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RESUMEN EJECUTIVO

La reforma previsional recientemente aprobada con-
figura un giro estructural en el disefio del sistema de
pensiones chileno, al incorporar un componente re-
distributivo que tensiona el principio de propiedad
individual de los ahorros previsionales. La creacidn del
Seguro Social, financiado por el 2,5% de la cotizacién
adicional del empleador, implica un mecanismo de re-
parto que desvincula el esfuerzo contributivo indivi-
dual del beneficio futuro. Esta légica se refuerza con
la Cotizacién con Rentabilidad Protegida, que opera
como un préstamo obligatorio al Estado, afectando es-
pecialmente a los trabajadores mds jovenes, quienes ve-
rdn mermadalarentabilidad de sus cotizaciones en com-

paracién con el sistema de capitalizacién individual.

El nuevo disefio otorga un rol protagénico al Estado en
la administracién del ahorro previsional, a través de ins-
tituciones como el Instituto de Prevision Social (IPS) y
el Fondo Auténomo de Proteccién Previsional (FAPP).
EITPS podréd eventualmente administrar todas las cuentas
individuales por medio de subcontratacién con precios

subsidiados, abriendo espacio para una estatizacién de

4

facto del sistema. Por su parte, el FAPP, que podria lle-
gar a representar hasta el 37% del PIB en el largo plazo, se
convierte en una entidad de alto riesgo fiscal y financiero,
cuya sostenibilidad depende en gran medida de recursos
publicos permanentes y de una trayectoria de acumula-
cién que no ha sido suficientemente justificada.

Asimismo, a pesar de que los fondos generacionales de-
biesen significar mejores rentabilidades para los afiliados,
se suprime la posibilidad de elegir que tienen hoy con
los multifondos y se impone la asignacién a fondos ge-
neracionales definidos segtin cohortes de edad. A esto se
suma la licitacién obligatoria de un 10% del stock de afi-
liados cada dos anos, lo que, mds alld de cuestionamientos
al derecho de propiedad y libre eleccién, genera riesgos
operacionales, regulatorios y de rentabilidad que pueden
afectar negativamente los ahorros previsionales, especial-
mente en contextos de transicién a fondos generacionales

o de alta concentracién de instrumentos iliquidos.

La creacién del Sistema Unico de Cobranza, lejos de

simplificar el proceso, genera un entramado institucio-
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nal complejo que eleva los riesgos operativos y finan-
cieros del sistema previsional. La participacién simul-
tinea del IPS, las AFP, la TGR y la Superintendencia
de Pensiones multiplica los puntos de coordinacién y
fiscalizacion, incrementando los costos de gestion y el
riesgo de duplicacién de funciones. Mds preocupante
aun es que el IPS financiard sus gastos de cobranza con
cargo al Fondo Auténomo de Proteccién Previsional
(FAPP), lo que implica sustraer recursos del ahorro de
los trabajadores y consolidar un incentivo perverso:
mientras las administradoras privadas deben asumir
directamente sus costos mediante comisiones, los del

IPS se socializan en un fondo comun.

Otro aspecto critico es la redefinicién del rol de la Su-
perintendencia de Pensiones, la cual adquiere atribu-
ciones excesivamente amplias en materias tradicional-
mente reservadas a los gestores de inversion. El disefio
del nuevo régimen de inversiones, el glidepath de los
fondos generacionales, e incluso las reglas de licitacion
del stock de afiliados, recaen en el regulador, lo que
debilita los incentivos a la eficiencia y diferencia en-
tre administradoras, y arriesga generar un “efecto ma-
nada” con rentabilidades homogéneas y bajas. Asi, la
Superintendencia pasa de ser un ente fiscalizador a un
actor central en el disefio del sistema, interviniendo di-
rectamente en decisiones estratégicas de inversién que
antes correspondian a los administradores de fondos,
reduciendo su autonomia y alterando los incentivos
del sistema de capitalizacién. Esta concentracién de
atribuciones sin contrapesos claros aumenta el riesgo
de discrecionalidad regulatoria y que decisiones me-
todoldgicas afecten la rentabilidad de los fondos o el
monto de las prestaciones. Ademds, al supervisar al
IPS en igualdad de condiciones con las AFP, se plantea
un potencial conflicto de interés que podria compro-

AGOSTO 2025 / SERIE INFORME ECONOMICO 328

meter la equidad y la confianza en la imparcialidad del
sistema. En consecuencia, deberfa revisarse su institu-

cionalidad, adoptando una gobernanza colegiada.

Desde el punto de vista fiscal, la reforma introduce
obligaciones de gasto por mds de 1% del PIB en régi-
men, sin garantfas reales sobre su financiamiento. La
dependencia de una ley de cumplimiento tributario
cuyos supuestos de recaudacién ha sido ampliamente
cuestionada —por el FMI y el Consejo Fiscal Auténo-
mo- representa un riesgo sustantivo para la sosteni-
bilidad financiera del sistema. La ausencia de gatillos
fiscales vinculantes para el aumento de la Pensién Ga-
rantizada Universal (PGU) y la falta de un monitoreo
consolidado del FAPP, como recomendé el CFA, agra-
van esta fragilidad. Incluso si la recaudacién fuese la
que se estimo, existian reformas alternativas que no re-
querfan de la creacién de un seguro social ni préstamos
obligatorios. Por ejemplo, el aumento de la cotizacién
en una primera etapa en 3 puntos porcentuales, en 6
afios, permite generar un ahorro de recursos publicos
de hasta 0,25% del PIB en régimen, suficientes para
financiar la compensacién de expectativas de vidal
y otras prioridades sociales, entre las que pueden in-

cluirse incentivos a los afios cotizados>

En suma, la reforma previsional introduce una arqui-
tectura institucional y financiera compleja, con una
fuerte expansion del rol estatal, que compromete re-
cursos fiscales significativos, reduce la libertad de elec-
cién y debilita los incentivos a la eficiencia. Si bien
busca mejorar las pensiones de los actuales jubilados,
lo hace a costa de afectar las expectativas de quienes
estdn en edad activa, especialmente los mds jévenes, y
de tensionar innecesariamente la sostenibilidad del sis-

tema en el largo plazo.

1. Cuyo costo de acuerdo al Ejecutivo se ubicaria bajo el 1% de cotizacion, equivalentes a menos de 0,1% del PIB.
2. En 2033, cuando la tasa de cotizacion de la reforma alcanza el 8,5%, el ahorro llegaria a 0,36% del PIB, mientras que esta simulacién la

ubicaria en 4,5%.
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1. INTRODUCCION

La reforma previsional recientemente aprobada en
Chile representa la culminacién de un proceso legis-
lativo extenso y politicamente complejo, que sin em-
bargo, no logra resolver las deficiencias estructurales
del sistema de pensiones ni corregir los incentivos
distorsionados que lo han caracterizado por décadas.
Si bien se han introducido modificaciones relevantes
respecto al disefio inicial propuesto por el Ejecutivo,
tanto la version original, como la versién final compar-
ten un rasgo comun: ambas configuraciones resultan
técnicamente deficientes, institucionalmente fragiles
y financieramente riesgosas. En lugar de avanzar hacia
un sistema coherente, eficiente y sostenible, la refor-
ma transitd entre dos propuestas deficientes que, en
distintos planos, perpettian los problemas que decfan

venir a corregir.

La propuesta original partia de un diagnéstico correc-
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to: el sistema previsional requerfa mayor competencia,
menores costos, mds transparencia y mejores pensio-
nes. Sin embargo, la solucién que planteaba —basada
en la separacién forzada de funciones entre adminis-
tracidn e inversidn, la creacidn de nuevas entidades es-
tatales y una cotizacion adicional sin vinculo directo
con el beneficio— estaba mal disefiada, mal secuencia-
day con instrumentos de dudosa efectividad. La crea-
cién del Administrador Previsional Auténomo (APA)
como unica entidad administrativa estatal, junto con
los Inversores de Pensiones sujetos a licitacién, im-
plicaba un rediseno de alto riesgo, sin gradualidad ni
claridad operativa, que eliminaba las Administradoras
de Fondos Previsionales (AFP) sin contar con mecanis-
mos de transicién sélidos ni incentivos adecuados para

la entrada de nuevos actores.

La l6gica redistributiva también era débil en su for-

WWW.LYD.ORG



mulacién inicial. EI Seguro Social financiado por una
cotizacién del 6% del empleador apuntaba a corregir
brechas previsionales de género y de trayectoria labo-
ral, pero lo hacfa mediante un esquema de reparto, que
erosionaba el vinculo entre contribucién y pensién, y
que trasladaba riesgos de sostenibilidad al largo plazo
sin un anclaje fiscal claro. En suma, el diseno original
cargaba con un exceso de ambicién normativa y un dé-
ficit de factibilidad técnica.

No obstante, la reforma aprobada no mejoré ese pa-
norama. Frente a la inviabilidad politica del disefio
original, el Ejecutivo opté por mantener el corazén
del sistema actual, incorporando simultineamente un
fuerte protagonismo estatal, nuevas capas de comple-
jidad institucional y una arquitectura que profundiza
la ambigiiedad del sistema. La eliminacién del APA y
de los Inversores de Pensiones dio paso a un modelo en
que el Instituto de Previsién Social (IPS) podrd asumir
directamente la administracién de cuentas, compitien-
do con actores privados en condiciones regulatorias
desiguales debido a posibles subsidios financiados con

recursos publicos.

Por su parte, la introduccién del Fondo Auténomo de
Proteccién Previsional (FAPP) como instrumento de
financiamiento de bonos previsionales y beneficios
del seguro social representa un cambio estructural de
alto riesgo. Parte de las cotizaciones de los trabajado-
res se transforman en un préstamo forzoso al Estado,
con rentabilidad garantizada inferior a la del mercado,
afectando los ahorros de los trabajadores y generando
nuevos pasivos fiscales dificiles de dimensionar. Este
mecanismo, lejos de fortalecer el sistema de capitaliza-

cidn, lo distorsiona profundamente.

El nuevo régimen tampoco corrige las supuestas fallas

de competencia ni promueve eficiencia en la gestién.
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La licitacion del stock de afiliados y la asignacién obli-
gatoria a fondos generacionales definidos por edad,
restringe la libertad de eleccidn sin establecer reglas
claras que aseguren mejores resultados para los coti-
zantes. Ademds, se entregan amplisimas facultades a la
Superintendencia de Pensiones para definir el régimen
de inversidn, el diseno de las carteras de referencia y
las condiciones de entrada al sistema, debilitando la
diferenciacién entre actores y exponiendo al sistema a

decisiones discrecionales de alto impacto.

En definitiva, el trdnsito desde una propuesta estruc-
turalmente mal disefiada hacia una implementacién
tinal igualmente deficiente demuestra la incapacidad
de la politica publica para construir un sistema de pen-
siones coherente, sélido y legitimo. La reforma con-
solida un modelo confuso, hibrido y politicamente
inestable, cuyo éxito dependerd, peligrosamente, de
decisiones administrativas futuras mds que de reglas

claras, estables y técnicamente fundadas.

El presente informe tiene por objeto examinar en deta-
lle los principales cambios introducidos por la reforma
previsional, entre ellos, el alza de la cotizacién de cargo
del empleador y de los trabajadores independientes, la
creacién de un sistema tnico de cobranza, el fortale-
cimiento del rol del Instituto de Previsién Social y las
nuevas atribuciones de la Superintendencia de Pensio-
nes. Asimismo, se analizan el funcionamiento y riesgos
del FAPP, el diseno del Seguro Social, la introduccién
de fondos generacionales, el nuevo régimen de inver-
sién y la licitacién de stock de afiliados. Adicional-
mente, se revisa el aumento de la Pensién Garantizada
Universal (PGU) y la sostenibilidad fiscal de la refor-
ma en el largo plazo. Con ello, se busca ofrecer un ani-
lisis técnico que permita dimensionar el alcance de la
reforma y las tensiones que persisten en la arquitectura

del sistema previsional chileno.



SERIE INFORME ECONOMICO 328 / AGOSTO 2025

1. ALZA DE LA COTIZACION

Laley incorpora una cotizacién adicional obligatoria de
cargo del empleador equivalente al 8,5% de la remune-
racién imponible del trabajador dependiente. Esta co-

tizacién adicional se distribuye de la siguiente manera:

* 4,5% a la cuenta personal del afiliado, en el es-
quema de capitalizacién individual. Esta cotiza-
cién serd administrada por administradores priva-
dos. A partir del primer dia del mes 2413 es decir,
después de 20 afios, este porcentaje comenzard a
aumentar en 0,15 puntos porcentuales cada afio,

hasta que el aporteala cuentaindividual sea de 6%.

* Un 4% destinado al Fondo Auténomo de Pro-
teccion Previsional (FAPP). De esta cotizacidn,
1,5pp se destinard a la conformacién de un bono
con garantia estatal. A partir del mes 241, este
aporte disminuird en 0,15 puntos porcentuales

por cada 12 meses hasta alcanzar 0% mientras que

aumenta en la misma magnitud el ahorro a cuen-
tas individuales. Los restantes 2,5pp financiardn
las prestaciones del componente nuevo que se ha
llamado Seguro Social: la compensacién por ex-
pectativa de vida entre hombres y mujeres, deno-
minado “bono tabla” (1pp) y el Seguro de Invali-
dez y Sobrevivencia (1,5pp)4.

El Cuadro N° 1 muestra el cronograma de implemen-
tacién gradual de la tasa de cotizacién, conforme a lo

establecido en la ley.

El aumento de cotizacién serd mds gradual a partir
del afio 2029 si la evaluacidn externa referida en el
articulo final transitorio de la Ley N° 21.713 (Ley de
Cumplimiento Tributario) determina que hubo una
menor recaudacién a la esperada. Si ese es el caso y el
Estado no cuenta con otra fuente de ingresos tribu-

tarios, el aumento de cotizacidn alcanzard al 8,5% en

3. Contados desde que se publicd la reforma, el 26 de marzo de 2025.

4. El gobierno considerd durante la tramitacién de la reforma un guarismo de 1,5%. Actualmente, desde julio de 2025, la prima es de 1,88%.

8
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Cuadro N° 1: Aumento gradual de tasa de cotizacién adicional por componente (%)

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Componente Destino financiamiento Aiio 1 Aiio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Ao 6 Afio 7 Afio 8 Afio9
MesS | Mes17 | Mes29 | Mes4l | MesS3 | Mes60 | Mes77 | Mes89 | Mes101

SIS - 15% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 15% 15% 1,5%

P Bono Tabla - L% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% L0% 10%

FAPP Total 0,9% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Rentabilidad protegida (financia

Transitorio beiisficlo por aio cotizado) - 0,9% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 15%

Cuenta i 0,1% 0,1% 0,25% 1% 1,7% 24% 3,1% 3,8% 4,5%
A Total 1% 3,50% 4,25% 5,0% 5,7% 6,40% 7,10% 7,80% 8,50%

025 026 077 2028 08 2030 2031 032 2033 034 2035
Componente Destino financiamiento Afiol | Afio2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 Afio10 | Afio 11
Mes5 | Mes17 Mes 29 Mes 41 Mes 53 Mes 60 Mes 77 MesB9 | Mes101 | Mes113 | Mes125
515 - 15% 15% 15% 1,5% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Permanente Bono Tabla - 1,0% 1,03 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 10% 1,0% 1,0% 1,0%
FAPP Total 0,9% 25% 5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 5%
’ Rentabilidad protegida (financia
Transitorio benefico por aio cotzado) - 0,9% 15% 15% 15% 1,5% 1,5% 1,5% 15% 1,5% 1,5%
Cuenta individ 0,1% 0,1% 03% 1,0% 15% 2,0% 2,5% 3.0% 3,5% 0% | 45%
A Total 10% | 35% 4,25% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,5% B0% | 85%

el ano 2035, dos afios mds tarde, segin se muestra en
el cuadro Ne2.

Gradualidad que no mitiga el mayor gasto fis-
cal ni el impacto en el mercado del trabajo

La gradualidad alternativa fue incluida por el Ejecuti-
vo como respuesta a las observaciones sobre la sosteni-
bilidad de los compromisos de gasto fiscal que implica
la reforma, que fueron realizadas por el Consejo Fiscal
Auténomo (CFA)’. Sin embargo, el ahorro acumulado
por esta mayor gradualidad apenas llega a los US$1.134
millones (0,27% del PIB), cifra insuficiente para contra-
pesar la menor recaudacion que proyecta el FMI, que
serfa del orden de los USD$3.000 millones anuales. Por
lo tanto, para mitigar efectivamente el gasto fiscal debié

considerarse un gatillo fiscal que vinculara el incremen-
to de la PGU -que el proyecto de ley lleva desde los ac-
tuales $224 mil a $250 mil mensuales- a los niveles de
recaudacidn tributaria, asf como también evitar la crea-
cién del fondo colectivo que también requiere aporte

estatal, como se explicard mds adelante.

Con la creacién del seguro social, cerca de un punto del
aumento de cotizacién va a financiar un componente
de reparto en un sistema originalmente basado en la
capitalizacion individual. El hecho de que parte de la
cotizacién del trabajador financie beneficios de terceros
debilita el vinculo entre el esfuerzo contributivo indi-
vidual y la pensién futura, y reduce la rentabilidad que
se podria haber obtenido bajo el sistema actual. Este es-

quema afecta particularmente a los jévenes, quienes ve-

5. En enero de 2025, el CFA presentd en la Comision de Hacienda del Senado, 11 riesgos fiscales y medidas de mitigacion.
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rdn un menor aumento de su pensién futura tanto por
el componente de reparto, como por la obligacién de
prestar recursos al Estado bajo condicione menos renta-

bles, como se explicard mds adelante.

Finalmente, con una economia que no crece, un mer-
cado del trabajo debilitado y costos laborales que han
aumentado un 23,7% real en los afios mds recientes®,
debié considerarse una mayor gradualidad para el au-
mento de la cotizacién adicional, especialmente los pri-
meros afios. En efecto, en 2026 la cotizacidn adicional
neta serd 1pp mds alta que la de 20257, al comenzar la
cotizacién para el préstamo forzoso al Estado y la cotiza-

cién para el seguro social.

Posteriormente, aumentard a un ritmo menor, de 0,75pp
anual, entre los afos 2026 y 2028, para luego hacerlo
0,7pp anuales hasta 2033, alcanzando los 8,5% en un pla-
zo de 11 afos la cotizacién en régimen. Un incremento
mds gradual hubiera permitido a las empresas sobrellevar
de mejor manera esta nueva alza en los costos laborales.
Ademds, hubiera permitido, después de algunos afios de
implementacién, evaluar el impacto en el mercado labo-
ral. Asi, por ejemplo, una vez que se hubiera alcanzado un
alza de 3 pp., un dérgano técnico como el Consejo Con-
sultivo Previsional puede evaluar y determinar eventuales
nuevos aumentos, considerando los impactos en el em-

pleo y en las finanzas pl’lblicas8 .

6. Incremento respecto del monto de salario minimo previo a la promulgacion de la ley N° 21.578 (que llevé el salario minimo a $ 500.000)
considerando el monto vigente del salario minimo de $ 529.000, la jornada laboral de 44 horas y el aumento de 1% de cotizacion de la reforma

de pensiones.

7. No incluye la cotizacion del SIS estimada en 1,5% por el Ejecutivo, porque hoy el empleador ya paga por ese concepto.
8. Para mas detalle, ver Tema Publico N.2 1671 — 1 de Libertad y Desarrollo.

10

WWW.LYD.ORG



AGOSTO 2025 / SERIE INFORME ECONOMICO 328

2. ALZA DE COTIZACION DE TRABAJADORES

INDEPENDIENTES

Tanto las personas trabajadoras independientes que
perciben rentas del articulo 42 N°2 de la Ley sobre
Impuesto a la Renta, asi como los trabajadores inde-
pendientes que no perciben rentas de dicho articulo y
no tienen calidad de dependientes en un mismo mes”,
podrén cotizar voluntariamente por el 8,5% de la renta
imponible, distribuida de igual manera que la de tra-
bajadores dependientes y con la misma gradualidad™®,
De esta forma, los trabajadores independientes tendrin
acceso a la compensacién por diferencias de expectati-

vas de vida y al beneficio de cotizacién con rentabilidad

protegida, siempre que cumplan con los requisitos de

incorporacidn y cotizacion.

Sin embargo, quienes perciben rentas del articulo 42 Ne
2, deberdn cotizar obligatoriamente para el Seguro de In-
validez y Sobrevivencia, mientras que quienes no lo son
o no tienen calidad de dependientes podrdn hacerlo de
manera voluntaria. Ademds, este tltimo grupo de traba-
jadores accederd a las prestaciones del seguro social, solo
si realiza las cotizaciones voluntarias a éste junto con co-

tizar por el 10% a su cuenta de capitalizacién individual.

9. Los primeros son trabajadores por cuenta propia cuyos ingresos provienen de honorarios profesionales o actividades liberales que estén
gravadas especificamente en el articulo 42 N° 2 (emiten boletas de honorarios), mientras que los sequndos, no generan ingresos por este
concepto ni tienen un contrato de trabajo formal como empleado dependiente ante un empleador.

10. Los trabajadores independientes que no perciben rentas del articulo 42 N° 2 podrén pactar el pago automatico de un monto fijo mensual
de aquellas, el que podré expresarse en una unidad de reajustabilidad, con cargo a las cuentas de las que sean titulares en instituciones finan-
cieras, tales como cuentas a la vista, cuentas corrientes, tarjetas de crédito o cuentas de pago con provision de fondos

WWW.LYD.ORG
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Una vez finalizado el periodo de transicion establecido
en la ley N°21.133 (en el afio 2028)1, los trabajadores
independientes del articulo 42 N°2 estarin obligados
a realizar cotizaciones previsionales conforme a lo que
disponga una futura ley que regule especificamente esta
obligacion. Para ello, el Ejecutivo deberd presentar, en
el plazo de un afio desde la publicacién de la reforma, es
decir antes de abril de 2026, un proyecto que establezca
el marco normativo aplicable a las obligaciones y dere-
chos de estos trabajadores en materia de cotizaciones.
En tanto no se promulgue dicha ley, los trabajadores in-
dependientes continuardn rigiéndose por las disposicio-
nes transitorias establecidas en la ley N°21.133.

El proyecto que se envie al Congreso es clave
para que los trabajadores independientes co-
ticen por la totalidad

La ley no establecié la obligatoriedad de cotizar de los
trabajadores independientes afectos al articulo 42, y de-
legé en un proyecto de ley que se enviard al Congreso,
la manera en que se regulard esta materia. Por lo tanto,
es fundamental que ese proyecto de ley contenga las me-
didas necesarias para aumentar el ahorro previsional de
este grupo de trabajadores, que de acuerdo a cifras del
Ministerio de Hacienda son cerca de 613.0002, de tal
manera de que sus pensiones futuras reflejen de mejor

maneralos ingresos que tuvieron durante su vidalaboral.

11. Que incorpord a los trabajadores independientes a los régimenes de proteccion social.
12. Cifras operacion renta 2023, presentadas por el Ministerio de Hacienda durante la tramitacion de la Reforma de Pensiones.

12
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3. SISTEMA UNICO DE COBRANZA

Se establece la creacién de un Sistema Unico de Cobran-
za de Cotizaciones, encargado de gestionar las acciones
de cobranza prejudicial y judicial de las cotizaciones
adeudadas, con participacién del IPS y de las adminis-

tradoras privadas.

El Instituto de Prevision Social (IPS), en lo relativo a
la cotizacién destinada al Seguro Social Previsional,
participard en el Sistema Unico en igualdad de condi-
ciones con las AFP, asumiendo las mismas facultades,
obligaciones y contribuciones financieras, financiando
el costo que estas tengan con recursos del FAPP. Los
gastos en que incurra el IPS por concepto de cobranza,
recaerdn en el FAPP. Ademis, la Tesorerfa General de la
Republica (TGR) estard facultada para acceder a la in-
formacién del sistema, gestionar la cobranza de las coti-
zaciones previsionales y abonar los montos recaudados

en las cuentas individuales correspondientes.

La cobranza prejudicial estard a cargo de la TGR. Las
AFP deberdn pagar las tarifas correspondientes a los

servicios de cobranza prejudicial, las cuales serdn fijadas

WWW.LYD.ORG

por el Ministerio de Hacienda a través de un decreto.
Estas tarifas se determinardn en base a los costos necesa-
rios para la prestacion del servicio, con respaldo técnico
de un informe publico, y se contabilizarin de forma se-
parada en un programa presupuestario especial que se

incorporard al presupuesto de la TGR.

Por otro lado, las labores de cobranza judicial serdn lle-
vadas a cabo por las AFPs en forma conjunta con el IPS,
la que serd subcontratada mediante una licitacién abier-
ta. Los requisitos y condiciones minimas de las bases de
licitacién, incluyendo su periodicidad, serd dictada por
la Superintendencia de Pensiones, las que deberin ase-

gurar la participacion equitativa de las AFP y del IPS.

Nuevas tareas financiadas con recursos de los
trabajadores

Si bien compartimos el diagndstico sobre la necesidad
de fortalecer la cobranza previsional para mejorar el

ahorro de los afiliados, el disefio del nuevo Sistema

13
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Unico de Cobranza introduce una complejidad opera-
cional significativa. A diferencia del esquema anterior,
ahora intervienen de manera simultdnea el Instituto
de Previsidon Social (IPS), las AFP, la Tesorerfa General
de la Republica (TGR) y la Superintendencia de Pen-
siones. Esta multiplicidad de actores exige altos niveles
de coordinacidn institucional, lo que aumenta los ries-
gos de duplicacién de funciones, vacios de responsabi-

lidad y mayores costos sistémicos.

Un aspecto especialmente critico es que el IPS financia-
rd sus costos de cobranza con recursos del Fondo Au-
ténomo de Proteccion Previsional (FAPP). Este disefio
no solo reduce el ahorro previsional acumulado de los

trabajadores, sino que ademds introduce un incentivo

14

perverso: mientras los costos del IPS se cubren desde
en el fondo comun, las AFP deben cubrirlos mediante
comisiones o tarifas, generando un trato desigual que
distorsiona la competencia y pone en entredicho la neu-

tralidad regulatoria.

A ello se suma que la operacidn conjunta requiere plata-
formas tecnoldgicasinteroperablesentrela TGR, el IPSy
las AFP. Este modelo demandard inversiones permanen-
tes en sistemas de datos, control de procesos, auditorias
y mecanismos de seguimiento judicial. La implementa-
cidn de estas herramientas no solo representa un desafio
técnico considerable, sino que también implica mayo-
res gastos permanentes para el sistema, que en ultima

instancia se financian con cargo a los propios afiliados.
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4. ROL DEL INSTITUTO DE PREVISION SOCIAL
(IPS)

El Seguro Social serd administrado por el Instituto de
Previsién Social, el que deberd registrar la incorpora-
cién de los afiliados, recaudar y cobrar las cotizaciones
que correspondan a los empleadores, con excepcién de
aquellas destinadas a las cuentas de capitalizacién indi-
vidual, salvo que el IPS sea subcontratado para asumir
dicha funcién. Esto, porque la ley establecié que las
administradoras pueden subcontratar (con uno o mds
proveedores) todas las funciones bajo su responsabili-
dad (con excepcién de la gestién de inversiones)'? y per-
mitié que el IPS pueda prestar dichos servicios.

En este tltimo caso, los precios y condiciones de pago se-
rdn determinados mediante un acto administrativo con-
junto de los Ministerios del Trabajo y Prevision Social y
de Hacienda, sobre la base de un informe técnico que
deberd ser publico. Para ello, el IPS podri también sub-
contratar la ejecucién de dichas funciones. Los ingresos

y gastos asociados deberdn registrarse en un programa

presupuestario especifico destinado a estos fines. En el
ejercicio de estas atribuciones, el Instituto de Prevision
Social deberd regirse por una norma de carcter general
dictada por la Superintendencia de Pensiones y deberd
remitir a la Comisién Especial Mixta de Presupuestos
y a las comisiones de Hacienda de ambas Cdmaras del
Congreso, un informe sobre los costos de los servicios
prestados a las administradoras, dentro del primer cua-

trimestre de cada afio.

Al TIPS también le corresponderd registrar las cotizacio-
nes, realizar las transferencias al FAPP, calcular y otor-
gar beneficios y pagar las prestaciones del seguro social,
asf como también ejecutar todas las labores necesarias

para cumplir estas funciones.

Finalmente, para llevar a cabo las nuevas tareas que
mandata laley, el IPS requerird aumentar su dotacién de

personal € incurrir en mayor gasto como consecuencia

13. Asimismo, deberan llevar una contabilidad separada que distinga los costos asociados a la gestion de inversiones de aquellos correspon-

dientes a las demas funciones.

WWW.LYD.ORG
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de las nuevas atribuciones, lo que en régimen se estima
en $27.027 millones. En total la reforma de pensiones
implicard un mayor gasto estatal por nuevas tareas del
IPS y de otras instituciones por un total de $29.053 mi-
llones anuales' y 405 nuevos funcionarios estatales’.
Es decir, una expansién del aparato estatal financiada

con impuestos generales.

En esta misma linea, la ley establece que los gastos en
que incurra el IPS por la recaudacién y cobranza de las
cotizaciones que van al FAPP sean financiadas por el
FAPP, lo que significa que el costo se descuenta directa-
mente de los recursos del Fondo, lo que castiga directa-
mente el ahorro de los trabajadores, ya que ese costo no
existirfa si el ahorro fuera a las AFP que no aumentan

sus comisiones segin el monto ahorrado.

Riesgo de administracion de cuentas de
ahorro individual en manos del Estado

La facultad que se otorga al IPS de poder prestar servi-
cios a las administradoras sin limite alguno en cuanto
a la concentracién de mercado de ese servicio, abre la
puerta para que la administracion de cuentas la termi-
ne realizando completamente el Estado, con los ries-
gos que implica para la resiliencia del sistema. De esta
manera, pese a que la reforma no separé la industria
entre administradores y gestores de inversién, un cam-
bio que hubiera sido costoso y para el que no habia
evidencia de sus beneficios, a través de este mecanismo
el IPS podria quedar como el tnico ente administra-
dor de cuentas, mds si cuenta con subsidios del Estado

para su operacion.

14. Comprende el mayor gasto por concepto de Consejo asesor de licitacién de stock de afiliados, Servicio civil, Superintendencia de pensio-
nes, IPS, subsecretaria de previsién social, comision de usuarios y Tesoreria general de la Republica.

15. Cifras del IF N° 31, del 21.01.2025, de la Direccién de Presupuestos.

16
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0. ROL DE LA SUPERINTENDENCIA
DE PENSIONES

La reforma ha significado una expansién considerable
de las facultades regulatorias de la Superintendencia
de Pensiones. Este organismo ahora estd facultado para
dictar normas especificas en materias que antes estaban
establecidas en la ley o bajo pardmetros predefinidos.
Entre ellas se incluyen aspectos tan sensibles como los
pardmetros de la Cotizacién con Rentabilidad Protegi-
da, el cdlculo y pago de prestaciones del Seguro Social
Previsional, el disefio del glzdepath de los fondos gene-
racionales®, las bases de las licitaciones de stock y las
reglas de operacién del Sistema Unico de Cobranza. Se
trata de materias que exigen un alto grado de especiali-
zacién actuarial y financiera, y cuya definicién impacta
directamente el monto de las pensiones y la sostenibili-
dad del sistema.

De fiscalizador a dueio del tablero: la Super-
intendencia redefine el sistema previsional

En este nuevo marco, la Superintendencia deja de ser
un 6rgano principalmente fiscalizador para convertirse
en un disefiador activo del sistema previsional. La po-
testad de fijar criterios de inversion en el nuevo régimen
previsional la posiciona como un actor central en deci-
siones que antes correspondian a los administradores de
fondos, quienes eran responsables de definir la relacidon
entre riesgo y retorno de sus carteras. De esta forma, el
regulador no solo supervisa, sino que interviene directa-
mente en las decisiones estratégicas de inversién, redu-
ciendo la autonomfa técnica de los gestores y alterando

los incentivos propios de un sistema de capitalizacién.

16. El glidepath es la trayectoria que usa un fondo para reducir el riesgo de la cartera a medida que los afiliados envejecen y se acercan a la

jubilacién.

WWW.LYD.ORG
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Esta centralizacién normativa en un solo organismo
se configura sin contrapesos institucionales claros. Al
concentrar tantas atribuciones técnicas en la Superin-
tendencia, se reduce el espacio de competencia regulada
entre actores privados y se incrementa la dependencia
de la gobernanza previsional respecto de la capacidad
técnica, independencia y estabilidad de la propia autori-
dad. Ello eleva el riesgo de discrecionalidad regulatoria y
abre la posibilidad de que decisiones metodoldgicas o de
disefio terminen afectando de manera negativa la renta-
bilidad de los fondos o la magnitud de las prestaciones.
Un ejemplo claro de esta situacion es el disefio de la
trayectoria de los fondos generacionales (glidepath). A
nivel internacional, esta funcién recae tipicamente en
los administradores de fondos de pensiones, quienes
definen las politicas de inversién y el balance entre ries-
go y retorno de acuerdo con las caracteristicas de sus

afiliados. El rol de los supervisores, en cambio, suele

18

limitarse a establecer lineamientos generales y verificar
su cumplimiento. Al asumir directamente esta tarea, la
Superintendencia de Pensiones no solo invade el imbito
propio de los gestores, sino que también concentra en
sf misma la responsabilidad por eventuales fallas en el
diseno o ejecucién de estas politicas.

La reforma también otorga a la Superintendencia la res-
ponsabilidad de supervisar al Instituto de Previsién So-
cial (IPS) en igualdad de condiciones con las AFP. Esto
plantea un evidente conflicto de interés regulatorio,
dado que el IPS es un organismo estatal que compite
directamente con actores privados, pero que, al mismo
tiempo, estd sometido a la supervision de otra entidad
estatal. Esta dualidad puede generar sesgos en la fiscali-
zacién, comprometiendo la equidad de trato entre ins-
tituciones y debilitando la confianza en la imparcialidad
del sistema.
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6. FONDO AUTONOMO DE
PROTECCION PREVISIONAL (FAPP]

El Fondo Auténomo de Proteccién Previsional (FAPP)
se compone principalmente de un componente transi-
torio y otro permanente, ambos formados a partir de
cotizaciones, con la finalidad de financiar distintos be-
neficios previsionales. El FAPP contard con un patrimo-
nio independiente, separado de los bienes del organis-
mo que lo administra y de las entidades encargadas de la
gestion de sus inversiones y serd inembargable. El FAPP
se constituird a partir del:

a. 2,5% de las cotizaciones del Seguro Social (1pp.
para financiar “bono tabla” y 1,5pp. para finan-
ciar el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS)).

b. EI 1,5% de la cotizacién con rentabilidad pro-
tegida por los primeros 20 afios, plazo después del
cual disminuye 0,15pp cada afio, hasta llegar a 0%.
(préstamo forzoso de los trabajadores al Estado).

C. Un préstamo fiscal, por una sola vez, de hasta
US$900 millones desde el Fondo de Reserva de
Pensiones (FRP) para cubrir los recursos nece-
sarios para el pago de las prestaciones durante el

primer afiol”.

d. Un aporte fiscal permanente, que inicia el
tercer afo desde la publicacién de la ley y que
en régimen es de 15 millones de UTM anuales
(US$1.063 millones).

@. La rentabilidad de sus inversiones.

Con estos recursos, se financiard el pago del beneficio
por afo cotizado, las primas del SIS a las Companias de
Seguro adjudicatarias, la compensacién por diferencias
de expectativas de vida (“bono tabla”), la amortizacién
del préstamo fiscal al FRP y el envio a las cuentas indi-

17. El que deberd ser devuelto al Fondo de Reserva de Pensiones en un plazo de hasta 20 afios a la tasa de interés de los bonos soberanos

del Fisco.
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viduales de la cotizacién que corresponda, una vez que
empieza a disminuir la cotizacidon con rentabilidad pro-
tegida. También serdn descontados de los recursos del
FAPP los gastos de operacién del seguro social, el costo
de la administracién de carteras de inversién del FAPP
y los gastos de cobranza de deudas previsionales del se-

guro social.

La administracion del Fondo estard a cargo de un orga-
nismo auténomo de caricter técnico, con personalidad
juridica y patrimonio propio, que se relacionard con el
Presidente de la Republica a través del Ministerio de
Hacienda. Este organismo tendré la responsabilidad de
gestionar e invertir los recursos del FAPP, procurando
maximizar la rentabilidad a largo plazo y velar por su
sustentabilidad financiera. Sus funciones incluyen esta-
blecer politicas de inversion y gestién de riesgos, con-
tratar servicios de administracién de carteras mediante
procesos de licitacidn y transferir recursos a las entida-
des pagadoras de las prestaciones, cuando corresponda.
El administrador del Fondo estard sometido a la fisca-
lizacién de la Contraloria General de la Republica y a
la supervisién normativa, fiscalizadora y sancionatoria
de la Superintendencia de Pensiones. Ademds, se regird
por las normas sobre probidad administrativa y trans-
parencia establecidas en las leyes N°18.575, N°19.880
y N°20.880. Su financiamiento se basard en un presu-
puesto anual, aprobado por su Consejo Directivo y
por el Ministerio de Hacienda y se descontard de los re-
cursos del propio Fondo. El detalle de estos gastos y su
ejecucion serdn reportados anualmente al Senado y a la

Comisién Especial Mixta de Presupuestos.

La direccién superior del administrador estard confor-

mada por un Consejo Directivo integrado por cinco

consejeros designados por el Presidente de la Repu-
blica con acuerdo del Senado, con un mandato de seis
afios, renovable por una vez, quienes deberdn cumplir
requisitos estrictos de idoneidad profesional, ademds de
estar libres de inhabilidades e incompatibilidades espe-
cificadas en la ley. Los consejeros percibirdn una dieta
equivalente a 18 UF por cada sesién a que asistan, con
un maximo de 14 sesiones por mes calendario (su Presi-
dente recibird 20 UF). El Consejo deberd presentar en
mayo de cada afio, un informe al Senado sobre la susten-
tabilidad, administracién e inversiones del Fondo del
afio en curso y el anterior, mientras que, en septiembre,
informard a la Comisién Mixta de Presupuestos sobre el
cumplimiento del plan de trabajo, desempefo y gastos

del afio.

La gestién ejecutiva del Fondo recaerd en un Director
Ejecutivo, designado por el Consejo Directivo, quien
asumird la direccién administrativa y técnica del orga-
nismo y serd responsable de la ejecucién de sus politicas,

., - ., . 1
representacion legal y administracion interna 8

Las funciones mis relevantes del Consejo son aquellas
vinculadas a la sustentabilidad financiera del FAPP. Para
ello podrdn modificar los parimetros del beneficio por
afios cotizados, pero solo para nuevos beneficiarios que
accedan al beneficio después de la modificacién y siem-
pre que sea apoyado por 4/5 de los miembros. Esta de-
cision deberd sustentarse en los estudios actuariales que
el administrador del Fondo debe realizar.

En efecto, cada tres afios, el administrador del Fondo
deberd realizar un estudio actuarial que permita evaluar
la sustentabilidad financiera del FAPP para un horizon-

te de al menos setenta y cinco afios?, el que determina-

18. Tanto el Consejo, como el Director Ejecutivo estaran facultados para dictar normas internas, contratar personal y servicios, adquirir bienes
y realizar operaciones necesarias para el cumplimiento de sus fines, con la obligacién de mantener una separacién patrimonial estricta entre

los recursos del Fondo y los del propio administrador.

19. Bajo las normas que determine la Superintendencia de Pensiones. El estudio también sera sometido a una evaluacion externa.

20
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rd si el Fondo podrd o no cumplir con sus obligaciones
legales de manera sostenible. Si el estudio concluye que
no es sustentable permanentemente, el administrador
del Fondo tiene 2 meses para presentar al Presidente de
la Republica, un informe con los ajustes al seguro social
que deben realizarse. Luego el Presidente tiene 4 meses
para enviar un proyecto de ley que restablezca la sus-
tentabilidad. Si este plazo no se cumple o si en el plazo
de un ano desde su envio al Congreso Nacional no se
promulgue una ley, se reducen de manera automdtica
y gradual las prestaciones del Fondo, excepto el SIS y la
Cotizacién con Rentabilidad Protegida. Es decir, se dis-
minuirfan los montos del “bono tabla” y del beneficio

por afios cotizados.

Ahora bien, si el estudio concluye que el Fondo acumu-
lard recursos en exceso en todos los afios, el administra-
dor debe elaborar un informe que contenga adecuacio-
nes de los pardmetros para ser presentado al Presidente
de la Reptblica, dentro de los mismos plazos descritos
anteriormente. Asi, si no se promulga una ley sobre este
tema en 1 aflo, a partir del afio del incumplimiento se

reducird de manera proporcional el aporte fiscal que re-

cibe el FAPP.

Finalmente, la administracién de las inversiones del
Fondo serd realizada a través de licitaciones publicas,
con posibilidad de adjudicacién a uno o mds adminis-
tradores por periodos de hasta diez afios. La normativa
especifica sobre los procesos de licitacién, gestién de
carteras y resguardo de informacién serd definida por
la Superintendencia de Pensiones. El organismo admi-
nistrador conservard siempre la responsabilidad dlti-
ma sobre los recursos y servicios licitados, asegurando
la adecuada ejecucién de las politicas de inversion y el
cumplimiento de los objetivos de sostenibilidad finan-

ciera del Fondo.
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Sostenibilidad financiera apoyada en recursos
fiscales y un mayor riesgo de estatizacion del
sistema de pensiones

Sibien el FAPP, no forma parte del Gobierno Central®?,
es responsable de registrar e informar la garantfa estatal
de los bonos amortizables y reportarlos como pasivos
contingentes?. Por lo tanto, es fundamental que para
llevar a cabo esta y todas las tareas que la ley le mandata,
la Direccién Ejecutiva cuente con funcionarios de alta
calidad técnica. De esta manera, se podrin implemen-
tar los modelos necesarios que permitan monitorear
permanentemente la sustentabilidad del Fondo (y ser
una contraparte efectiva si es que el estudio actuarial
que debe realizarse cada 3 afos se licita), y llevar una
contabilidad de los compromisos financieros de manera
transparente.

La sostenibilidad del FAPP depende no solo de las co-
tizaciones de los trabajadores, sino que también de re-
cursos fiscales permanentes que provendrdn de una re-
caudacion tributaria incierta. De acuerdo al informe de
sostenibilidad del FAPP elaborado por la Direccién de
Presupuestos y publicado durante las tltimas semanas
de tramitacién de la Reforma, en enero de este afio>>
, muestra una trayectoria financiera que crece signifi-
cativamente los primeros 25 afos, llegando a cerca de
10% del PIB. Esto, como consecuencia del aporte de los
trabajadores para el préstamo y del seguro social (bono
tabla y SIS). Asi, en el escenario base el saldo del Fondo
llegarfa a 37% del PIB en el ano 2100. En este sentido,
surgieron varias interrogantes que hoy se mantienen,
pues la informacién contendida en dicho informe no
responde estas preguntas: ¢para qué acumular tal can-
tidad de recursos? ¢Por qué no destinar una menor pro-
porcidn a los 4 pp. propuestos para financiar el FAPP y

20. Sus activos y pasivos no consolidaran con la Posicion Financiera Neta del Gobierno Central.

21. Articulo 30 de la Reforma previsional.
22. Ver https://www.dipres.gob.cl/598/articles-357878_doc_pdf.pdf
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asf aminorar el impacto sobre el mercado laboral? ; Cudl
es el efecto en la trayectoria de acumulacién de recursos
del Fondo si el aporte de los trabajadores fuera més bajo
o sila tasa de interés pagada a los trabajadores fuese mis
alta mejorando de esa manera sus pensiones futuras? El
objetivo del Fondo deberfa ser tener un equilibrio finan-

cieroy no de generar superaivits.

En este sentido, si la trayectoria estimada ya mostraba un
abultado saldo financiero en el mediano plazo a costa de

3 era desea-

una baja rentabilidad para los trabajadores2
ble que el Ejecutivo ajustara la fraccién de la cotizacion
que se destinaba al FAPP. Como esto no fue asi, en caso
de superdvit debid acortarse el plazo de devolucién de la
cotizacion de rentabilidad protegida, es decir, disminuir
el nimero de cuotas en las que se devuelve (240) o haber
evaluado disminuir la cotizacién destinada a financiar el
beneficio con anos cotizados y no ajustar el aporte fiscal

como lo establece la ley.

Por otro lado, se genera incertidumbre sobre la trayecto-
ria del FAPP si los pardmetros usados en su modelacién
fuesen de distinta magnitud. En este sentido, los escena-
rios de sensibilizacién que se realizaron mostraron efec-
tos acotados*4, siendo el del aumento del SIS el de ma-
yor impacto, disminuyendo el saldo a un 20% del PIB
en 2100 (versus el 37% del PIB en el escenario base). En
linea con lo que mencioné el CFA en ese momento, se
requerfan realizar mds sensibilizaciones, para ver cémo
cambiaba la trayectoria del Fondo frente a modificacio-
nes mds relevantes en sus parimetros. Por ejemplo, dado

que la tasa del SIS ha llegado a valores en el pasado por

sobre el 29%2°, debié haberse modelado un incremento
al menos de esta magnitud de la tasa de cotizacién, que
es probable de alcanzar, considerado el aumento en la
tasa de siniestralidad, que llevé a que la cotizaciéon en
julio de 2025 aumentara a 1,88%°.

Los ajustes de parimetros del Fondo que se realizardn
en funcién de los hallazgos del estudio actuarial que se
realice 0 de una manera automdtica en caso de que no
se legisle dentro del plazo establecido, no eliminan el
riesgo de perpetuar beneficios o ampliar su monto, pero
sf lo mitiga. En ese sentido, cabe reconocer que incluso
en paises con reglas automdticas como Suecia e Italia no
han logrado implementar los ajustes necesarios lo que se
traduce en su postergaciéon permanente lo que afecta las

finanzas publicas y a las generaciones futuras?’.

Finalmente, en el proceso de licitacién de la cartera de
inversién del Fondo, si esta es declarada desierta, debe
convocarse una nueva licitacién dentro de 60 dias, pe-
riodo dentro del cual el proveedor anterior continuard
operando normalmente, cumpliendo con sus obligacio-
nes hasta que el nuevo proveedor entre en funciones. Si
la nueva licitacién también se declara desierta o el pro-
veedor anterior no puede continuar, se podrd ampliar el
contrato con alguna de las entidades que ya administran
carteras del FAPP. Sin embargo, en caso de no existir
interesados, la TGR podrd hacerse cargo de la gestién
de inversiones, previa autorizacién del Ministerio de
Hacienda, hasta que se adjudique una nueva licitacién.
Esto tiene un riesgo muy relevante, pues como la retri-

bucién que se pague a quienes administren la cartera de

23. Rentabilidad aplicada a los bonos previsional y amortizable sera de 2,5%, menor de lo que se proyecta rentara efectivamente el fondo que

es 3,91%.

24. Latasa que aplica al préstamo se aumenta de 2,5% a 3%, el costo del sequro de invalidez y sobrevivencia (SIS) aumenta de 1,5% a 1,7%, la
compensacion por diferencias de expectativas de vidas aumenta porque las mujeres postergan su edad de retiro y finalmente, el retorno del

fondo baja de 3,9% a 2,9%.

25. Por ejemplo, 2,3% fue la prima que se cobré entre enero y abril de 2021.

26. En abril de 2025 la tasa fue 1,78%.

27. Para mas detalle ver SIE N° 306 de Libertad y Desarrollo, Enero de 2023.
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inversién se descuenta del FAPP?3, si el incentivo del
Estado es minimizar ese costo, existe el riesgo de que las
licitaciones sean declaradas desiertas y que termine el
Estado administrando las inversiones del FAPP, a través
de la TGR. Esto sumado, a la posibilidad de que el IPS
termine realizando la administracién de todas las cuen-
tas de las administradoras, aumenta el riesgo de estatiza-

cién del sistema de pensiones.

El Seguro Social corresponde al componente perma-
nente del FAPP, constituido con 2,5pp de cotizacién y
que entra en vigencia gradualmente a partir del mes de
agosto de 2025 para todos los trabajadores dependientes
con contrato vigente y para quienes inicien o reinicien
actividades laborales, cuya incorporacién serd de mane-

ra automdtica®’.

Creacion de un componente de reparto en el
sistema de pensiones

El aporte al Seguro Social corresponde a un impuesto
al trabajo formal, cuya sostenibilidad estd en duda. En
primer lugar, no hay seguridad de cudl es el costo de la
compensacién por expectativa de vida, pues las estima-
ciones fueron cambiando en la medida que la discusién
parlamentaria avanzaba, como respuesta a cambios en
los pardmetros que se utilizaban3®. Por otro lado, la tasa
que se considerd para financiar el SIS no serfa suficien-
te, pues actualmente la tasa de cotizacién para el SIS es

mayor a la que el Ejecutivo utilizé como supuesto en sus
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modelaciones. A esto hay que agregar que actualmente
el SIS ha mostrado una alta tasa de siniestralidad (lo que
se traduce en primas mds altas) y que el proyecto de ley
enviado por el Ejecutivo al Congreso31 no incorpora

modificaciones que reviertan esta tendencia.

Asi, no hay certezas de que la cotizacién al Seguro So-
cial sea suficiente para financiarlo en el largo plazo, lo
que afectard directamente el financiamiento de la com-
pensacion por expectativa de vida (bono tabla). En este
sentido, surgen dudas sobre de dénde vendrin los re-
cursos que falten: jaumentardn la cotizacion desinada al
seguro social o se destinardn recursos fiscales adicionales
alos US$1.063 millones que ya se tienen contemplados

para hacer financieramente sostenible el FAPP?
1. Componentes del seguro social:

a) Compensacién por Diferencias de Expec-
tativa de Vida (bono tabla): la ley establece que
las mujeres tendrdn derecho a una compensacién
mensual para mitigar las diferencias derivadas de
una mayor expectativa de vida respecto de los
hombres. Este beneficio se entregard a partir de
los 65 afios para todas quienes perciban una pen-
sion de vejez o invalidez del sistema de capitaliza-
cién individual32.

El monto de la compensacién se determinard

multiplicando una anualidad?®3, la que tendrd

28. De la manera en que se establezca en las bases de licitacion.
29. Primer dia del quinto mes contado desde la publicacion de la ley.

30. En un inicio, las estimaciones del Fondo Integrado de Pensiones situaron el costo del beneficio en 0,3pp de cotizacién. Posteriormente
el primer informe de la mesa técnica sefiald que el costo seria de entre 0,6pp. y 0,7pp., y luego el Gobierno sefiald que se requeria 1pp de las
cotizaciones para financiarlo.

31. Como lo dejo establecido la Reforma de pensiones. Boletin N° 17.628-13.

32. Siempre que las trabajadoras cuenten con cotizaciones en el Seguro Social y no estén cubiertas por el seguro de invalidez y sobrevivencia
del citado decreto ley.

33. Calculada como una renta vitalicia inmediata, considerando el grupo familiar a la edad en que la mujer se pensione, el saldo acumulado
en su cuenta de capitalizacién obligatoria y la tasa de interés promedio implicita de las rentas vitalicias de vejez otorgadas en los seis meses
anteriores a su pension. En el calculo no se incluirdn traspasos desde cuentas de ahorro voluntario, depdsitos convenidos, ni otros aportes
distintos a las cotizaciones obligatorias y los aportes del Fondo de Cesantia Solidario.
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un limite mdximo de 18 unidades de fomento
(aproximadamente $710 mil), por un factor de
correccion. Este tltimo, corresponde a la diferen-
cia porcentual entre el capital necesario unitario
(CNU) para financiar las pensiones considerando
las tablas de mortalidad femeninas y el CNU uti-
lizando tablas de mortalidad masculinas para un

hombre de igual edad y grupo familiar.

El porcentaje del beneficio varfa segin la edad
de pensién de la mujer: serd del 100% si se pen-
siona a los 65 afios, del 75% si lo hace a los 64, y
se reducird progresivamente hasta un 5% en caso
de pension a los 60 afios. No tendrdn derecho al
beneficio las mujeres que se pensionen por vejez
antes de los 60 afios. En el caso de pensiones por
invalidez derivadas de cotizaciones obligatorias y
sin cobertura del SIS, el beneficio serd del 100%
del monto calculado. En todos los casos, la com-
pensacién mensual tendrd un valor minimo de
0,25 unidades de fomento (cerca de $10 mil) y se
pagard desde que la beneficiara cumpla 65 afos, o
desde el mes en que se otorgue la pension si esta
ocurre con posterioridad“. Las AFP deberdn
realizar el cdlculo del beneficio y remitir la infor-
macién al IPS, que serd responsable del pago y de

coordinar los procesos.

Compensando a mujeres con cargo a trabaja-
dores formales

Esun hecho que las mujeres tienen una mayor ex-
pectativa de vida que los hombres. Sin embargo,

no es razonable corregir esa diferencia con recur-
sos de los trabajadores formales, sino que debié fi-
nanciarse con recursos fiscales, los que se estiman
no superan el 0,1% del PIB en régimen35. Esto era
factible de financiar considerando la cuantfa de
los recursos que se inyectardn al FAPP, equivalen-
tes a 0,24% del PIB en régimen.

Por otro lado, lo esencial para que las mujeres
obtengan pensiones mds elevadas es aumentar su
ahorro previsional. Para ello se requiere una ma-
yor participacién en el mercado laboral formal,
algo que se dificulta al introducir mayores costos
laborales, especialmente aquellos en forma de im-
puesto al trabajo. También se requiere atrasar su
edad de retiro®. Esto es lo que estdn haciendo
la mayoria de los paises de la OCDE, donde 27
de los 38 paises miembros tienen contemplado
subir la edad de jubilacién en los préximos afos.
De hecho, hay varios paises donde la edad de ju-
bilacién superard los 70 anos como Estonia, Italia
y Dinamarca®”.

b) Seguro de invalidez y sobrevivencia (SIS):
la ley senala que a partir de agosto de 2026 el SIS
debe pasar plenamente a ser parte del Seguro So-
cial, por lo que el Ejecutivo debia enviar un pro-
yecto de ley 90 dfas después de la publicacién de
la reforma para definir los aspectos operativos y
regulatorios del traspaso. Durante el periodo de
transicién serd el FAPP quien transferird los re-
cursos a las administradoras, quienes transferirdn

los recursos a las compaiias de seguros.

34. El derecho al beneficio se extinguird en caso de fallecimiento de la beneficiaria. Ademas, el pago se suspenderd si la mujer permanece
fuera de Chile por mas de 180 dfas continuos o discontinuos en un afio calendario, pudiendo reanudarse a solicitud de la interesada si acredita
residencia en el pais durante al menos 180 dias previos a la solicitud.
35. Estimaciones elaboradas por la Direccidn de Presupuestos en el contexto de la modelacién del Fondo Integrado de Pensiones.

36. De los 38 paises miembros de la OECD e independientemente del sistema de pensiones que tengan, solo 11 de ellos tienen edades de
jubilacién distintas entre hombres y mujeres.
37. Pensions at a Glance 2023. OCDE.
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El proyecto enviado al Congreso no da cumpli-
miento al mandato legal establecido en la Ley
N° 21.735

Esto, porque mantiene en las AFP atribuciones
clave que se estableci6 serfan traspasadas al Segu-
ro Social y al Instituto de Previsién Social (IPS).
Como consecuencia, las personas afiliadas en-
frentardn una atencién mds compleja y burocri-
tica, mientras que las AFP asumirdn cargas que ya

no corresponden a su rol.

Por otro lado, la iniciativa legal tampoco se hace
cargo de “las mejoras a su funcionamiento” y de
“asegurar su sostenibilidad” tal como se estable-
ce en la Reforma de pensiones38, lo que pone en
riesgo la sostenibilidad del seguro social y la co-
bertura de los beneficios en el largo plazo”.

Es fundamental, por lo tanto, aprovechar la dis-
cusién legislativa para terminar con eventuales
abusos al sistema. En este sentido, se deben incor-
porar mejoras que permitan contener la elevada
siniestralidad y las alzas sucesivas de las primas
del seguro. Asimismo, homologar el SIS al mo-
delo del seguro de accidentes del trabajo y que las
pensiones de invalidez se paguen hasta la edad de
jubilacién, son propuestas que deben ser consi-

deradas®®.

2. Cotizacién con Rentabilidad Protegida (CRP):
bono de seguridad social y bono amortizable

Para registrar los 1,5pp de los 4pp que hacen los trabaja-
dores al FAPP que son usados para financiar el beneficio
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por afo cotizado, se creé un mecanismo con garantia
estatal denominado Cotizacidén con Rentabilidad Pro-
tegida (CRP), y donde la cotizacién realizada dard ori-
gen a un bono de seguridad previsional. Este bono serd
intransferible e inembargable y podrd ser emitido en
formato fisico, con medidas de seguridad para impedir
su falsificacién, o de manera desmaterializada, sin afec-

tar su validez juridica.

El bono de seguridad previsional se expresard en UF ala
fecha en que se paga y registra la cotizacién y devengard
un interés real anual determinado al momento del in-
greso de los aportes. La tasa de interés serd calculada por
la Superintendencia de Pensiones al primer dia hdbil de
cada mes y corresponderd a la vigente para bonos de la
Tesorerfa General de la Republica (TGR) en UF (BTU),
considerando la edad legal de pensién de cada afiliado.
Esta tasa se aplicard al bono de seguridad previsional,

el cual se capitalizard mensualmente hasta su rescatel.,

Cuando el trabajador cumpla la edad legal de jubilacién,
el bono de seguridad previsional serd rescatado y con-
vertido en un bono amortizable que es inembargable
y podrd endosarse exclusivamente para efectos de con-
cesién de pensiones de vejez, invalidez o sobrevivencia,
hasta antes del vencimiento de la dltima cuota®?. Este
nuevo bono consolidard la totalidad de las cotizaciones
acumuladas, con sus reajustes € intereses, y se amortiza-
rd en 240 cuotas mensuales iguales y sucesivas, que se ird
depositando en la cuenta de ahorro individual. La tasa
de interés aplicada a estas cuotas serd fija y corresponde-
rd a la vigente para bonos a 20 afos de la TGR, calcu-
lada mensualmente por la Superintendencia de Pensio-
nes. Actualmente, esta tasa se ubica en torno al 2,5% %3,

Si el trabajador fallece antes de cumplir la edad legal de

38. Articulo 16 transitorio.
39. Ver seccién 1 sobre sequro social de este documento.
40. Ver Temas Publicos N° 1694-1y 1699-1, de Libertad y Desarrollo.

41, En caso de registrarse una tasa negativa, se aplicard la Ultima tasa positiva disponible.

42. En caso de que el trabajador se pensione antes de alcanzar la edad legal, el bono de sequridad previsional se rescatara anticipadamente y
se convertird en un bono amortizable bajo las mismas condiciones, permitiendo su endoso conforme a la normativa vigente.

43. En simulaciones realizadas en el sequndo informe de la mesa técnica de pensiones, se utilizd una tasa de 2,5%.
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pensién y no existen beneficiarios de pensién de sobre-
vivencia, el bono de seguridad previsional se incorpora-
rd a la masa hereditaria y serd pagado a los herederos en
la forma establecida por la ley.

Los bonos deberdn ser depositados en una empresa de
depdsito de valores autorizada, a nombre del trabajador.
Estas entidades deberdn informar a la Superintendencia
de Pensiones sobre las posiciones y movimientos de los
bonos, en la forma y plazos que se establezcan mediante

norma de cardcter general.

Préstamo obligatorio afectara negativamente
la rentabilidad de los trabajadores

Los instrumentos recién descritos funcionan de manera
distinta al bono de reconocimiento previsional, que es
un monto de dinero entregado por el Estado para reco-
nocer las cotizaciones que realizaron los trabajadores al
sistema de reparto administrado por las Cajas de Previ-
sién que existian antes de que se estableciera el sistema
de ahorro previsional individual a comienzos de los 80’.

El siguiente cuadro describe sus principales diferencias:

Cuadro N° 3: Diferencia entre bono de reconocimiento y bonos de la reforma de pensiones

Bono de reconocimiento Bono de seguridad previsional Bono amortizable
Garantia estatal 100% na El FAPP es el responsable de contar con
los recursos para financiarlo y en caso
que no existan, el Estado solo es respon-
sable del total de recursos que falten.
Al momento El bono se liquida y los recursos se

suman a los acumulados en la cuenta
de ahorro individual, constituyéndose
como parte del capital para calcular la
pension

de pensionarse

Al momento de su liquidacién, éste se
reajusta segun la variacion del IPC en-
tre el Ultimo dia del mes anterior a la fe-
cha de afiliacién y el dltimo dia del mes
anterior a la fecha de su pago efectivo,
y devenga un interés del 4% anual.

Tasa de interés
[reajuste

Fiscal. Se reflejan la emision, el deven-
gamiento de intereses y la liquidacion
de los Bonos de Reconocimiento, ya
sea como un aumento de pasivos, un
gasto extrapresupuestario y una re-
duccién del pasivo (operacion bajo la
Iinea como uso del superavit/déficit
fiscal), respectivamente.

Contabilidad

Fuente: elaboracién propia.
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Tasa de mercado vigente para los
bonos de Tesorerfa General de la
Republica, expresados en UF (BTU),
segun la fecha en que cada afiliado
cumpla la edad legal de pensién.
Aproximadamente 2,5% anual.

n.a Se paga en 240 cuotas mensuales a
partir de la edad de jubilacion.

Tasa de mercado vigente para los bonos
a 20 afios de la Tesoreria General de

la Republica, expresados en UF, la que
permanece fija para las 240 cuotas.

En manos del FAPP. Deberd llevar la contabilidad y proporcionar informacién
detallada sobre los aspectos financieros relacionados con la Cotizacién con
Rentabilidad Protegida (CRP), incluyendo el registro de la emisién de cada bono
amortizable como resultado del canje del bono de seguridad previsional.
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La cotizacién con rentabilidad protegida equivale a un
préstamo obligatorio de los cotizantes al Estado. Con
estos recursos se busca otorgar beneficios a pensionados
actuales y aquellos que se pensionen por los siguientes
veinte afios. A su vez, el Estado garantiza la devolucién
de los aportes de los cotizantes, estableciéndose en la
ley que, si el FAPP no tuviese los recursos suficientes,
el Estado se hard cargo del 100% de la diferencia que
falte para completar el valor del pago de la cuota corres-
pondiente del bono de seguridad previsional o del bono
amortizable, segin corresponda a cada afiliado. Esto tie-

ne dos problemas.

Por un lado, lo complejo del sistema. Si el objetivo era
mejorar las pensiones actuales, se podrian haber desti-
nado los aportes fiscales al FAPP (estimado en régimen
es de aproximadamente US$1.063 millones anuales)
directamente a beneficios previsionales para los grupos
que mds lo necesiten. Ello sin considerar que el pafs tie-

ne otras demandas sociales que financiar.

Pero lo mds relevante, es que la devolucién de los recur-
sos aportados a los trabajadores no elimina el impacto
en las pensiones futuras que tiene haberle prestado re-
cursos al Fisco, pues la tasa de interés que se aplicard al
pago del préstamo es inferior a la que hubiesen ganado
los aportes en las cuentas individuales y menor a la ren-
tabilidad que efectivamente ganard el FAPP. La modela-
cidén realizada por el Ejecutivo en el informe de susten-
tabilidad del FAPP considerd una tasa de 2,5% aplicable
al bono de seguridad previsional mientras que la renta-
bilidad del FAPP se estima en 3,91%. Esta brecha afecta
principalmente a los mds jévenes, pues sus recursos no
estardn invertidos en instrumentos de mayor rentabi-

lidad que es el perfil de inversién de quienes estin en
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los primeros afios de vida laboral. No se debe olvidar
que 1 punto mds de rentabilidad durante la vida labo-
ral se traduce en un incremento significativo de 20-25%
del monto de la pensién. Ademds, si bien actualmente
los fondos de pensiones invierten en papeles estatales,
ello responde a una estrategia de diversificacién de sus
portfolios de inversién y varfa segun el multifondo (o
fondo generacional cuando se implementen) y la ex-
posicién al riesgo que tienen. Por ejemplo, cerca del
1,5% del Fondo A se invierte en papeles de Tesorerfa
(en el Fondo E es 44,4%), muy por debajo del 8,8% de
la cotizacién que se deberd invertir en régimen en este

tipo de instrumentos**.

Finalmente, un aspecto que no quedé bien cubierto en
la ley es la cotizacién con rentabilidad protegida en el
caso de las mujeres que se pensionen después de los 60
afios, lo que no es problema en el caso de los hombres,
porque el bono de seguridad previsional se rescata o
canjea a la edad legal de jubilacién de cada afiliado®.
Sin embargo, si una mujer sigue trabajando después de
los 60 afos, la ley no sefiala qué hacer con la cotizacién
con rentabilidad protegida hasta los 65 afios. Por lo tan-
to, es necesario que esta materia sea abordada en la nor-
mativa que imparta la Superintendencia de Pensiones

en la materia.

a) Beneficio por Afios Cotizados: financiado con re-
cursos provenientes del mecanismo recién descrito, este
beneficio comienza a ser otorgado en enero de 2026,
junto con la compensacion de expectativa de vida. Este
beneficio es de caricter transitorio. Desde enero de
2028, comienzan gradualmente a aumentar los requi-
sitos para que las mujeres puedan acceder al beneficio

base*6, pasando de 10 afios minimos de cotizaciones a

44. Corresponde a 1,5pp sobre el total de 17pp de cotizacién, ya que no se considera la porcién que se destina para financiar el SIS.
45. La ley sefiala que el empleador cesara de pagar la cotizacion adicional de 8,5% cuando el trabajador(a) se pensiona por vejez (o invalidez
total) o cumpla los 65 afios de edad, por lo que en el caso de los hombres, la cotizacién para el préstamo forzoso no continuard, aunque el

afiliado siga trabajando.

46. Esto es, 24 meses a partir de la entrada en vigencia del beneficio por afios cotizados.
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15 afios en una década, contada desde esa fecha®”. Tam-
bién se establece que desde febrero de 2046*8 el ntimero
mdximo de meses computables para el cilculo del bene-
ficio comienza a disminuir 6 meses en hombres y 12 me-
ses en mujeres, por cada 12 meses que transcurren. Asi, a

partir de enero de 2056 no habrfa nuevos beneficiarios.

La ley establece que los pensionados por vejez o invali-
dez que tengan 65 o mis anos de edad, podrdn acceder
a un beneficio mensual, que se otorgard a quienes regis-
tren al menos 120 meses de cotizaciones (10 afios), con-
tinuas o discontinuas, en el caso de las mujeres, y 240
meses (20 afios) para los hombres*’. El monto a percibir
corresponderd a un méximo de 0,1 unidades de fomen-
to por cada 12 meses de cotizacién, con un limite de 300
meses. Es decir, el pago mdximo equivale a 2,5 UF (cerca
de $100 mil), beneficio que se devengard a partir del mes
en que el pensionado cumpla 65 afios de edad, siempre
que ya esté pensionado por vejez o invalidez y si la pen-
sién se obtiene con posterioridad a esa edad, desde el

mes en que se otorga la pension>!,

En el caso de pensionados mayores de 65 afos que ha-
yan cotizado menos de 300 meses y que cuenten, ade-
mds, con cotizaciones en su cuenta de capitalizacién
individual obligatoria enteradas con anterioridad al mes
de agosto de 2025%2 se les computardn las cotizaciones

hasta completar dicho maximo. También podrin acce-

der quienes, teniendo 65 o0 mds afios de edad y estando
afiliados al sistema de AFP, atin no se hubiesen pensio-

nado, de acuerdo alo estipulado en la nueva normativa.

La ley también sefiala que el monto del beneficio que
recibe el pensionado serd el resultado de descontar al
cdlculo base una anualidad, la que se calcula como una
renta vitalicia inmediata a partir del ahorro adicional en
las cuentas individuales y el valor actualizado de la coti-
zacién con rentabilidad protegida”. Si esta anualidad
es igual o mayor al primero, el pensionado no recibird
beneficio. Es decir, si la pensién financiada principal-
mente con el 4,5% de cotizacién adicional a cuentas in-
dividuales supera el monto que le corresponderia por
haber cotizado un cierto ndmero de afios, no recibe be-

neficio por afio cotizado.

El diseno perjudica a los pensionados futuros
y pone en riesgo la transitoriedad del beneficio

Los trabajadores que tengan una pensién (la anuali-
dad) mds alta que las 2,5 UF no recibirdn el aporte por
afios cotizados, pese a haber aportado para su financia-
miento. Es por esta razén que los trabajadores jovenes
serdn los mis afectados, pues en la medida que su aho-
rro en las cuentas individuales aumenta y por lo tanto,
no recibirdn beneficio a pesar de haber cotizado por
afios en el FAPP.

47. La ley establece que el minimo de afios aumente 12 meses por cada 24 meses contados desde la entrada en vigencia del beneficio.
48. Desde el primer dia del mes 241 contado desde la entrada en vigencia del beneficio por afios cotizados.

49, Quedaran excluidos de este beneficio quienes sean titulares de pensiones de retiro en los regimenes de la Caja de Previsién de la Defensa
Nacional o de la Direccién de Prevision de Carabineros de Chile. Esta exclusion también aplicara a quienes, teniendo derecho a tales pensiones,
registren cotizaciones en otros sistemas previsionales, incluyendo el regulado por el decreto ley N° 3.500.

50. Dicho valor se calcularé sobre la base de una jornada completa, aplicdndose un ajuste proporcional en funcién del tiempo efectivamente
trabajado, segun lo determine la Superintendencia de Pensiones.

51. El pago se suspenderd si la persona permanece fuera del territorio nacional por mas de 180 dias continuos o discontinuos dentro de un
mismo afio calendario, pudiendo solicitar la reanudacion del beneficio. Por otro lado, el beneficio se extingue con el fallecimiento del benefi-
ciario.

52. Que es cuando entra en vigencia el Seqguro social.

53. En el caso de los pensionados por invalidez, la anualidad sefialada en el inciso anterior serd la establecida en el inciso sequndo del articulo
23 de laley N° 20.255, a la que se sumara el valor actualizado de la cotizacion con rentabilidad protegida.
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Por otro lado, la férmula del beneficio pone en duda
su transitoriedad, pues surgirdn presiones por parte de
los afiliados cuando llegue el momento de pensionarse
y vean que el monto del beneficio es menor al que es-
peran o no lo reciban. Otro escenario menos probable
es que el monto de la anualidad por el ahorro adicio-
nal a cuentas individuales no supere al beneficio en UF,
por lo tanto, este deba ser otorgado por un periodo més
extenso al considerado en la modelacién del FAPP3*,
Ademis, si bien la ley establecié que desde 2056 no ha-
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brd nuevos beneficiarios, todavia habrd personas que
seguirdn recibiendo el beneficio, aunque este sea de un
monto menor debido a las restricciones impuestas. Esto
se traducird en mayores presiones de gasto que estresa-
rin la trayectoria del FAPP y que requerirdn probable-
mente mds inyeccion de recursos fiscales, presionando
que el beneficio de naturaleza transitoria pase a tener un
cardcter permanente. Con todo, esto afectarfa la soste-
nibilidad financiera del FAPP y levanta dudas sobre el

cardcter transitorio del beneficio.

54. Este escenario podria darse si las tasas de interés son mas bajas a las utilizadas en la modelacién del FAPP
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1. FONDOS GENERACIONALES

La reforma reemplazé la estructura actual de multi-
fondos>> por fondos generacionales, a partir de abril
de 2027. La estructura de inversién de los fondos ge-
neracionales sigue el ciclo de vida de los afiliados en su
etapa activa y pasiva, sin que la persona tenga la opcién
de poder estar en un fondo de mayor/menor riesgo al
que le corresponda. Asi, la cotizacién obligatoria serd
invertida en el fondo generacional que le corresponda a
la persona segtin su edad, equilibrando de mejor manera

la relacién riesgo/retorno%.

El ndmero y la estructura de los Fondos Generaciona-
les, tanto para la etapa activa, como para la etapa pasiva,
serdn definidos en el Régimen de Inversion, aunque la
ley sefiala que no podrin existir menos de 10 Fondos
Generacionales. Cada fondo generacional se diferencia
segtin el grupo etario de sus afiliados (cohorte) y conse-
cuentemente, su nivel de riesgo/retorno. El nimero y la

estructura de los fondos generacionales serd determina-

do por el Régimen de Inversién, que deberd considerar
las caracteristicas de cada grupo y las posibilidades de
conformar carteras de inversiones adecuadas para ellos.
Por otro lado, la forma especifica en que se asignardn
los fondos de cada afiliado a un fondo generacional serd
regulado en una norma de cardcter general de la Super-
intendencia de Pensiones.

Asi, durante los tres afios de transicidn establecidos en
la ley57, las transferencias de recursos, instrumentos o
contratos desde los distintos tipos de fondos de pensio-
nes hacia fondos generacionales, se hardn sin recurrir a
los mercados secundarios formales, de acuerdo a las nor-
mas e instrucciones que impartird la Superintendencia
de Pensiones. Las transferencias se hardn a los precios
que se determinen segin lo sefialado en el articulo 35
del decreto ley N° 3.500, de 19808, pudiendo la Super-
intendencia de Pensiones establecer excepciones y dis-
posiciones para regular el traspaso de activos.

55. Son 5 multifondos con distinto perfil de riesgo y por lo tanto, con distinta composicion de activos, donde los que tienen mas exposicion al

riesgo son los que generan mayor rentabilidad en el largo plazo.

56. Los saldos por los aportes a la cuenta de ahorro de indemnizacion que realizan los empleadores a las trabajadoras de casa particular,
seran asignados al fondo generacional de menor plazo de inversion, mientras que el ahorro voluntario se depositard en el fondo generacional
que haya elegido el afiliado y si no eligi¢, se depositaran en el fondo generacional de la cotizacién obligatoria.

57. Articulo vigésimo transitorio sefiala ademas que podran existir limites transitorios para la inversion de los fondos generacionales.

58. Es decir, a valor de mercado.
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Mejores rentabilidades en el largo plazo, pero
sin libertad de eleccion de los afiliados

Si bien la implementacién de fondos generacionales
significa una merma a la libertad que hoy tienen las
personas de elegir su multifondo, es positivo que una
estructura de riesgo en funcién de la edad del afiliado
suavice las pérdidas de rentabilidad asociadas a cambios
de las carteras de inversion realizados por los afiliados,
cuando se cambian de un fondo a otro en el corto pla-
z0. De acuerdo a una estimacion de la Superintendencia
de Pensiones, en promedio la rentabilidad acumulada
de los afiliados que cambiaron sus fondos fue 6,2% me-
nor que la que hubiesen obtenido de haber seguido la
estrategia por defecto y de 10,1% inferior en relacién a
haberse mantenido en el fondo donde se encontraban

inicialmente>?.

Esta materia ya habfa sido regulada con la Ley N°21.314
de 2021, que establecié nuevas exigencias de transpa-
rencia y reforzé las responsabilidades de los agentes de
los mercados y reguld la asesorfa previsional, las que
mostraron ser efectivas: el ndmero de traspasos men-
suales de un fondo a otro en 2023 representd el 10% de
las transacciones que se hacfan previo a la creacién de
la ley recién citada®®. Sin embargo, continta existiendo
un desalineamiento en el perfil de riesgo de un nimero
importante de afiliados: cerca del 72% de los cotizantes
que se encuentran en el Fondo E tienen una edad menor

o igual a 50 afios®l.
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Por lo tanto, si bien los fondos generacionales pueden
significar mayores rentabilidades para los afiliados vy,
por lo tanto, pensiones mds altas, su éxito depende del
nuevo Régimen de Inversion y el glz'depﬂthGZ. Sobre
todo, considerando que, a diferencia de lo que han he-
cho otros paises, es la Superintendencia de Pensiones
quien los define. Adicionalmente, si bien el periodo
de transicién es de 3 afios (entre abril 2027 a marzo
2030), el sistema de premios y castigos del régimen
de inversion (ver siguiente seccidon) considera el mes
de abril de 2028 como primer mes respecto del cual
se medird el desempefio de los Fondos Generacionales
en funcion de las carteras de referencia y de los mér-

63
, lo

genes madximos de desviacion que se establezcan
que obligard en la prictica a que los portfolios sean
ajustados durante los primeros doce meses de entrada
en vigencia de los fondos generacionales. Esto podria
afectar fuertemente el mercado de capitales, pues pue-

den ocurrir compras o ventas masivas de acciones.

La normativa deberd ser capaz de evitar cualquier ries-
go financiero sistémico, de tal manera que la imple-
mentacién no genere efectos en las rentabilidades que
afecten los ahorros de los afiliados, por lo que se debe
ser muy cuidadoso en los aspectos operativos y en el
diseno de la migracién hacia nuevos instrumentos fi-
nancieros. En esta linea, se debe reducir lo mds posible
la posibilidad de que se liquiden activos para asi no
afectar la valorizacién de las carteras y el mercado de

capitales.

59. Mas del 70% de los afiliados que se traspasaron en el periodo 2014-2021 obtuvieron un menor retorno en las magnitudes que se sefialan.
https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/articles-15296_recurso_1.pdf
60. De acuerdo a cifras presentadas por la Superintendencia de Pensiones durante la tramitacion de la Reforma.

61. Datos de la Superintendencia de Pensiones a marzo de 2025.

62. Es latrayectoria de la estrategia de inversion que determina cémo se distribuyen los activos en un fondo de pensiones a lo largo del tiempo,

sequn la edad del afiliado o el horizonte al que se acerca la jubilacion.

63. Lo que significa que los premios y castigos comienzan a ser percibidos o pagados segun sea el caso a partir de abril de 2029.
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8. REGIMEN DE INVERSION (RI)

Con la reforma, el régimen de inversiones deberd ser
modificado y regird tanto para el Fondo Auténomo de
Proteccion Previsional (FAPP), como para las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones (AFP), debiendo estar
publicado en septiembre de 2026, para entrar en vigencia
en abril de 2027. Ser4 establecido por la Superintenden-
cia de Pensiones mediante una resolucién, previo infor-

me del Consejo Técnico de Inversiones (CTI)5¢¢7.

En primer lugar, la ley sefala que serd el régimen de in-
versiones el que establecerd los limites de inversién, de-
jando solo tres establecidos en la ley. Esto es un cambio
significativo, pues actualmente son mds de 100 limites de

inversion los que se aplican a las carteras previsionales.

Otro cambio significativo corresponde al establecimien-
to de carteras de referencia (benchmark) para cada uno
de los Fondos Generacionales y mdrgenes de desviacion

mdximos de retorno para cada uno de ellos. Es asf que

considerando el benchmark y las bandas de desviacién,
la ley estableci6 que si una administradora se aleja de ese
desempeno, debe compensar al fondo respectivo.

En detalle, este sistema de “premio y castigo” vincula el
desempeno de las AFP con los resultados de los Fondos
Generacionales, usando como referencia una banda de
rentabilidad definida por el Régimen de Inversion. Si un
fondo supera el limite superior de esta banda durante 36
meses, la AFP recibird una retribucién adicional, desde
los activos del fondo generacional que corresponda; si
estd por debajo del limite inferior, deberd hacer un aporte
al fondo que corresponda. Ambos montos estin acota-
dos a un maximo del 15% de las comisiones promedio del
sistema, y el encaje de la AFP acta como garantia para

cubrir eventuales aportes en caso de bajo desemperio.

Tanto el benchmark, como los mérgenes de desviacién

con los que se construye la banda, deberdn ser revisadas

66. La Superintendencia no podrd incluir disposiciones que hayan sido rechazadas por dicho Consejo y deberd justificar si no considera alguna

de sus recomendaciones.

67. El CTl estara conformado por 5 integrantes: un miembro designado por el Presidente de la Republica, dos miembros designados por el
Consejo del Banco Central de Chile y dos académicos de reconocido prestigio por su experiencia y conocimiento en materias financieras y de

mercado de capitales.
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al menos cada 7 afios y para su definicién. La Superin-
tendencia de Pensiones deberd contar con uno o mds
estudios contratados y someter ambas materias a con-
sulta pﬁblicaGs.

Una Superintendencia de Pensiones con un rol
activo en el diseno de las trayectorias de in-
version

A diferencia de la experiencia internacional, la Super-
intendencia de Pensiones es la encargada de determinar
las reglas técnicas de cdmo se asignardn las estrategias de
inversion segtin la edad y horizonte de jubilacién de los
afiliados, es decir, el glidepath de los fondos generacionales.

En este sentido, era deseable que la Superintendencia de
Pensiones estableciera un marco normativo con ciertos li-
mites que definieran el campo de accién estratégico de in-
version de las administradoras, haciendo que estas adapten
sus estrategias de inversién. De esta manera se produce mds
competencia y mejores rentabilidades. En América Latina,
los paises que han migrado hacia fondos generacionales
han dejado en manos de las administradoras la fijacién de
la trayectoria para sus diferentes fondos®.

Ademis, el perfil del fondo generacional del afiliado

también podria tener un impacto en su ahorro volun-
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tario, pues en esta materia la Reforma estableci6 que el
ahorro voluntario, en el caso de que la persona no haya
elegido un fondo, se deposite en el fondo generacional
correspondiente al de su cotizacién obligatoria. Esta re-
gla de default expone a los activos a un riesgo mds bajo
con un menor retorno, dejando de lado el hecho de
que el incentivo de quien realiza ahorro voluntario es
maximizarlos para aumentar su pension. Asi, el ahorro
voluntario debid haber sido llevado a un fondo genera-
cional de riesgo similar al que tenfa con la estructura de

multifondos.

Por lo tanto, son varias las alertas que se levantan y que
relevan la importancia del disefio del régimen de inver-
sién. En primer lugar, existe el riesgo de que el glidepath
definido por el regulador sea muy conservador, lo que
afectard principalmente a los trabajadores mds jévenes.
Ademds, se requiere que el régimen de inversién sea lo
suficientemente flexible para que las estrategias de inver-
sion de las administradoras puedan diferenciarse”® y no
se genere el denominado efecto manada, que termina-
rfa generando rentabilidades mds bajas debido a que las
administradoras tratarin de mantenerse dentro de los
mérgenes del benchmark. Si producto de un glidepath
rigido las AFP no logran diferenciarse, es mds posible
que se plantee que ellas puedan ser reemplazadas por
una entidad publica que simplemente siga las directri-
ces del regulador.

68. La Superintendencia informé que hay un dnico postulante (Mercer) para realizar la primera consultoria especializada que definird la cons-

truccion del nuevo régimen de inversién de los Fondos Generacionales.

69. Nota de Pensiones N°87 de Junio de 2025. FIAP.

70. Lo que ademas facilitaria los traspasos de activos a raiz de |a licitacién de afiliados.

WWW.LYD.ORG

33



SERIE INFORME ECONOMICO 328 / AGOSTO 2025

9.LICITACION DE UNA PORCION DEL
STOCK DE AFILIADOS

Como una medida para combatir la “inercia”, es decir,
la escasa movilidad de los afiliados ante cambios en el
precio de las comisiones en el sistema de ahorro indi-
vidual, el Gobierno incorporé un mecanismo de licita-
cién de una proporcién del stock de afiliados. Este diag-
ndstico olvidé considerar que, si bien actualmente los
afiliados pueden cambiarse libremente de AFP, dentro
de su proceso de toma de decisiones es posible que no
solo consideren el precio de la comisidn, sino que tam-
bién valoran otras caracteristicas, como la rentabilidad y
calidad del servicio’!. Ademds, la licitacién de afiliados
no aumenta el ahorro previsional, sino que se enfoca

Unicamente en disminuir las comisiones del sistema.

La ley determiné que la Superintendencia de Pensiones

llevard a cabo procesos de licitacién publica para adju-

dicar la administracién de las cuentas de capitalizacién
individual de cotizaciones obligatorias y voluntarias del
10% de los afiliados no pensionados. Estas licitaciones
se realizarin cada 24 meses’?, por lo que, al cabo de 20
afios, la totalidad de los afiliados pudieran haber parti-
cipado en el proceso de licitacién. El primer llamado
a licitacién deberd realizarse a més tardar en agosto de
2027, debiendo ser adjudicada como méximo en di-
ciembre de ese mismo afo y el traspaso materializado

como méximo en junio de 2028.

En el proceso podrin participar las AFP existentes con
menos del 25% de participacién de mercado y siempre
que la comision ofertada sea igual o inferior a la comi-
sién que aquel tenga fijada a la fecha del llamado a li-

citacién. También podrin participar personas juridicas

71. https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/articles-13558_recurso_1.pdf
72. Aunque podran adelantarse en casos especificos previstos por la normativa.
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nacionales o extranjeras que aiin no estén constituidas
como AFP, siempre que cumplan con los requisitos es-
tablecidos y obtengan las autorizaciones provisionales
correspondientes. La licitacién serd adjudicada a la enti-
dad que ofrezca cobrar la menor comisién por depdsi-
to de cotizaciones periddicas, comisién que no podrd
aumentar durante un perfiodo de 60 meses (5 afios)
desde la incorporacién de los afiliados y que deberd ser
aplicada a todos sus afiliados. Los nuevos afiliados que
ingresen al sistema serdn asignados automdticamente
ala AFP que, a la fecha de su incorporacién, cobre la
menor comisién. No obstante, estos podrin manifes-
tar su decision de afiliarse a otra AFP en cualquier mo-

mento, al igual que los trabajadores traspasados a una
AFP adjudicataria.

El primer dia del tercer mes siguiente a la adjudicacién,
la Superintendencia de Pensiones seleccionard a los afi-
liados que conformardn el grupo licitado, la que corres-
ponderd al 10% de los afiliados de manera aleatoria y
representativa. Quienes sean seleccionados, no podrin
volver a serlo en ninguno de los siguientes nueve proce-
sos de licitacién que sean adjudicados, asegurando que,
al finalizar el décimo proceso, todos los afiliados hayan
participado del proceso de licitacién.

Finalmente, el traspaso efectivo de los afiliados a la AFP
adjudicataria se realizard tres meses desde que fue selec-
cionado, es decir, seis desde la adjudicacién de la lici-
tacién, siempre que la comisién que cobre la Adminis-
tradora donde se encuentren afiliados sea superior a la
comisién ofertada por la Administradora adjudicataria

por depésito de cotizaciones’*. Dentro de este periodo
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y con al menos cuarenta y cinco difas corridos (previos
al traspaso), la Superintendencia de Pensiones deberd
comunicar a los afiliados sobre su inclusién en el grupo
licitado, informar quien es la AFP adjudicataria, la co-
misién que le cobrard, la rentabilidad y los servicios que
ofrece. Posteriormente, los afiliados tienen un plazo de
treinta dfas corridos para manifestar su decision de no

formar parte del grupo licitado.

Foco uinico en el precio, sin importar los riesgos
que genera para la sostenibilidad del sistema

Mds alld de que la licitacién de stock se enfoca tnica-
mente en el costo y no en otros factores relevantes como
la rentabilidad y atenta contra el derecho a eleccién del
afiliado”%, su disefio dejé muchos temas claves sobre su
implementacién postergados a la dictacién de normas
de cardcter general por parte de la Superintendencia de
Pensiones. Esto genera incertidumbre regulatoria y ope-
rativa con consecuencias financieras en el ahorro de las

personas, levantindose una serie de alertas:

a) La licitacion de una parte de los afiliados hace que las
AFP compitan solo por precio, dejando de lado otros
atributos o variables. Asi, para que las AFP incumben-
tes quieran participar en la licitacién de afiliados, ten-
drdn que ajustar sus estructuras de gestién de soporte
e inversion, pues tendrdn que gastar menos para poder
ofertar una comisién menor a la que hoy cobran. Esto
signiﬁcarﬁ que deban restringirse gastos en innovacién
y desarrollo, en atencién presencial o remota, asi como
también aquellos vinculados a la ciberseguridad””. En
esta misma linea, se deja de lado la rentabilidad como

73. Los afiliados pertenecientes al grupo licitado que no fueron traspasados porque su administradora tenia una comisién mas baja que la de
la administradora adjudicataria, pero la administradora aumenta la comision durante el periodo adjudicado quedando por sobre la comision
de la administradora adjudicataria, seran traspasados a esta Ultima, excluyendo en este caso a quienes siendo licitados eligieron traspasarse

a una nueva administradora durante el periodo adjudicado.

74."El consentimiento del afiliado y la licitacién de stock desde la perspectiva constitucional”. Opinién Legal, Estudio Fermandois, Julio 2024,
75. “Estudio de percepcidn de riesgos empresariales 2024", Universidad Gabriela Mistral — UGM y la Asociacion de Auditores Externos de Chile

A.G.- AE Chile.
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uno de los atributos que buscan los afiliados para elegir
y mantenerse en su AFP, lo cual es la clave en la determi-

nacién de la pensién futura.

b) La regla de defanlr de la licitacion es que el afiliado
seleccionado serd traspasado a la administradora adjudi-
cataria y aunque la ley haya incorporado un mecanismo
de opt-out (donde el afiliado expresa que no quiere cam-
biarse), lo que se espera es que la inercia actde a favor del
mecanismo y que la persona no se manifieste. Finalmen-
te, para laadministradora que se adjudique la licitacion,
el mecanismo de opt-our también es un riesgo financie-
ro, pues es dificil determinar cudntos afiliados podrian
no querer ser traspasados desde las AFP perdedoras. En
este sentido, ¢qué pasard con la comisién ofertada de
quien se adjudicd la licitacion si no se cumplen ciertos
supuestos de su oferta? Esto tiene fuertes implicancias
financieras considerando que la ley establecié que la
comisién no puede aumentar en los siguientes 5 afios

desde la incorporacién de los afiliados.

C) Existen riesgos para la rentabilidad de los fondos de
pensiones. Principalmente, se teme que la complejidad
para traspasar instrumentos iliquidos, pero de alta ren-
tabilidad (como derivados y activos alternativos)”¢”77,
fuerce su liquidacién anticipada con castigos en el pre-
cio, o que las AFP opten por invertir en activos mds li-
quidos, pero con menor rentabilidad esperada para evi-
tar problemas de traspaso. Ademds, si la AFP que gana
la licitacién no estd obligada a mantener los activos que
recibe, lo més probable es que opte por liquidarlos. Lo
anterior, junto con la posible afectacion delos limites de
inversidn (que serin modificados con el nuevo régimen
de inversidn) y la existencia de cldusulas especiales en
contratos extranjeros, podrfa resultar en carteras menos

rentables y, por ende, en pensiones mds bajas.

d) Inconsistencia entre la existencia de fondos genera-
cionales y su perspectiva de inversion de largo plazo y
el traspaso de activos debido a la licitacién de la cartera
de afiliados. Esto, por el alto riesgo que representa su
traspaso, el que, de no ser hecho de manera adecuada,
puede significar la liquidacién de activos que tendrd un

impacto negativo en el precio de los mismos.

e) Los procedimientos de traspaso de instrumentos fi-
nancieros son delegados a normas de cardcter general.
Por ejemplo, la normativa que se dicte deberd determi-
nar los precios a los que las AFP no adjudicatarias de-
berdn transferir proporcionalmente dinero, valores e
instrumentos financieros, asf como ceder los contratos
representativos de las inversiones de los fondos corres-
pondientes, donde de acuerdo a lo sefialado en la ley no
se requerird el consentimiento de las AFP involucradas.
Se requiere, por tanto, que estas y otras materias finan-
cieras, incluyendo los procedimientos aplicables para el
cambio de titularidad de los instrumentos de inversidn,
la definicién de activos intransferibles y la exclusién de
determinados instrumentos por razones de monto o
participacion en la cartera, sean correctamente aborda-
dos en las normas de cardcter general que deberd elabo-

rar la Superintendencia de Pensiones’ S,

f) En un mecanismo como este no debe existir un ente
estatal que participe en las licitaciones. Esto, porque
sus gastos estardn subsidiados con recursos estatales pu-
diendo asf ofrecer las comisiones mds bajas, adjudicin-
dose sucesivos procesos de licitacion. En este sentido,
el Estado debe ser un vigilante de la seguridad social,
no juez y parte. La reforma de pensiones no estableci6
una norma explicita que impida la participacién de un
eventual ente estatal, por lo que la puerta a una mayor
intervencién publica en la administracién de fondos

previsionales quedé abierta.

78. La Superintendencia deberd informar al Consejo Técnico de Inversiones sobre estas regulaciones.
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g) Una dificultad adicional es que la primera licitacién
ocurre en medio de la transicién de multifondos a los
fondos generacionales entrando en conflicto con el pe-
riodo de ajuste de las inversiones. Esto porque los ajus-
tes graduales que se requieran79 durante la transicién
hacia fondos generacionales pueden ocurrir hasta el afio
2030%%, mientras que la primera licitacién de afiliados
ocurrird como mdximo en diciembre 2027 y el primer
traspaso de afiliados en junio de 2028. Por lo tanto, el
traspaso de los activos requerird ser realizado antes del
periodo de 3 afos que la misma ley establecié como ne-
cesario para realizar una transicién que no genere des-

ajustes graves en el mercado financiero.

h) La Ley creé el “Consejo asesor para las licitaciones de
cuentas de capitalizacion individual”, con la funcién de
asesorar a la Superintendencia de Pensiones en el disefio
y desarrollo del proceso de licitacién del stock de afilia-
dos. Estard integrado por el Superintendente de Pensio-
nes, quien lo presidird, y tres consejeros designados por
el Ministro del Trabajo y Previsién Social, a partir de
una terna propuesta para cada cargo por el Consejo de

Alta Direccién Publica®l. Deberin reunirse al menos

AGOSTO 2025 / SERIE INFORME ECONOMICO 328

tres veces al afio, y una de esas sesiones se destinard a
conocer la propuesta de las bases de licitacién®?. Este
consejo deberd evaluar la implementacién de la licita-
cién, asf como los posibles efectos no deseados para la
sostenibilidad y efectividad del sistema de pensiones
chileno, por lo que se requiere que su composicién se
base en conocimientos técnicos sobre temas previsiona-

les y financieros.

Existfan caminos alternativos a la licitacién de stock que
generaban menos riesgos que lo aprobado en la Refor-
ma y que permiten mejorar el monto de las pensiones.
En primer lugar, la inercia de los cotizantes existe en dis-
tintas industrias, no solo la previsional y la respuesta a

ella no es este tipo de licitaciones.

Una manera de combatirla es mejorando el acceso a in-
formacion clara y periédica sobre comisiones y renta-
bilidades. Por ejemplo, rankings comparativos podrian
ayudar a tomar decisiones mds informadas. Ademds, la
ampliacién del periodo de licitacién de nuevos afiliados
de dos a cuatro afios también podria haber aumentado

la competencia respecto a la situacién actual.

79. Para el cual pueden autorizarse limites transitorios.
80. Articulo vigésimo transitorio.

81. El perfil del cargo debe ser aprobado por el Consejo de Alta Direccién Publica, previa propuesta conjunta del Ministerio del Trabajo y Pre-

vision Social y el Ministerio de Hacienda.

82. El Consejo se renovara por parcialidades. Para el primer nombramiento, un consejero tendra una duracién de tres afios y otro de cuatro

afios, con el fin de establecer la renovacion parcial.
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10. INCREMENTOS DEL MONTO Y COBERTURA DE
LA PENSION GARANTIZADA UNIVERSAL (PGU)

La Ley N° 21.735 aumenta el monto mdximo de la
Pensién Garantizada Universal (PGU) a $250.000 (en
un periodo de 3 afios). El nuevo monto de la PGU serd
otorgado de manera gradual en funcién de la edad de
los pensionados, como lo muestra el cuadro Ne4, reci-
biendo cada pensionado en el periodo que le correspon-
da el valor mdximo vigente que tenga la PGU.

Cuadro N° 4 (1)

GRUPO DE EDAD ENTRADA EN VIGENCIA
Mayores de 82 Sep-25
Mayores de 75 Sep-26
Mayores de 65 Sep-27

(1) En septiembre de 2025 también se aumentara el monto de los benefi-
cios de PBS de invalidez y del Subsidio de Discapacidad Mental (SDM) cuyo
monto equivale al 50% de la PGU vigente
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También se amplia la cobertura de la PGU a beneficia-
rios de pensiones de gracia, exonerados politicos, ley Re-
ttig y ley Valech, pudiendo acceder a este beneficio si sus
pensiones son inferiores a ella y con la misma gradua-
lidad en funcién de la edad. Para ello se modificd, con
excepcién de quienes reciben pensiones de gracia, que
la pensién que perciben no sea considerada al momento
de calcular Ia PGU. Otro grupo que se incorpora a par-
tir de septiembre de 2027 son los titulares de pensiones
de montepio de los regimenes previsionales de Dipreca
y Capredena, siempre que ésta sea la Unica pensién y
que el monto sea inferior a la PGU. El monto del bene-
ficio que recibirdn serd la diferencia entre el montepio

que reciban y el monto de la PGU vigente.

La ley mantiene la forma de reajuste del beneficio en
funcién de la variacién del Indice de Precios al Consu-
midor (IPC). Sin embargo, se estableci6 que cada 4 anos

el Consejo Consultivo Previsional realice un andlisis de
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suficiencia del monto de la PGU, para luego realizar un
informe para proponer un nuevo monto, que no podréd
ser inferior al vigente. Este informe deberd ser remitido
al Consejo Fiscal Auténomo (CFA) el que deberd pro-
nunciarse en un informe sobre los efectos fiscales. Am-
bos documentos deberdn ser enviados al Ministerio de
Hacienda y al Ministerio del Trabajo y Previsién Social
para su pronunciamiento formal. Ambos ministerios
tienen el plazo madximo de 1 mes para enviar una pro-

puesta al presidente de la Republica.

Financiamiento de la PGU en riesgo

Llevar el monto de la PGU a $250.000 y aumentar su
cobertura requieren en régimen el equivalente acercade
0,31% del PIB, unos US$1.500 millones en 2050. Estos
recursos se suman a los 2,3% del PIB que actualmente se
destinan a financiar la PGU y otros beneficios previsio-
nales solidarios, lo que significa que el gasto en benefi-
cios solidarios previsionales se ubicarfa por sobre el 4%
del PIB en el largo plazo.

El Gobierno espera contar con el financiamiento nece-
sario para financiar los incrementos recién sefialados a
través de la Ley Ne 21.713, de Cumplimiento Tributa-
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rio. En este sentido, y en lo referido a la PGU, se de-
bieron haber incorporado “gatillos fiscales” que condi-
cionaban su ampliacién en monto y cobertura, con el
objetivo de resguardar la sostenibilidad fiscal, tal como
lo recomendé el CFA en enero de 202533, En efecto,
este organismo propuso que una vez que se cumplan
ciertas condiciones, por ejemplo, alcanzar cierto umbral
de ingresos estructurales como porcentaje del PIB, o se
cumplan metas de balance estructural superavitario y
crecimiento econdmico, se active el aumento en monto

y cobertura.

Sin embargo, la Reforma aprobada solo considerd una
mayor gradualidad del alza de la cotizacién en caso de
una menor recaudacién, llegando al 8,5% en 11 anos
y no en 9, lo que se traduce en un ahorro marginal de
recursos como se analizé anteriormente. Lo anterior,
sumado al hecho de que las recomendaciones que cada
cuatro anos haga el Consejo Fiscal Auténomo sobre los
impactos fiscales de aumentar el monto de la Pension
Garantizada Universal (PGU) no son vinculantes, im-
plica riesgos relevantes para la sostenibilidad fiscal, toda
vezZ que No se incorporaron mecanismos para contener
futuras presiones por ampliar ain mds la cobertura (se
mantuvo la exclusion del 10% de mayores recursos), o

del monto del beneficio.

83. Presentacion ante la H. Comision de Hacienda del Senado sobre Andlisis de los aspectos fiscales de la Reforma Previsional (22.01.2025).
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11. SOSTENIBILIDAD FISCAL DE LA REFORMA

El cuadro N°5 muestra el mayor gasto fiscal por la Re-
forma de pensiones por componente. Los datos mues-
tran que en régimen, la cantidad de recursos fiscales
necesarios para financiamiento crecen a una tasa anual
de 1,7% promedio, ubicindose en US$5.239 millones
(1,04% del PIB) en 2050. De estos, el mayor efecto fiscal
lo tiene la menor recaudacién tributaria (US$1.851 mi-
llones), la PGU requiere de US$1.475 millones, mien-
tras que el aporte al FAPP se estima serd de US$1.063
millones. Los restantes US$850 millones corresponden
al gasto del Estado como empleadors6 y la nueva insti-

tucionalidad publica que se crea.

Una reforma cuyo financiamiento fiscal no
esta garantizado

La magnitud del financiamiento fiscal, el que debe es-

tar garantizado por el Estado para asegurar la continui-

dad de los beneficios, ha levantado distintas alertas. De
acuerdo a lo senalado por el Ejecutivo, los recursos para
financiar la reforma provienen de la Ley de Cumpli-
miento de las Obligaciones Tributarias, la que se estimé
recaudarfa 1,5% del PIB. Sin embargo, como se senald
anteriormente, entidades como el FMI han cuestionado
la cifra y han sefialado que la recaudacién probablemen-
te sea un tercio de lo estimado, es decir 0,5%%”. Si este
fuese el caso, la recaudacién solo permitirfa financiar el
aumento en monto y cobertura de la PGU y el gasto

del Estado como empleador que en conjunto alcanzan
0,45% del PIB en 205038,

Incluso si la recaudacién fuese la que se estimd, existian
reformas alternativas que no requerfan de la creacién de
un seguro social ni préstamos obligatorios. Por ejem-
plo, el aumento de la cotizacién en una primera etapa
en 3 puntos porcentuales, en 6 afios, permite generar
un ahorro de recursos publicos de hasta 0,25% del PIB

86. Debe financiar la mayor cotizacién de sus trabajadores.

87. https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2023/English/1CHLEA2023003.ashx

88. Sin considerar el efecto en menor recaudacion.
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Cuadro N° 5: Mayor gasto fiscal por la reforma de pensiones (MM $2025)

Aumento | Aumento de
Afio monto y tasa de Aporteal Institucionalidad | Mayor gasto Menor_ " Tota-l efocto % PIB
S| [ FAPP recaudacién Fiscal
2025 80 36 0 17 133 0 133 0,04%
2026 382 146 0 31 559 63 622 0,18%
2027 701 246 117 30 1.094 256 1.350 0,37%
2028 1.127 330 156 31 1.643 352 1.995 0,53%
2029 1.158 412 305 31 1.905 503 2.408 0,63%
2030 1.188 491 460 31 2.170 644 2,814 0,73%
2031 1.217 571 602 31 2421 755 3.176 0,80%
2032 1.245 650 691 ES ] 2.616 971 3.587 0,89%
2033 1.274 734 815 Ejl 2.853 1.091 3.944 0,95%
2034 1.296 789 903 31 3.019 1.200 4.219 1,01%
2035 1.329 793 974 31 3.126 1.344 4.470 1,04%
2036 1.357 796 1.045 31 3.229 1.475 4,704 1,08%
2037 1.375 799 1.063 31 3.267 1571 4,838 1,10%
2038 1.394 203 1.063 31 3.290 1.594 4.884 1,10%
2039 1.410 806 1.063 31 3.310 1.616 4926 1,09%
2040 1.429 809 1.063 31 3.331 1.641 4972 1,07%
2041 1.448 811 1.063 31 3.352 1.664 5.016 1,08%
2042 1.462 813 1.063 31 3.368 1.686 5.054 1,07%
2043 1.475 816 1.063 31 3.384 1.708 5.092 1,07%
2044 1.485 817 1.063 31 3.395 1.730 5.125 1,07%
2045 1.493 818 1.063 31 3.404 1.752 5.156 1,06%
2046 1.498 819 1.063 31 3.410 1.773 5.183 1,06%
2047 1.501 820 1.063 31 3.413 1.793 5.207 1,05%
2048 1.500 820 1.063 31 3.413 1.813 5.227 1,06%
2049 1.492 220 1.063 3 3.406 1.833 5.238 1,05%
2050 1.475 820 1.063 31 3.388 1.851 5.240 1,04%
Tipo de cambio a § 950.

Fuente: elaboracion propia en base a datos en MMS 2025 del IF N° 31 del 21.01.2025 y Nota del CFA N° 22 de Junio de 2025.

en régimen, suficientes para financiar la compensacién de  tisfactoria. En efecto, en junio recién pasado el CFA pu-

9 y otras prioridades sociales, entre  blicé un informe”! donde concluye que 6 de los 11 ries-

expectativas de vida®

las que pueden incluirse incentivos a los afios cotizados”?. gos identificados fueron acogidos, otros 3 lo hicieron
de manera parcial, una recomendacién no fue acogida

En esta misma linea, el CFA levanté, en la etapa final de  y otra se encuentra en evaluacion.

tramitacién de la reforma, 11 riesgos fiscales asociados

y para cada uno de ellos propuso medidas mitigacién, Si bien el Consejo destacé que se acogiera la realizacién

algunas de las cuales no fueron acogidas de manera sa- de una evaluacion de los efectos macroeconémicos y

89. Cuyo costo de acuerdo al Ejecutivo deberfa situarse bajo el 1% de cotizacion, equivalente a menos de 0,1% del PIB.

90. En 2033, cuando la tasa de cotizacion de la Reforma alcanza el 8,5%, el ahorro llegaria a 0,36% del PIB, mientras que esta simulacion la
ubicaria en 4,5%.

91. Nota del CFA N° 22, “Informe sobre cdmo fueron abordados los riesgos fiscales que identificé durante la tramitacion legislativa de la
reforma previsional”. Junio de 2025.
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fiscales de la Reforma®?, que se hicieran cambios en
el nombramiento del Consejo Directivo del FAPP y se
incorporara la estimacién de compromisos financieros
asociados a la garantfa estatal otorgada al FAPP en el
Informe Anual de Pasivos Contingentes, sefala que
hay dos riesgos fiscales muy relevantes que no fueron
abordados de forma adecuada.

En primer lugar, la mayor gradualidad en el alza de
cotizaciones en caso de que la Ley de Cumplimiento
Tributario no recaude lo que se espera, es una medida
insuficiente, porque no compensa la totalidad del gas-
to comprometido, especialmente debido a la PGU, ni

se basa en un andlisis cuantitativo robusto.

El segundo, corresponde al monitoreo integral de los
riesgos fiscales del gobierno central y del FAPP, ya que
la Reforma genera pasivos fuera de las reglas fiscales

actuales. En esta linea, el Consejo sugirié avanzar hacia
una evaluacion fiscal consolidada que incluya al FAPP,
con apoyo de un organismo internacional, recomenda-

cién que atin no ha sido implementada.

Con todo, es fundamental realizar un monitoreo con-
tinuo de los riesgos fiscales que acompafian la implemen-
tacién de la reforma e incorporar medidas a priori que
permitan reaccionar adecuadamente y mitigar los impac-
tos que se generan si alguno de los riesgos llega a materia-
lizarse. En este sentido, el Ejecutivo debe reconsiderar las
propuestas de mitigacion realizadas por el CFA u otras

adicionales que cumplan el mismo objetivo.

92. A través de la elaboracién de un informe conjunto entre el Ministerio de Hacienda y del Ministerio del Trabajo cada 2 afios por un periodo

de 10 afios.
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12. CONCLUSIONES

La Reforma previsional introduce importantes modifi-
caciones al sistema de pensiones, muchas de las cuales
podrian impactar negativamente los ahorros de los tra-
bajadores, mientras otras comprometen una gran canti-
dad de recursos estatales para asegurar la sostenibilidad
del sistema previsional. El trinsito desde una propuesta
inicial técnicamente mal disefiada hacia la ley aprobada,
un modelo institucionalmente difuso, confirma la falta
de claridad y consenso respecto al tipo de sistema previ-
sional que requiere el pafs. El Gobierno renuncié a una
transformacion estructural, pero también se evit for-
talecer y corregir de manera efectiva y simple el sistema
vigente, resultando en una solucién hibrida, ambigua y

de dificil implementacién.

Uno de los principales riesgos es la configuracién de la
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“Cotizacién con Rentabilidad Protegida”. Este meca-
nismo actda como un préstamo forzoso de los trabaja-
dores al Estado, con tasas de rentabilidad por debajo del
retorno esperado de mercado, especialmente perjudi-
ciales para los trabajadores mds jovenes. La creacién del
Fondo Auténomo de Proteccién Previsional (FAPP),
que podria acumular hasta un 37% del PIB en el largo
plazo, plantea interrogantes sobre su gobernanza, ex-
posicién fiscal y capacidad de generar rentabilidad su-
ficiente sin afectar la gestién macroeconémica del pafs.

El redisefio institucional también presenta problemas
graves. El Instituto de Prevision Social (IPS) podria ad-
ministrar el total de las cuentas individuales, desplazan-
do gradualmente a los actores privados, pero sin some-
terse a las mismas reglas de competencia ni a la disciplina

de mercado. Esto genera riesgos de subsidios cruzados,
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pérdida de eficiencia y concentracién institucional,
afectando la calidad del servicio a los usuarios. Ademis,
la eliminacién del derecho a elegir el fondo generacional
si bien restringe la autonomia de los cotizantes, aumen-
ta la rentabilidad de los ahorros en el largo plazo, por lo
que es fundamental que el disefio del traspaso de los ac-
tivos al transitar desde los multifondos evite la pérdida

de valor de los mismos.

Por su parte, la Superintendencia de Pensiones adquiere
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facultades excesivas para definir aspectos estratégicos del
sistema, como el régimen de inversion, el disefio de los
fondos y los criterios de licitacion del stock de afiliados.
Esta concentracién regulatoria debilita los contrapesos
institucionales y expone al sistema a decisiones discrecio-
nales que podrian afectar negativamente la rentabilidad
de los fondos o aumentar la volatilidad del sistema sin
mecanismos de control efectivos. La arquitectura insti-
tucional pierde diferenciacién, y con ella, los incentivos

a la innovacién y eficiencia en la gestién previsional.
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