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1. ¢Cual es la historia del sistema de AFP?

El 1 de Mayo de 1981, comenz6 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. Sin embargo, mientras gran parte de la
poblacién activa,ytodoslos cotizantes futuros, pasaban al sistema de cuentas
individuales de AFP, un grupo de la sociedad chilena se resisti6 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 Direccion
de Prevision de Carabineros de Chile (DIPRECA) y siguieron gozando de los
beneficios definidos (tasas de reemplazo claras) de un sistema de reparto.

Segun se consigna en las Actas Secretas, que registran la discusion sobre el
cambio de sistema de pensiones en plena dictadura, Pinochet no queria que
se evidenciara que el conjunto de la poblacién se cambiaba al nuevo sistema,
mientras los militares figuraban como una excepcion. Por ello solicita que
la ley lleve una redaccion que “lleve encubierto lo que vamos a hacer, de lo
contrario, vamos a aparecer muy mal ante la ciudadania”.

Extracto declaraciones de Pinochet en Actas Secretas de la Junta Militar

El sefior 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 y, por otro lado, nos quedamos
atras. Laidea es esa, que no figure que somos excepcion, que incluimos a
toda la gente en el sistema, pero no nosotros no entramos a él.

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.

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




César Mendoza,

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

"A largo plazo o0 a no muy largo
podrian presentarse serios problemas,
y el Gobierno mismo quedaria
entonces en una posicion en que
solamente tendra que representar

la parte represiva, pues cada vez
gue se suscite alguna protesta -=)
sobre el manejo o la marcha de \ 5a

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 Fe rnando Matthel,

Dictadura Acta 398-A 1980 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
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Augusto Pinochet,

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

"Lo que digo yo es que se le
ponga una redaccion, pero
gue no aparezca como que
nosotros estamos
Involucrando a la gente vy,

por otro lado, nos quedamos
atras. La idea es que no figure
gque 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




2. El excepcional sistema de AFP

Una de las herramientas mas simples para caracterizar la estructura institu-
cional de los sistemas de pensiones es el modelo de pilares de la Organiza-
cion Internacional del Trabajo (OIT). Podemos entender este modelo como
un edificio en el cual se construyen hacia arriba los beneficios, partiendo de
un cimiento comun, denominado "piso de proteccidn social para la vejez".

Modelo multipilar de sistema de pensiones

. L. Fuente: OIT (2019) El modelo
Nivel de beneficios multipilar

A
Ahorro personal =%
(voluntell)rio) Pilar III

Regimenes ]
complementarios . Pilar II
(obligatorios/voluntarios)

Seguro Social (obligatorio) Pilar ]

Pension Universal (Piso de Proteccién Social para la Vejez) F’lsi?ar 0”)
< _ Cobertura >
Ingresos bajos de la Ingresos altos
poblacion

El Pilar o Piso 0 del edificio es el piso de proteccién social en pensiones
que garantiza el pago de pensiones mediante un régimen de pensiones
contributivas, financiadas generalmente con impuestos generales.

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.

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

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.
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*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 Il, de regimenes ocupacionales complementarios (obligatorios o
voluntarios), practicamente no existe.

« El Pilar I no existe para el pago de pensiones. El uinico 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 1), 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 Ill 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.

Modelo multipilar para el caso chileno

Nivel de beneficios

A
i 110
personal obligatori™ I
Pilar I
» ! . Pisoo
Pension Garantizada Universal (PGU) pilar 0
< _ Cobertura >
Ingresos bajos de la Ingresos altos
poblacion

Elaboracion propia en base a OIT
(2019) EI modelo multipilar



3. Pensiones pagadas por el sistema de AFP en
Chile

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

A continuacion, 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 pensién 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
afos de cotizacion (lagunas) y la rentabilidad de los fondos de pensiones. Al
depender de trayectorias laborales individuales, este sistema de pensiones
reproducey profundizadesigualdadestanto deingresos comode condiciones
laborales y de género, entre muchas otras.

El monto real del saldo de la cuenta de capitalizacién individual se ve afectado
por las l6gicas del mercado bursatil, tanto durante el periodo de cotizacién en
la vida laboral remunerada, como en el periodo en que se recibe una pensién,
dado que los fondos contindan 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 mas 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 Compaiiias
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 dltimo beneficiario
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que tuviese derecho a pension de sobrevivencia®, ya que la pension 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.

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. 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
qgue permite calcular el monto mensual de pension 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,
en relacion a la presencia o ausencia de conyue e hijes.

iii. Lamodalidad de pension.-Dependiendode cualdelas 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. Larentabilidad pasaday las expectativas de rentabilidad futura de
los Fondos de Pensiones.- Este aspecto incide mediante la aplicacion
de una tasa de interés, cuya definicién contempla tanto informacion
histérica como proyecciones de rentabilidad hacia el futuro.

El CNU total de la persona afiliada correspondera a la suma del CNU personal
con el de cada persona beneficiaria asociada a ésta. Los principales
componentes para el calculo 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 pension 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.

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 CNUy menor es la pension. Las
tablas de mortalidad que se utilizan son construidas por la Superintendencia
de Pensiones y la Comision para el Mercado Financiero, y dependeran del



sexo, si la persona es afiliada o beneficiaria, y si se presenta o no invalidez.

Efectivamente las tablas de mortalidad llegan hasta los 110 afios, pero la
probabilidad de alcanzar dicha edad en las tablas es muy baja. 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 anos. Para el caso de un hombre de 65 afios, la probabilidad
de que alcance los 110 afos es 0,020%. Con esto, su expectativa de vida es
de 86,6 anos..

Actualmente, debido a que tienen mayores probabilidades de vivir mas afos,
el CNU asigna menores montos de pension a las mujeres:.

c. Rentabilidad de la inversion de los fondos de pensiones

La Rentabilidad real anual promedio para el fondo entre 1981 y 2024 fue
de 6,93%. En la década de los 80, con la reciente creacion del sistema, la
privatizacion de empresasy formacion embrionaria del mercado de capitales,
fue de un histérico 12,04%. En los 90 se mantuvieron los resultados histéricos
de la mano del regreso de la democracia, la segunda oleada privatizadora
de alianza publico-privada y la apertura econémica mediante tratados de
libre comercio. La rentabilidad se mantuvo en niveles histéricos de 9,93%.
No obstante, las caidas de 1995y 1998 mostraban los potenciales efectos
negativos de la creciente exposicién de los fondos a los vaivenes de la
economia global.

1 Superintendencia de Pensiones.
2 Aspecto que dio lugar a una de las reformas recientes al sistema.



Figura 4. Rentabilidad bruta real (deflactada por la UF) anual del valor
cuota del Fondo C (sin descontar comisiones pagadas).
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Fuente: Fundacion SOL en base a datos
publicados por la Superintendencia de
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*Periodo entre Julio y Diciembre de 1981. Los promedios de rentabilidad anual por
década son levemente inferiores al promedio simple de la rentabilidad obtenida
-30.0 cada afio, ya que se calcula como la compuesta de las rentabilidades anuales

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 de 4,8%, sin caidas equivalentes a lo observado
en 2008, durante 2018 se observa una caida asociada al ciclo econémico
global. En los ultimos 4 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 de 4,15% real al 2100. Al parecer el resultado
sera mas cercano al escenario pesimista de 3,03% real promedio anual para
el ano 2100.

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



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

Para dar cuenta del calculo de los resultados del sistema veamos
algunos casos:

Maria tiene 60 anos, esta proxima a iniciar los tramites
para jubilar y tiene menos de $30 millones ahorrados
en su cuenta de capitalizacién individual. Tiene un
coényuge 3 anos mayor y dos hijas, de 28 y 32 ainos.
Trabaja como TENS y ha cotizado durante mas de
30 afios, por un monto cercano a los $600.000. Con
un saldo de $30 millones, considerando las tablas de
mortalidad y tasas de interés vigentes, al momento
de jubilar en 2 afios mas, Maria podria aspirar a
obtener una primera pension autofinanciada de retiro
programado equivalente a $143.431 y una pension de
renta vitalicia de $122.336.

Rebeca tiene 60 afos, de los cuales ha cotizado
cerca de 40 afos, trabajando desde muy joven como
docente basica. Proyecta jubilar en un afo mas para
poder totalizar $50 millones de ahorro en su cuenta
de capitalizacion. Menos del 6% de las aflliadas
proximas a jubilar logran superar este monto. Al igual
que el caso anterior, Rebeca tiene un contuge 3 afios
mayor y un hijo de 35 afios. Con estas caracteristicas
Rebeca podria autofinanciar una primera pensién de
retiro programado por $239.051 y una renta vitalicia
por $203.893.

Alfredo tiene 65 afios y tiene una cényuge 3 afios
menor y no tienen hijas o hijos. Alfredo trabajo 42
aflos como operario en la siderurgica de Huachipato.
En todo el periodo, logré acumular $80 millones en
su cuenta de ahorro individual (monto que menos
del 5% de los cotizantes préximos a pensionar
logran acumular). Con este monto ahorrado, Alfredo
podria autofinanciar una primera pension de retiro
programado por $425.693 y una renta vitalicia por
$369.838.

Ricardo, que postergd su edad de jubilacion hasta
los 67 afos, con conyuge 3 afnos menor, sin hijas o
hijos, trabajé 37 afios como chofer del transporte
interurbano y logté acumular $30 millones en su
cuenta de capitalizacién individual. Con este monto
ahorrado, Ricardo puede autofinanciar una primera
pension de retiro programado por $159.635 y una
renta vitalicia por $138.689.



Seleccion de 6 empresas extractivistas de alto impacto
ambiental en que invierten las AFP a junio 2020.

Emisor / Empresa Total MMS$ Total MMUSS

CELULOSA ARAUCO Y CONSTITUCION S.A $867.699 $1.063

CORPORACION NACIONAL DEL COBRE DE CHILE $714.625 $875

EMPRESA NACIONAL DEL PETROLEO $396.288 $485

AES GENER S.A. $162.286 $199

AGROSUPER S.A. $136.734 $167

ENAEX S.A. $12.886 $16

TOTAL $2.290.518 $2.806

Inversiones por sector, por cada periodo, monto total por periodo

SECTOR 2015 2016 2017 2018 2019 2020
(MMUS$ (MMUSS (MMUS$ (MMUSS (MMUS$S (MMUSS

ELECTRICO $8.034 $7.388 $7.072 $6.133 $5.716 $5.033

FORESTAL $1.960 $1.703 $2.063 $2.431 $2.336 $2.162

TRANSPORTE $2.423 $2.202 $3.207 $3.112 $3.394 $2.131

HIDROCARBURO $1.647 $1.536 $2.313 $2.637 $2.297 $1.827

INDUSTRIAL $902 $741 $1.184 $1.338 $2.037 $1.692

MINERIA $598 81.024 $1.491 81.736 81.603 81.659

SAPS $1.119 $928 $890 $887 $1.142 8937

MONOCULTIVO $149 8151 8146 $283 $436 8334

CONSTRUCCION $2 $2 $3 $2 $3 81

ACUICULTURA Y PESCA  $11 811 81 S0 80 80

TOTAL $16.860 $15.686 $18.370 $18.560 $18.963  $15.777

Fuente: Elaboracién propia, en base
a Superintendencia de Pensiones,
Cartera agregada de inversiones al
mes de junio de cada afio.



4. Inversion AFP en empresas extractivistas /
financiarizacion

*En 2020, mas de la mitad de los fondos, se invierten en empresas que
operan en el territorio nacional (sean estas empresas de matriz nacional
0 extranjera). Los 6 grupos econémicos de capitales nacionales que
operan en Chile, 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 USS$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 lainversion 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 zombies.

*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. Dentro de este tipo de
inversiones, 10 empresas emisoras concentran el 56,3% del total.

+La mayor parte de la inversion se orienta hacia actividades extractivistas
de alto impacto, conside-rando los sectores Eléctrico (US$5.033 millones),
de Celulosa (USS$2.162 millones), Hidrocarburos (US$1.827 millones),
Mineria (US$1.659), Sanitarias (US$915 millones) y Monocultivos (US$325
millones). En su conjunto, las actividades extractivistas abarcan un 75,5%
de las inversiones de las AFP en empresas nacionales.

*Un 45,6% del total de inversiones de las AFP en empresas nacionales a
junio de 2020 se concentra en el sector eléctrico o de celulosa. Actividades
extractivistas de alto impacto ambiental.

* A junio de 2020 las AFP invierten $1.659 millones de ddlares en empresas
y fondos de inversion para proyectos mineros.
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