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Opinión.
El dilema de No + AFP
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P
ara quienes cotizaron 
entre los fondos B y C 
del actual sistema de 
pensiones, durante el 
año 2024 obtuvieron una 

rentabilidad del orden del 4% real. 
La cifra se desglosa de 8,4% nominal 
deducido el 4,4% de incremento de 
la UF entre enero y diciembre de 
2024. Un depósito a plazo a un año, 
reajustable en UF, rentó un 2%. Es 
decir, quien invirtió en el sistema 
AFP generó el doble de rentabilidad 
respecto de quién optó por el sistema 
financiero tradicional.

La propuesta No + AFP fue incu-
bada por la coalición gobernante, 
en la Propuesta Técnica “Nuevo 
Sistema de Pensiones para Chile” 
presentada al país el 28 de noviembre 
de 2016. Con motivo del programa 
de gobierno de las fuerzas progre-
sistas para la elección presidencial 
de noviembre del año 2021, el 
documento fue actualizado en “La 
Propuesta de Pensiones que Chile 
Necesita 2021 – 2100” publicado en 
febrero de 2021.

En lo sustancial, la implementa-
ción de la política No + AFP considera 
un sistema de reparto solidario, 
con financiamiento tripartito de 
los trabajadores, las empresas y 
el Estado incorporando además 
un Fondo de Reserva Técnica para 
capitalización. El nuevo sistema 
considera una institución admi-

Sin contar con el aumento 
relativo del envejecimien-
to poblacional, los supues-
tos utilizados por quienes 
abrazan el término del 
sistema de capitalización 
individual son inaplica-
bles en el caso de casi 4 
millones de ocupados de 
la fuerza de trabajo actual, 
lo que implica que las 
estimaciones del costo del 
nuevo sistema superarían 
holgadamente el 10% del 
PIB, cifra que es insosteni-
ble para cualquier gobier-
no.

nistradora de derecho público, 
autónoma, sin fines de lucro, con 
individualidad jurídica, financiera, 
contable y administrativa (sic).

En febrero del año 2022 entró 
en vigor el sistema de Pensión 
Garantizada Universal PGU, el 
cual permitió acceder a un aporte 
monetario mensual – financiado 
por el Estado – para aumentar las 
pensiones más bajas percibidas en 
el sistema contributivo. Si bien era 
un paso importante para avanzar 
hacia un sistema de seguridad 
social, aún estaba lejos de cumplir 
las demandas del progresismo de 
terminar con el modelo de AFP. La 
pregunta que ronda el ambiente es si 
la propuesta No + AFP va a permitir 
sostener mejores pensiones respecto 
del actual sistema de capitalización 
individual.

El sentido común sobre la cuantía 
de los fondos previsionales puede 
contribuir a dar luces a una posible 
respuesta. Mejorar las pensiones re-
quiere necesariamente incrementar 
dichos fondos vía la rentabilidad 
y/o el aumento del porcentaje de 
cotización. Empero, para un grupo 
importante de trabajadores, per-
teneciente a los sectores informal 
y público, solo es posible lograrlo 
mediante un esfuerzo en el erario 
que está subvaluado en las pro-
puestas conocidas.

Según el último reporte del Ins-

tituto Nacional de estadísticas del 
INE, existen 2,5 millones de ocupa-
dos en el sector informal (27% de la 
fuerza laboral ocupada). Para este 
segmento de la población, la futura 
PGU será con cargo al presupuesto 
de la nación.

El sector público, por su parte, 
contribuye con 1,2 millones de 
trabajadores. Durante el 2024 el 
reajuste real de remuneraciones 
para el presupuesto 2025 fue de 
0,64%. Por tanto, si se agrega el 2% 
de rentabilidad de los fondos en el 
sistema financiero tradicional, la 
rentabilidad total podría llegar al 
2,64%, inferior al 4% que muestra 
hoy el sistema de AFP. En lo que res-
pecta al sistema de financiamiento 
tripartito, este no aplica dado que 
empresa es igual a Estado. Por tan-
to, el aporte de recursos públicos 
sería mucho mayor al estimado en 
la propuesta de No + AFP.

En resumen, sin contar con el 
aumento relativo del envejecimiento 
poblacional, los supuestos utilizados 
por quienes abrazan el término del 
sistema de capitalización indivi-
dual son inaplicables en el caso 
de casi 4 millones de ocupados de 
la fuerza de trabajo actual, lo que 
implica que las estimaciones del 
costo del nuevo sistema superarían 
holgadamente el 10% del PIB, cifra 
que es insostenible para cualquier 
gobierno.
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La conversación ausente en el debate de pensiones

E
l primer objetivo de los 
sistemas previsionales es 
evitar la pobreza en la vejez. 
El segundo, es suavizar la 
caída de los ingresos de 

los jubilados al transitar de la vida 
activa a la pasiva. En esta columna 
evaluaré cómo están las pensiones 
de hoy en Chile en relación con estos 
objetivos.

Para cumplir el primero, se creó el 
Pilar Solidario, financiado por todos 
los chilenos a través de los impuestos 
generales. Hoy está compuesto princi-
palmente por la Pensión Garantizada 
Universal (PGU) que entrega un monto 
de $214.296 a los mayores de 65 años 
pertenecientes al 90% más vulnerable. 
La herramienta adecuada para evaluar 
la pobreza de ingreso de los hogares es 
la encuesta Casen 2022, del Ministerio 
de Desarrollo Social.

Según esta encuesta, el Pilar Solida-
rio reduce la pobreza de ingreso en la 
población de 65 o más años desde un 
11% a un 2%. Sin embargo, un 62% de 
la población en este tramo etario que 
está en situación de pobreza no está 
recibiendo la PGU, a pesar de cumplir 
todos los requisitos para obtener este 
beneficio. Si la PGU llegara a toda la 
población objetivo, la pobreza en los 
adultos mayores sería de 0,1%, es 
decir, casi cero.

A través de la misma encuesta se 
compara la situación de aquellos que 
tienen 65 o más años respecto al resto 

La PGU logra el primer 
objetivo de combatir la 
pobreza en los adultos 
mayores, y este grupo 
tiene un porcentaje de 
pobreza menor al resto de 
los chilenos, además de 
estar distribuidos princi-
palmente en los deciles 
de ingresos medios del 
país. Respecto del segun-
do objetivo, las tasas de 
reemplazo son altas en 
todos los tramos de años 
cotizados, excepto para 
las mujeres de más de 20 
años de cotización.

de la población. Mientras solo un 2% de 
los adultos mayores tiene un ingreso 
inferior a la línea de la pobreza, en 
la población menor de 65 años este 
porcentaje es un 7%. Y al analizar la 
distribución de los adultos mayores 
según el decil de ingreso total de los 
hogares, se obtiene que estos están más 
presentes en los de ingresos medios 
de la población.

Falta analizar el segundo objetivo de 
los sistemas de pensiones: suavizar la 
caída de los ingresos de los jubilados al 
transitar de la vida activa a la pasiva, con 
el fin de que los recursos disponibles 
para el consumo durante la jubilación 
no sean muy inferiores a los que tenía 
la persona en su vida activa.

Este objetivo se evalúa a través de 
tasas de reemplazo, calculando qué 
porcentaje del sueldo previo a jubilar 
–descontando las cotizaciones sociales 
de salud, pensiones, de cesantía y 
ajustado por inflación– es cubierto 
por la pensión.

Para esta comparación uso la base 
de datos “Estudio sobre tasas de re-
emplazo” de la Superintendencia de 
Pensiones. Los cálculos no consideran 
el efecto de los retiros de pandemia, ya 
que estos implicaron el uso voluntario 
de ahorros previsionales para consumo 
presente, afectando las pensiones. 
Por ello, no es justo emplear recursos 
fiscales o de cotizaciones formales 
para compensar dicho daño.

Al comparar la pensión total respecto 

al último sueldo, neto de cotizaciones 
sociales, se obtiene que la mediana de 
la tasa de reemplazo es mayor al 70% 
para los actuales jubilados hombres en 
todos los tramos de años cotizados. 
Se trata de una tasa alta, tomando en 
cuenta que la OECD proyecta que la 
tasa de reemplazo promedio de estos 
países, neta de cotizaciones sociales 
y de impuestos, es un 61%.

¿Dónde las tasas de reemplazo 
no son altas? En las mujeres que 
cotizaron por más años: a partir de 
los 20 años cotizados, la mediana 
de las tasas de reemplazo está bajo 
el 70%, siendo incluso menores del 
50% para las mujeres que cotizaron 
más de 30 años.

En resumen, la PGU logra el primer 
objetivo de combatir la pobreza en los 
adultos mayores, y este grupo tiene 
un porcentaje de pobreza menor al 
resto de los chilenos, además de estar 
distribuidos principalmente en los 
deciles de ingresos medios del país. 
Respecto del segundo objetivo, las 
tasas de reemplazo son altas en todos 
los tramos de años cotizados, excepto 
para las mujeres de más de 20 años 
de cotización.

Uno de los temas en el debate de 
pensiones que no se ha logrado resolver 
es cuánta ayuda extra entregarles a los 
actuales pensionados. Espero que este 
ejercicio descriptivo de las pensiones 
de hoy pueda ayudar a resolver este 
dilema.
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