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Objetivos del 
sistema y aumentos 
ǌǟ ʠǟɣʻȩɵɣ

ÅCombatir la pobreza

ÅAumento de la 
cobertura y monto 
de la PGU

ÅLa nuevaǁɴˉȩ̔ƒǁȩɵɣdel empleador por el 6 
pc que ʠƒȊƒʫƔla ʠǟɣʻȩɵɣdel seguro social.

ÅMejoramientos de la 
PAFE por la 
ʫǟɴʫȊƒɣȩ̔ƒǁȩɵɣ
industrial

ÅDar continuidad 
en los ingresos

ÅProteger a las personas 
frente a las 
contingencias

Los objetivos de los sistemas de pensiones 
son tres:

Óɴʻ ƒ˞ɝǟɣˉɴʻ ǌǟ ʠǟɣʻȩɴɣǟʻ ˻ǟɣǌʫƔɣ ǌǟ ˉʫǟʻ
fuentes:

La reforma apunta a los tres objetivos, 
ɝǟǌȩƒɣˉǟ ǟɋ ɴˉɴʫȊƒɝȩǟɣˉɴ ǌǟ ˞ɣƒ ˟ɣȩǁƒ
ʠǟɣʻȩɵɣ ȇȩɣƒɋ ʧ˞ǟ ʫǟʻ˞ɋˉƒʫƔ ǌǟ ɋƒ ʻ˞ɝƒ ǌǟ
ɋƒ ğ£ŋ┼ ɋƒ ʠǟɣʻȩɵɣ ƒ˞ˉɴȇȩɣƒɣǁȩƒǌƒ ǌǟ ɋƒ
ǁƒʠȩˉƒɋȩ̔ƒǁȩɵɣ ȩɣǌȩ˻ȩǌ˞ƒɋ ̈ ɋƒ ʠǟɣʻȩɵɣ ǌǟɋ
seguro social.



T¸ £ãöİļ¸Jô┴
CAUSAS DE LAS 

BAJAS PENSIONES



ğƒʫƔɝǟˉʫɴʻ ǌǟʻƒǁˉ˞ƒɋȩ̔ƒǌɴʻ ░ʠʫɴɝǟǌȩɴ

ǌǟ ǁɴˉȩ̔ƒǁȩɵɣ ôJTc ⁪⁵┼⁭ ▒╖

Mercado del trabajo (bajos sueldos, baja 

ǌǟɣʻȩǌƒǌ ǌǟ ǁɴˉȩ̔ƒǁȩɴɣǟʻ ̈ ǌǟɝɴȊʫƒȇȫƒ ǁɴɣ

tendencia al alza de expectativas de vida)

Insuficiencias del funcionamiento del pilar 

contributivo (rentabilidades a la baja, altos 

ɝƔʫȊǟɣǟʻ ̈ ǁɴɝȩʻȩɴɣǟʻ┼ ˉʫƒʻʠƒʻɴ ǌǟ

decisiones complejas a individuos)

Tres tipos de 
factores explican 
las bajas pensiones

Óɴʻ ⁬ ƒʻʠǟǁˉɴʻ ʻǟ ǟ̇ƒǁǟʫƷƒɣ ʠƒʫƒ ɋƒʻ ɝ˞Ƚǟʫǟʻ┴ ɝǟɣɴʫ ʠƒʫˉȩǁȩʠƒǁȩɵɣ ̈
ȇɴʫɝƒɋȩ̔ƒǁȩɵɣ ǟɣ ǟɋ ɝǟʫǁƒǌɴ ǌǟɋ ˉʫƒƷƒȽɴ┼ ɝǟɣɴʫǟʻ ȩɣȊʫǟʻɴʻ┼ ɝǟɣɴʫ ǟǌƒǌ
de retiro y mayores expectativas de vida. Todo lo anterior se traduce en 

ɝǟɣɴʫ ƒȞɴʫʫɴ ̈ ɝƔʻ ˉȩǟɝʠɴ ǟɣ ʫǟˉȩʫɴ ʧ˞ǟ ɋɴʻ ȞɴɝƷʫǟʻ╖



Resultados del sistema actual para las personas



MODELO DE LA 
REFORMA DE 
PENSIONES



Åcɋ ʻȩʻˉǟɝƒ ʻǟ ʫǟȊȩʫƔ ʠɴʫ ɋɴʻ ʠʫȩɣǁȩʠȩɴʻ ˞ɣȩ˻ǟʫʻƒɋǟʻ ǌǟ ɋƒ
seguridad social;

Åcɋ ʻȩʻˉǟɝƒ ǌǟ ʠǟɣʻȩɴɣǟʻ Ʒ˞ʻǁƒʫƔ ǟʫʫƒǌȩǁƒʫ ǟɋ ʫȩǟʻȊɴ ǌǟ
pobreza en la vejez;

Åcɋ ʻȩʻˉǟɝƒ ǌǟ ʠǟɣʻȩɴɣǟʻ Ʒ˞ʻǁƒʫƔ ȇɴʫˉƒɋǟǁǟʫ ǟɋ Ȋʫƒǌɴ ǌǟ
continuidad del ingreso disponible de las y los trabajadores 
al momento del retiro ;

Åcɋ ʻȩʻˉǟɝƒ ǌǟ ʠǟɣʻȩɴɣǟʻ ȇɴʫˉƒɋǟǁǟʫƔ ʻ˞ ǁɴɝʠɴɣǟɣˉǟ ʻɴɋȩǌƒʫȩɴ
e inclusivo;

ÅEl sistema de pensiones debe ser financieramente sostenible 
en el tiempo;

Principios 
ʧ˞ǟ Ȋ˞ȫƒɣ
la Reforma



ÅEl Sistema de pensiones debe ser transparente, predecible y 
comprensible;

ÅEl Sistema de pensiones debe apoyarse en instituciones 
ʻɵɋȩǌƒʻ ̈ ǁɴɣȇȩƒƷɋǟʻ ╛

Åcɋ İȩʻˉǟɝƒ ǌǟ ʠǟɣʻȩɴɣǟʻ ˉǟɣǌʫƔ ǁɴʻˉɴʻ ǌǟ ƒǌɝȩɣȩʻˉʫƒǁȩɵɣ
abordables y equitativos ;

Åğƒʫƒ ƒɋǁƒɣ̔ƒʫ ʻ˞ʻ ɴƷȽǟˉȩ˻ɴʻ┼ ǟɋ ʻȩʻˉǟɝƒ ʻǟ ƒʠɴ̈ƒʫƔ ǟɣ ˻ƒʫȩɴʻ
pilares, determinados por sus fuentes de financiamiento;

ÅEl sistema de pensiones debe ser capaz de ser reconocido y 
legitimado socialmente.

Principios 
ʧ˞ǟ Ȋ˞ȫƒɣ
la Reforma



Aumentar en forma 
sustentable las pensiones 
de los actuales y futuros 

pensionados y 
pensionadas.

Crear un seguro social y fondo
integrado de pensiones

financiado por los empleadores , 
que permita sentar las bases de 
un sistema mixto contributivo y 
alinearnos con la gran ɝƒ̈ɴʫȫƒ

de ʠƒȫʻǟʻOCDE (83%)

Fortalecer el monto y la 
densidad de cotizaciones, 

especialmente entre 
trabajadores informales.

 ɴʫˉƒɋǟǁǟʫ ɋƒ ɋȩƷǟʫˉƒǌ ǌǟ ǟɋǟǁǁȩɵɣ
de los afiliados, mediante la 
ǁʫǟƒǁȩɵɣ ǌǟ ˞ɣƒ ǟɣˉȩǌƒǌ ʠ˟Ʒɋȩǁƒ
ǌǟ Ȋǟʻˉȩɵɣ ǌǟ ȩɣ˻ǟʫʻȩɴɣǟʻ┼ ʧ˞ǟ
compita con gestores privados 
ʠɴʫ ɋƒ ǁɴˉȩ̔ƒǁȩɵɣ ȩɣǌȩ˻ȩǌ˞ƒɋ ǌǟ

los trabajadores.

Objetivos de la reforma de pensiones



Ħǟǌ˞ǁȩʫ ʻȩȊɣȩȇȩǁƒˉȩ˻ƒɝǟɣˉǟ ɋƒ ǟ̇ʠɴʻȩǁȩɵɣ ƒ ʫȩǟʻȊɴʻ ȩɣǌȩ˻ȩǌ˞ƒɋǟʻ ǌǟ
˻ǟȽǟ̔ ǟɣ ǟɋ ʻȩʻˉǟɝƒ ǌǟ ʠǟɣʻȩɴɣǟʻ┼ ǟʻʠǟǁȩƒɋɝǟɣˉǟ ǟɣ ƔɝƷȩˉɴʻ ǌɴɣǌǟ
demostradamente las decisiones de los individuos han llevado a un 
empeoramiento de las pensiones (multifondos, retiro programado, 

ȩɣˉǟʫɝǟǌȩƒǁȩɵɣ ǌǟ ʠǟɣʻȩɵɣ ǟɣ İJôßğ▒╖

Mejorar el aporte del sector 
privado al funcionamiento del 

sistema de pensiones, 
ɝǟǌȩƒɣˉǟ ɋƒ ʫǟǌǟȇȩɣȩǁȩɵɣ ǌǟ ʻ˞
ʫɴɋ ǁɴɣ ȇɴǁɴ ǟɣ ɋƒ Ȋǟʻˉȩɵɣ ǌǟ
ȩɣ˻ǟʫʻȩɵɣ ̈ ƷƒȽƒɣǌɴ ɋƒʻ
barreras a la entrada.

Objetivos de la reforma de pensiones

Mejorar la eficiencia y rebajar las 
comisiones que enfrentan los

afiliados , otorgando la 
responsabilidad de las actividades de 

soporte a un administrador
previsional ƒ˞ˉɵɣɴɝɴ.



Modelo Actual
PILAR NO CONTRIBUTIVO: FINANCIADO CON IMPUESTOS 

PILAR VOLUNTARIO

ğ¸Ó Ħ JôãļĦ¸Bŋļ¸Ũô┴  ¸ã ãJ¸ Tô Jôã Jôļ¸ſ J¸öã ⁪⁞ ļĦ B Ë TôĦ

Inversiones
Directas

Inversiones
Indirectas

Tasa 
JɴɣˉʫȩƷ˞ǁȩɵɣ

10%

Fondos de 
Pensiones

Soporte
Å ȇȩɋȩƒǁȩɵɣ
ÅĦǟǁƒ˞ǌƒǁȩɵɣ
ÅCobranza
Å£ǟʻˉȩɵɣ ǌǟ J˞ǟɣˉƒʻ
Å£ǟʻˉȩɵɣ Ʒǟɣǟȇȩǁȩɴʻ
ÅJɴɝǟʫǁȩƒɋȩ̔ƒǁȩɵɣ

£ǟʻˉȩɵɣde
inversiones

AFP
Mercado de Capitales

PGU de $193.917 para el 90% de grupos familiares de adultos mayores administrada y pagada por el IPS

APV + APVC



Modelo Futuro
PILAR NO CONTRIBUTIVO: FINANCIADO CON IMPUESTOS 

ğ¸Ó Ħ JôãļĦ¸Bŋļ¸Ũô┴  ¸ã ãJ¸ Tô Jôã Jôļ¸ſ J¸öã ⁪⁞┼⁮ ļĦ B Ë TôĦ ß İ ⁯ cßğÓc TôĦ

£ǟʻˉȩɵɣ
de inversiones

10,5% + 6%

INVERSOR PUBLICO AUTONOMO

INVERSOR PRIVADO PENSIONES

£ǟʻˉȩɵɣ
Financiera

10,5%

Tasa 
JɴɣˉʫȩƷ˞ǁȩɵɣ

10,5 + 6% 

STOCK
Ex AFP

ÅAdministra
Å ȇȩɋȩƒǁȩɵɣ
ÅĦǟǁƒ˞ǌƒǁȩɵɣ
ÅCobranza
Å£ǟʻˉȩɵɣde Cuentas
Å£ǟʻˉȩɵɣbeneficios
ÅJɴɝǟʫǁȩƒɋȩ̔ƒǁȩɵɣ

APASOPORTEFLUJO INVERSORPUBLICO
AUTONOMO(IPPA)

Defecto

Defecto

Opcional

Opcional

INVERSORPRIVADO
PENSIONES(IPP)

PGU de $250.000 universal administrada y pagada por el APA

Inversiones
Directas

Inversiones
Indirectas



SEGURO 
SOCIAL

PREVISIONAL



ÅPermite mejoras inmediatas a los actuales jubilados mediante transferencias
intergeneracionales transitorias .

ÅPermite efectuar compensaciones a mujeres por expectativas de vida, maternidad ,
tareas del cuidado .

ÅPermite compensar por lagunas previsionales .

ÅIncorpora factor redistributivo que permite aumentar la cantidad de personas con
posibilidad de superar el salario ɝȫɣȩɝɴ.

ÅTodos los aportes patronales y mecanismos de ʫǟǌȩʻˉʫȩƷ˞ǁȩɵɣson registrados en las
cuentas personales y generan rentabilidad colectiva .

ÅComplementario a PGU(apunta a eliminar pobreza), pilar contributivo del Seguro social
apunta a dar continuidad en los ingresos en la vejez.

ÅJɴɝʠǟɣʻƒǁȩɵɣhacia segmentos bajos y medios fomenta la ȇɴʫɝƒɋȩ̔ƒǁȩɵɣde este grupo
de trabajadores , que tienen mayor nivel deʻ˞ʻˉȩˉ˞ǁȩɵɣentre el sector formal e informal,
vs los trabajadores de remuneraciones ɝƔ a̒ltas , que tienen menores posibilidades de
◦escapar☺del impuesto .

ÅPor ǌȩʻǟɳɴconverge a transferencias intrageneracional , con lo cual el ahorro del 10,5%
se˻ǟʫƔfuertemente fortalecido con 6% patronal .

Seguro 
Social 
ğʫǟ˻ȩʻȩɴɣƒɋ♆

Incorpora regla de sostenibilidad : la tasa de ȩɣˉǟʫǠʻcolectiva se ǁƒɋǁ˞ɋƒʫƔen base a masa salarial , factores ǌǟɝɴȊʫƔȇȩǁɴʻ, 
rentabilidad financiera , todo ello con miras a garantizar sostenibilidad de largo plazo del fondo . Si los ajustes de tasa de 

ȩɣˉǟʫǠʻcolectiva fueran insuficientes , el gestor ʠ˟Ʒɋȩǁɴ(con acuerdo de SP) ʠʫɴʠɴɣǌʫƔal Presidente ajustes
ʠƒʫƒɝǠˉʫȩǁɴʻ, el que ǌǟƷǟʫƔproponer una reforma legal al parlamento para llevarlos a cabo. Si ello no ocurre en 4 

meses, el gestor ʠ˟Ʒɋȩǁɴʫǟǌ˞ǁȩʫƔlas Ȋƒʫƒɣˉȫƒʻ.



⁪╖ Bǟɣǟȇȩǁȩɴʻ ǁɴɣˉʫȩƷ˞ˉȩ˻ɴʻ ░ĦǠȊȩɝǟɣ ǌǟɋ ʻȩʻˉǟɝƒ▒

├ğǟɣʻȩɵɣ ǁɴɣ ʻɴɋȩǌƒʫȩǌƒǌintrageneracional ┴ İǟ ǁƒɋǁ˞ɋƒʫƔ ʻǟȊ˟ɣ ǟɋ ʻƒɋǌɴ ƒǁ˞ɝ˞ɋƒǌɴ ǟɣ ɋƒ ǁ˞ǟɣˉƒ
ʠǟʫʻɴɣƒɋ ǌǟ ƒʠɴʫˉǟʻ ƒɋ ʻǟȊ˞ʫɴ ʻɴǁȩƒɋ┼ ʫǟǁɴɣɴǁȩǟɣǌɴ ǟɋ ǟʻȇ˞ǟʫ̔ɴ ȩɣǌȩ˻ȩǌ˞ƒɋ ʻȩɣ ǌȩȇǟʫǟɣǁȩƒǁȩɵɣ ʠɴʫ
sexo y considerando mecanismo de solidaridad entre cotizantes de mayores a ingresos
medios y bajos.
├cʻˉǟ ǁɴɝʠɴɣǟɣˉǟ ˉȩǟɣǟ ˞ɣƒ Ȋƒʫƒɣˉȫƒ ǌǟȇȩɣȩǌƒ ǌǟ ⁞┼⁪ ŋ  ʠɴʫ ƒɳɴ ǁɴˉȩ̔ƒǌɴ ǁɴɣ ˞ɣ ˉɴʠǟ ǌǟ ⁬⁞
ƒɳɴʻ╖
├ÓƒȊ˞ɣƒʻ┴ Jƒǌƒ ˻ǟ̔ ʧ˞ǟ ʻǟ ˞ʻƒ ǟɋ ʻǟȊ˞ʫɴ ǌǟ ǁǟʻƒɣˉȫƒ┼ ȩɣǌȩ˻ȩǌ˞ƒɋ ɴ ǁɴɋǟǁˉȩ˻ɴ┼ ʠƒȊƒ
las cotizaciones del 10% y el 6%.

⁫╖ Jɴɝʠɋǟɝǟɣˉɴʻ ʫǟǌȩʻˉʫȩƷ˞ˉȩ˻ɴʻ ░ĦǠȊȩɝǟɣ ǌǟɋ ʻȩʻˉǟɝƒ▒

├ļƒʫǟƒʻ ǌǟɋ ǁ˞ȩǌƒǌɴ┴ ôˉɴʫȊƒ ǁɴˉȩ̔ƒǁȩɴɣǟʻ ʠƒʫƒ ǁ˞ȩǌƒǌɴʻ ǌǟ ǌǟʠǟɣǌǟɣǁȩƒ
ʻǟ˻ǟʫƒ ɴ ɝɴǌǟʫƒǌƒ╖ ļɴʠǟ ǌǟ ⁫ ƒɳɴʻ╖
├ßƒˉǟʫɣȩǌƒǌ┴ İǟ ƒɣɴˉƒɣ ⁫⁭ ǁɴˉȩ̔ƒǁȩɴɣǟʻ ʠɴʫ ⁯ ┼ ǁɴɝɴ ˞ɣ ɣ˞ǟ˻ɴ Ʒɴɣɴ ʠɴʫ ȞȩȽɴ╖
├Jɴɝʠǟɣʻƒǁȩɵɣ ʠɴʫ ˉƒƷɋƒʻ ǌǟ ɝɴʫˉƒɋȩǌƒǌ ƒ ɋƒʻ ɝ˞Ƚǟʫǟʻ ǟɣ ⁪⁞ ┼ ʠƒʫƒ ɋƒʻ ȇ˞ˉ˞ʫƒʻ╖ İǟ ƒʻ˞ɝǟ ʧ˞ǟ
ɋƒ ɝ˞Ƚǟʫ ˻ȩ˻ȩʫƔ ɋɴ ɝȩʻɝɴ ʧ˞ǟ ǟɋ ȞɴɝƷʫǟ ░ˉɴʠǟ ǌǟ ʠǟɣʻȩɵɣautofinanciada UF 15: $518.250).

Beneficios

del 

Seguro Social: 

Futuros

pensionados



Å£ƒʫƒɣˉȫƒ ǁɴɣ ʻɴɋȩǌƒʫȩǌƒǌ ȩɣˉǟʫȊǟɣǟʫƒǁȩɴɣƒɋ ʧ˞ǟ ǟɣˉʫǟȊƒ ⁞┼⁪ ŋ  ʠɴʫ ǁƒǌƒ12 meses de 
ǁɴˉȩ̔ƒǁȩɴɣǟʻ ǟɣ ǟɋ T╖Ó ⁬⁮⁞⁞ ǁɴɣˉȩɣ˞ɴʻ ɴ ǌȩʻǁɴɣˉȩɣ˞ɴʻ┼ ǁɴɣ ˞ɣ ɝƔ̇ȩɝɴ ǌǟ ⁬⁯⁞ ɝǟʻǟʻ
ǁɴɣˉȩɣ˞ɴʻ ɴ ǌȩʻǁɴɣˉȩɣ˞ɴʻ ░⁬⁞ ƒɳɴʻ▒╖cɣ ɋƒ ǁɴɣˉƒƷȩɋȩ̔ƒǁȩɵɣ ǌǟ ɋɴʻ ʠǟʫȫɴǌɴʻ┼ ʻǟ ȩɣǁɋ˞̈ǟɣ ɋɴʻ
ʠǟʫȫɴǌɴʻ ǌǟ ɋɴʻ Ʒɴɣɴʻ ǌǟ ʫǟǁɴɣɴǁȩɝȩǟɣˉɴ ǌǟɋ ʻȩʻˉǟɝƒ ƒɣˉȩȊ˞ɴ ʧ˞ǟ ʠ˞ǟǌƒ ʻǟʫ ˉȩˉ˞ɋƒʫ ǟɋ
pensionado.

ÅJɴɝʠǟɣʻƒǁȩɵɣ ʠɴʫ ǌȩȇǟʫǟɣǁȩƒʻ ǌǟ ǟ̇ʠǟǁˉƒˉȩ˻ƒʻ ǌǟ ˻ȩǌƒ┼ ʧ˞ǟ ǁɴɝʠǟɣʻƒ ɋƒʻ ǌȩȇǟʫǟɣǁȩƒʻ ǌǟ
ɝɴɣˉɴʻ ǌǟ ʠǟɣʻȩɵɣ ǌǟ ɋƒ ɝ˞Ƚǟʫrespecto del hombre de su mismo grupo familiar. Se asume 
ʧ˞ǟ ɋƒ ɝ˞Ƚǟʫ ˻ȩ˻ȩʫƔ ɋɴ ɝȩʻɝɴ ʧ˞ǟ ǟɋ ȞɴɝƷʫǟ ǁɴɣ ˞ɣ ˉɴʠǟ ǌǟ ğ  c ŋ  ⁪⁮┴ ♯⁮⁪⁵╖⁫⁮⁞╖Se toma la 
ǟǌƒǌ ʠƒʫƒ ǟɋ ǁƔɋǁ˞ɋɴ ǌǟ ɋƒ ǁɴɝʠǟɣʻƒǁȩɵɣ┼ ʧ˞ǟ ˉǟɣȊƒɣ ɋƒʻ ƒǁˉ˞ƒɋǟʻ ʠǟɣʻȩɴɣƒǌƒʻ ƒɋ ɝɴɝǟɣˉɴ
de publicada la Ley.

Beneficios

del 

Seguro Social: 

Actuales

pensionados



Registro de los empleadores en las cuentas personales : 6% va
completo a cuentas personales

Salario promedio = $1.130.000

Salario bruto 6% 70% (del 6%) 30% FINAL
% a cuenta
Individual

450.000 27.000 18.900 20.299 39.199 8,7%

480.000 28.800 20.160 20.299 40.459 8,4%

500.000 30.000 21.000 20.299 41.299 8,3%

550.000 33.000 23.100 20.299 43.399 7,9%

600.000 36.000 25.200 20.299 45.499 7,6%

670.000 40.200 28.140 20.299 48.439 7,2%

750.000 45.000 31.500 20.299 51.799 6,9%

900.000 54.000 37.800 20.299 58.099 6,5%

1.005.000 60.300 42.210 20.299 62.509 6,2%

2.500.000 150.000 105.000 20.299 125.299 5,0%

4.000.000 240.000 168.000 20.299 188.299 4,7%

Total 744.300 521.010 223.290 744.300



Gasto del Seguro Social Previsional (millones de 
ǌɵɋƒʫǟʻ▒



INVERSOR DE 
ğcãİ¸ôãcİ ğŌBÓ¸Jô
ų  ŋļöãôßô
(IPPA)



¸ɣ˻ȩǟʫˉǟ ǟɋ ⁯ ǌǟɋ ʻǟȊ˞ʫɴ ʻɴǁȩƒɋ ǁɴɣ ɋɵȊȩǁƒ

ǌǟ ◦ǟɣǌɴ˿ɝǟɣˉ☺ ̈ ˻ǟɋƒ ʠɴʫ ɋƒ

sostenibilidad de dicho componente;

Se financia con comisiones cobradas a los

afiliados en el 10,5% (que opten por el) y 

en el 6% (a costo marginal)

Tiene como mandato exclusivo invertir para maximizar la rentabilidad de los fondos, 

dentro de niveles tolerables de riesgo. 

Invierte el 10,5% de los ahorros de aquellos 

trabajadores que opten por la 

ȩɣʻˉȩˉ˞ǁȩɴɣƒɋȩǌƒǌ ʠ˟Ʒɋȩǁƒ╛

Tiene un gobierno corporativo encabezado 

ʠɴʫ ǁɴɣʻǟȽɴ ǌǟ ⁴ ɝȩǟɝƷʫɴʻ┼ ǁɴɣ ǌǟǌȩǁƒǁȩɵɣ

ǟ̇ǁɋ˞ʻȩ˻ƒ┼ ƒ˞ˉɵɣɴɝɴ ǟ ȩɣǌǟʠǟɣǌȩǟɣˉǟ╛

Jƒʫƒǁˉǟʫȫʻˉȩǁƒʻde 
Inversor de 
Pensionesğ˟Ʒɋȩǁɴy 
 ˞ˉɵɣɴɝɴ(IPPA)



MECANISMOS 
PARA 

FORTALECER 
MONTO Y 

DENSIDAD DE 
COTIZACIONES



£ƒʫƒɣˉȫƒ ʠɴʫ ƒɳɴʻ ǁɴˉȩ̔ƒǌɴʻ ʠʫɴɝ˞ǟ˻ǟ ɋƒ

densidad de cotizaciones.

Mecanismo simplificado para que los

independientes coticen ˻ȫƒdescuento con 

entidades financieras .

Aumento del tope imponible a UF 122,6.

Mecanismos para 
fortalecer monto
y densidad de 
cotizaciones

İǟ ȇɴʫˉƒɋǟǁǟ ǟɋ ʻǟȊ˞ʫɴ ǌǟ ɋƒȊ˞ɣƒʻ ʠɴʫ ǁǟʻƒɣˉȫƒ╖♆

ĦǟǌȩʻˉʫȩƷ˞ǁȩɵɣde ingresos altos a medios y bajos incentiva

ʠƒʫˉȩǁȩʠƒǁȩɵɣde estos˟ɋˉȩɝɴʻ. 



ĦcôĦ£ ã¸ſ J¸öã
INDUSTRIAL



ĦǟɴʫȊƒɣȩ̔ƒǁȩɵɣ ȩɣǌ˞ʻˉʫȩƒɋ

La Reforma plantea una serie de cambios que 
apuntan a alinear el rol de los privados con los 
objetivos de la seguridad social, sobre la base 

de un sistema que ofrezca a las personas 
menores comisiones en la etapa activa/pasiva, y 

con incentivos adecuados para mejorar la 
rentabilidad de los fondos y productos de 

ʠǟɣʻȩɵɣ ǁɴɣʻȩʻˉǟɣˉǟʻ ǁɴɣ ɋƒ ʻǟȊ˞ʫȩǌƒǌ ʻɴǁȩƒɋ ǟɣ
la etapa pasiva. 



ĦǟɴʫȊƒɣȩ̔ƒǁȩɵɣ ȩɣǌ˞ʻˉʫȩƒɋ

cʻˉǟ ǁɴɣȽ˞ɣˉɴ ǌǟ ǁƒɝƷȩɴʻ ǟʻˉƔɣ ƒȊʫ˞ʠƒǌɴʻ ƷƒȽɴ
ǟɋ ǁɴɣǁǟʠˉɴ ǌǟ ʫǟɴʫȊƒɣȩ̔ƒǁȩɵɣ ȩɣǌ˞ʻˉʫȩƒɋ╖ İǟ

estima que el conjunto de cambios alineados 
ƷƒȽɴ ǟʻˉǟ ǁɴɣǁǟʠˉɴ ʠǟʫɝȩˉȩʫȫƒɣ ˞ɣ

mejoramiento de pensiones del orden de 
⁫⁭ ░ğ  c▒ ̈ ˞ɣ ƒ˞ɝǟɣˉɴ ǌǟɋ ʻƒɋƒʫȩɴ ɋȫʧ˞ȩǌɴ

promedio cercano al 1%.



Margen de ganancia: 121,3%

ğɴʫǁȩɵɣgastos destinado a soporte : 60,5%

ğɴʫǁȩɵɣgastos destinado a ventas: 32,1%

ğɴʫǁȩɵɣgastos destinado a inversiones : 7,3%

Ħǟɋƒǁȩɵɣcomisiones indirectas / gasto directo
inversiones : 18 veces

EERRAFP 2021 (MM USD,
1US$=$850,3)



İǟʠƒʫƒǁȩɵɣ ǌǟ ɋƒ ȩɣǌ˞ʻˉʫȩƒ┼ ƒȞɴʫʫɴ ʠɴʫ

˻ǟɣˉƒʻ ̈ ǁǟɣˉʫƒɋȩ̔ƒǁȩɵɣ ǌǟ ȇ˞ɣǁȩɴɣǟʻ╛♆

Fin de los dobles cobros con las comisiones 

indirectas;

Reemplazo de los multifondos por fondos 

generacionales;

ĦǟɴʫȊƒɣȩ̔ƒǁȩɵɣ
industrial (2)

Cambio de sistema de comisiones y aumento 

ǌǟ ǁɴˉȩ̔ƒǁȩɵɣ ƒɋ ⁪⁞┼⁮ ╛

Jʫǟƒǁȩɵɣde la renta vitalicia con ɴʠǁȩɵɣde 

herencia╛♆

Los temas que involucra la 
ʫǟɴʫȊƒɣȩ̔ƒǁȩɵɣ ȩɣǌ˞ʻˉʫȩƒɋ ʻɴɣ┴

Óȩǁȩˉƒǁȩɵɣ ǌǟ ɋƒʻ ʫǟɣˉƒʻ ˻ȩˉƒɋȩǁȩƒʻ╖



cȇǟǁˉɴʻ ǁ˞ƒɣˉȩˉƒˉȩ˻ɴʻ ǌǟ ʫǟɴʫȊƒɣȩ̔ƒǁȩɵɣ ȩɣǌ˞ʻˉʫȩƒɋ

░┐▒ ğƒʫƒ ǟɋ ǁƒʻɴ ǌǟ ɋƒʻ ʠǟʫʻɴɣƒʻ ʧ˞ǟ ɴʠˉǟɣ ʠɴʫ ǟɋ ǟɣˉǟ ʠ˟Ʒɋȩǁɴ ǌǟ ȩɣ˻ǟʫʻȩɴɣǟʻ ʠƒʫƒ ʻ˞ ⁪⁞┼⁮ ╖  ʻ˞ɝǟ
ǁɴɝȩʻȩɵɣ ʠɴɣǌǟʫƒǌƒ ǌǟ ⁞┼⁪⁪ ʻɴƷʫǟ ƒǁˉȩ˻ɴʻ ƒǌɝȩɣȩʻˉʫƒǌɴʻ╖
░┐┐▒ JƔɋǁ˞ɋɴʻ ǟȇǟǁˉ˞ƒǌɴʻ ʻɴƷʫǟ ɋƒ Ʒƒʻǟ ǌǟ ʧ˞ǟ ⁪ ƒɣ˞ƒɋ ǌǟ ʫǟɣˉƒƷȩɋȩǌƒǌ╜ǁɴʻˉɴʻ ʫǟʠʫǟʻǟɣˉƒ ⁫⁞ ǌǟ
ʠǟɣʻȩɵɣ╖



İcğ Ħ J¸öã Tc
FUNCIONES DE 
LA INDUSTRIA



ÅDebido a que hoy se encuentran reunidas las funciones de soporte y gestion de portfolios 
en una misma entidad , se producen significativas barreras a la entrada a la industria , que  
junto con la inelasticidad de la demanda ante comisiones , explican los elevados ɝƔʫȊǟɣǟʻ
que cobran las AFP en la actualidad (107% en 2021).

ÅLa principal causa para la presencia de costos unitarios decrecientes tiene que ver con la 
presencia de altos costos fijos asociados a la ƒǌɝȩɣȩʻˉʫƒǁȩɵɣde cuentas. 

ÅLa literatura internacional muestra evidencia ǟʻˉƒǌȫʻˉȩǁƒsignificativa de ǟǁɴɣɴɝȫƒʻde 
escala en la ƒǌɝȩɣȩʻˉʫƒǁȩɵɣde cuentas para los fondos de pensiones (ver Bikker and De 
Dreu (2009), Bikker et al (2012), Tuesta (2014), Bikker (2017) y Alserda et al (2018).

ÅPara el caso chileno, una prueba clara de la presencia de ǟǁɴɣɴɝȫƒʻde escala en el
soporte es PREVIRED, que pertenece a 5 AFP.

ÅPor otra parte , no existe ninguna ganancia de eficiencia en tener juntas las actividades de 
soporte y las actividades de ȩɣ˻ǟʫʻȩɵɣ(Zingales, 2021).

Åğƒȫʻǟʻque han centralizado : Finlandia; Suecia, Dinamarca, Estonia, Latvia, Nueva Zelanda, 
ßǠ̇ȩǁɴ╖

Elementos 
conceptuales



Transferir las actuales ǟǁɴɣɴɝȫƒʻde 

escala existentes en las actividades de 

soporte a los afiliados , por la ˻ȫƒde 

menores comisiones a ̄ ʫƒ˻Ǡʻdel ente

ʠ˟Ʒɋȩǁɴde inversiones ;

Aprovechar ganancias adicionales de 

eficiencia, en actividades tales como 

ʻ˞ǁ˞ʫʻƒɋǟʻ┼ Ȋǟʻˉȩɵɣ ǌǟ ǁɴƷʫƒɣ̔ƒ ɴ ƒȞɴʫʫɴ ǌǟ

vendedores;

La ʫǟɴʫȊƒɣȩ̔ƒǁȩɵɣ
de funciones
ʠǟʫɝȩˉȩʫƔ

Disminuir las barreras a la entrada para 

ɣ˞ǟ˻ɴʻ ƒȊǟɣˉǟʻ ʠʫȩ˻ƒǌɴʻ┼ ʧ˞ǟ ɣɴ ǌǟƷǟʫƔɣ

asumir los costosos gastos de soporte para 

ǁɴɝʠǟˉȩʫ╛♆
ļǟɣǟʫ ˞ɣ ˟ɣȩǁɴ ʠ˞ɣˉɴ ǌǟ ǟɣˉʫƒǌƒ ʧ˞ǟ ʻǟʫƔ ɋƒ

ǁƒʫƒ ˻ȩʻȩƷɋǟ ǌǟ ɋɴʻ ƒȇȩɋȩƒǌɴʻ┼ ǌǟ Ʒƒʻǟ ʠ˟Ʒɋȩǁƒ╖♆



Gastos de soporte: MM USD 303,2.

Traspasarȇ˞ɣǁȩɵɣde soporte al APA significa

que dichos gastos pasan a ser asumidos por

el Estado, con lo cual:

ÅSe pueden obtener ganancias de eficiencia
adicionales por sucursales, Ȋǟʻˉȩɵɣde 
cobranza, etc., por MM USD 120,1. 

ÅEl gasto final a absorber por el Fiscose 
ʫǟǌ˞ǁȩʫȫƒa MM USD 170.

İǟʠƒʫƒǁȩɵɣde las 
funciones de la 
industria



 ɴʫˉƒɋǟǁǟʫ ƒ˞ˉɴɣɴɝȫƒ ǟ ȩɣǌǟʠǟɣǌǟɣǁȩƒ ǌǟɋ

APA con gobierno corporativo colegiado;

ļǟɣǟʫ ˞ɣ ˟ɣȩǁɴ ʠ˞ɣˉɴ ǌǟ
ǟɣˉʫƒǌƒ ʧ˞ǟ ʻǟʫƔ ɋƒ ǁƒʫƒ
visible de los afiliados, 
ǌǟ Ʒƒʻǟ ʠ˟Ʒɋȩǁƒ╖♆

APA debe licitar o subcontratar con privados 

sus principales funciones en etapa inicial del 

nuevo sistema y, opcionalmente, en etapas 

posteriores;

cɋ  ğ ǁɴɣˉƒʫƔ ǁɴɣ ɋɴʻ ʫǟǁ˞ʫʻɴʻ ȇȩɣƒɣǁȩǟʫɴʻ

para asumir dichas funciones, ya sea directa o 

indirectamente.



cÓ¸ß¸ã J¸öã Tc
DOBLE COBRO 

POR 
COMISIONES 
INDIRECTAS



Actualmente las AFP descuentan de los fondos de pensiones las comisiones indirectas, 
que corresponden a pagos que se hacen a terceros por administrar los fondos (dentro de 
ǁȩǟʫˉɴʻ ɋȫɝȩˉǟʻ▒╖ cʻˉƒ ǁɴɝȩʻȩɵɣ ʫǟʠʫǟʻǟɣˉƒ ˞ɣ ǁƒʫȊɴ ƒǌȩǁȩɴɣƒɋ ƒɋ ʧ˞ǟ ʠƒȊƒɣ ɋɴʻ ƒȇȩɋȩƒǌɴʻ
ǁɴɝɴ ʠɴʫǁǟɣˉƒȽǟ ǌǟ ʻ˞ ʫǟɝ˞ɣǟʫƒǁȩɵɣ Ʒʫ˞ˉƒ╖♆

ğƒʫƒ ǟɋ ƒɳɴ ⁫⁞⁫⁪┼ ɋƒʻ ǁɴɝȩʻȩɴɣǟʻ ȩɣǌȩʫǟǁˉƒʻ ƒʻǁǟɣǌȩǟʫɴɣ ƒ ŋİT ⁯⁯⁬ ɝȩɋɋɴɣǟʻ┼ ɋƒ ʧ˞ǟ
ǟ̇ʠʫǟʻƒǌƒ ǟɣ ˉǠʫɝȩɣɴʻ ǌǟɋ ʠɴʫǁǟɣˉƒȽǟ ǌǟ ɋɴʻ ȇɴɣǌɴʻ ȇ˞ǟ ǌǟ ⁞┼⁬⁬ ┼ ǟʻ ǌǟǁȩʫ┼ ǌǟɋ ɴʫǌǟɣ ǌǟ
un 60 pc de las comisiones directas.



Es del caso recordar que las AFP gastaron aproximadamente USD 36,8 millones 
ǌǟ ʻ˞ʻ ʫǟʻ˞ɋˉƒǌɴʻ ǟɣ ɋƒ ȇ˞ɣǁȩɵɣ ǌǟ ȩɣ˻ǟʫʻȩɴɣǟʻ╖ cʻˉɴ ʫǟʠʫǟʻǟɣˉƒ ʻɵɋɴ ˞ɣ ⁮┼⁮ ǌǟ
ɋƒʻ ǁɴɝȩʻȩɴɣǟʻ ȩɣǌȩʫǟǁˉƒʻ╖♆

Óƒʻ ǁɴɝȩʻȩɴɣǟʻ ȩɣǌȩʫǟǁˉƒʻ ǌǟʻȩɣǁǟɣˉȩ˻ƒɣ ɋƒ ǁɴɣʻˉʫ˞ǁǁȩɵɣ ǌǟ ǁƒʠƒǁȩǌƒǌǟʻ
ȩɣˉǟʫɣƒʻ ǌǟ ȩɣ˻ǟʫʻȩɵɣ ǌǟ ʠƒʫˉǟ ǌǟ ɋɴʻ Ȋǟʻˉɴʫǟʻ ǌǟ ȇɴɣǌɴʻ┼ ɋɴ ʧ˞ǟ ˻ƒ ǁɴɣˉʫƒ ɋƒ
tendencia internacional de los administradores de pensiones de potenciar sus 
capacidades internas para invertir en distintos tipos de activos, incluidos los 
ƒǁˉȩ˻ɴʻ ƒɋˉǟʫɣƒˉȩ˻ɴʻ ░£ɋɴƷƒɋ ğǟɣʻȩɴɣʻ  ˞ɣǌʻ┴ Bǟʻˉ ğʫƒǁˉȩǁǟʻ ȩɣ ˉȞǟ ğǟɣʻȩɵɣ
 ˞ɣǌʻ ¸ɣ˻ǟʻˉɝǟɣˉ ğʫɴǁǟʻʻ╛ ğūJ╖♆



La existencia de dichas comisiones indirectas, cuya presencia y nivel 
no es conocido por la mayor parte de los afiliados al sistema de 

pensiones, disminuye la transparencia de los costos que estos deben 
ʠƒȊƒʫ ʠɴʫ ɋƒ ƒǌɝȩɣȩʻˉʫƒǁȩɵɣ ǌǟ ʻ˞ʻ ȇɴɣǌɴʻ ǌǟ ʠǟɣʻȩɵɣ╖ ♆

Existe una vasta literatura que plantea que los administradores de 
ȇɴɣǌɴʻ ɣɴ ɋɴȊʫƒɣ Ȋƒɣƒʫɋǟ ʻȩʻˉǟɝƔˉȩǁƒɝǟɣˉǟ ƒɋ ɝǟʫǁƒǌɴ╖ cɣ ǟɋ ǁƒʻɴ

ǁȞȩɋǟɣɴ┼ ǟʻˉƒ ǁɴɣǁɋ˞ʻȩɵɣ ˉƒɝƷȩǠɣ ʻǟ ʻɴʻˉȩǟɣǟ╖ ♆



Jȩˉƒɣǌɴ ƒ Óɴʠǟ̔ ̈ ūƒɋɅǟʫ ░⁫⁞⁫⁪▒┼ ſȩɣȊƒɋǟʻ ʻǟɳƒɋƒ ʧ˞ǟ ǌƒǌɴ ʧ˞ǟ ɋƒʻ
  ğ ɣɴ ɋǟ Ȋƒɣƒɣ ƒ ʻ˞ʻ ƷǟɣǁȞɝƒʫɅʻ┼ ╘ʠɴʫ ʧ˞Ǡ ʻǟ ǌǟƷǟʫȫƒ ʠƒȊƒʫ ɝƔʻ

caro si ello no se traduce en mejor rentabilidad?

La propuesta es eliminar los dobles cobros, dejando una 
ǟ̇ǁǟʠǁȩɵɣ ǌǟ ⁪⁞ ʠƷ ʠƒʫƒ ɋɴʻ ƒǁˉȩ˻ɴʻ ƒɋˉǟʫɣƒˉȩ˻ɴʻ╖ Jɴɝʠƒʫƒǌɴ ǁɴɣ
ɋƒ ʻȩˉ˞ƒǁȩɵɣ ƒǁˉ˞ƒɋ┼ ǟʻˉɴ ʠǟʫɝȩˉȩʫƔ ˞ɣ ƒȞɴʫʫɴ ǌǟ ǁɴʻˉɴʻ ǌǟ ⁞┼⁫⁬ ʠƷ╖
Asumiendo que hay un efecto negativo en rentabilidad bruta de 11 

pb, resulta en un aumento de rentabilidad neta de 12pb lo que 
ȩɝʠɋȩǁƒ ˞ɣ ȩɣǁʫǟɝǟɣˉɴ ǌǟ ⁫┼⁭ ǟɣ ʠǟɣʻȩɵɣ╖♆



CAMBIO DE 
COBRO DE 
COMISIONES DE 
FLUJO A SALDO



La reforma propone un cambio de estructura de 
comisiones desde una sobre flujo a una sobre saldo. 
Óƒ ʠʫȩɝǟʫƒ ʫƒ̔ɵɣ ʠƒʫƒ Ƚ˞ʻˉȩȇȩǁƒʫ ǟʻˉǟ ǁƒɝƷȩɴ ǟʻ ˞ɣ
mejor alineamiento de intereses entre los gestores 
ʠʫȩ˻ƒǌɴʻ ̈╜ɴ ʠ˟Ʒɋȩǁɴ ʫǟʻʠǟǁˉɴ ǌǟ ɋɴʻ ƒȇȩɋȩƒǌɴʻ
(hoy existe alineamiento parcial con encaje).

cʻˉǟ ǁƒɝƷȩɴ ˉƒɝƷȩǠɣ ʠǟʫɝȩˉǟ ƒ JȞȩɋǟ ƒɋȩɣǟƒʫʻǟ
con la experiencia comparada, donde lo 
ʠʫǟǌɴɝȩɣƒɣˉǟ ǟʻ ɋƒ ǁɴɝȩʻȩɵɣ ʻɴƷʫǟ ʻƒɋǌɴ┼
ȇƒǁȩɋȩˉƒɣǌɴ ɋƒ ǁɴɝʠƒʫƒǁȩɵɣ ǁɴɣ ɴˉʫɴʻ ƒȊǟɣˉǟʻ
locales e internacionales.

Jɴɣʻȩǌǟʫƒɣǌɴ ʧ˞ǟ ɋƒ ǁɴɝȩʻȩɵɣ ʻɴƷʫǟ
ingreso imponible se paga al momento 

de realizar los aportes, y que dicha 
ǁɴɝȩʻȩɵɣ ǟʻˉƔ ǌǟˉǟʫɝȩɣƒǌƒ ˉǟɣȩǟɣǌɴ

en cuenta que estas inversiones 
ǌǟƷǟʫƔɣ ʻǟʫ ƒǌɝȩɣȩʻˉʫƒǌƒʻ ʠɴʫ ˉɴǌɴ ǟɋ

ciclo de vida, el cambio de estructura 
ǌǟ ǁɴɝȩʻȩɴɣǟʻ ǟ̇ȩȊǟ ǌȩʻǟɳƒʫ ˞ɣ

mecanismo para que los afiliados que 
ya pagaron al momento de hacer el 

aporte no paguen nuevamente por la 
ƒǌɝȩɣȩʻˉʫƒǁȩɵɣ ȇ˞ˉ˞ʫƒ╖



Nuevo modelo de 
comisiones e incremento 
ǌǟ ǁɴˉȩ̔ƒǁȩɵɣ ȩɣǌȩ˻ȩǌ˞ƒɋ
a 10,5%
 ǁˉ˞ƒɋɝǟɣˉǟ Ȋƒʻˉɴ ǟɣ ʠǟɣʻȩɴɣǟʻ ǟʻ ǌǟ ⁪⁪┼⁫ ░⁪⁞ רּ ǁɴɝȩʻȩɵɣ ʠʫɴɝǟǌȩɴ ǌǟ ⁪┼⁫ ▒╖

Reduce el gasto en pensiones de 11,2% a 10%;

Eleva el salario ɋȫʧ˞ȩǌɴen torno a 1% promedio ;

Si la ǁɴɝȩʻȩɵɣno cambia, ǁƒǟʫȫƒel ahorro para ʠǟɣʻȩɵɣ.

Ejemplo. Un aumento de 4% a 8% de la 
rentabilidad bruta, permite un aumento en
el valor presente de las comisiones de 50%;

Conservadoramente, se ha estimado un 
incremento de 0,25% en la rentabilidad neta 

por este concepto.
Ħǟǌ˞ǁǟ ǟɋ Ȋƒʻˉɴ ǟɣ ʠǟɣʻȩɴɣǟʻ ǟɣ ⁞┼⁴ ʠʫɴɝǟǌȩɴ┼ ʻ˞Ʒȩǟɣǌɴ ʻƒɋƒʫȩɴ ɋȫʧ˞ȩǌɴ ǟɣ ǁƒʻȩ ⁪ ╛

Pasar a un modelo de cobro sobre saldo, sin 

ǁƒɝƷȩƒʫ ǁɴˉȩ̔ƒǁȩɵɣ┴

Nuevo modelo de cobro de comisiones 

ʠǟʫɝȩˉǟ ˞ɣƒ ɝǟȽɴʫ ƒɋȩɣǟƒǁȩɵɣ ǌǟ ȩɣǁǟɣˉȩ˻ɴʻ

entre administradora y el afiliado: 

 ˞ɝǟɣˉɴ ǌǟ ǁɴˉȩ̔ƒǁȩɵɣ ƒ ⁪⁞┼⁮ ┼ ǁɴɝʠǟɣʻƒ ʠƒʫǁȩƒɋɝǟɣˉǟ ǟȇǟǁˉɴʻ ƒɣˉǟʫȩɴʫǟʻ┴



ßɴǌǟɋɴ ǌǟ ǁɴɝȩʻȩɴɣǟʻ ǟɣ ǟʻǁƒɋǟʫƒ ʠƒʫƒ ˉʫƒɣʻȩǁȩɵɣ┴
ǁƒǌƒ Ȋǟʻˉɴʫ ǌǟˉǟʫɝȩɣƒ ɋȩƷʫǟɝǟɣˉǟ ǁɴɝȩʻȩɵɣ Ʒƒʻǟ



REEMPLAZO DE 
MULTIFONDOS 

POR FONDOS 
GENERACIONALES 

(TDF)



ÅLa reforma propone reemplazar los 
multifondos por los llamados 
fondos generacionales (Target Date 
 ˞ɣǌʻ┼ ļT  ǟɣ ȩɣȊɋǠʻ▒╖ ♆

ÅMientras en el caso de los fondos 
generacionales se mantiene a las 
personas en el mismo fondo 
durante toda su vida laboral, en la 
estrategia por defecto de los 
multifondos chilenos las personas 
son asignadas a distintos fondos 
durante su ciclo de vida.

*Fuente: Superintendencia de Pensiones



Los fondos generacionales sacan el foco del corto plazo (rentabilidad) y
ʻǟ ǁǟɣˉʫƒɣ ǟɣ ǟɋ ɴƷȽǟˉȩ˻ɴ ǌǟ ʠǟɣʻȩɵɣ┼ ǟɣ ɋȫɣǟƒ ǁɴɣ ǟɋ ǟɣȇɴʧ˞ǟ ǌǟ
seguridad social. 

Al contrario de los multifondos, en los fondos generacionales todas las 
inversiones en activos alternativos, que presentan el perfil de retornos 
ǁɴɣɴǁȩǌɴ ǁɴɝɴ ◦J˞ʫ˻ƒ Ë☺┼ ʠǟʫɝƒɣǟǁǟɣ ǟɣ ǟɋ ȇɴɣǌɴ ʠɴʫ ˉɴǌɴ ʻ˞ ʠǟʫȫɴǌɴ╖
Luego, las personas se benefician de su ciclo completo en la misma 
ʠʫɴʠɴʫǁȩɵɣ╖

Lo antes mencionado se traduce en que los TDF ofrecen a los afiliados un 
mayor retorno ajustado por riesgo a lo largo del ciclo de vida laboral, con 
ǟɋ ǁɴɣʻȩȊ˞ȩǟɣˉǟ ȩɝʠƒǁˉɴ ʠɴʻȩˉȩ˻ɴ ǟɣ ɋƒ ʠǟɣʻȩɵɣ╖

Ventajas
de los 
fondos 
generacionales



Ventajas
de los 
fondos 
generacionales

cɣ ˞ɣ ɝɴǌǟɋɴ ǌǟ ȇɴɣǌɴʻ Ȋǟɣǟʫƒǁȩɴɣƒɋǟʻ ǟɋ ɴƷȽǟˉȩ˻ɴ ǌǟ ǟǌ˞ǁƒǁȩɵɣ
ʠʫǟ˻ȩʻȩɴɣƒɋ ǟʻ ɝƔʻ ʻȩɝʠɋǟ ̈ ƒɋǁƒɣ̔ƒƷɋǟ┴ ɋƒ ʠǟʫʻɴɣƒ ˻ȩʻ˞ƒɋȩ̔ƒ ǟɋ
Ȟɴʫȩ̔ɴɣˉǟ ʠƒʫƒ ʻ˞ ʠǟɣʻȩɵɣ╖ cɣ ǟɋ ǁƒʻɴ ǌǟ ɋɴʻ ɝ˞ɋˉȩȇɴɣǌɴʻ┼ ʠɴʫ ǟɋ
contrario, se ha generado una cultura que lo asocia a la libertad de 
cambiarse cada vez que el afiliado quiere. Esto, de hecho, se ha 
traducido en que dos proyectos de ley presentados en el Congreso 
ʠƒʫƒ ɋȩɝȩˉƒʫ ǟʻˉɴʻ ǁƒɝƷȩɴʻ ȇ˞ǟʫɴɣ ʫǟǁȞƒ̔ƒǌɴʻ ʠɴʫ ǟʻƒ ʫƒ̔ɵɣ╖

Óɴʻ ǁƒɝƷȩɴʻ ǌǟ ƒǁˉȩ˻ɴʻ ʻǟȊ˟ɣ ɋƒ ǟʻˉʫƒˉǟȊȩƒ ǌǟ ȩɣ˻ǟʫʻȩɵɣ ɴǁ˞ʫʫǟɣ ǌǟ
forma suavizada en el modelo de fondos generacionales.

Tanto el modelo de fondos generacionales como de multifondos no 
deben permitir cambios de fondos discrecionales, debido a que 
Ȋǟɣǟʫƒɣ ǟȇǟǁˉɴʻ ɣɴǁȩ˻ɴʻ ʠɴʫ ɋɴʻ ǁɴʻˉɴʻ ǌǟ ˉʫƒɣʻƒǁǁȩɵɣ ̈ ɋƒ ǌȩʻˉɴʫʻȩɵɣ
ǟɣ ǁɴɝʠɴʻȩǁȩɵɣ ǌǟ ɋƒʻ ǁƒʫˉǟʫƒʻ┼ ƒ˞ɝǟɣˉƒɣǌɴ ɋƒ ǟ̇ʠɴʻȩǁȩɵɣ ƒ ƒǁˉȩ˻ɴʻ
ɋȫʧ˞ȩǌɴʻ╖ cʻˉɴʻ ʫȩǟʻȊɴʻ ǌǟƷǟɣ ʻǟʫ ǟ˻ȩˉƒǌɴʻ╖



JĦc J¸öã Tc
RENTA VITALICIA 
Jôã ôğJ¸öã Tc

HERENCIA



ÅLa modalidad de retiro programado es un producto que, a diferencia de la renta vitalicia, no protege a las personas de 
ɋɴʻ ʫȩǟʻȊɴʻ ǌǟ ɋɴɣȊǟ˻ȩǌƒǌ┼ ˻ƒȩ˻ǟɣǟʻ ǌǟ ʫǟɣˉƒƷȩɋȩǌƒǌ ǌǟ ɋɴʻ ɝǟʫǁƒǌɴʻ ȇȩɣƒɣǁȩǟʫɴʻ ɣȩ ǌǟ ɋƒ ȩɣȇɋƒǁȩɵɣ ʻȩǟɣǌɴ┼ ǟɣ ǟʻǟ ʻǟɣˉȩǌɴ┼
˞ɣ ʠʫɴǌ˞ǁˉɴ ƒɋǟȽƒǌɴ ǌǟ ɋƒ ɋɵȊȩǁƒ ǌǟ ʻǟȊ˞ʫȩǌƒǌ ʻɴǁȩƒɋ╖♆

Åcɣ ɋƒ ƒǁˉ˞ƒɋȩǌƒǌ ɋƒʻ ʠǟʫʻɴɣƒʻ ǌǟƷǟɣ ǟɋǟȊȩʫ ǟɣˉʫǟ ʫǟˉȩʫɴ ʠʫɴȊʫƒɝƒǌɴ ̈ ʫǟɣˉƒ ˻ȩˉƒɋȩǁȩƒ┼ ɋɴ ʧ˞ǟ ǟʻ ˞ɣƒ ǌǟǁȩʻȩɵɣ ǁɴɝʠɋǟȽƒ╖ cɣ
ʠƒʫˉȩǁ˞ɋƒʫ┼ ǟɋ ȞǟǁȞɴ ǌǟ ʧ˞ǟ ǟɋ ʫǟˉȩʫɴ ʠʫɴȊʫƒɝƒǌɴ ʠƒʫˉǟ ǁɴɣ ˞ɣ ɝɴɣˉɴ ɝƔʻ ǟɋǟ˻ƒǌɴ ʧ˞ǟ ɋƒ ʫǟɣˉƒ ˻ȩˉƒɋȩǁȩƒ┼ ǁɴɣˉʫȩƷ˞̈ǟ ƒ
ǌȩʻˉɴʫʻȩɴɣƒʫ ɋƒ ǌǟǁȩʻȩɵɣ┼ ǌƒǌƒ ɋƒ ɝȩɴʠȫƒ ̈ ɋƒ ʠʫǟȇǟʫǟɣǁȩƒ ʠɴʫ ǁɴɣʻ˞ɝɴ ʠʫǟʻǟɣˉǟ ǌǟ ɋƒʻ ʠǟʫʻɴɣƒʻ╖♆

ÅÓƒ ʫǟȇɴʫɝƒ ƒʠ˞ɣˉƒ ƒ ʫǟǟɝʠɋƒ̔ƒʫ ǟɋ ʫǟˉȩʫɴ ʠʫɴȊʫƒɝƒǌɴ┼ ǁʫǟƒɣǌɴ ˞ɣƒ ɴʠǁȩɵɣ ǌǟ Ȟǟʫǟɣǁȩƒ ǟɣ ɋƒ ʫǟɣˉƒ ˻ȩˉƒɋȩǁȩƒ╖ cʻˉƒ ɣ˞ǟ˻ƒ
ƒɋˉǟʫɣƒˉȩ˻ƒ┼ ˉȩǟɣǟ ɋƒ ˻ǟɣˉƒȽƒ ǌǟ ʧ˞ǟ ƒɋ ȩȊ˞ƒɋ ʧ˞ǟ ˞ɣƒ ʫǟɣˉƒ ˻ȩˉƒɋȩǁȩƒ ʻȩɝʠɋǟ┼ Ȋƒʫƒɣˉȩ̔ƒ ƒɋ ˉȩˉ˞ɋƒʫ ˞ɣƒ ʠǟɣʻȩɵɣ ȇȩȽƒ ǟɣ ŋ  ʠƒʫa 
ʻȩǟɝʠʫǟ┼ ̈ ƒɋ ȇƒɋɋǟǁǟʫ ǟɋ ǁƒ˞ʻƒɣˉǟ┼ ǟɣˉʫǟȊƒ ˞ɣƒ ʠǟɣʻȩɵɣ ǌǟ ʻɴƷʫǟ˻ȩ˻ǟɣǁȩƒ ƒ ɋɴʻ Ʒǟɣǟȇȩǁȩƒʫȩɴʻ ░ʫǟǁɴɝǟɣǌƒǁȩɵɣ Jɴɝȩʻȩɵɣ
Bʫƒ˻ɴ▒╖♆



ÅAdicionalmente, esta modalidad tiene un atributo adicional, que en caso de fallecimiento del causante durante los 
ʠʫȩɝǟʫɴʻ ⁫⁞ ɴ ⁫⁮ ƒɳɴʻ ǌǟʻǌǟ ʧ˞ǟ ɋƒ ʠǟʫʻɴɣƒ ʻǟ Ƚ˞Ʒȩɋɵ┼ ɴˉɴʫȊƒ Ȟǟʫǟɣǁȩƒ ǌǟǁʫǟǁȩǟɣˉǟ ƒ ɋɴʻ Ȟǟʫǟǌǟʫɴʻ ɋǟȊƒɋǟʻ╖ cɣ ǁƒʻɴ ǌǟ
ʧ˞ǟ ɋƒ ʠǟʫʻɴɣƒ ʻɴƷʫǟ˻ȩ˻ƒ ƒɋ ʠɋƒ̔ɴ ƒɣˉǟʫȩɴʫ┼ ʫǟǁȩƷȩʫƔ ˞ɣƒ ʫǟɣˉƒ ˻ȩˉƒɋȩǁȩƒ Ȟƒʻˉƒ ʻ˞ ȇƒɋɋǟǁȩɝȩǟɣˉɴ╖♆

ÅÓƒ Ȋʫƒɣ ˻ǟɣˉƒȽƒ ǌǟ ǟʻˉƒ ɝɴǌƒɋȩǌƒǌ ǌǟ ʫǟɣˉƒ ˻ȩˉƒɋȩǁȩƒ ǁɴɣ ɴʠǁȩɵɣ ǌǟ Ȟǟʫǟɣǁȩƒ┼ ʫǟʻʠǟǁˉɴ ǌǟɋ ʫǟˉȩʫɴ ʠʫɴȊʫƒɝƒǌɴ┼ ǟʻ ʧ˞ǟ
ȇƒǁȩɋȩˉƒ ɋƒ ǌǟǁȩʻȩɵɣ ǌǟ ɋƒʻ ʠǟʫʻɴɣƒʻ┼ ̈ƒ ʧ˞ǟ ʠɴɣǟ ǟɣ ǟ˻ȩǌǟɣǁȩƒ ʧ˞ǟ ɋƒ ɴʠǁȩɵɣ ǌǟ Ȟǟʫǟɣǁȩƒ ˉȩǟɣǟ ˞ɣ ǁɴʻˉɴ ǁɋƒʫɴ ǟɣ ˉǠʫɝȩɣɴʻ
ǌǟ ɝǟɣɴʫ ʠǟɣʻȩɵɣ╖



 ˞ǟɣˉǟ┴   J¯╖ Ũ¸İ¸öã ų ğĦôğŋcİļ İ Tc Ó ¸ãTŋİļĦ¸  İc£ŋĦ TôĦ ğ Ħ Ó Ħc ôĦß  Ó İ¸İļcß Tc ğcãİ¸ôãcİ

ğƒʫƒ ǁƒʻɴ ȞɴɝƷʫǟ ǁƒ˞ʻƒɣˉǟ ǌǟ ⁯⁮ ƒɳɴʻ┼ ̈ ɝ˞Ƚǟʫ Ʒǟɣǟȇȩǁȩƒʫȩƒ ǌǟ ⁯⁫ ƒɳɴʻ┼ ǟɋ ǁɴʻˉɴ ǌǟ Ȟǟʫǟɣǁȩƒ ǌǟǁʫǟǁȩǟɣˉǟ
ƒ ⁫⁞ ƒɳɴʻ ǟʻ ǌǟ ⁪┼⁬ ʻɴɋƒɝǟɣˉǟ╖

Impacto de herencia en monto de ʠǟɣʻȩɵɣ
(ejemplo causante sin beneficiario )



Ó¸J¸ļ J¸öã Tc
ĦĦŨŨ♆



ÅLa reforma de pensiones propone licitar las rentas vitalicias conformando grupos de 
solicitantes de ʠǟɣʻȩɵɣ. Se espera que esta ɋȩǁȩˉƒǁȩɵɣmejore las ofertas de ʠǟɣʻȩɵɣen
renta vitalicia recibidas por los afiliados . De acuerdo con Illanes y Padi (2019), las 
personas reciben ofertas de RV con montos 3% inferiores a su valor actuarialmente
justo . Suponiendo que este margen ʠɴǌʫȫƒreducirse en 50% producto de la ɋȩǁȩˉƒǁȩɵɣ, 
esto Ȋǟɣǟʫƒʫȫƒun aumento en las ofertas de rentas vitalicias ǌǟ ⁪┼⁮ ╖♆

ÅAdicionalmente , de acuerdo con datos del Sistema de Consulta de Oferta de Montos de 
ğǟɣʻȩɵɣ(SCOMP) durante el ƒɳɴ2021, un 53% de los pensionados que seleccionaron
ʠǟɣʻȩɵɣen la modalidad de renta vitalicia eligieron un monto de ʠǟɣʻȩɵɣque en
promedio fue 2,8% inferior a la mayor oferta de renta vitalicia que ǟɣˉʫǟȊɵel sistema. 
Al eliminar la ǁɴɝǟʫǁȩƒɋȩ̔ƒǁȩɵɣy perfeccionar la ǟɋǟǁǁȩɵɣde las rentas vitalicias , los
pensionados ƒǁǁǟǌǟʫȫƒɣa la mejor oferta posible , lo que ʠǟʫɝȩˉȩʫȫƒeliminar el sesgo
que se produce en ocasiones al momento de seleccionar la ʠǟɣʻȩɵɣ╖♆

ÅĦǟǁɴɝǟɣǌƒǁȩɵɣde la JɴɝȩʻȩɵɣBravo.



╘Jŋ!ãļô
İŋB¸Ħ!ã Ó İ
PENSIONES? 



ğǟɣʻȩɵɣ ʻȩɣ Ħǟȇɴʫɝƒ ǟ ȩɣǁʫǟɝǟɣˉɴʻ ʠʫɴǌ˞ǁˉɴʻ ǌǟ ɋƒ Ħǟȇɴʫɝƒ

Actuales pensionados1

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Notas: 1. Vejez e invalidez DL 3.500. Se muestran beneficios en ʫǠȊȩɝǟɣ(cuando pensionados tienen 65 ƒɳɴʻo ɝƔ)̒. Los beneficios pueden entrar en ʫǠȊȩɝǟɣǌǟʻʠ˞Ǡʻdel ƒɳɴ
2024, en el caso de las mujeres o de los pensionados de invalidez . Se asume que todos quienes cumplen los requisitos para tener PGU la solicitan .
2. Las medianas no son sumables a ˉʫƒ˻Ǡʻde los componentes de la ʠǟɣʻȩɵɣ. 
3. La ʠǟɣʻȩɵɣautofinanciada actual se estima como la PAFE neta de comisiones .
4. La ʠǟɣʻȩɵɣtotal corresponde a la PAFE (sin otras pensiones) ɝƔ l̒a PGU, si la tuviera .

Sin reforma [UF] Aumento [UF]

Aumento Promedio Mediana Promedio Mediana2

Pensión total4 10,4 7,7

Aumento PGU 1,3 1,0

Aumento beneficios 6% 1,8 1,8

Aumento Total 3,2 (31%) 2,8 (37%)



ğǟɣʻȩɵɣ ʻȩɣ Ħǟȇɴʫɝƒ ǟ ȩɣǁʫǟɝǟɣˉɴʻ ʠʫɴǌ˞ǁˉɴʻ ǌǟ ɋƒ Ħǟȇɴʫɝƒ

Futuros Pensionados 1

Fuente: Superintendencia de Pensiones.  Notas: ºǌǟɝ ɋƔɝȩɣƒ ƒɣˉǟʫȩɴʫ╖

Sin reforma [UF] Aumento [UF]

Año de pensión Aumento Promedio Mediana Promedio Mediana2

2025

Pensión total3,4 9,7 7,8

Aumento PGU 1,1 1,0

Aumento PAFE (reorg. industrial) 0,3 0,1

Aumento beneficios 6% 1,7 1,7

Aumento Total 3,2 (33%) 2,9 (38%)

Año de pensión Aumento Promedio Mediana Promedio Mediana2

2045

Pensión total3,4 11,4 9,7

Aumento PGU 1,2 1,0

Aumento PAFE (reorg. industrial) 1,1 0,7

Aumento beneficios 6% 2,2 2,6

Aumento Total 4,6 (40%) 4,4 (45%)

Año de pensión Aumento Promedio Mediana Promedio Mediana2

2065

Pensión total3,4 12,7 11,6

Aumento PGU 1,1 1,0

Aumento PAFE (reorg. industrial) 2,0 1,4

Aumento beneficios 6% 3,3 3,0

Aumento Total 6,4 (51%) 5,6 (48%)



¸ɣȊʫǟʻɴ ɝȫɣȩɝɴ ̈ ɋȫɣǟƒ ǌǟ ɋƒ ʠɴƷʫǟ̔ƒ ░ƒǁˉ˞ƒɋǟʻ ʠǟɣʻȩɴɣƒǌɴʻ▒
Óƒ ʫǟȇɴʫɝƒ ǌȩʻɝȩɣ˞̈ǟ ɋƒ ǌǟʻȩȊ˞ƒɋǌƒǌ ǟɣ ɋƒʻ ʠǟɣʻȩɴɣǟʻ┼ ǁɴɝɴ ʻǟ ˻ǟ ǟɣ ɋƒʻ ʻȩȊ˞ȩǟɣˉǟʻ ǟʻˉƒǌȫʻˉȩǁƒʻ ʠƒʫƒ ɋɴʻ ƒǁˉ˞ƒɋǟʻ ʠǟɣʻȩɴɣƒǌɴʻ:

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
ãɴˉƒ┴ ŨǟȽǟ̔ ǟ ȩɣ˻ƒɋȩǌǟ̔ TÓ ⁬╖⁮⁞⁞╖ Óƒ ʠǟɣʻȩɵɣ ƒǁˉ˞ƒɋ ʻǟ ǟʻˉȩɝƒ ǁɴɝɴ ɋƒ ʠǟɣʻȩɵɣ Ʒƒʻǟ ░ğ  c רּ ɴˉʫƒʻ ʠǟɣʻȩɴɣǟʻ▒ ɝƔʻ ɋƒ ğ£ŋ┼ ʻȩ ˉ˞vieʫƒ╖ Óƒ ʠǟɣʻȩɵɣ ǁɴɣ ʫǟȇɴʫɝƒ ʻǟ ǟʻˉȩɝƒ ǁɴɝɴ ɋƒ
ʠǟɣʻȩɵɣ Ʒƒʻǟ┼ ɝƔʻ ɋƒ ɣ˞ǟ˻ƒ ğ£ŋ ̈ ɋɴʻ ɣ˞ǟ˻ɴʻ Ʒǟɣǟȇȩǁȩɴʻ ǌǟɋ ⁯ ╖ İǟ ƒʻ˞ɝǟ ʧ˞ǟ ˉɴǌɴʻ ʧ˞ȩǟɣǟʻ ǁ˞ɝʠɋǟɣ ɋɴʻ ʫǟʧ˞ȩʻȩˉɴʻ ʠƒʫƒ ˉǟɣǟʫ ğGU la solicitan.
Óƒ ʠǟɣʻȩɵɣ Ʒƒʻǟ ǁɴʫʫǟʻʠɴɣǌǟ ƒ ɋƒ ğ  c רּ ɴˉʫƒʻ ʠǟɣʻȩɴɣǟʻ╖ cɣ ǟɋ ǁƒʻɴ ǌǟ ȇ˞ˉ˞ʫɴʻ ʠǟɣʻȩɴɣƒǌɴʻ ɋƒ ʠǟɣʻȩɵɣ Ʒƒʻǟ ǁɴʫʫǟʻʠɴɣǌǟ ƒ ɋƒ ğAFEporque no se modelan otras pensiones.

cȇǟǁˉɴ ǌǟ ɣ˞ǟ˻ƒ ğ£ŋ┴ ğǟɣʻȩɵɣ Ʒƒʻǟ רּ ğ£ŋ

cȇǟǁˉɴ ˉɴˉƒɋ ǌǟ ʫǟȇɴʫɝƒ┴ ğǟɣʻȩɵɣ Ʒƒʻǟ רּ ğ£ŋ רּ ɣ˞ǟ˻ɴʻ Ʒǟɣǟȇȩǁȩɴʻ

Sexo Antes Después Cambio

Hombre 63% 55% -8 pp

Mujer 79% 74% -6 pp

Total 72% 65% -7 pp

Sexo Antes Después Cambio

Hombre 16% 0% -16 pp

Mujer 24% 0% -23 pp

Total 20% 0% -20 pp

Pensionados bajo el salario mínimo Pensionados bajo línea de la pobreza

Sexo Antes Después Cambio

Hombre 63% 38% -25 pp

Mujer 79% 64% -16 pp

Total 72% 52% -20 pp

Pensionados bajo el salario mínimo

Sexo Antes Después Cambio

Hombre 16% 0% -16 pp

Mujer 24% 0% -23 pp

Total 20% 0% -20 pp

Pensionados bajo línea de la pobreza



EJEMPLOS



ACTUALES 
PENSIONADOS



Actual pensionado hombre: Densidad 50% y salario $400.000 (*)

Á Pensión hombre sube $123.911 
(46%)

Á Antes de la reforma, tiene una 
tasa de reemplazo estimada de 
67%.

Á Después de la reforma, su tasa de 
reemplazo estimada es 98%.

Á Supone que la reforma entra en 
rigor a partir de 2024.

Á La tasa de reemplazo corresponde 
a la pensión total dividida por su 
última remuneración de referencia 
antes de pensionarse ($400.000),  
multiplicado por 100.

(*) Ultima remuneración de referencia al final de su vida laboral activa en 2022



Actual pensionada mujer: Densidad 50% y salario $400.000 (*)

Á Pensión mujer sube $134.874 
(52%)

Á Antes de la reforma, tiene una 
tasa de reemplazo estimada de 
64%.

Á Después de la reforma, su tasa de 
reemplazo estimada es 98%.

Á Supone que la reforma entra en 
rigor a partir de 2024.

Á La tasa de reemplazo corresponde 
a la pensión total dividida por su 
última remuneración de referencia 
antes de pensionarse ($400.000),  
multiplicado por 100.

(*) Ultima remuneración de referencia al final de su vida laboral activa en 2022



Actual pensionado hombre: Densidad 50% y salario $770.000 
(salario mediano) (*)

Á Pensión hombre sube $123.911 
(37%)

Á Antes de la reforma, tiene una 
tasa de reemplazo estimada de 
44%.

Á Después de la reforma, su tasa de 
reemplazo estimada es 60%.

Á Supone que la reforma entra en 
rigor a partir de 2024.

Á La tasa de reemplazo corresponde 
a la pensión total dividida por su 
última remuneración de referencia 
antes de pensionarse ($770.000),  
multiplicado por 100.

(*) Ultima remuneración de referencia al final de su vida laboral activa en 2022



Actual pensionada mujer: Densidad 50% y salario $770.000 
(salario mediano) (*)

Á Pensión mujer sube $145.015 
(46%)

Á Antes de la reforma, tiene una 
tasa de reemplazo estimada de 
41%.

Á Después de la reforma, su tasa de 
reemplazo estimada es 60%.

Á Supone que la reforma entra en 
rigor a partir de 2024.

Á La tasa de reemplazo corresponde 
a la pensión total dividida por su 
última remuneración de referencia 
antes de pensionarse ($770.000),  
multiplicado por 100.

(*) Ultima remuneración de referencia al final de su vida laboral activa en 2022



Actual pensionado hombre: Densidad 50% y salario $1.000.000 
(*)

Á Pensión hombre sube $123.911 
(33%)

Á Antes de la reforma, tiene una 
tasa de reemplazo estimada de 
38%.

Á Después de la reforma, su tasa de 
reemplazo estimada es 50%.

Á Supone que la reforma entra en 
rigor a partir de 2024.

Á La tasa de reemplazo corresponde 
a la pensión total dividida por su 
última remuneración de referencia 
antes de pensionarse 
($1.000.000),  multiplicado por 
100.

(*) Ultima remuneración de referencia al final de su vida laboral activa en 2022



Actual pensionada mujer: Densidad 50% y salario $1.000.000 (*)

Á Pensión mujer sube $151.319 
(43%)

Á Antes de la reforma, tiene una 
tasa de reemplazo estimada de 
35%.

Á Después de la reforma, su tasa de 
reemplazo estimada es 50%.

Á Supone que la reforma entra en 
rigor a partir de 2024.

Á La tasa de reemplazo corresponde 
a la pensión total dividida por su 
última remuneración de referencia 
antes de pensionarse 
($1.000.000),  multiplicado por 
100.

(*) Ultima remuneración de referencia al final de su vida laboral activa en 2022



Ħd£¸ßcã



Hombre 24 años en 2024: Densidad 50% y Salario $400.000 (*)

Á Pensión hombre sube $158.631 
(50%)

Á Antes de la reforma, tiene una 
tasa de reemplazo estimada de 
51%.

Á Después de la reforma, su tasa de 
reemplazo estimada es 77%.

Á Supone que la reforma entra en 
rigor a partir de 2024.

Á La tasa de reemplazo corresponde 
a la pensión total dividida por su 
última remuneración de referencia 
antes de pensionarse ($619.873),  
multiplicado por 100.

(*) Remuneración de referencia al inicio de su vida laboral activa en 2024.



Mujer 24 años en 2024: Densidad 50% y Salario $400.000 (*)

Á Pensión mujer sube $192.032 
(63%)

Á Antes de la reforma, tiene una 
tasa de reemplazo estimada de 
49%.

Á Después de la reforma, su tasa de 
reemplazo estimada es 80%.

Á Supone que la reforma entra en 
rigor a partir de 2024.

Á La tasa de reemplazo corresponde 
a la pensión total dividida por su 
última remuneración de referencia 
antes de pensionarse ($619.873),  
multiplicado por 100.

(*) Remuneración de referencia al inicio de su vida laboral activa en 2024.



Hombre 24 años en 2024: Densidad 50% y salario $770.000 
(salario mediano) (*)

Á Pensión hombre sube $212.595 
(49%)

Á Antes de la reforma, tiene una 
tasa de reemplazo estimada de 
36%.

Á Después de la reforma, su tasa de 
reemplazo estimada es 54%.

Á Supone que la reforma entra en 
rigor a partir de 2024.

Á La tasa de reemplazo corresponde 
a la pensión total dividida por su 
última remuneración de referencia 
antes de pensionarse 
($1.193.256),  multiplicado por 
100.

(*) Remuneración de referencia al inicio de su vida laboral activa en 2024.



Mujer 24 años en 2024: Densidad 50% y salario $770.000 (salario 
mediano) (*)

Á Pensión mujer sube $259.248 
(64%)

Á Antes de la reforma, tiene una 
tasa de reemplazo estimada de 
34%.

Á Después de la reforma, su tasa de 
reemplazo estimada es 56%.

Á Supone que la reforma entra en 
rigor a partir de 2024.

Á La tasa de reemplazo corresponde 
a la pensión total dividida por su 
última remuneración de referencia 
antes de pensionarse 
($1.193.256),  multiplicado por 
100.

(*) Remuneración de referencia al inicio de su vida laboral activa en 2024.



Hombre 24 años en 2024: Densidad 50% y Salario $1.000.000 (*)

Á Pensión hombre sube $249.313 
(50%)

Á Antes de la reforma, tiene una 
tasa de reemplazo estimada de 
32%.

Á Después de la reforma, su tasa de 
reemplazo estimada es 49%.

Á Supone que la reforma entra en 
rigor a partir de 2024.

Á La tasa de reemplazo corresponde 
a la pensión total dividida por su 
última remuneración de referencia 
antes de pensionarse 
($1.549.683),  multiplicado por 
100.

(*) Remuneración de referencia al inicio de su vida laboral activa en 2024.



Mujer 24 años en 2024: Densidad 50% y Salario $1.000.000 (*)

Á Pensión mujer sube $304.204 
(65%)

Á Antes de la reforma, tiene una 
tasa de reemplazo estimada de 
30%.

Á Después de la reforma, su tasa de 
reemplazo estimada es 50%.

Á Supone que la reforma entra en 
rigor a partir de 2024.

Á La tasa de reemplazo corresponde 
a la pensión total dividida por su 
última remuneración de referencia 
antes de pensionarse 
($1.549.683),  multiplicado por 
100.

(*) Remuneración de referencia al inicio de su vida laboral activa en 2024.



Informe de 
Impacto 

Regulatorio
Efectos 

ßƒǁʫɴǟǁɴɣɵɝȩǁɴʻ



cȇǟǁˉɴʻ ɝƒǁʫɴǟǁɴɣɵɝȩǁɴʻ

Å Existen tres dimensiones del ǌȩʻǟɳɴque tienen efectos ɝƒǁʫɴǟǁɴɣɵɝȩǁɴʻde primer orden :

1. Destino de la ǁɴˉȩ̔ƒǁȩɵɣadicional : esta ǌȩɝǟɣʻȩɵɣes clave por los efectos en el ahorro .
Laǁɴˉȩ̔ƒǁȩɵɣadicional seǌǟʻˉȩɣƒʫƔa un Seguro Social con ǁƒʠȩˉƒɋȩ̔ƒǁȩɵɣ.

2. Ħǟɋƒǁȩɵɣentre aportes y beneficios : esta ǌȩɝǟɣʻȩɵɣes clave para los incentivos del
mercado laboral . Los beneficios de la reforma son condicionales a los aportes realizados .
 ǌǟɝƔʻ┼los trabajadores de bajos ingresos ʫǟǁȩƷȩʫƔɣbeneficios proporcionalmente
mayores a lo aportado .

3. Ħǟɋƒǁȩɵɣentre los beneficios entregados por el sistema y la ʫǟǁƒ˞ǌƒǁȩɵɣque se tiene
para estos fines : esto es clave para la sostenibilidad fiscal de largo plazo. El Fondo
Integrado de Pensiones es sostenible y ǟɣˉʫǟȊƒʫƔbeneficios ʻɵɋɴa partir de los aportes y
rentabilidad financiera del fondo .



ßǟˉɴǌɴɋɴȊȫƒ

Å Para estimar los efectos ɝƒǁʫɴǟǁɴɣɵɝȩǁɴʻde largo plazo se utiliza el mismo modelo de
equilibrio general utilizado por el Banco Central de Chile el 2017, calibrado para la ǟǁɴɣɴɝȫƒ
chilena .

Å A diferencia de las ɝǟˉɴǌɴɋɴȊȫƒʻǟɝʠȫʫȩǁƒʻ┼este tipo de ɝǟˉɴǌɴɋɴȊȫƒʻincorpora los
denominados efectos de equilibrio general .

ÅDe esta manera, no solo se puede analizar ʧ˞Ǡocurre en el mercado laboral, sino que ˉƒɝƷȩǠɣ┼
por ejemplo, es posible ver ǁɵɝɴcambios en el mercado de capitales afectan las ǌȩɣƔɝȩǁƒʻ
del mercado laboral, y viceversa.



cȇǟǁˉɴʻ ǟɣ ǟɋ ǟɝʠɋǟɴ┴ ǟȇǟǁˉɴʻ ɝȩǁʫɴ ̈ ɝƒǁʫɴǟǁɴɣɵɝȩǁɴʻ

Efectos Micro-corto
plazo

Equilibrio parcial

Efectos Macro- largo plazo
Equilibrio general

Jɴˉȩ̔ƒǁȩɵɣ
empleador

Destino 
cotización

Ũȩɣǁ˞ɋɴ ǟɣˉʫǟ ǁɴˉȩ̔ƒǁȩɵɣ ̈
beneficios para el 

trabajador

Condicionalidad

SalariosEmpleo

Formal Informal

Financiamiento 
de beneficios

Ahorro nacional

¸ɣ˻ǟʫʻȩɵɣ

PIBEmpleo



cȇǟǁˉɴʻ ɝƒǁʫɴǟǁɴɣɵɝȩǁɴʻ ǌǟ ɋƒʫȊɴ ʠɋƒ̔ɴ

Variable Efectos (%)

PIB per cápita 1,1

Consumo agregado 0,8

Ahorro (flujo, % del PIB) 1,3

Empleo formal agregado 2,0

Empleo informal agregado 0,0

Masa salarial líquida -2,1

Los efectos se deben interpretar como cambios porcentuales respecto a un escenario sin
reforma en el largo plazo.

Fuente: ǟɋƒƷɴʫƒǁȩɵɣpropia en base a modelo de equilibrio general de generaciones traslapadas
de Albagli , Arias y Kirchner (2017).



Tǟʻǁʫȩʠǁȩɵɣ ǌǟ ǟȇǟǁˉɴʻ ǟɣ ǟɋ ğ¸B ̈ ǟɝʠɋǟɴ

Å El aumento en el PIB se debe principalmente al mayor flujo de ahorro, lo que profundiza
el mercado de capitales, contribuyendo a mayor ȩɣ˻ǟʫʻȩɵɣ.

Å El efecto positivo en el empleo total formal se explica por dos razones:

1. Para aquellos trabajadores de menores ingresos, el Seguro Social entrega beneficios
proporcionalmente mayores a lo aportado .  ʻȫ┼se genera un incentivo adicional neto
a cotizar . Esto no ocurre con ǁƒʠȩˉƒɋȩ̔ƒǁȩɵɣindividual .

2. El mayor stock de capital en la ǟǁɴɣɴɝȫƒ┼producto del mayor ahorro, contribuye a
una mayor demanda por trabajo por parte de las empresas.



Efectos en el 
Mercado de 

Capitales



cȇǟǁˉɴʻ ǟɣ ɝǟʫǁƒǌɴ ǌǟ ǁƒʠȩˉƒɋǟʻ┴ ƒǁ˞ɝ˞ɋƒǁȩɵɣ ǌǟ ȇɴɣǌɴʻ ǟɣ ǟɋ ⁯
(% PIB)

Fuente: DIPRES.



ğʫɴ̈ǟǁǁȩɵɣ ǌǟɋ ʻˉɴǁɅ ǌǟ ƒǁˉȩ˻ɴʻ ǟɣ ǟɋ ɝǟʫǁƒǌɴ ǌɴɝǠʻˉȩǁɴ

Fuente: cɋƒƷɴʫƒǁȩɵɣpropia con datos de la Superintendencia de Pensiones y simulaciones de la
Tȩʫǟǁǁȩɵɣde Presupuestos .



Efectos fiscales



Efecto sobre el Presupuesto Fiscal

 ˞ɝǟɣˉɴ ǌǟɋ ˻ƒɋɴʫ ̈ ɝƒ̈ɴʫ ǁɴƷǟʫˉ˞ʫƒ ǌǟ ɋƒ ğǟɣʻȩɵɣ £ƒʫƒɣˉȩ̔ƒǌƒ ŋɣȩ˻ǟʫʻƒɋ

Se incrementa el monto del beneficio a $250.000, a partir del tercer mes una vez publicada la ley,
este aumento se realiza por grupos de beneficiarios, definidos ʻǟȊ˟ɣla ʠǟɣʻȩɵɣbase de cada
beneficiario .

Se propone incluir en el universo de beneficiarios a quienes reciben una ʠǟɣʻȩɵɣpor leyes de
ʫǟʠƒʫƒǁȩɵɣy pensiones de gracia.

Se propone que el requisito de no integrar un grupo familiar perteneciente al 10%ɝƔ r̒ico de la
ʠɴƷɋƒǁȩɵɣde Chile para recibir la PGU, se ǌǟʫɴȊƒʫƔa partir del sexto ƒɳɴsiguiente al de la
ʠ˞Ʒɋȩǁƒǁȩɵɣde la reforma, siempre que en ese momento se encuentre ya publicada en el Diario
Oficial la ley de Reforma Tributaria hacia un Pacto Fiscal por el Desarrollo y la Justicia Social.

 ˞ɝǟɣˉƒ ɋƒ ğǟɣʻȩɵɣ BƔʻȩǁƒ İɴɋȩǌƒʫȩƒ ǌǟ ¸ɣ˻ƒɋȩǌǟ̔ ʠƒʫƒ ʠǟʫʻɴɣƒʻ ǟɣˉʫǟ ⁪⁵ ̈ ⁯⁭ ƒɳɴʻ ̈ ǟɋ İ˞Ʒʻȩǌȩɴ
ǌǟ Tȩʻǁƒʠƒǁȩǌƒǌ ßǟɣˉƒɋ ʠƒʫƒ ɝǟɣɴʫǟʻ ǌǟ ⁪⁵ ƒɳɴʻ╖



Fuente: DIPRES.



ÅLos efectos fiscales directos relacionados con el 
ƒ˞ɝǟɣˉɴ ǌǟ ɋƒ ˉƒʻƒ ǌǟ ǁɴˉȩ̔ƒǁȩɵɣ ̈ ǟɋ ˉɴʠǟ ȩɝʠɴɣȩƷɋǟ
son:

1. Mayor gasto en personal por parte del Estado en su
rol de empleador .

2. Menor ʫǟǁƒ˞ǌƒǁȩɵɣpor concepto de impuesto a la
renta .

3. Aumento de gasto por concepto de licencias ɝǠǌȩǁƒʻ
y subsidios maternales del Fondo Nacional de Salud
(Fonasa),producto del incremento del tope imponible .

4. Mayores ingresos de Fonasa y del Instituto de
Seguridad Laboral (ISL) ˉƒɝƷȩǠɣpor el aumento del
tope imponible .

5. Bɴɣȩȇȩǁƒǁȩɵɣa la ǁɴˉȩ̔ƒǁȩɵɣde salud (7%) que realiza
el Estado a los pensionados, particularmente el mayor
gasto proviene de la Ʒɴɣȩȇȩǁƒǁȩɵɣa los pensionados
afiliados a una Isapre.

Efecto sobre el Presupuesto Fiscal:  ˞ɝǟɣˉɴ ǌǟ ɋƒ ǁɴˉȩ̔ƒǁȩɵɣ ʠƒʫƒ ʠǟɣʻȩɴɣǟʻ
del Seguro Social Previsional y del tope imponible (MM $2022)

Año
Mayor gasto Estado 

como Empleador

Menores ingresos 

tributarios

Mayor gasto 

por licencias

Mayores 

ingresos 

Fonasa

Mayor gasto por 

bonificación cotización 

7% salud

Total

2024 91,600 - - 3,048 94,648

2025 239,838 143,723 2,331 -5,814 3,704 383,782

2026 387,554 351,753 2,868 -11,604 4,410 734,982

2027 526,207 574,813 2,914 -15,831 5,221 1,093,324

2028 668,662 794,509 2,969 -19,710 5,549 1,451,979

2029 767,420 1,024,753 3,018 -20,120 5,899 1,780,971

2030 771,658 1,196,883 3,068 -20,519 6,268 1,957,359

2031 775,667 1,215,188 3,117 -20,910 6,677 1,979,739

2032 777,411 1,233,293 3,158 -21,234 7,090 1,999,717

2033 784,234 1,247,917 3,220 -21,693 7,520 2,021,198

2034 787,590 1,271,562 3,269 -22,053 7,944 2,048,312

2035 790,753 1,287,944 3,317 -22,401 8,377 2,067,991

2036 793,767 1,305,261 3,366 -22,737 8,814 2,088,470

2037 795,751 1,322,444 3,411 -23,037 9,263 2,107,832

2038 799,824 1,337,992 3,465 -23,387 9,715 2,127,609

2039 802,241 1,357,462 3,513 -23,680 10,185 2,149,722

2040 804,430 1,373,443 3,561 -23,957 10,621 2,168,098

2041 806,390 1,389,633 3,608 -24,214 11,049 2,186,465

2042 807,837 1,405,522 3,653 -24,445 11,479 2,204,046

2043 809,580 1,420,599 3,701 -24,669 11,903 2,221,114

2044 810,555 1,436,379 3,745 -24,855 12,350 2,238,174

2045 811,211 1,450,751 3,789 -25,013 12,866 2,253,604

2046 811,560 1,464,866 3,831 -25,144 13,365 2,268,478

2047 811,805 1,478,572 3,874 -25,255 13,909 2,282,904

2048 811,245 1,492,219 3,913 -25,320 14,444 2,296,501

2049 810,663 1,504,434 3,953 -25,362 14,977 2,308,664

2050 809,837 1,516,889 3,991 -25,374 15,531 2,320,874



Efecto sobre el Presupuesto Fiscal:
Modificaciones al Pilar de Ahorro Voluntario

⁪╖ cɋȩɝȩɣƒǁȩɵɣ ǌǟ ɋɴʻ ǌǟʠɵʻȩˉɴʻ ǁɴɣ˻ǟɣȩǌɴʻ

Å Beneficio tributario : no son considerados renta hasta un
monto ɝƔ̇ȩɝɴanual de 900 UF.

Å Mayor ʫǟǁƒ˞ǌƒǁȩɵɣtributaria, debido a que el flujo de
recursos destinados a ǌǟʠɵʻȩˉɴʻconvenidos ʠƒʻƒʫȫƒa
constituir renta para efectos tributarios .

2. Modificaciones al Ahorro Previsional Voluntario Colectivo 
(APVC)

Å El proyecto de ley propone una serie de modificaciones
que incentivan el ahorro previsional voluntario
colectivo .

Å Dentro de ellas se establece un nuevo incentivo
tributario para el empleador, por los aportes que
realicen a los planes de APVC,respecto de los contratos
en que el aporte del empleador supere el aporte del
trabajador y sea al menos igual al 0,5% de la
ʫǟɝ˞ɣǟʫƒǁȩɵɣimponible pagada al trabajador . Este
ǁʫǠǌȩˉɴtributario ʻǟʫƔmayor para los trabajadores de
menores ingresos .

Año
Eliminación depósitos 

convenidos
Crédito bruto por APVC

Menores ingresos global 

complementario por APVC

Bonificación 15% por 

APVC
Efecto Neto

2024 - - - - -

2025 - - - - -

2026 - - - 534 534 

2027 -23.048 557 584 543 -21.363 

2028 -23.411 567 594 554 -21.697 

2029 -23.853 578 605 563 -22.106 

2030 -24.253 589 616 573 -22.475 

2031 -24.650 599 626 582 -22.842 

2032 -25.046 609 637 590 -23.209 

2033 -25.373 618 645 603 -23.507 

2034 -25.872 631 659 612 -23.971 

2035 -26.263 641 669 622 -24.332 

2036 -26.654 651 680 631 -24.691 

2037 -27.044 662 690 640 -25.052 

2038 -27.405 671 700 651 -25.382 

2039 -27.842 683 712 661 -25.787 

2040 -28.228 693 722 671 -26.142 

2041 -28.611 703 733 680 -26.494 

2042 -28.990 713 744 690 -26.844 

2043 -29.356 723 754 700 -27.180 

2044 -29.737 733 765 709 -27.531 

2045 -30.094 742 775 718 -27.859 

2046 -30.444 752 785 727 -28.180 

2047 -30.786 761 795 736 -28.494 

2048 -31.128 770 805 744 -28.809 

2049 -31.443 778 814 753 -29.097 

2050 -31.759 787 824 761 -29.387 

Efecto fiscal neto por APV y APV (MM$2022)



Efectos sobre el Presupuesto Fiscal: Impuesto por el Retiro del Encaje

Å AFPsǌǟƷǟʫƔɣretirar la ȩɣ˻ǟʫʻȩɵɣrepresentativa del encaje que mantengan en
los Fondos de Pensiones.

Å Al retirar el encaje, las AFPǌǟƷǟʫƔɣpagar los impuestos que corresponda
ʻǟȊ˟ɣLey de la Renta, constituyendo mayores recursos para el Fisco.

Å Este retiro ǌǟƷǟʫƔpracticarse en tres partes equivalentes, separadas por
cuatro meses calendario cada una, durante el ƒɳɴsiguiente a la entrada en
vigencia de la ley, que se asume ɴǁ˞ʫʫȩʫƔel ƒɳɴ2026, por lo que el retiro se
ȩɝʠɋǟɝǟɣˉƒʫȫƒel 2027.

Å cɋ ȩɝʠ˞ǟʻˉɴ ʠɴʫ ǟɋ ʫǟˉȩʫɴ ǌǟ ǟɣǁƒȽǟ ǁɴʫʫǟʻʠɴɣǌǟʫƔ ƒɋ ⁫⁴ ǌǟ ɋƒ ǌȩȇǟʫǟɣǁȩƒ
ǟɣˉʫǟ ǟɋ ˻ƒɋɴʫ ȇȩɣƒɣǁȩǟʫɴ ǌǟɋ ƒǁˉȩ˻ɴ ǌǟ ǟɣǁƒȽǟ ░ƒ ˻ƒɋɴʫ ǁ˞ɴˉƒ ǌǟɋ ʠǟʫȫɴǌɴ▒ ̈ ǟɋ
˻ƒɋɴʫ ˉʫȩƷ˞ˉƒʫȩɴ ░˻ƒɋɴʫ ˉʫȩƷ˞ˉƒʫȩɴ ʠʫɴɝǟǌȩɴ ǁƒɋǁ˞ɋƒǌɴ▒ ǌǟ ɋƒʻ ǁ˞ɴˉƒʻ ʧ˞ǟ ʻǟʫƔɣ
liberadas.

Año

Mayor 

recaudación por 

encaje

2025 -

2026 -

2027 -

2028 394,899

2029 -

2030 -

Mayores recursos por ʫǟǌ˞ǁǁȩɵɣde encaje por parte d
e AFP (MM$ 2022)



Efectos sobre el Presupuesto Fiscal: Nuevas Instituciones Publicas y 
fortalecimiento de la Superintendencia de Pensiones

Concepto 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 (régimen)

APA 78.952 90.829 152.127 151.238 153.986 154.787 170.379 111.582

Super. Pensiones 1.323 1.306 984 984 984 984 984 984

IPPA 4.164 10.775 7.458 1.130 693 0 0 0

Total 84.439 102.910 160.569 153.352 155.663 155.771 171.363 112.566

Mayor Gasto fiscal para la Institucionalidad de la Reforma de Pensiones (MM$ 
2022)



Efecto Fiscal total: ğʫɴ̈ǟǁǁȩɵɣ ǌǟ ɝƒ̈ɴʫ Ȋƒʻˉɴ ʠɴʫ ɋƒ ʫǟȇɴʫɝƒ ʠʫǟ˻ȩʻȩɴɣƒɋ
(MM$ 2022)

Año
Aumento de monto y cobertura de 

PGU

Aumento de tasa de cotización y 

tope imponible
Creación de nueva institucionalidad Otros (APVC y Encaje) Total

2024 575,953 94,648 84,439 - 755,040 

2025 1,021,914 383,782 102,910 - 1,508,606 

2026 1,398,510 734,982 160,569 534 2,294,595 

2027 1,530,997 1,093,324 153,352 -21,363 2,756,309 

2028 1,559,052 1,451,979 155,663 -416,596 2,750,098 

2029 1,589,482 1,780,971 155,771 -22,106 3,504,118 

2030 1,982,339 1,957,359 171,363 -22,475 4,088,585 

2031 2,039,112 1,979,739 112,566 -22,842 4,108,575 

2032 2,092,394 1,999,717 112,566 -23,209 4,181,468 

2033 2,150,247 2,021,198 112,566 -23,507 4,260,504 

2034 2,200,033 2,048,312 112,566 -23,971 4,336,941 

2035 2,254,053 2,067,991 112,566 -24,332 4,410,278 

2036 2,312,509 2,088,470 112,566 -24,691 4,488,854 

2037 2,368,771 2,107,832 112,566 -25,052 4,564,117 

2038 2,418,557 2,127,609 112,566 -25,382 4,633,350 

2039 2,474,657 2,149,722 112,566 -25,787 4,711,158 

2040 2,520,005 2,168,098 112,566 -26,142 4,774,527 

2041 2,560,091 2,186,465 112,566 -26,494 4,832,628 

2042 2,598,314 2,204,046 112,566 -26,844 4,888,082 

2043 2,637,450 2,221,114 112,566 -27,180 4,943,950 

2044 2,682,285 2,238,174 112,566 -27,531 5,005,494 

2045 2,735,002 2,253,604 112,566 -27,859 5,073,313 

2046 2,785,198 2,268,478 112,566 -28,180 5,138,062 

2047 2,830,260 2,282,904 112,566 -28,494 5,197,236 

2048 2,872,712 2,296,501 112,566 -28,809 5,252,970 

2049 2,909,322 2,308,664 112,566 -29,097 5,301,455 

2050 2,925,423 2,320,874 112,566 -29,387 5,329,476 

Fuente: DIPRES.



GRACIAS


