un aumento de $12.867 y $11.427, respectivamente.
En el caso de aquel hombre que logré ahorrar $50 millones a los 65 afios, aumentaria su saldo a $57,2
millones, lo que se traduciria en una primera pensién por Retiro Programado de $310.897 y una pensidn
de Renta Vitalicia $270.862; esto significa que para un hombre de 65 afios con $50 millones en

su saldo de cuenta individual3

, que “decide” postergar su retiro en 2 anos, aumentaria su
pension apenas entre $39 mil y $44 mil mensuales para Renta Vitalicia y Retiro Programado,
respectivamente. Finalmente, un hombre que logré acumular $100 millones a los 65 afios, aumentaria
el saldo de su cuenta individual a $113.606.856, que le permitirian contar con una pensién entre $538

mil y $617 mil.

Cuadro 4: Hombre de 67 afos con cényuge 3 afos menor (Proyeccién hombre 65 afios que
retrasa su retiro en 2 afios)

Saldo en la Saldo en la Primera Pension Pension
Cuenta Individual Cuenta Individual Retiro Programado Renta Vitalicia
a los 65 anos a los 67 anos a los 67 anos a los 67 anos

$10.000.000 $12.175.806 $66.179 $57.657
$20.000.000 $23.272.802 $126.495 $110.206
$30.000.000 $34.569.120 $187.894 $163.699
$50.000.000 $57.199.340 $310.897 $270.862
$80.000.000 $90.963.728 $494.417 $430.750
$100.000.000 $113.606.856 $617.490 $537.975

Fuente: Fundacién SOL en base a simulaciones con médulo STATA cnu.

En relacidn al efecto de tener o no cényuge que genere una pensidn de sobrevivencia sobre el monto de
pension de vejez, si se compara el caso analizado de un hombre que jubila a los 65 afios con cényuge
3 afios menor, versus quien no registra cdnyuge, se puede comprobar que la pensién de este dltimo es
14 % mayor en RP y 16 % en el caso de una RV. Los detalles del caso sin cényuge se encuentran en
el Cuadro A4 del Anexo.

12E4ta simulacién considerd el sueldo imponible promedio para hombres cotizantes de 65 afios seglin Casen 2022 ($1.216.288).
Luego, se ponderd seglin los salarios imponibles promedios de hombres de entre 60-65 afios, desagregados por tramos de saldos
individuales, con un rango de +/-$2 millones, segin la Base “Historia Previsional de Afiliados”, publicada por la Superintendencia de
Pensiones. Adicionalmente, se asume una densidad perfecta del 100 %, y una rentabilidad anual promedio futura de 4 %.

13Recordando que sélo el 22,5 % de los hombres cercanos a la edad de jubilacién cuentan con $50 millones o mds
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Finalmente, es importante analizar el comportamiento a través del tiempo del monto de la pensién
bajo la modalidad por Retiro Programado. El Cuadro 5 muestra el caso de un hombre de 65 afios
que cuenta con un saldo en su cuenta individual de $50 millones, y tiene una cényuge 3 afios menor.
En éste, se observa claramente cémo el monto de la pensién baja afio a afo hasta que el saldo de la
cuenta individual se acaba a los 110 afios. A los 80 afios el monto pasa a ser menor que el ofrecido en
una modalidad de Renta Vitalicia (al compararlo con el Cuadro 3), y a los 84 es menor a una Pensién

Garantizada Universal.

Cuadro 5: Hombre de 65 afios con cényuge 3 afios menor, con Saldo de $50 millones.

Pension Mensual

Edad Saldo autofinanciada en
Retiro Programado
65  $48.871.503 $266.058
66  $47.709.983 $264.722
67  $46.515.026 $263.302
68  $45.286.537 $261.773
69  $44.024.736 $260.107
70  $42.730.087 $258.288
71  $41.403.216 $256.303
72 $40.044.830 $254.148
73 $38.655.677 $251.822
74 $37.236.537 $249.326
75  $35.788.255 $246.657
76 $34.311.820 $243.806
77 $32.808.470 $240.758
78  $31.279.818 $237.486
79  $29.727.978 $233.956
80  $28.155.684 $230.126
81  $26.566.365 $225.951
82  $24.964.183 $221.383
83  $23.354.037 $216.380
84  $21.741.532 $210.901
85  $20.132.928 $204.914
86  $18.535.080 $198.393
87  $16.955.382 $191.321
88  $15.401.702 $183.684
89  $13.882.319 $175.478
90  $12.405.848 $166.705
91  $10.981.148 $157.376
92 $9.617.198 $147.513
93 $8.322.994 $137.145
94 $7.107.253 $126.328
95 $5.978.580 $115.099

Nota: Continuacién en la préxima pagina
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96 $4.944.702 $103.561
97 $4.012.071 $91.841
08 $3.185.365 $80.104
99 $2.467.112 $68.538
100 $1.857.345 $57.351
101 $1.353.357 $46.763
102 $949.578  $36.991
103  $637.671  $28.237
104 $406.862  $20.666
105 $244.567  $14.385
106  $137.233 $9.428

107 §$71.313 $5.744

108 $33.621 $3.259

109  $13.773 $1.702

110 $4.151 $816

Fuente: Fundacién SOL en base a simulaciones con médulo STATA cnu.

Los casos de las mujeres se analizan de forma posterior a los de los hombres, con el fin de constatar
su situacidén ailin mas precaria en un sistema de cuentas individuales de administracién privada. El
primer caso para analizar es aquel de una mujer que se pensiona en su edad legal de jubilacién, 60
afios, y que tiene un cényuge 3 afios mayor. De acuerdo con los datos presentados en el Cuadro 6,
si esta mujer alcanzara a acumular $10 millones en su saldo de cuenta individual, su primera pensién
autofinanciada bajo la modalidad de Retiro Programado seria de $47.810, la cual se va reduciendo
en el tiempo. En tanto, si se jubilara por Renta Vitalicia a través de una Compafiia de Seguro su
pensién seria de $40.779. Con $30 millones de saldo acumulado, la primera pensién autofinancia-
da por RP llegaria a $143.431 y la RV alcanzaria los $122.336. Un saldo de $100 millones permitiria

superar solo en un 4 % el valor del Salario Minimo y alcanzar el umbral de los $400 mil en el caso de la RV.

Cuadro 6: Mujer de 60 afos con cényuge 3 afios mayor

Saldo en la Primera Pensidn Pension Renta
Cuenta Individual Retiro Programado Vitalicia
$10.000.000 $47.810 $40.779
$20.000.000 $95.620 $81.557
$30.000.000 $143.431 $122.336
$50.000.000 $239.051 $203.893
$80.000.000 $382.482 $326.228
$100.000.000 $478.102 $407.785

Fuente: Fundacién SOL en base a simulaciones con médulo STATA cnu.
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i Qué ocurriria si una mujer de 60 aios, con las caracteristicas del ejercicio recién descrito,
esperase 4 ainos para retirarse, y asi aumentar su pension? A continuacion se analiza el caso de una
mujer que se pensiona a los 64 afios, es decir, a la edad de jubilacién efectiva para las mujeres en

Chile, con un cényuge 3 afios mayor'4.

Como se observa en el Cuadro 7, en primer lugar, una mujer que a los 60 afos habia alcanzado a
ahorrar $10 millones en su cuenta individual, aumentaria ese monto a $14.958.210 que se traducirian
en una primera pensién por Retiro Programado de $74.811 y por Renta Vitalicia de $64.462, es decir,
un aumento de $27.001 y de $23.683, respectivamente. Para el caso de una mujer de 60 que logré
acumular un saldo de $50 millones -recordando que sélo el 11,4 % de las mujeres cercanas a
su edad legal de jubilacion cuentan con ese monto o mas- y decide retirarse a los 64 -como
lo hace el promedio de las mujeres en Chile-, logra aumentar ese monto a $69,5 millones, lo
que le permite autofinanciar una pensién de tan sélo $347.880 para la primera pension de
Retiro Programado y de $299.757 para una pension por Renta Vitalicia. Finalmente, una mujer
de 60 afios que acumulé un saldo de $100 millones (sélo el 3,5 % de las mujeres cercanas a su edad de
jubilacién cuenta con $100 millones 0 mas), aumenta este monto a $131,1 millones, lo que le permitiria
autofinanciar una pensién de entre $565.260 y $656.007.

Cuadro 7: Mujer de 64 afios con cényuge 3 afios mayor (Proyeccién mujer 60 afios que retrasa
su retiro en 4 afios)

Saldo en la Saldo en la Primera Pension Pension
Cuenta Individual Cuenta Individual Retiro Programado Renta Vitalicia
a los 60 anos a los 64 anos a los 64 anos a los 64 anos
$10.000.000 $14.958.210 $74.811 $64.462
$20.000.000 $27.773.150 $138.903 $119.688
$30.000.000 $41.218.576 $206.148 $177.631
$50.000.000 $69.557.472 $347.880 $299.757
$80.000.000 $103.909.504 $519.686 $447.796
$100.000.000 $131.166.568 $656.007 $565.260

Fuente: Fundacién SOL en base a simulaciones con médulo STATA cnu.

En relacidn al efecto de tener o no cényuge que genere una pensidn de sobrevivencia sobre el monto de
pensién de vejez, si se compara el caso de una mujer que jubila a los 60 afios con cényuge de 3 afos
mayor, versus quien no registra cényuge, se puede comprobar que la pension de esta ultima es 3 %

mayor tanto en RP como en RV. El detalle puede observarse en el Cuadro A6 del Anexo.

14p igual que el ejercicio anterior, esta simulacién consideré el sueldo imponible promedio para mujeres cotizantes de 60 afios
seglin Casen 2022 ($1.130.491). Luego, se ponderd segtin los salarios imponibles promedios de mujeres entre 55-60 afios, desagregados
por tramos de saldos individuales, con un rango de +/-$2 millones, segtin la Base “Historia Previsional de Afiliados”, publicada por la
Superintendencia de Pensiones. Adicionalmente, se asume una densidad perfecta del 100 %, y una rentabilidad anual promedio futura
de 4 %.
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Finalmente, para visualizar el comportamiento a través del tiempo del monto de la pensién bajo la
modalidad por Retiro Programado, el Cuadro 8 muestra el caso de una mujer de 60 afios con saldo en
la cuenta individual de $50 millones y con cényuge 3 afios mayor. El monto de pensién se encuentra
aproximadamente en $239 mil al momento de jubilarse, después de los 70 afios es menor a $230 mil, y a
los 83 afios se ubica por debajo del monto ofrecido en modalidad de Renta Vitalicia. La evolucién del

monto de la pensién por Retiro Programado observado en los Cuadros 5 y 8 se grafica en la Figura 1.

Cuadro 8: Mujer de 60 afios con cényuge 3 afios mayor, con Saldo de $50 millones.

Pension Mensual

Edad Saldo autofinanciada en
Retiro Programado
60  $49.209.880 $239.051
61  $48.392.009 $238.485
62  $47.545515 $237.891
63  $46.669.618 $237.258
64  $45.763.598 $236.579
65  $44.826.934 $235.836
66  $43.859.084 $235.028
67  $42.859.525 $234.153
68  $41.827.751 $233.206
69  $40.763.331 $232.179
70  $39.665.951 $231.064
71 $38.535.438 $229.845
72 $37.371.754 $228.514
73 $36.174.898 $227.066
74 $34.944.846 $225.502
75  $33.681.629 $223.820
76 $32.385.497 $222.001
77 $31.057.075 $220.016
78  $29.697.460 $217.830
79  $28.308.240 $215.407
80  $26.891.466 $212.716
81  $25.449.684 $209.726
82  $23.986.017 $206.398
83  $22.504.289 $202.687
84  $21.009.140 $198.543
85  $19.506.094 $193.911
86  $18.001.562 $188.739
87  $16.502.767 $182.986
88  $15.017.618 $176.621
89  $13.554.544 $169.632
90  $12.122.284 $162.023
91  $10.729.712 $153.814
92 $9.385.718 $145.035
93 $8.100.958 $135.577
94 $6.886.967 $125.406
95 $5.756.154 $114.495

Nota: Continuacién en la préxima pagina

24



96 $4.718.985 $103.040
97 $3.784.521 $91.193
98 $2.959.756 $79.148
99 $2.248.983  $67.147
100 $1.653.208 $55.467
101 $1.169.744  $44.406
102 $792.046  $34.263
103  $509.832  $25.312
104 $308.879  $17.833
105 $173.506  $11.892
106  $88.022 $7.434
107 $38.565 $4.257
108 $14.639 $2.045
109 $4.143 $889
110 $275 $323

Fuente: Fundacién SOL en base a simulaciones con médulo STATA cnu.

Figura 1: Evolucién del monto de pensién autofinanciada por Retiro Programado para casos
simulados con $50 millones iniciales
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e==sHombre de 65 afios con conyuge mujer 3 afilos menor Mujer de 60 afios con cényuge hombre 3 afios mayor

Fuente: Fundacién SOL en base a simulaciones con médulo STATA cnu

En sintesis, teniendo en cuenta que el 77,5% de los hombres y el 88,6 % de las mujeres
afiliadas con edad cercana a la legal de jubilacion acumulan menos de $50 millones en su cuenta
individual y que este monto (cota maxima) sélo permite construir una pensién autofinanciada
de alrededor de $250 mil para los hombres y de $220 mil para las mujeres, el panorama presente
y futuro para las personas jubiladas en Chile es desolador y no es sostenible ni financiera ni

socialmente para la reproduccion de la vida.
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Cuando José Pifiera, Ministro del Trabajo y Previsién Social durante la Dictadura Militar, expone ante los
generales de las Fuerzas Armadas y de Orden los argumentos para convencerlos de la necesidad de llevar
a cabo una reforma estructural, asegura que, a través de las cuentas individuales administradas
por las AFP, las personas que coticen regularmente podran alcanzar una pensién equivalente al

70% o al 80 % de su dltimo salario (tasa de reemplazo) al momento de jubilarse.

Dado que la remuneracién imponible promedio para las personas cotizantes es de $1.234.408 para
hombres y $1.075.178 para mujeres'®, una pensién promedio que se sittie en torno al 70 % de este valor,
seria de $864 mil y $753 mil respectivamente ; Qué saldo deberian tener las personas afiliadas en su

cuenta individual al momento de jubilar para alcanzar esos montos?

A través de un proceso de simulacién con los mismos casos analizados previamente, es decir, hombres y
mujeres con y sin cényuge, tanto en edad de jubilacién legal como efectiva, pensionados/as en modalidad

de Retiro Programado y Renta Vitalicia, se busca responder estar pregunta.

En primer lugar, tal como se observa en el Cuadro 9, un hombre de 65 afios sin cdnyuge necesitaria
ahorrar un saldo de $143 millones para autofinanciar una pensién por Retiro Programado equivalen-
te a $864 mil, y de $161 millones para hacerlo a través de una Renta Vitalicia. Por su parte, un
hombre de 65 afos con cényuge de 62 afios necesitaria un mayor saldo en su cuenta individual para
alcanzar dicho monto, en particular, de $162 millones y $187 millones para Retiro Programado y
Renta Vitalicia, respectivamente. Finalmente, un hombre en la edad efectiva de jubilacién, es decir,
67 afos, con cdnyuge 3 afios menor, tendria que acumular un saldo final de $155 millones para
Retiro Programado y $178 millones para Renta Vitalicia, con fin de financiar una pensién de $864 mil,

la que representa una tasa de reemplazo de 70 % de la remuneracién imponible promedio de los cotizantes.

Cuadro 9: Saldo que debe tener un hombre al momento de jubilarse para obtener una pensién
autofinanciada de $864 mil (correspondiente al 70 % de la remuneracién imponible promedio)

Saldo Necesario

Hombres
Primera pension e e
Retiro Programado Renta Vitalicia
65 afios sin cdnyuge $142.933.536 $161.748.512
65 afios con cény. mujer de 62 $162.386.576 $186.911.312
65 afos con cény. hombre de 62 $158.897.008 $182.024.128
67 afios con cény. mujer de 64 $155.712.576 $177.954.032

Fuente: Fundacién SOL en base a simulaciones con médulo STATA cnu.

15Segtjn dltima informacién disponible entregada por Superintendencia de Pensiones al 31 de marzo 2024.
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Respecto a las afiliadas mujeres, tal como se observa en el Cuadro 10, es posible sostener que una mujer
en edad de jubilacién legal, es decir, de 60 afos, sin conyuge, deberia acumular un saldo de cuenta
individual al momento de jubilarse de $153 millones por Retiro Programado y $178 millones por Renta
Vitalicia para lograr financiar una pensién de $753 mil. Una mujer de 60 afios con cdnyuge 3 afios mayor,
por su parte, tendria que ahorrar $157 millones y $184 millones si se pensiona por Retiro Programa-
do y Renta Vitalicia, respectivamente. En Gltimo lugar, una mujer en la edad de jubilacién efectiva,
es decir, de 64 afios y con cényuge 3 afios mayor, necesitaria contar con $147 o $170 millones pa-

ra lograr autofinanciar una pensién de $753 mil, por Retiro Programado o Renta Vitalicia, respectivamente.

Cuadro 10: Saldo que debe tener una mujer al momento de jubilarse para obtener una pensién
autofinanciada de $753 mil (correspondiente al 70 % de la remuneracién imponible promedio)

Saldo Necesario

Mujeres
Primera Pension — p o ta Vitalicia
Retiro Programado
60 afios sin cényuge $152.961.728 $178.808.016
60 afos con cény. hombre de 63 $157.419.136 $184.563.856
60 afos con cény. mujer de 63 $158.747.696 $186.451.104
64 afios con cény. hombre de 67 $147.262.048 $170.225.072

Fuente: Fundacién SOL en base a simulaciones con médulo STATA cnu.

Al consolidar la situacién de hombres y mujeres, se estima que menos de un 5% de las personas
afiliadas que se jubilaran en el corto plazo podria obtener una pensién superior a los $864 mil
y $753 mil respectivamente, evidenciando la profunda crisis previsional que derivé del actual
sistema (a diciembre de 2023, s6lo un 10 % de las pensiones totales pagadas y menos del 8 %

de las pensiones autofinanciadas fueron superiores a $800 mil).
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4. Comentarios Finales

Los resultados presentados en esta investigacion permiten comprender cémo se calculan las pensiones en
Chile y entregar la evidencia suficiente para demostrar que un sistema cuyo pilar contributivo depende
exclusivamente de un esquema de cuentas individuales no es capaz de entregar pensiones suficientes

(cuyo monto posibilite satisfacer las necesidades basicas) para la gran mayoria de las personas jubiladas.

En primer lugar, al ser un sistema de contribucién definida, el mercado de cuentas individuales de ahorro
obligatorio administradas por las AFP, no entrega garantias ni certezas y solo a través de los subsidios
del Estado y con una dependencia y un porcentaje del gasto publico cada vez mayor, establece un

complemento para las bajas pensiones que reciben las personas pensionadas.

Por tanto, el monto de las pensiones que obtendrd cada persona al llegar a su edad legal de jubilacién,
depende de valores exégenos, como la rentabilidad de los fondos de pensiones que las AFP obtienen
a través de su inversion, la rentabilidad futura que conseguirdn al invertir los saldos de las personas
pensionadas, la actualizacién de la esperanza de vida que establezcan los organismos reguladores y que
afectan las tablas de mortalidad y la composicién y estructura de los hogares de cada persona que de
acuerdo a la existencia y edad de la o el cdnyuge y cargas familiares tendran que considerar un monto de

los fondos acumulados para pensiones de sobrevivencia.

Que el monto final de una pensién dependa de los vaivenes pasados y futuros de los mercados financieros,
del sexo de la persona, las caracteristicas de su hogar y de la esperanza de vida, contraviene los principios
de la Seguridad Social que son parte de los esquemas de Reparto que existen como eje central del pilar
contributivo en la mayoria de los paises del mundo, y en los cuales, la pensidn se determina a partir de
los afios cotizados y la remuneracién de los trabajadores/as, garantizdndose beneficios definidos minimos

y distintas tasas de reemplazo de acuerdo al periodo de cotizacién.

Los cambios paramétricos que cada cierto tiempo realizan los sistemas ptiblicos de pensiones (aumento
en la tasa de cotizacién, aumento en la edad legal de jubilacién, cambios en los requisitos para op-
tar a una pensién completa, jubilarse anticipadamente o cambios en la base de célculo para aplicar

las tasas de reemplazo) no afecta la existencia de garantias ni la Iégica de un sistema de beneficio definido.

En segundo lugar, el sistema chileno de cuentas individuales, para entregar pensiones suficientes, requiere
de una cantidad de ahorro acumulado que resulta imposible de conseguir para el 95 % de las personas
afiliadas. Se tendria que provocar un salto cuantico en el mercado laboral chileno que permita mejorar
las remuneraciones, la formalizacién y la estabilidad de los empleos, como nunca se ha producido en las
dltimas cuatro décadas, para que a través del sistema de AFP se pudieran pagar pensiones que permitan

vivir en Chile. Esto claramente es una utopia.
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De hecho, aunque se aumentara la tasa de cotizacidn destinada a cuentas individuales en 5, 6 o 7 puntos
porcentuales, dada la caida que década tras década se ha producido en la rentabilidad obtenida por las
AFP, se proyecta que los $10, $30, $50 o $100 millones de ahorro acumulado, en el futuro, en términos

reales, permitird obtener aiin menores pensiones que las que se observan en el tiempo presente.
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6. Anexo

Cuadro Al: Estructura temporal de tasas obtenida como el promedio de las “Curvas Cero Real”
correspondiente a tasa de interés de abril 2024. SP, Circular N°2343

Afio Tasa Cero
Real (%)
1 3,43
2 2,7
3 2,51
4 2,46
5 2,46
6 2,46
7 2,46
3 2,47
9 2,48
10 2,48
11 2,48
12 2,49
13 2,49
14 2,49
15 2,49
16 2,49
17 2,49
18 2,48
19 2,48
20 2,48

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
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Cuadro A2: Evolucién Tasas de Interés de Retiro Programado y Renta Temporal vs. Renta
Vitalicia

Mes Tasa media Tasa
RV Vejez RP y RT

2019

Enero 2,81 3,17

Febrero 2,78

Marzo 2,73

Abril 2,64 2,95

Mayo 2,51

Junio 2,38

Julio 2,09 2,38

Agosto 1,75

Septiembre 1,38

Octubre 0,95 2,27

Noviembre 0,93

Diciembre 1,29

2020

Enero 1,56 2,92

Febrero 1,69

Marzo 1,73

Abril 1,86 3,5

Mayo 2,03

Junio 1,88

Julio 1,67 4,32

Agosto 1,55

Septiembre 1,61

Octubre 1,98 3,91

Noviembre 2,26

Diciembre 2.4

2021

Enero 2,55 3,71

Febrero 2,65

Marzo 2,65

Abril 2.8 3,08

Mayo 2,86

Junio 2,85

Julio 2,95 4,32%

Agosto 3,01

Septiembre 3,07

Octubre 3,22 4,42

Noviembre 3,37

Diciembre 3,46

16
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2022

Enero 3,52 4,96
Febrero 3,58
Marzo 3,63
Abril 3,63 4,62
Mayo 3,65
Junio 3,63
Julio 3,55 4,34
Agosto 3,45

Septiembre 3,36
Octubre 3,24 4,01
Noviembre 3,21
Diciembre 3,14

2023

Enero 3,1
Febrero 3,14
Marzo 3,18

Abril 32 411
Mayo 3,17

Junio 3,15

Julio 3,17 4,32
Agosto 3,15

Septiembre 3,12
Octubre 3,00 4,71
Noviembre 3,15
Diciembre 3,19

2024

Enero 3,19
Febrero 3,2

Marzo 3,24

Abril 3,29 4,41

Nota: Respecto a Tasa RP y RT de julio 2021, la SP publicé la Circular N® 2199 dictando que tendria un valor de
3,66 % desde el primer dia del mencionado mes. Sin embargo, luego, a través de la Circular N®2200 rectifica que,
producto de las variaciones en las tasas de interés esperadas en el mercado en el contexto de crisis COVID, la
nueva tasa tendria un valor de 4,32 % entre el 1 de julio y el 30 de septiembre de ese afio, con fin de " propiciar
cierta estabilidad en el nivel de las pensiones” (Superintendencia de Pensiones, 2021)

Fuente: Fundacién SOL en base a informacién proporcionada por Superintendencia de Pensiones.
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Cuadro A3: Ejemplo Médulo CNU STATA para hombre de 65 afios

a. Sin cényuge

cnu_afili 65, tabla(cb2020) cotmujer(0) agnoactual(2024) rp(0.0441)
CNU RP para soltero sin hijos (tabla cb2020), tasa 4,41 % en el afio 2024
13,784660

cnu_afili 65, tabla(cb2020) cotmujer(0) agnoactual(2024) rv(0.032)
CNU RV para soltero sin hijos (tabla cb2020), tasa 3,2% en el afio 2024
15,599200

b. Con cényuge mujer de 62 aios

cnu_cnyg_s_hi 65 62, tabla(cb2020) tablabenef(b2020) cotmujer(0) conymujer(1l) agnoac-
tual(2024) rp(0.0441)

CNU RP para conyuge sin hijos (tablas cb2020 b2020), tasa 4.411,876072

cnu_cnyg_s_hi 65 62, tabla(cb2020) tablabenef(b2020) cotmujer(0) conymujer(1l) agnoac-

tual(2024) rv(0.032)
CNU RV para conyuge sin hijos (tablas cb2020 b2020), tasa 3,22,426728

Cuadro A4: Hombre de 65 afios sin conyuge

Saldo en la Primera Pension Pension Renta
Cuenta Individual Retiro Programado Vitalicia
$10.000.000 $60.454 $53.422
$20.000.000 $120.907 $106.843
$30.000.000 $181.361 $160.265
$50.000.000 $302.268 $267.108
$80.000.000 $483.629 $427.372
$100.000.000 $604.537 $534.216

Fuente: Fundacién SOL en base a simulaciones con médulo STATA cnu.
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Cuadro A5: Hombre de 65 afios con cényuge hombre de 62

Saldo en la Primera Pension Pension Renta
Cuenta Individual Retiro Programado Vitalicia
$10.000.000 $54.380 $47.471
$20.000.000 $108.760 $94.942
$30.000.000 $163.141 $142.413
$50.000.000 $271.901 $237.355
$80.000.000 $435.042 $379.768
$100.000.000 $543.802 $474.709

Fuente: Fundacién SOL en base a simulaciones con médulo STATA cnu.

Cuadro A6: Mujer de 60 afios sin conyuge

Saldo en la Primera Pension  Pension Renta
Cuenta Individual Retiro Programado Vitalicia
$10.000.000 $49.203 $42.091
$20.000.000 $98.407 $84.182
$30.000.000 $147.610 $126.274
$50.000.000 $246.017 $210.456
$80.000.000 $393.628 $336.730
$100.000.000 $492.035 $420.912

Fuente: Fundacién SOL en base a simulaciones con médulo STATA cnu.

Cuadro A7: Mujer de 60 afhos con cényuge mujer de 63

Saldo en la Primera Pension  Pension Renta
Cuenta Individual Retiro Programado Vitalicia
$10.000.000 $47.410 $40.366
$20.000.000 $94.820 $80.732
$30.000.000 $142.230 $121.097
$50.000.000 $237.051 $201.829
$80.000.000 $379.281 $322.926
$100.000.000 $474.101 $403.658

Fuente: Fundacién SOL en base a simulaciones con médulo STATA cnu.
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