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Esta minuta busca reforzar algunos conceptos y datos
clave para comprender el funcionamiento actual
del sistema de pensiones chileno: su historia, su
excepcionalidad a nivel comparado, como se calculan
las pensiones que paga el sistema actualmente y en
qué se invierten los fondos ahorrados. El objetivo es
gue con estos elementos sea posible desarrollar una
perspectiva critica y propositiva frente a los desafios
actuales del sistema de pensiones en Chile.

1. Breve historia del sistema de cuentas
individuales administrado por las AFP

El'1 demayo de 1981 comenzd a funcionar en Chile un
mercado de cuentas individuales que obligaba a los
y las cotizantes a ahorrar el 10% de su remuneracion
imponible promedio en Administradoras de Fondos
de Pensiones, conocidas como AFP. De esta forma,
en plena dictadura civico-militar, se realizé6 una
reforma estructural que sustituyé completamente
el sistema de reparto administrado a través de
multiples Cajas Previsionales que existian en
Chile, y cuyo origen se remonta a comienzos del
siglo XX. Aunque incompleto y fragmentado, el
sistema antiguo estaba inspirado en los principios
universales de la seguridad social y, a diferencia de lo
que habitualmente se cree, no estaba quebrado, sino
que mantenia un superavit entre ingresos y gastos.
Ese fue el momento en que Chile dejé de tener un
Sistema de Pensiones propiamente tal, de acuerdo
con las categorias y definiciones establecidas en los
convenios y normas internacionales. Se construyo,
en cambio, un sistema de ahorro forzoso en cuentas
de capitalizacién individual.

Mientras gran parte de la poblacion activa y
todos los cotizantes futuros pasaron al sistema
de cuentas individuales de AFP, un grupo de la
sociedad chilena se resistié al cambio: las Fuerzas
Armadas y de Orden, que se mantuvieron en sus
Cajas Previsionales, llamadas Caja de Prevision de
la Defensa Nacional (CAPREDENA) y Direccién de
Prevision de Carabineros de Chile (DIPRECA). Ellos



siguieron gozando de los beneficios definidos (tasas
de reemplazo claras) de un sistema de reparto.

Segun se recoge en las Actas Secretas de la junta
militar que registraron la discusién sobre el cambio
de sistema de pensiones, Pinochet no queria que
se hiciera evidente que la poblacién en su conjunto
se cambiaria al nuevo sistema, mientras que los
militares se mantendrian en el antiguo, como una
excepcion. Por ello, solicitdé que la ley tuviera una
redaccion que encubriera lo que iban a hacer; de lo
contrario -dijo- “vamos a aparecer muy mal ante la
ciudadania”.

FIGURA 1. EXTRACTO DECLARACIONES DE
PINOCHET EN ACTAS SECRETAS DE LA JUNTA
MILITAR

Elsefior GENERAL PINOCHET; PRESIDENTE
DE LA REPUBLICA. -Lo que digo es que se le
ponga una redaccion, pero que no aparezca
como que nosotros estamos involucrando
a la gente vy, por otro lado, nos quedamos
atras. La idea es esa, que no figure que
sSomos excepcion, que incluimos a toda la
gente en el sistema, pero no nosotros no
entramos a €l.

Ahora si ustedes ven que es necesario
aceptar el nuevo sistema o mantenerse en
el actual, tienen que darle una redaccion tal
que lleve encubierto lo que vamos a hacer,
de lo contrario, vamos a aparecer muy mal
ante la ciudadania.

Asi, en plena dictadura, sin debate publico y con altos
niveles de desinformacién por parte de la poblacion,
se recurrié a un intenso trabajo de propaganday, en
algunos casos, de presion directa por parte de los
empleadores para que trabajadoras y trabajadores
se unieran al nuevo sistema.

Fuente: Acta 398-A
del 14 de octubre
1980, pp. 170-174.
Gélvez, Kremerman
y Reyes (2024)



Fuente: Acta 398-A
del 14 de octubre
1980, pp. 170-174.
Galvez, Kremerman
y Reyes (2024)

Entre las promesas que buscaban hacer atractivo el
sistema, José Pinera afirmo6 que una persona que
hubiera cotizado durante 40 afios recibiria el 80 %
de su remuneracion en el momento de pensionarse.
Sin embargo, la realidad del sistema privado de
pensiones es muy distinta en la actualidad. La
tasa de reemplazo autofinanciada promedio de las
personas que se retiraron en 2023 tras cotizar entre
35y 40 afos alcanz6 apenas un 32,6 %.

FIGURA 2. EXTRACTO DECLARACIONES JOSE
PINERA (MIN. TRABAJO) EN ACTAS SECRETAS DE
LA JUNTA MILITAR

Pongamos el caso de un obrero que gana
el ingreso minimo, que en la actualidad es
alrededor de 5 mil pesos. Hoy dia la edad
establecidaparajubilar son 65 anosy, podria
cotizar hasta 50 anos, pero supongamos que
estadesempleadodurante 10 o quenolabora
en ese lapso. Si suponemos que impone
durante 40 anos — si son 50 es mejor—y que
durante ese periodo la tasa de interés es del
5% real y que su remuneracion aumenta
a un ritmo de 2% al ano, esa persona, que
comienza con 5 mil pesos, jubila al final
con 10.800 pesos cuando su ingreso final
es de 12.200 pesos. O sea, si un trabajador
comienza ganando 5 mil pesos, al final de
su vida activa aumenta su remuneracion a
12.200 pesos vy jubila con 10.800; vale decir,
casi el 80% de su remuneracion.

Actualmente, luego de afos de intenso debate
previsional, las Fuerzas Armadas y de Orden
mantienen un sistema aparte, el cual estan
dispuestos a preservar con “dientes y muelas”,
segun indicé el excomandante en jefe del Ejército,
Ricardo Martinez, en un discurso ante 900 oficiales
en la Escuela Militar. “Uno tiene que ser estratega.
El bien a cautelar son las pensiones. Las pensiones



es algo que hay que cuidar con dientes y muelas,
si es necesario alargar la carrera militar, para que
prevalezca la esencia de las pensiones nuestras, hay
que hacerlo™".

Los resultados del sistema de cuentas individuales
explican la reticencia con que las Fuerzas Armadas
y de Orden mantienen un sistema de reparto
financiado con impuestos generales. Pudiendo
pensionarse con 20 afios de servicio, las pensiones
promedio pagadas por DIPRECA son 3,3 veces
mayores que aquellas pagadas por las AFP y
Companiias de seguros a una persona que cotizo
entre 25 y 30 afos, incluyendo el beneficio estatal
de la PGU. Si se compara la pension promedio de las
AFP para quienes cotizaron de 25 a 30 afios con las
pensiones pagadas por Gendarmeria y la Policia de
Investigaciones, la brecha aumenta a 4 y 4,4 veces,
respectivamente?.

1 Ver Galvez, Kremerman y Reyes (2024).
2 |dem.



Augusto Pinochet,

Dictador
Comandante en Jefe del Ejército
Presidente Junta Militar 1973-1981

"Lo que digo yo es que se le
ponga una redaccidn, pero
que no aparezca como que
nosotros estamos
involucrando a la gente y,
por otro lado, nos quedamos
atras. La idea es que no figure
que somos la excepcion,
que incluimos a toda la
gente en el sistema,

pero nosotros no

entramos a él"

Fuente: Actas secretas de la
Dictadura Acta 398-A 1980




César Mendoza,

General Director de Carabineros de Chile
Miembro Junta Militar 1973-1985

"Alargo plazo o0 a no muy largo
podrian presentarse serios problemas,
y el Gobierno mismo quedaria
entonces en una posicidén en que
solamente tendra que representar
la parte represiva, pues cada vez
gue se suscite alguna protesta
sobre el manejo o la marcha de

los sistemas mismos, de como
estan funcionando, los empresarios
exigiran de parte del gobierno la
represion de determinados brotes
de protesta”

Fuente: Actas secretas de la
Dictadura Acta 398-A 1980
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Fernando Matthei,

Comandante en Jefe de la FACh
Miembro Junta Militar 1978-1990

"Presidente (Pinochet) estoy
claramente de acuerdo con el
sistema de capitalizacion vy,

en general, con el proyecto.

En resumen, en cuanto a las
decisiones, hasta este momento
si al sistema de capitalizacion y
a la necesidad de hacer un
proyecto en este sentido”

Fuente: Actas secretas de la
Dictadura Acta 398-A 1980




2.Caracterizacion del sistema
pensiones chileno en términos
comparados

A nivel internacional, solo 12 paises o economias
mantienen un sistema de pensiones similar al
chileno, con una extincion completa del sistema
de reparto solidario. En este grupo se encuentran:
México, Malawi, Kosovo, Nigeria, Maldivas, Israel,
Hong Kong, Republica Dominicana, Australia, Reino
Unido, Dinamarca y Paises Bajos. Los 3 ultimos
presentan diferencias relevantes con el caso de
Chile, pues mantienen planes de jubilacion en base
a planes ocupacionales, negociados por sindicatos
con amplia cobertura de la negociacion, por sobre
el 70%. Por otro lado, en Australia, la totalidad de la
cotizacion es pagada por el empleador y existe un
fondo publico de pensiones.

Una de las herramientas mas sencillas para
caracterizar la estructura institucional de los
sistemas de pensiones es el modelo de pilares de
la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).
Podemos entender este modelo como un edificio
en el que se construyen los beneficios hacia arriba,
partiendo de un cimiento comun denominado “piso
de proteccion social para la vejez".
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12 FIGURA 3. MODELO MULTIPILAR DE SISTEMA DE
PENSIONES

Nivel de beneficios
A

Ahorro personal ¥
(voluntario) Pilar 1T

Regimenes )
complementarios ) Pilar II
(obligatorios/voluntarios)

Seguro Social (obligatorio) Pilar I

Piso
("Pilar 0”)

Pension Universal (Piso de Proteccion Social para la Vejez)

< - Cobertura >
Fuente: OIT (2019)  Ingresos bajos dela Ingresos altos

El modelo multipilar poblacién

El Pilar o Piso 0 del edificio es el piso de proteccion
social paralavejezque garantizael pagodepensiones
mediante un régimen de pensiones contributivas,
financiadas generalmente con impuestos generales.
De acuerdo con la OIT, la construccién de este pilary
su capacidad para garantizar una vejez digna es uno
de los desafios mas importantes de los paises “en
vias de desarrollo” como los de la regién, debido a
sus altos niveles de pobreza e informalidad.

El Pilar o Piso | del edificio de la seguridad social
es el seguro social. Se trata de un componente
de reparto obligatorio y con beneficios definidos,
financiado mediante el aporte de trabajadores/
as y empleadores/as. Debe garantizar al menos el
pago de una pension minima equivalente a un 40%
de los ingresos asegurados los ultimos 30 afios de
cotizacion®, como piso minimo.

3 Como veremos al analizar los resultados del sistema de capitalizacion
individual de Chile, la tasa de reemplazo es inferior al 40%, incluso para quienes
lograron una carrera completa de cotizacion.



El Pilar o Piso Il es un componente complementario,
y puede ser voluntario u obligatorio. Generalmente
se basa en planes ocupacionales y tiene un esquema
de beneficios definidos.

Los paises del norte de Europa se caracterizan por la
presenciadeplanesocupacionalescomplementarios
a los esquemas publicos. Paises como Dinamarca
y Paises Bajos han avanzado recientemente en
esquemas de ahorro individual, sin abandonar los
planes ocupacionales. En paises como Alemania y
Bélgica, basados en esquemas publicos, los planes
ocupacionales complementarios abarcan mas de la
mitad de la fuerza de trabajo activa. Los estados-
naciéon del sur de Europa dependen en mayor
medida de sus esquemas publicos de pensiones, sin
gran participacion de los planes ocupacionales. En
Europa central y del este, este tipo de planes juega
un rol marginal®.

El Pilar o Piso Ill es un componente voluntario del
sistema de pensiones, compuesto por un conjunto
de planes privados de ahorro personal. Este es
el pilar en que generalmente se encuentran las
aseguradoras privadas, que en el caso de Chile han
reemplazado todo el pilar 1 como principal esquema
de aporte contributivo, a través de las AFP. Como
consecuencia, se puede concluir que el edificio
de las pensiones se viene abajo, ya que se han
concentrado los aportes en el pilar privado individual
complementario.

El caso chileno presenta diferencias muy significativas
con relacion al modelo multipilar de la OIT.

« El Pilar 0 no tiene una cobertura total y
presenta limitaciones relevantes en términos
de suficiencia de los beneficios.

« El Pilar II, de regimenes ocupacionales
complementarios (obligatorios o voluntarios),
practicamente no existe.

4 Final Report High-level group of experts on pensions (2019).
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Fuente: Elaboracién
propia en base

a OIT (2019) El
modelo multipilar

« ElPilar I no existe para el pago de pensiones.
El Gnico componente solidario con una légica
de reparto vigente actualmente en Chile es
el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (que,
en este caso, por motivos expositivos, se ha
catalogado como una suerte de Pilar I), el cual
ademas constituye el unico aporte realizado
por la patronal hasta antes de la ultima reforma
de pensiones.

+ Lo que en la mayoria de los sistemas
constituye un complemento, en Chile se ha
vuelto hegemonico, siendo el Pilar Il el principal
componente del sistema actual. Por eso, debido
a que se carece de la base del ahorro colectivo,
se puede sostener que el edificio se cae.

FIGURA 4. MODELO MULTIPILAR PARA EL CASO
CHILENO

Nivel de beneficios

A

A

personal obligatorio

Ahorro Pilar III

oC(JUIO .
Sobreviv Pilar1
. . . Piso o
Pension Garantizada Universal (PGU) Pilar 0
< - Cobertura >
Ingresos bajos dela Ingresos altos
poblacion



3.Resultados del sistema de cuentas
individuales de AFP en Chile

Para analizar los resultados del sistema de cuentas
individuales de AFP en Chile es relevante interiorizarnos
sobre como se determina el monto de las pensiones.
En lugar de un sistema de seguridad social, el sistema
de cuentas individuales se caracteriza por ser un
sistema de incertidumbre individual, aspecto que se
refleja en como se calcula el monto de las pensiones.

El sistema de cuentas individuales de AFP es un sistema
de aporte fijo o definido, pero con beneficio indefinido.
Aqui, el monto final de la pensidon que obtiene una
persona puede depender de muchos factores, algunos
de los cuales no tienen relacién alguna con quien
cotizé en el sistema, sino con el comportamiento de
los mercados financieros globales. Luego de clarificar
este punto, revisaremos los resultados que el sistema
entrega actualmente, es decir, qué pensiones esta
pagando y dénde esta invertido el dinero que no se
utiliza para pagar pensiones.

3.1. Principales factores que inciden en
el monto de las pensiones en Chile

A continuacién, abordaremos los principales factores
que inciden en el monto de las pensiones en Chile.
Recordemos que en el pais las cuentas individuales
abarcan practicamente la totalidad del sistema, y su rol se
ha visto fortalecido con la ultima reforma aprobada.

3.1.1. Saldo en cuenta de ahorro individual

El primer factor que determina el monto de la
pension en un sistema de ahorro individual es el
monto acumulado en la cuenta individual al final de
la vida laboral. Este monto dependera del sueldo por
el cual se cotice, los afios de cotizacién (lagunas) y la
rentabilidad de los fondos de pensiones. Al depender
de trayectorias laborales individuales, este sistema
de pensiones reproduce y profundiza desigualdades

15
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Fuente:
Superintendencia
de pensiones -
marzo 2025

tanto de ingresos como de condiciones laborales y
de género, entre muchas otras.

La rentabilidad de los fondos que obtiene cada persona
depende del tipo de fondo en el que se encuentra, segun
el “Sistema de Multifondos”. Cada AFP administra 5
fondos: A, B, C, D y E, que se diferenciaran segun los
niveles de riesgo.

El nivel de riesgo se asocia directamente a la
proporcién invertida en renta fija y renta variable,
asi como los limites de cada fondo para invertir en
el extranjero. El fondo E es el menos riesgoso, por
lo tanto, es el mas estable y con menor rentabilidad
al largo plazo. El fondo A, por su parte, es el mas
riesgoso y volatil, pero con mayor rentabilidad a
largo plazo.

FIGURA 5. PORCENTAJE INVERTIDO EN RENTA
FIJA'Y VARIABLE POR TIPO DE MULTIFONDO

FONDO MAS RIESGOSO  FONDO RIESGOSO

Fondo A Fondo B
Rta. Rta.
Variable Variable
81,8% 59,8%
Rta. Fija Rta. Fija
18,2% 40,2%
FONDO INTERMEDIO
Fondo C
Rta.
Variable
41,0%
Rta. Fija

59,0%

FONDO CONSERVADOR ~FONDO MAS

Fondo D gng;IdSCFEVADOR
Rta. Rta.
Variable Variable
9.8% 56%
Rta. Fija Rta. Fija

80,2% 94,4%



El monto real del saldo de la cuenta de capitalizacion
individual se ve afectado por las |6gicas del mercado
bursatil, tanto durante el periodo de cotizacién en
la vida laboral remunerada, como en el periodo en
que se recibe una pension, dado que los fondos
contintan invertidos en instrumentos financieros.

3.1.2. Modalidades de pension

El actual sistema de capitalizacion individual
contempla cuatro modalidades de pension: i) Renta
Vitalicia Inmediata; ii) Renta Temporal con Renta
Vitalicia Diferida; iii) Retiro Programado y iv) Renta
Vitalicia Inmediata con Retiro Programado. Las
mas extendidas son los Retiros Programados y las
Rentas Vitalicias.

El Retiro Programado (RP) es la modalidad mdas
masiva en Chile y su pago depende de una AFP.
El monto de la pension es recalculado afio a afio y
se paga hasta que se termine el saldo de la cuenta
individual. Esta forma de pago permite “Derecho a
Herencia” de los fondos de pensiones a diferencia
de las Rentas Vitalicias.

Las pensiones por Renta Vitalicia (RV) 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 segun la
variacion de los precios en la economia (IPC) “hasta
la muerte del afiliado o del ultimo beneficiario que
tuviese derecho a pensién de sobrevivencia”, ya que
la pensién tendra un componente fijo y sélo tendra
un componente variable si este se acuerda en el
contrato. A diferencia del Retiro Programado, en
esta modalidad no hay derecho a herencia.

La Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida
consiste en la contratacion de una renta vitalicia
con una compafiia de seguros a contar de una fecha
futura y el pago de una pensién temporal hasta ese
entonces. La Renta Vitalicia Inmediata con Retiro
Programado permite contratar una renta vitalicia con

17
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una compainia de seguros y, luego, con la diferencia,
financiar una pension de retiro programado. Ambas
modalidades se encuentran menos extendidas.

3.1.3. Capital Necesario Unitario (CNU)

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:

Pensién Mensual = Saldo Previsional
/ CNU - 12 (1)

El Capital Necesario Unitario se define como “el
capital que necesita el afiliado para financiar una
unidad de pension, tanto para él como para sus
posibles beneficiarios” (Vega, 2014). Es un factor
que permite calcular el monto mensual de pensién
que corresponde a cada persona beneficiaria o
causante. Los grandes factores que inciden sobre el
CNU son:

i. Las caracteristicas individuales de la persona
afiliada. Sobre todo, la edad y el sexo de la persona,
que incidiran por medio de las tablas de mortalidad.

ii. La composicion de su hogar. Este aspecto
incide en términos del sexo y edad de otras personas
que integran el hogar, especificamente, con relacién
a la presencia o ausencia de conyuge e hijes.

iii. Lamodalidad de pension. Dependiendo de cual
de las modalidades anteriormente mencionadas
adopte la persona, el valor del CNU podra cambiar
de forma relevante. Sobre todo, si se consideran
modalidades que implican un recalculo del beneficio.

iv. La rentabilidad pasada y las expectativas
de rentabilidad futura de los fondos de pensiones.
Este aspecto incide mediante la aplicacion de una
tasa de interés, cuya definiciéon contempla tanto
informaciéon historica como proyecciones de
rentabilidad hacia el futuro.



El CNU total de la persona afiliada correspondera
a la suma del CNU personal con el CNU de cada
persona beneficiaria asociada a ésta. Los principales
componentes para el cdlculo del CNU son las tasas
de interés y las tablas de mortalidad.

a. Tasas de interés

El calculo del CNU depende de una tasa de interés
que se definira segun la modalidad de pensién que
decida la persona. A mayor tasa de interés, mayor
sera el monto de pensidn recibido, ya que refleja,
en parte, las expectativas de rentabilidad futura del
fondo acumulado por la persona.

Tanto los Retiros Programados como las Rentas
Temporales se recalculan cada afio en el mismo
mes calendario en que se devengd la pension
correspondiente, por lo tanto, la actualizacién
trimestral delatasadeinterés afectara alas personas
que se pensionen en ese periodo o a las que se les
recalcule la pensién en ese momento del afo. 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.

b. Tablas de mortalidad

Las tablas de mortalidad son el segundo factor que
influye en el cdlculo del CNU. Cuanto mayor es la
esperanza de vida, mayor es el CNU y menor es la
pensién. Las tablas de mortalidad que se utilizan
estan construidas por la Superintendencia de
Pensiones y la Comisién para el Mercado Financiero,
y dependen del sexo, de si la persona es afiliada o
beneficiaria y de si se presenta o no invalidez.

Para quienes se pensionan en la modalidad de Retiro
Programado, las tablas de mortalidad permiten
calcular como se distribuira el monto ahorrado de
tal forma que sea posible financiar una pensién
que perdure hasta el fallecimiento de la persona
beneficiaria. Para quienes se pensionan con una
Renta Vitalicia, las tablas son utilizadas por las
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compaiias de seguros para calcular los montos
que deben reservar para respaldar el pago de las
rentas vitalicias aseguradas. Y, finalmente, las tablas
también se utilizan para calcular aportes adicionales
al Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS).

Es importante mencionar que las tablas de
mortalidad llegan hasta los 110 afos, pero se
conoce que la probabilidad de alcanzar dicha edad
es muy baja. Segun estas tablas, la esperanza de
vida media de una mujer de 60 anos y de un hombre
de 65 afios es de 91 y 86 afios, respectivamente. No
es efectivo que la pensidn se calcule en funcién de
una expectativa de vida de 110 afios, sino que se
asigna una pequeia probabilidad de que la persona
pueda vivir hasta esa edad.

Segun las tablas de mortalidad definidas en 2020,
una mujer de 60 afos cuenta con una probabilidad
de 0,22% de alcanzar los 110 afios y tiene una
expectativa de vida en 90,8 afios. Para el caso de un
hombre de 65 afnos, la probabilidad de que alcance
los 110 afios es 0,020%. Con esto, su expectativa de
vida es de 86,6 afos®.

Actualmente,debido aquetienenmayores probabilidades
de vivir mas afios, el CNU asigna menores montos de
pension a las mujeres®.

c. Rentabilidad de la inversion de los
fondos de pensiones

La profundidad de la crisis del sistema de cuentas
individuales se relaciona directamente con el
comportamiento de la rentabilidad de los fondos de
pensiones administrados por las AFP. Al considerar
la informacion histérica disponible, se devela una
caida sostenida en la rentabilidad de los fondos de
pensiones. En la Figura 4 se puede observar esta
tendencia en el comportamiento del valor cuota
del Fondo C entre 1981 y 2024, sin descontar las
comisiones pagadas a las administradoras.

5 Superintendencia de Pensiones.
6 Aspecto que dio lugar a una de las reformas recientes al sistema.



La rentabilidad real anual promedio para el fondo
entre 1981 y 2024 fue del 6,93 %. En la década de
los 80, con la reciente creacion del sistema y la
privatizacion de empresas, asi como la formacion
embrionaria del mercado de capitales, la rentabilidad
fue de un historico 12,04 %. En los anos 90 se
mantuvieron los resultados histéricos, de la mano
del regreso de la democracia, de la segunda oleada
privatizadora mediante una alianza publico-privada 'y
de la apertura econémica mediante tratados de libre
comercio. La rentabilidad se mantuvo en niveles
histéricos del 993 %. No obstante, las caidas de
1995 y 1998 mostraban el potencial efecto negativo
de la creciente exposicién de los fondos a las
fluctuaciones de la economia global.
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década son levemente inferiores al promedio simple de la rentabilidad obtenida Superintendencia de Pensiones

30,0 cada afio, ya que se calcula como la compuesta de las rentabilidades anuales




La respuesta a la caida de la rentabilidad ha sido
una mayor exposicion al riesgo en busca de mayores
ganancias. No obstante, esta mayor exposicion no
ha evitado la caida de la rentabilidad de los fondos.
Por el contrario, en la década del 2000, la rentabilidad
promedio fue de 5,72%, con una histérica caida
durante la crisis subprime de 2008. Esta caida
significé pérdidas significativas para millones de
cotizantes y personas pensionadas. Durante la
década del 2010, la rentabilidad promedio fue del
4,8 %, sin caidas equivalentes a las de 2008. En 2018
se observo una caida asociada al ciclo econémico
global. En los ultimos cuatro afos, es decir, casi
media década del 2020, la rentabilidad promedio
fue de -0,93 %, con caidas relevantes en 2021 y
2022. En un escenario neutral, la Superintendencia
de Pensiones proyecta una rentabilidad promedio
anual real del 4,15 % para el aifo 2100. Al parecer, el
resultado sera mas cercano al escenario pesimista,
que prevé una rentabilidad promedio anual real del
3,03 % para el afio 2100.

Los resultados del sistema actual para quienes
cotizaron entre 35 y 40 afos se lograron con una
rentabilidad real histérica de un promedio anual
de 6,93% entre 1981 y 2024. De acuerdo con las
proyecciones, quienes se pensionen a partir del
afio 2050 tendrian que recibir pensiones con una
rentabilidad promedio anual cercana al 3%. Por
esta razon, el aumento de cotizacion discutido en la
reciente reforma apenas permitiria contrarrestar la
caida en la rentabilidad de los fondos.

No obstante, esta no es la rentabilidad efectiva para
la persona que cotiza, pues como en toda inversion
debe descontarse las comisiones y los costos de
administracion pagados en forma de comisiones.
Esto es lo que se denomina Tasa Interna de Retorno
Bruta o Neta.

Segun Paulina Yazigi, presidenta de la Asociacién de
AFP, si no fuera por las inversiones de las AFP, las
pensiones pagadas actualmente “serian un quinto
de lo que son”. ;Como podemos saber si esto es
cierto? La Tasa Interna de Retorno (TIR) permite
dilucidar el aporte de las AFP al financiamiento de
las pensiones actuales.
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Fuente: Documento
de Trabajo N°1
Superintendencia
de Pensiones

Paratenerunaideadelretorno efectivodelainversion,
desde el punto de vista de la persona cotizante,
es necesario contemplar la magnitud de capital
aportado y el monto pagado a quien administra los
fondos. Es esta relacion la que se refleja en la Tasa
Interna de Retorno. Y en el caso del sistema de AFP
y Compainiias de Seguros, corresponde a una forma
de medicién de la ganancia o pérdida efectiva que
tiene cada afiliado en su cuenta de capitalizacion
individual, descontando el costo previsional.

La Tasa Interna de Retorno Bruta se refiere a
los resultados de la inversion descontando las
cotizaciones aportadas porlas personas alolargo del
tiempo, mientras que la TIR Neta considera, ademas,
la magnitud de las comisiones de administracion e
intermediacion pagadas por las personas afiliadas.

Sibien la Superintendencia de Pensiones reconoce la
validez de este indicador para reflejar el retorno que
estan generando las AFP para las personas afiliadas
que cotizan, sefiala que debido a la interpretacién
“errbneamente escandalosa” que se puede hacer de
los resultados de una TIR personalizada, es mejor
evitar su publicacion.

FIGURA 7. TIR PERSONALIZADA

Lo anterior llevaria a pensar que una alternativa
mas exacta para reflejar la rentabilidad neta de
costos, seria una TIR individual, personalizada.
Esta rentabilidad consideraria las caracteristicas
propias de cada individuo, esto es su edad, su
saldo e ingreso.

Si bien este indicador estregaria probablemente
un ranking correcto respecto al indicador de
rentabilidad, la interpretacion incorrecta de las
personas podria ser erroneamente escandalosa,
pues los jovenes se verian enfrentados a una TIR
muy baja, debido al efecto prepago. Esto ultimo
hace de esta alternativa algo muy complejo de
entender para los trabajadores.




Utilizando algunos supuestos es posible proyectar
cual seria la TIR personalizada de las cuentas
de capitalizacion individual que cumplen ciertas
caracteristicas, pensando enun casotipo. Porejemplo,
imaginemos una persona que cotizé entre 1993 y
2023, con un aporte de 2 UF mensuales y un supuesto
de 1,5% para el crecimiento de las remuneraciones
en el periodo. Se considerd el promedio histérico de
las comisiones de administracién e intermediacion
y el registro histérico del valor cuota promedio para
las AFP Cuprum, Habitat, Provida, Plan Vital y Capital
(Santa Maria).

Al calcular los resultados para una persona que
ahorré 30 afios, con los supuestos sefalados, se
tiene que 66% del resultado de la pensién final se
explica por las cotizaciones realizadas y un 34%
corresponde a la rentabilidad aportada por las
administradoras. De cada 100 pesos pagados como
pension, 66 los aportan quienes cotizan y solo 34 los
aportan las administradoras.

Por esto es posible senalar que, en los ultimos 30
anos, las AFP no han quintuplicado ni triplicado
los ahorros que administran -cobrando altas
comisiones-, sino que los fondos administrados han
aumentado solo un 50% en términos reales, es decir
un aumento de 1,5.

3.2. Calculo de la pension segun monto
ahorrado en la cuenta individual

Una forma de observar la situacion actual y también
el futuro proximo del sistema de cuentas individuales
es analizar los saldos acumulados por las personas
préximas a jubilarse. En el sistema de capitalizacion
individual, la capacidad de ahorro personal, junto
con las variables antes sefialadas (sexo, modalidad
de pension, composicion del hogar, tasas de interés,
etc.), incide fuertemente en la pensién obtenida.
Al observar los datos, podemos darnos cuenta de
que los resultados del sistema son dramaticos y
requieren cambios de fondo.
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Como se puede observar en el Cuadro 1, el 30,8% de
los hombres entre 60 y 65 afos, actualmente registra
menos de $10 millones en su cuenta de capitalizacion
individual y practicamente 8 de cada 10 afiliados
tiene menos de $50 millones, cifra que equivale a
mas de 255 mil personas. En el otro extremo, solo un
10,1%, equivalente a poco mas de 42 mil personas,
presenta un saldo superior a $100 millones.

CUADRO 1. SALDO EN LA CUENTA INDIVIDUAL
DE LOS HOMBRES AFILIADOS A LAS AFP QUE

Mayores de 60 hasta 65 aios

Saldo Cuenta Individual

N° de Afiliados % de Afiliados % Acumulado

Hasta $10 millones 128.228 30,8% 30,8 %

Mds de $10 millones hasta $20 millones 68.985 16,6 % 47,4%
Mas 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%
Mds de $50 millones hasta $80 millones 37.622 9,0% 86,6 %
Méas de $80 millones hasta $100 millones 13.863 3,3% 89,9 %
Mds de $100 millones 42.012 10,1 % 100,0%

Total 415.879 100,0% 100,0%

Fuente: Fundacion SOL en base a ultimos datos disponibles publicados por la
Superintendencia de Pensiones

En el caso de las mujeres afiliadas proximas a la edad
legal de jubilacién (mas de 55 afios y menos 60 afios),
el 53,3% registra menos de $10 millones en su cuenta
de ahorro 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.



CUADRO 2. SALDO EN LA CUENTA INDIVIDUAL 27
DE LAS MUJERES AFILIADAS A LAS AFP QUE

SE ENCUENTRAN CERCA DE CUMPLIR SU EDAD

LEGAL DE JUBILACION (MARZO 2024)

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

Saldo Cuenta Individual

Hasta $10 millones 216.136 53,3% 53,3%
M3s de $10 millones hasta $20 millones 73.943 182 % 715%
Mds de $20 millones hasta $30 millones 33.975 8,4% 79,9 %
M3s de $30 millones hasta $50 millones 35.405 8,7 % 88,6 %
Mds de $50 millones hasta $80 millones 23.707 5,8% 94,4%
M3s de $80 millones hasta $100 millones 8.528 2,1% 96,5 %
Ma3s de $100 millones 14.022 3,5% 100,0 %
Total 405.716 100,0 % 100,0 %

Fuente: Fundacion SOL en base a ultimos datos disponibles publicados por la
Superintendencia de Pensiones

Pensemos por ejemplo en un hombre que se
pensiona a la edad legal de jubilacién (65 afios)
y registra una conyuge tres afnos menor. Si esta
persona alcanzara a acumular $10 millones en su
saldo, su primera pension autofinanciada bajo la
modalidad de Retiro Programado seria de $53.212,
la cual se ira reduciendo en el tiempo. En tanto, si se
jubilara por Renta Vitalicia a través de una Compafiia
de Seguro, su pension alcanzaria a $46.230.

Con $30 millones de saldo acumulado, la primera
pension autofinanciada por RP llegaria a $159.635
y la RV alcanzaria a $138.689. Un saldo de $80
millones, en este caso, aun 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 laRP.

Finalmente, un hombre de 65 afios con conyuge 3
aflos menor que tenga un saldo de $100 millones
lograria autofinanciar una pensién de $532.116 en
la primera pension por RP, y de $462.297 en RV,
superando levemente el Salario Minimo. El siguiente
cuadro sintetiza estos resultados:



CUADRO 3. EJEMPLO HOMBRE DE 65 ANOS CON
CONYUGE 3 ANOS MENOR

Saldo en la Primera Pensién Pensidn
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: Fundacion SOL en base a ultimos datos disponibles publicados por la
Superintendencia de Pensiones

Pensemos ahora en una mujer que se pensiona
en su edad legal de jubilacién, a los 60 afios, y que
tiene cényuge 3 afios mayor. Si esta mujer alcanzara
a acumular $10 millones en su saldo de cuenta
individual, su primera pension 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 Compaiiia
de Seguro, su pension seria de $40.779.

Con $30 millones de saldo acumulado, la primera
pension autofinanciada 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 laRV.



CUADRO 4. EJEMPLO DE MUJER DE 60 ANOS CON 29
CONYUGE 3 ANOS 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: Fundacion SOL en base a simulaciones con médulo STATA cnu.

Como muestran estos ejemplos el sistema de
pensiones basado en cuentas individuales se
encuentra en una crisis estructural. Esto se refleja
en la situacion de las y los trabajadores que se
pensionan por el sistema de AFP y compaiias de
seguros. Incluso perteneciendo al 10% o 5% que
logra ahorrar sobre $100 millones luego de una vida
de trabajo, no es posible autofinanciar una pension
por sobre el salario minimo vigente.

La gran paradoja del sistema de ahorro obligatorio en
el sistema de cuentas individuales es, precisamente,
que el dinero ahorrado en el sistema de pensiones
no puede ser utilizado para pagar pensiones. La
contracara de este proceso es el uso de los recursos
del fondo de pensiones para invertir en empresas
acciones y bonos de empresas a nivel nacional e
internacional.

Como distintas autoridades del sistema politico han
admitido, este sistema -que no es capaz de pagar
buenas pensiones- ha sido fundamental para el
mercado de capitales en Chile. Los recursos de las
pensiones han jugado un rol mediante su inversion
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a través de la compra de acciones y deuda de
compainias tanto a nivel nacional como internacional.

A continuacion, revisaremos los alcances de esta
inversion, que se concentra en empresas extractivistas
y de alto impacto ambiental.

4.Inversion AFP en empresas
extractivistas / financiarizacion

Con fuerza desde los afios 70, el capital financiero
ha ido adquiriendo un protagonismo creciente en
la economia global, de la mano del avance de la
financiarizacion. Cada vez mas, las compafiias
no financieras participan de distintas formas de
inversidn financiera e, incluso, los derechos sociales
y la reproduccion de la vida cotidiana de los hogares
se utilizan como medio parafomentar laacumulacion
de capital por la via financiera. Este aspecto es uno
de los rasgos definitorios de la financiarizacion, en
la medida en que la capacidad de acumulacién a
través de vias financieras deja de limitarse solo al
ambito de las altas finanzas, enriqueciéndose con
el acceso a la vivienda, la salud y la posibilidad de
pensionarse en el futuro de la poblacién.

Los fondos de pensiones no han sido la excepcion y
han sido clave en el expansionismo financiero, al punto
que algunos autores se refieren al desarrollo de un
capitalismo de los fondos de pensiones. Fondos de
pensiones publicos y privados son grandes inversores
a escala global. En el caso chileno, el aumento de
la inversion de los fondos ha sido creciente, asi
COmo Su exposicion a un mayor nivel de riesgo. Los
fondos de pensiones se han convertido en grandes
inversores institucionales, que capitalizan proyectos de
infraestructura, asi como de extraccion y apropiacion
de bienes comunes naturales, con las consecuencias
directas que esto tiene sobre la actual crisis
socioambiental.

Una de las consecuencias directas de la adopcién de
un sistema de cuentas individuales como el de las
AFP, eslagranacumulaciénde fondos que se produce



a lo largo de la vida activa de las y los trabajadores.
En la medida que estos fondos no pueden utilizarse
para pagar pensiones directamente, y deben generar
una “rentabilidad”, adquiere un peso cada vez mayor
su inversion en activos financieros.

En 2020, mas de la mitad de los fondos se invirtieron
en empresas que operaban en el territorio nacional,
ya fueran de matriz nacional o extranjera. Los
seis grupos econémicos de capitales nacionales
que operan en Chile y que reciben las mayores
inversiones desde los fondos de pensiones son:
Luksic, Said, Saieh, Yarur, Matte y Solari.

El grupo Luksic es el que recibe la mayor cantidad
de inversiones desde los fondos de pensiones,
superando en 2020 los US$7.877 millones de
ddlares, lo que equivale a mas de un 4% del total de
fondos de pensiones administrados por las AFP. Al
mismo tiempo, este grupo acumula un 18,2% de la
inversién de los fondos en grupos econémicos de
matriz nacional. El grupo Luksic ha estado vinculado
a una serie de episodios renidos con la ley, como el
caso de las empresas zombis.

A junio de 2020, las AFP invierten mas de $15.777
millones de ddlares en empresas nacionales
mediante acciones de sociedades anénimas abiertas
y bonos de empresas privadas y publicas. De estas
inversiones, 10 empresas emisoras concentran el
56,3 % del total.

La mayor parte de la inversion se orienta hacia actividades
extractivistas de alto impacto, considerando los sectores:
eléctrico (USS5.033 millones), de celulosa (US$2.162
millones), hidrocarburos (US$1.827 millones), mineria
(US$1.659), sanitarias (USS$915 millones) y monocultivos
(US$325millones). En su conjunto, las actividades
extractivistas abarcan el 75,5% de las inversiones de las
AFP en empresas nacionales.

En junio de 2020, un 45,6% del total de inversiones de
las AFP en empresas nacionales se concentraba en
el sector eléctrico o de celulosa, es decir, actividades
extractivistas de alto impacto ambiental. En la misma
fecha las AFP invirtieron $1.659 millones de délares en
empresas y fondos de inversion para proyectos mineros.
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