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RESUMEN EJECUTIVO

El camino que propone el Gobierno para mejorar las 
pensiones es malo y lleno de riesgos, y nos llevará a retro-
ceder hacia un sistema de pensiones basado en ahorro no-
cional, donde no existe propiedad sobre los recursos aho-
rrados y que tienen solo 6 de los 33 países de la OECD 
que tienen pilares públicos contributivos1. Esto, en un 
contexto donde muchos países han incorporado elemen-
tos de ahorro en cuentas individuales, con la finalidad de 
mejorar las pensiones, amortiguar los efectos demográfi-
cos y disminuir las presiones f iscales. 

La propuesta considera que la cotización adicional del 
6% se destine a cuentas nocionales (que son cuentas 
f icticias sujetas a una rentabilidad nocional menor a la 
rentabilidad efectiva de mercado) que constituyen un 
fondo colectivo, que el proyecto de ley denomina Fon-
do Integrado de Pensiones (FIP). Además, se propone 
un mecanismo de redistribución de ingresos de tal ma-
nera que quienes tienen salarios por sobre el promedio 
del sistema, compensen a quienes tienes salarios bajo el 
promedio (compensación intra generacional).  

Una estimación que cuantif ica el impacto que tiene 
la rentabilidad y la redistribución de ingresos muestra 
que los trabajadores más favorecidos son los que tienen 
salarios inferiores al promedio del sistema y son quie-
nes terminan anotando en su cuenta nocional 8,5% en 
vez de 6%. Lo contrario ocurre en el caso de quienes 
tienen salarios por sobre el promedio, donde lo anota-
do es inferior a lo que aporta en primera instancia. Así, 
quienes se encuentran por ejemplo en el actual tope 
imponible, lo anotado pasa de 6% a 4,9% de su salario. 
En cambio, cuando la cotización del 16% se destina a 
cuenta individual, el monto de las pensiones autofi-
nanciadas siempre es superior a la pensión que se ob-
tiene con cuentas de registro nocional, pudiendo ser 
hasta un 24% más alta en los casos de mayores ingresos. 
Por lo tanto, la propuesta del Gobierno para mejorar 
las pensiones es equivocada y llena de riesgos. Nada 
asegura el blindaje político de los recursos acumu-
lados en el FIP ni que un futuro gobierno haga uso 
de estos para f inanciar, por ejemplo, ayudas sociales. 
Tampoco está garantizada la sostenibilidad f inanciera 

1. Los países miembros de la OECD son 38 en total.  
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del sistema, por cuanto países como Suecia, que tiene 
una regla automática para garantizar la sostenibilidad 
del fondo, terminó aplicando la regla parcialmente, lo 
que evidencia el riesgo de que los ajustes necesarios no 
logren aplicarse, poniendo en riesgo la sostenibilidad 
f inanciera del sistema. Algo similar ocurrió en Italia, 
mientras que en Grecia, el sistema nocional creado en 
2011 fue reemplazado en 2021 por un sistema de con-
tribución definida, el que funciona de manera similar 
al que existe en Chile actualmente.

Por lo tanto, destinar el ahorro a cuentas individua-
les es el camino que garantiza la propiedad sobre los 
fondos y permite una rentabilidad que incrementa el 
ahorro previsional sustancialmente debido al efecto 
multiplicador del ahorro.
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1. INTRODUCCIÓN

En noviembre de 2022, el Gobierno ingresó al Con-
greso el tercer proyecto de reforma de pensiones en los 
últimos cinco años y es posible que este tercer intento 
tampoco tenga éxito. En primer lugar, porque no reco-
noce la preferencia de las personas, quienes han mani-
festado a través de diversas encuestas que quieren que 
la totalidad de la cotización adicional vaya a su cuenta 
personal de ahorro para pensiones y que debe existir 
libertad de elegir quién administrará esos recursos2. 

Además, la reforma tendrá un efecto en el mercado la-
boral formal al ser un impuesto al trabajo, por cuanto 
la cotización adicional de 6% se destina a un fondo 
de ahorro colectivo (Fondo Intregado de Pensiones, 
FIP). Finalmente, la tasa de rentabilidad nocional 
que contempla el proyecto estará por debajo de la que 
logra el actual sistema, con la f inalidad de acumular 
recursos en el FIP y así pagar mayores pensiones hoy 

con cargo a las pensiones futuras, afectando los aho-
rros de los trabajadores.

Este documento describe en la sección 2, los principales 
aspectos de los sistemas de pensiones con cuentas nocio-
nales en la OECD, con especial énfasis en la importancia 
de que cuenten con mecanismos de ajustes y de balance 
automáticos. En particular, se analiza el mecanismo de 
balance del modelo de Suecia, que es el único de los seis 
países que usan cuentas nocionales que cuenta con un 
sistema de balance automático adicional al mecanismo 
de ajuste automático. Sin embargo, la experiencia sueca 
(y también de Grecia) muestra que los ajustes son difí-
ciles de aplicar y aun cuando lo son, existe el riesgo de 
que sean revertidos, lo que genera mayor gasto público. 
Por esto, el cambio que persigue la propuesta del Presi-
dente Boric pone en riesgo la sostenibilidad del sistema 
de pensiones y de las f inanzas públicas. 

2. Ver, por ejemplo, la encuesta CEP N° 88, noviembre – diciembre 2022, donde solo un 36% de los encuestados declara que los fondos de 
pensiones deben ser administrados solo por un ente estatal y muy mayoritariamente se inclinan porque las cotizaciones vayan a un fondo 
propio de ahorro individual.
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Adicionalmente, la propuesta tiene una serie de ries-
gos de economía política que hoy el sistema evita. 
Primero, cambia las certezas que hoy existen en el sis-
tema (recursos están bien resguardados) por una serie 
de promesas de benef icios sobre los que no hay segu-
ridad que puedan ser pagados en el futuro y cuyos 
ajustes dependerán del gobierno de turno. Segundo, 
no existen garantías sobre el blindaje de los ahorros 
previsionales respecto a eventuales usos políticos, 
riesgo que hoy no existe.   

La sección 3 describe brevemente la reforma de pen-
siones, con especial énfasis en la cotización adicional 
de 6% destinada a cuentas nocionales, que será admi-
nistrada por el ente público. En particular, se realiza 
un ejercicio que muestra cómo el diseño nocional 
que considera una tasa de rentabilidad inferior a la de 
mercado y una redistribución de ingresos entre traba-
jadores, incide en el monto f inal de la pensión auto-
f inanciada. Finalmente, la última sección muestra las 
principales conclusiones. 
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2. LOS SISTEMAS DE PENSIONES CON CUENTAS 
NOCIONALES SON ESCASOS DENTRO DE LA OECD Y 
ENFRENTAN RIESGOS DE SUSTENTABILIDAD

Los sistemas de pensiones nocionales son un tipo de 
sistema público de reparto donde los aportes de los 
contribuyentes se registran en cuentas f icticias donde 
los aportes ganan una rentabilidad también f icticia 
(nocional), determinada por el Estado3. Es decir, el 
rendimiento de las cuentas nocionales no es produc-
to de la inversión de activos en el mercado f inanciero, 
sino que es establecido por el gobierno o ente públi-
co y su valor puede estar def inido libremente o bien 
vinculado al crecimiento del PIB, la variación de las 
cotizaciones, la masa salarial o la productividad, entre 
otros factores4. 

Este ha sido el mecanismo que los países han utilizado 
para transitar desde sistemas de reparto puro, es decir, 
donde los trabajadores activos pagan las pensiones de 
los jubilados, hacia sistemas contributivos donde cada 
trabajador ahorra para su propia pensión. En este sen-
tido, los sistemas basados en cuentas nocionales han 
permitido que países con sistemas de reparto quebrados 
transiten a un diseño que sigue siendo un sistema pú-
blico, pero que en teoría es financieramente sostenible.  

En un sistema nocional, la suma de todos los aportes 
constituye un fondo colectivo (el Fondo), donde no 

existe propiedad individual sobre lo ahorrado. Estos 
recursos se invierten en el mercado f inanciero y es-
tán sujetos a su rentabilidad efectiva. Sin embargo, los 
ahorros registrados en las cuentas nocionales ganan 
una rentabilidad nocional, la que por construcción 
es menor a la efectiva. Así, el spread, la diferencia que 
se genera entre ambas tasas, permanece en el fondo y 
permite f inanciar otros beneficios previsionales. De 
esta manera, teóricamente, en un sistema de cuentas 
nocionales el f inanciamiento de los beneficios estaría 
garantizado con los aportes de los contribuyentes y la 
regla de sustentabilidad del Fondo.

De los 33 países miembros de la OECD que tienen sis-
temas públicos contributivos, solo seis tienen un siste-
ma nocional, que son los que se presentan en la Tabla 
Nº 1. Para mitigar los efectos que tienen los desequili-
brios financieros en este tipo de sistemas, todos estos 
países tienen sistemas de ajustes paramétricos. Es decir, 
se gatillan ajustes en los montos de las pensiones, las 
tasas de cotización o las edades de retiro si al proyectar 
la evolución futura del Fondo se identif ican factores 
(demográficos, económicos o f inancieros) que ponen 
en riesgo la sostenibilidad f inanciera del Fondo y por 
ende, ponen en riesgo el f inanciamiento de las pensio-

3. “Notional accounts. Notional defined contribution plans as a pension reform strategy”. World Bank Pension Reform Primer, 33382.  
4. “El Sistema de Cuentas Nocionales: Análisis y Experiencia Internacional”, Notas de Pensiones Nº 52 de la Federación Internacional de Admi-
nistradores de Fondos de Pensiones (FIAP) de marzo 2021.  
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nes. Como son automáticos, el mecanismo de ajuste 
se aplicaría automáticamente sin necesidad de aproba-
ción política.

También recogen en su diseño las tendencias demo-
gráf icas, las que se ven reflejas a su vez en las tasas de 
interés nocional, aunque en Noruega y Suecia la tasa 
nocional no considera la evolución de la población en 
edad de trabajar. Asimismo, todos consideran en su 
diseño los riesgos que representan los cambios en las 
expectativas de vida. Por otro lado, dif ieren entre sí en 
cuanto a la tasa de interés nocional que aplican y en la 
regla de reajustabilidad de los beneficios. 

Ahora bien, pese a todos los resguardos técnicos que se 
consideran en el diseño e implementación en estos siste-
mas de pensiones, el Fondo se ve afectado por desequili-
brios de corto plazo, por ejemplo, por crisis económicas. 
Asimismo, cambios no previstos en la esperanza de vida 
pueden generar cambios estructurales. Consecuentemen-
te, la sostenibilidad financiera no está garantizada en el 
tiempo, por lo que se requieren medidas adicionales para 
mantener los recursos que financian el sistema de pensio-
nes en una trayectoria financieramente sostenible en un 
horizonte de largo plazo. Suecia es el único país que cuenta 
con un mecanismo de balance automático que garantizaría 
la sostenibilidad del fondo nocional en el tiempo.

Tabla 1 Países OECD con cuentas nocionales 

(1) A partir de enero de 2022, el esquema nocional de las pensiones auxiliares obligatorias será reemplazado por un esquema de cotización definida totalmente 
capitalizable. 
(2)  El sistema Polaco tiene 2 cuentas nocionales a las que se les aplica una tasa nocional distinta.  
nt: no tiene. 
Fuente: Elaboración propia en base a Pensions at a Glance 2021 y FIAP 2021.

.

.
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a. Cómo se ajustan los sistemas nocionales

En el caso de Suecia, el balance automático suplemen-
tario es una de las características más relevantes del 
sistema por cuanto es el único sistema nocional que 
cuenta con una herramienta adicional al mecanismo 
automático. Se aplica para la pensión basada en ingreso 
(f inanciada con recursos públicos)5 y tiene por f inali-
dad mantener un equilibrio entre los pasivos (derecho 
a pensión futura de los trabajadores remunerados y el 
pago de pensiones a pensionados vigentes) y los acti-
vos del sistema (recursos que f inancian ese pago: los 
recursos de los fondos de reserva6 y los flujos futuros 
de cotizaciones). De acuerdo al diseño del sistema, el 
derecho a pensión varía en la medida en que lo hace el 
ingreso promedio, de modo que siga representando la 
misma proporción al momento de jubilarse. Para lo-
grar lo anterior, los recursos del sistema y las pensiones 
se ajustan por el crecimiento del “índice de ingresos”, 
equivalente al crecimiento del ingreso promedio. Sin 
embargo, para aplicar este reajuste se considera el “co-
ef iciente o ratio de equilibrio” que mide la relación 
entre activos y pasivos f inancieros y que es igual a 1 
cuando los activos son iguales a los pasivos. 

Si los pasivos son mayores que los activos, el coeficien-
te de equilibrio es < 1 y se aplica el “mecanismo de ba-
lance” (también conocido como “el freno”), frenando 
el ajuste al alza de los montos de las pensiones, lo que 
se mantienen creciendo a tasas menores hasta que se 
recobre el equilibrio en el sistema. Si el ratio es > 1, el 
ajuste será por sobre el crecimiento del índice de ingre-

sos, lo que implica en teoría que los beneficios se rea-
justen en función del “índice de balance” que se def ine 
como la variación del índice de ingresos sobre el ratio 
de equilibrio7. 

Es decir, cuando el ratio de equilibrio es <1, se ve afectada 
la estabilidad financiera del sistema y por lo tanto las pen-
siones y los recursos ahorrados se ajustarán por el índice 
de balance y no por el crecimiento de los ingresos pro-
medio. El mecanismo de equilibrio restaura la estabilidad 
de corto y de largo plazo pero a costa de sacrificando las 
pensiones actuales en favor de pensiones futuras. 

Sin embargo, los ajustes automáticos de parámetros en 
los sistemas de pensiones, tales como disminuciones en 
los montos de las pensiones y aumentos en las tasas de 
contribución, así como también la incorporación en los 
modelos de los aumentos de la expectativa de vida, tie-
nen un impacto económico en la ciudadanía por lo que 
siempre existirán presiones políticas para no aplicarlas, 
como de hecho ha sucedido en Suecia e Italia.

Frente a la crisis f inanciera mundial de 2008 el meca-
nismo de ajuste automático de Suecia provocaría una 
disminución importante del monto de las pensiones 
que se aplicaría en 2010. Sin embargo, la regla se mo-
dif icó de tal manera de que la reducción fuese menor 
a la que correspondía. Este ajuste que no se aplicó en 
su totalidad probablemente signif icará la necesidad 
de aplicar un ajuste mayor en el futuro. Además, para 
contrarrestar el efecto de menores pensiones, el gobier-
no redujo los impuestos que pagaban los jubilados. El 

5. El sistema de pensiones sueco es un sistema multipilar, compuesto por: un pilar de pensiones financiadas con recursos públicos (pensión 
basada en el ingreso, pensión premium y pensión garantizada); un pilar de pensiones ocupacionales y un pilar de ahorro privado. 
6. En el sistema de pensiones sueco existen 4 fondos de reserva: el AP1, AP2, AP3 y AP4. Los fondos son independientes entre sí y cada uno 
de ellos financia ¼ del gasto de pensiones basadas en ingreso. Los recursos provenientes de la cotización van a estos fondos, pero la mayoría 
de esos recursos se usa en el mismo periodo para pagar pensiones. Solo los recursos que exceden el nivel de gasto que se requiere cubrir, se 
mantienen invertidos en el sistema. Para mayor detalle, revisar SIE Nº 302 de Libertad y Desarrollo: 
https://lyd.org/wp-content/uploads/2022/11/SIE302FondodeReservadePensiones-Julio2022.pdf.
7. Para más detalle, ver https://www.pensionsmyndigheten.se/statistik/publikationer/orange-report-2020/4-how-the-national-pension-
system-works.html#a-rate-of-interest-other-than-the-income-index--balancing.

https://lyd.org/wp-content/uploads/2022/11/SIE302FondodeReservadePensiones-Julio2022.pdf
https://www.pensionsmyndigheten.se/statistik/publikationer/orange-report-2020/4-how-the-national-pension-system-works.html#a-rate-of-interest-other-than-the-income-index--balancing
https://www.pensionsmyndigheten.se/statistik/publikationer/orange-report-2020/4-how-the-national-pension-system-works.html#a-rate-of-interest-other-than-the-income-index--balancing
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8. Pensions at a Glance 2021.
9. Pensions at a Glance 2021.
10. https://documents1.worldbank.org/curated/en/522961556878860848/pdf/The-Italian-NDC-Scheme-Evolution-and-Remaining-Potholes.pdf.
11. Pensions at a Glance 2017.

costo de ambas medidas fue cargado al Presupuesto 
Nacional, algo que los sistemas nocionales buscan 
evitar, pues deben ser f inancieramente sostenibles 
(OECD 2021)8. 

El caso italiano es otro ejemplo que demuestra la dif i-
cultad de implementar las reducciones en los montos 
de las pensiones cuando opera una regla de sostenibi-
lidad. De acuerdo al diseño del esquema nocional, el 
ajuste de los beneficios a la expectativa de vida se reali-
zaría cada 10 años, no de manera automática, sino que 
con aprobación política. Cuando en 2005 se realizaría 
por primera vez esta actualización, el gobierno decidió 
no hacerlo y la suspendió hasta 2010. Sin embargo, an-
tes que se cumpliera este plazo, en 2007, una nueva ley 
determinó que la actualización automática sería cada 3 

años, plazo que fue nuevamente modif icado en 2011 
con una nueva ley que determinó f inalmente que la 
actualización automática sería cada 2 años a partir de 
2019. Sin embargo, como la expectativa de vida ha cre-
cido a una tasa menor que la prevista, una nueva nor-
mativa de noviembre de 2019 dispuso que no habrían 
aumento de este parámetro en 2021 y 20229 10. Es de-
cir, no se han aplicado ajustes.  

Un caso de gran importancia es lo ocurrido en el 
sistema de pensiones griego, que se describe en el si-
guiente recuadro. En 2011, el sistema pasó de ser un 
sistema de reparto a uno nocional, pero fue reempla-
zado en 2021 por un sistema de contribución def ini-
da, que funciona de manera similar al que existe en 
Chile actualmente. 

RECUADRO 1. REFORMA AL SISTEMA NOCIONAL GRIEGO 

El sistema de pensiones griego es un sistema público compuesto por 4 pilares: i) pensión no 
contributiva (casi universal) f inanciada a través del presupuesto nacional; ii) pensión contri-
butiva obligatoria (primaria) que opera bajo un esquema de reparto de benef icios def inidos; 
iii) pensión auxiliar contributiva (secundaria) basada en un esquema nocional de contribución 
def inida; y iv) benef icios de jubilación de suma global que son contributivos y proporcionados 
bajo el esquema nocional. 

En 2011, el esquema de pensión auxiliar pasó de ser un sistema de beneficios definidos (que en-
trega un beneficio independiente de la contribución del trabajador) a uno nocional. La transición 
desde un sistema al otro se implementó a partir de 2014. En 2016 todas las pensiones auxiliares 
otorgadas antes de 2014 y que fuesen superiores a 1.300 euros fueron recalculadas con las nuevas 
reglas el esquema nocional. Esto afectó a 200.000 pensionados y signif icó una disminución del 
monto de sus pensiones de hasta 40%11. 

https://documents1.worldbank.org/curated/en/522961556878860848/pdf/The-Italian-NDC-Scheme-Evolution-and-Remaining-Potholes.pdf
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Sin embargo, en 2020, el gobierno griego tras una sentencia de la Corte Suprema, canceló el recál-
culo de los beneficios y ordenó reponer los montos descontados. Se espera que la reversión de los 
recortes de beneficios anteriores aumente el gasto en pensiones en alrededor del 1% del PIB. Esto 
refleja que, aun cuando existan argumentos técnicos o reglas automáticas que determinan cambios 
en los parámetros estructurales en un sistema de pensiones, siempre existirán riesgos de que estos 
no logren aplicarse, lo que pone en riesgo la sostenibilidad f inanciera del sistema. 

Por esto, en 2021 el gobierno griego implementó el Plan Nacional de Recuperación y Resiliencia 
que incluía entre otros aspectos económicos, reformar parte del sistema de pensiones. En par-
ticular, se reemplazó el esquema nocional de las pensiones auxiliares por uno de contribución 
definida, como el que actualmente existe en Chile, donde la principal variable es un monto f ijo de 
ahorro. Así, en septiembre 2021 se creó un nuevo fondo de pensiones auxiliares conocido como el 
“Fondo de Contribuciones Definidas de Pensiones Auxiliares Helénicas”, que entró en vigencia 
en enero de 2022. Este nuevo esquema se f inancia con una tasa de cotización definida cuyo valor 
actual es de 6%, donde trabajadores y empleadores cotizan 3% cada uno. Estos recursos se ahorran 
en cuentas individuales, los que son invertidos por instituciones f inancieras, aseguradoras o em-
presas de gestión de activos en distintos instrumentos de bajo, medio o alto riesgo f inanciero, de 
acuerdo a lo que elijan los contribuyentes. Se creó una nueva institucionalidad pública llamada 
“Hellenic Auxiliary Pensions Defined Contributions Fund (TEKA)” la que será responsable de la 
gestión y administración de las cotizaciones de la seguridad social y del pago de las pensiones. 

De acuerdo a un reporte de la European Commission de julio de 202112, el gobierno griego ha 
señalado que la reforma está diseñada para mitigar el impacto demográfico en el sistema de pen-
siones y fortalecer la credibilidad del sistema de pensiones. Sin embargo, uno de los puntos más 
criticados por los políticos de oposición fue el alto costo de la transición, que se extiende por 60 
años, el que sería f inanciado con impuestos generales, las reservas del “National Account of Social 
Solidarity between Generations (AKAGE)” y recursos derivados de un mayor crecimiento econó-
mico. Asimismo, critican que deben existir garantías de que la institucionalidad pública que se 
propone sea la adecuada y de que los recursos que f inanciarán la transición estarán disponibles en 
el momento de que se les requiera. 

El ejemplo griego da cuenta de que los sistemas de pensiones de reparto y nocionales son esquemas 
frágiles en términos f inancieros, por cuanto requieren de una sostenibilidad garantizada de largo 
plazo que se sustenta en un conjunto de parámetros que son revisados cada cierto tiempo y que 
muchas veces sufren ajustes que pueden disminuir el monto de los beneficios o aumentar las tasas 
de cotización. Además, la migración de un sistema a otro trae consigo una importante carga f iscal 
durante la transición, que impiden destinar esos recursos a la implementación de otras políticas 
públicas, por ejemplo, en salud o educación. 

12. “A new plan to reform part of the statutory pension scheme in Greece”. ESPN Flash Report 2021/46.
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Por ejemplo, en Chile, el sistema de las cajas de previsión que fue reemplazado por el de capitaliza-
ción individual generaba un déficit anual de 1,8% del PIB. Tras el quiebre de las cajas, la transición 
al nuevo sistema llegó a costar un 4,7% del PIB en 1984, de acuerdo a cifras de la Dirección de Pre-
supuestos (DIPRES) y actualmente sigue generando gastos por cerca de un 1% del PIB.
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La propuesta de Reforma presentada por el Gobierno 
propone un conjunto de medidas que cambiarán radical-
mente el pilar de ahorro contributivo del sistema de pen-
siones y ampliará el monto y cobertura del pilar no con-
tributivo (Pensión Garantizada Universal, PGU).  Así, 
además de aumentar la cotización en el pilar de ahorro 
contributivo, el proyecto también propone otras modifi-
caciones referidas a reorganización industrial (separación 
de la industria, fin a comisiones indirectas, cambio de 
modalidad en cobro de comisiones, reemplazo de multi-
fondos) y la eliminación de la modalidad de pensión de 
retiro programado y cambios en la licitación de la moda-
lidad de rentas vitalicias.
  
Se crean además dos nuevas instituciones públicas: el Admi-
nistrador Público Autónomo (APA), que será el órgano pú-
blico encargado de las actividades de soporte del sistema, y el 
Instituto de Previsión Público Autónomo (IPPA), respon-
sable por defecto de la gestión de inversiones de las cuentas 
individuales y único encargado de las inversiones del Fondo 
Integrado de Pensiones (FIP) que se financian con el 6% de 
cotización adicional. Adicionalmente, se crean los Institutos 
de Previsión Privados (IPP), a cargo de la gestión de las inver-

siones del componente de capitalización individual, en caso 
que al afiliado haya optado por éste.

Los cambios del pilar contributivo son los que mayor im-
pacto tienen en la configuración del sistema de pensiones. 
En primer lugar, se mantiene la cotización obligatoria de 
10%13. En este caso, el ahorro individual ya realizado por 
los trabajadores en base a esta cotización (stock) y que se 
encuentra actualmente en las cuentas de ahorro individual 
administradas por las AFP podrá seguir siendo administra-
da por las instituciones continuadoras de las AFP, los IPP, 
solo si las personas así lo manifiesten, por cuanto el default 
será que sean administrado por el IPPA. 

Sin duda, uno de los elementos mas importantes de la re-
forma es el aumento en 6 puntos porcentuales (pp) de la 
cotización para pensiones que se registrará en una cuenta 
nocional, donde se registran los aportes, pero sobre la cual 
no hay propiedad individual. El alza de la cotización será 
gradual y comenzará con 1 pp tres meses después de publi-
cada la ley, aumentando en 1 pp cada año. Esta cotización 
es obligatoria para los trabajadores dependientes mientras 
que es voluntaria para aquellos que son independientes14. 

13. A este 10% se suma un adicional de 0,5% para financiar el costo de las comisiones, que pasarían de ser cobradas sobre el sueldo (flujo) a 
ser cobradas sobre el total de recursos ahorrados (stock). En este sentido, surgen varias dudas. En primer lugar, con la nueva institucionali-
dad pública propuesta, nada garantiza que efectivamente se logre más eficiencia que se traduzca en menores comisiones para los afiliados.  
Además, existen dudas de cómo se cobrará la comisión de los afiliados a los IPP, ya que no se establece en la ley. Cabe señalar que el menor 
cobro de comisión se sustenta en que no se cobrará por las tareas de soporte y ventas, porque estas serán realizadas por el APA. Es decir, 
serán financiados con recursos públicos a través de la Ley de Presupuestos de cada año. 
14. El hecho de que la cotización adicional sea voluntaria para independientes pone un incentivo a que trabajadores dependientes se inde-
pendicen para no cotizar el 6% adicional o en el peor de los casos, se vuelvan informales y no coticen para pensiones. Esta situación es más 
probable de ocurrir en caso de aquellos trabajadores con remuneraciones imponibles por sobre el promedio del sistema, que deberán destinar 
parte de su cotización adicional a financiar pensiones de terceros. 

3. REFORMA DE PENSIONES DEL GOBIERNO: 
COTIZACIÓN ADICIONAL DE 6% EN CUENTAS 
NOCIONALES ADMINISTRADO POR ENTE PÚBLICO 
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Los recursos que conforman el 6% adicional se capitali-
zarán en base a una rentabilidad nocional que, cómo se 
explicó en la primera sección, debe ser menor a la efectiva. 

De acuerdo a lo señalado por el Gobierno y a lo presenta-
do en el Informe de Sustentabilidad del Fondo Integrado 
de Pensiones15, la rentabilidad nocional anual que se está 
considerando es de 2%, muy por debajo a la rentabilidad 
que han generado en el pasado las AFP (de 4% real en los 
últimos 20 años16) y la que consideraría el mismo FIP (de 
3,9%)17. Tal como se mencionó, esa brecha es la que per-
mite que el FIP genere los recursos necesarios para pagar 
los beneficios que considera el proyecto de ley (garantías 
mínimas para pensionados actuales y futuros, además de 
otorgar compensaciones por maternidad, entre otras) 
y para asegurar la sostenibilidad del sistema. Es por ello 
que, si la rentabilidad de mercado cae, también deberá 
disminuir la rentabilidad nocional.

Por lo tanto, independiente de la rentabilidad alcanzada 
por el IPPA, el cotizante está dejando de percibir parte 
importante de la rentabilidad que tendrían sus fondos si 
estuvieran en una cuenta individual. 

El proyecto de ley establece que será el Consejo Directivo 
del IPPA quien determinará la rentabilidad que se le asig-
nará a los registros en las cuentas nocionales, que deberá 
ser reevaluada cada 3 años, para garantizar, en teoría, la 
sustentabilidad del FIP. En su cálculo se considerarán el 
crecimiento de la masa salarial, los factores demográficos, 
el retorno de los activos del FIP y la sustentabilidad de 
largo plazo del FIP, conforme a los resultados de los estu-
dios actuariales que se realizarán ya sea cada 3 años o cada 
vez que proponga una modificación de los parámetros o 
las prestaciones con cargo al sistema de pensiones. Por lo 
tanto, el 2% de tasa nocional ocupada por el Gobierno 
para proyectar la sustentabilidad del FIP es un “ejercicio”, 

pues será el mencionado Consejo quien determine el va-
lor de esta. Como se demostró en el caso de Suecia, Italia 
y Grecia, ello supone altos riesgos políticos y es una de las 
fuentes de incertezas que presenta la reforma. 

3.1. Impacto del diseño nocional en el monto de las 
pensiones 

En esta sección, se evalúa el impacto en las pensiones 
que tiene la rentabilidad y la compensación en función 
de los salarios (redistribución de ingresos), de tal manera 
de cuantificar cómo los trabajadores se ven afectados por 
pensiones más bajas, cuando se compara con una pro-
puesta alternativa que se basa en ahorro en cuentas in-
dividuales con una rentabilidad de mercado. Este ejerci-
cio, por lo tanto, considera solamente la diferencia entre 
la rentabilidad efectiva y la nocional, y la compensación 
que existirá desde trabajadores con sueldos mayores al sa-
lario promedio del sistema a quienes tienen salarios más 
bajos, sin considerar los otros beneficios que promete la 
reforma. 

De acuerdo a lo presentado en la reforma, el 6% adicio-
nal que irá a una cuenta nocional considera el salario del 
trabajador, pero también el salario promedio del sistema. 
Así, en la cuenta nocional de cada trabajador se anotará 
un 70% de esta cotización adicional (4,2 pp) sobre la re-
muneración imponible, mientras que el 30% restante se 
anotará en función de la remuneración promedio de to-
dos los trabajadores que cotizan en un determinado mes. 
Ambos montos se registran en la misma cuenta nocional.   

La Tabla Nº 2 muestra, a partir de datos de la Superinten-
dencia de Pensiones, la distribución de cotizantes actua-
les respecto del ingreso imponible promedio. Los datos 
de septiembre de 2022 muestran que el ingreso imponi-
ble promedio de los cotizantes fue de $ 1.030.27718. 

15. Presentación de la Dirección de Presupuestos ante la Comisión de Trabajo y Previsión Social el 10.01.2023.  
16. Considera el promedio entre septiembre de 2002 y octubre 2022 del fondo C. Fuente: Superintendencia de Pensiones.  
17. El Gobierno no ha explicitado si estas rentabilidades incluyen o no comisiones.
18. Este monto considera el tope imponible vigente (de 81,6 UF). De aprobarse la reforma, el tope subirá y, por ende, el ingreso imponible 
promedio también se incrementaría. 
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Tabla 2 Distribución de cotizantes respecto del ingreso imponible promedio

*Para determinar el número de cotizantes que se encuentran bajo, en o sobre el promedio imponible, se 
considera el tramo de ingreso entre $1.000.000 -$1.050.000 como el promedio imponible.                      
Fuente: Libertad y Desarrollo, en base a Datos de septiembre, actualizados a noviembre 2022, de la  
Superintendencia de Pensiones. 

El 63% de los 5.862.492 cotizantes, 3.682.694 perso-
nas, tienen ingresos imponibles inferiores al promedio 
por lo que este será el grupo de trabajadores a los que se 
les anotará una cotización por un sueldo más alto que 
el que efectivamente reciben. Así, en el caso de quienes 
tienen un salario entre $ 400.000 y $ 450.000, se les 

reconoce un aporte como si tuviesen un salario 18% 
y 15% más elevado respectivamente, mientras que en 
trabajadores con salario entre $ 575.000 y $ 725.000, 
el sueldo que se les reconoce es entre 10% y 5% más 
elevado respectivamente (ver Tabla N° 3).  

Tabla 3 Ejemplos de salarios efectivos y simulados por efecto redistributivo

(1) Promedio de remuneraciones imponible de todos los cotizantes a septiembre 2022.
(2) Tope imponible 81,6 UF
(3) Nuevo Tope imponible: 122,6 UF
 Fuente: Libertad y Desarrollo, en base a Datos de septiembre, actualizados a noviembre 2022, de la 
Superintendencia de Pensiones. 
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Por otro lado, el 35% de los cotizantes tiene remuneraciones 
por sobre el promedio y financiarán las cotizaciones ano-
tadas a favor de los otros trabajadores. Es decir, 2.053.426 
personas aportarán 6% de su remuneración imponible, 
pero se les reconocerá menos que ese monto en sus cuentas 
nocionales19. En este caso, los salarios que se les reconocen 
a los trabajadores son más bajos que sus salarios efectivos, 
pudiendo llegar a ser 8% menor, en el caso de quienes se 
encuentren por sobre el nuevo tope imponible.  

Los recursos que se registran en la cuenta nocional, se 
rentabilizarán en base a la rentabilidad nocional que será 
determinada por el Consejo del IPPA. La Tabla N°4 mues-
tra los montos de las pensiones autofinanciadas cuando se 
cotiza el 16% en cuenta de capitalización individual versus 
el escenario que plantea la reforma del Gobierno, conside-
rando distintos montos de salarios y supuestos20.

En primer lugar, las cifras dan cuenta de que, tal como se 
mencionó anteriormente, los trabajadores más favorecidos 
son los que tienen salarios inferiores al promedio del siste-
ma y son quienes terminan anotando en su cuenta nocional 
8,5% en vez de 6%. Lo contrario ocurre en el caso de quienes 
tienen salarios por sobre el promedio, donde lo anotado es 
inferior a lo que aporta en primera instancia. Así, quienes 
se encuentran por ejemplo en el actual tope imponible, lo 
anotado baja de 6% a 4,9% de su salario. Cabe mencionar 
que entre quienes se verán afectados con un reconocimiento 
menor al de su salario se incluye parte de la clase media21.

En cambio, cuando la cotización del 16% se destina a cuenta 
individual, el monto de las pensiones autofinanciadas siempre 
es superior a la pensión que se obtiene con la cuenta nocional, 
pudiendo ser, en el caso del salario promedio del sistema, ma-
yor en 20% y hasta un 24% en los casos de mayores ingresos. 

Tabla 4 Monto de pensión según propuesta del Gobierno versus ahorro en cuenta individual (1)

(1) En el cálculo de ambas pensiones se considera una densidad de cotización del 50% y crecimiento de salario del 2%. Para el cálculo de la pensión de 
la Reforma propuesta se considera rentabilidad nocional de 2% y la redistribución de ingresos con la fórmula del proyecto de ley. La pensión de ahorro 
en cuenta individual se calcula con una rentabilidad efectiva de 4,01%.
(2) Promedio de remuneraciones imponible de todos los cotizantes a septiembre 2022.
(3) Tope imponible 81,6 UF
(4) Nuevo Tope imponible: 122,6 UF
Fuente: Libertad y Desarrollo en base a datos de la Superintendencia de Pensiones.

19. Estas cifras son similares a las estimadas por el OCEC-UDP, quienes en base a la Encuesta Suplementaria de Ingresos señalan que los trabaja-
dores que tienen salarios inferiores a $ 900.000 recibirían más del 6% en sus cuentas nocionales, favoreciéndose el 65% del total de trabajadores 
que cotizan.  https://ocec.udp.cl/proyecto/informe-no15-seguro-social-como-afectan-a-las-pensiones-el-nuevo-6-de-cotizacion/.
20.  Crecimiento de salarios a 2% real anual, 50% de meses cotizados y rentabilidad efectiva de 4,01%, siguiendo lo que ha logrado el fondo C en las últimas 
dos décadas.
21. Se define como clase media, para un hogar de una persona, un hogar cuyos ingresos totales se ubica entre 1,5 y hasta 6 veces la línea 
de la pobreza de cada año, lo que corresponde en base a las últimas cifras del Ministerio de Desarrollo Social, a ingresos entre $ 318.747 y $ 
1.274.988. Este rango aumenta en la medida en que el número de miembros en el hogar también lo hace.

https://ocec.udp.cl/proyecto/informe-no15-seguro-social-como-afectan-a-las-pensiones-el-nuevo-6-de-cotizacion/
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La menor pensión autofinanciada que se obtiene con el 
ahorro de registro nocional responde mayoritariamente a 
la menor rentabilidad nocional, mientras que el efecto re-

distributivo tiene un impacto negativo en quienes tienen 
salarios por sobre el promedio, favoreciendo a quienes tie-
nen salarios más bajos, como se observa en la Tabla N°5.

Tabla 5 Efecto rentabilidad y compensación de cotizaciones

En otras palabras, la menor tasa de rentabilidad, junto 
con la compensación en el caso de quienes tienen salarios 
más altos, castiga a todos los trabajadores. En algunos co-
tizantes la reforma espera compensar esta disminución del 
monto de la pensión con la promesa (y no las garantías que 
implica una cuenta de ahorro individual) de recibir otros 
beneficios financiados con los recursos acumulados del 

FIP.  Es decir, se prometen beneficios -con el riesgo que 
ellos no se materialicen debido a que ellos dependen de la 
sostenibilidad financiera del FIP y de las decisiones políti-
cas del gobierno de turno, pero se tiene una certeza que la 
alternativa propuesta perjudica a los trabajadores respecto 
a un escenario que toda la cotización vaya a una cuenta de 
capitalización individual.

(1) Promedio de remuneraciones imponible de todos los cotizantes a septiembre 2022.
(2) Tope imponible 81,6 UF
(3) Nuevo Tope imponible: 122,6 UF
Fuente: Libertad y Desarrollo en base a datos de la Superintendencia de Pensiones.
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4. CONCLUSIONES

El sistema de pensiones propuesto por el gobierno del Pre-
sidente Boric es una mala propuesta porque, en primer 
lugar, es perjudicial para los trabajadores dado que exis-
ten mejores alternativas para subir sus pensiones. Por otro 
lado, pone en riesgo la sostenibilidad financiera del sistema 
de pensiones y de las finanzas públicas, tal como ha sucedi-
do en otros países que se han alejado de sistemas de reparto 
utilizando cuentas nocionales. 

El ejercicio realizado para mostrar el impacto de la rentabi-
lidad nocional versus la efectiva y la compensación de in-
gresos entre trabajadores muestra que las personas tienen 
certeza de perder (todos por tasa nocional y los que ganan 
más del promedio por componente solidario) a cambio de 
una promesa de otros beneficios (incremento en pensiones 
por cambios en la organización industrial, tablas de morta-
lidad, premio por cotizaciones) que dependerán de la sos-
tenibilidad del sistema.

En ese sentido, las experiencias de Suecia, Italia y Grecia, 
encienden alertas. Pese a que dichos países cuentan con 
ajustes automáticos de sus sistemas nocionales da cuenta 
de que, aunque las reglas establecidas apunten a disminu-
ción de beneficios, es difícil la viabilidad política de que 
se implementen. Por lo tanto, es pertinente preguntarse: 
¿cuál es la viabilidad política de que las recomendaciones 

de expertos, el Consejo Directivo del IPPA, sean conside-
radas por la clase política y no se transfieran en mayores 
presiones fiscales? Cabe recordar las dificultades que han 
tenido los dos últimos gobiernos para implementar las 
recomendaciones del Panel de Expertos del Transporte 
Público que durante varios años no han sido capaces de 
descongelar las tarifas, pese a los millonarios déficits del sis-
tema. Asimismo, se debe tener presente que Chile tuvo un 
sistema de reparto que llegó a costar casi 5% del PIB y que 
actualmente cuesta cerca de 1%.

En resumen, la propuesta del Gobierno es una llena de ries-
gos. Nada asegura que un futuro gobierno haga uso de los 
recursos acumulados en el fondo colectivo para financiar, 
por ejemplo, ayudas sociales. Tampoco está garantizada la 
sostenibilidad financiera del sistema. En cambio, destinar 
el ahorro a cuentas individuales garantiza la propiedad so-
bre los fondos y permite una rentabilidad que incrementa 
sustancialmente las pensiones debido al efecto multiplica-
dor del ahorro: hoy cerca de 20% del monto de una pensión 
corresponde a aportes que realizó el trabajador, mientras 
que el restante 80% es la rentabilidad que estos generan22. 
Es por ello que si toda la cotización fuera a cuentas de capi-
talización, las pensiones pueden aumentar hasta 24% más 
que la propuesta del Gobierno.  

22. https://www.aafp.cl/el-aporte-de-la-rentabilidad-a-las-pensiones/.

https://www.aafp.cl/el-aporte-de-la-rentabilidad-a-las-pensiones/

