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Indicadores demográficos/ 
Demographic indicators

Año/Year

1950

Población (en miles a mitad del año) /Population (in 
thousands at midyear)

Ambos sexos / Both sexes 6 188
Hombres / Males 3 050
Mujeres / females 3138

% de población/ % of population:
0‐14 años/ years old 36,7
15‐64 años/ years old 59,1
65 y más/ and over 4

2017

18 235
9 050
9185

20,5
68,6
11

2018

18 376
9 121
9255

20,3
68,4
11

2022

18 910
9 391
9518

19,3
67,8
13

2030

19 813
9 851
9962

17,5
66,1
16

2050

20 858
10 394
10464

15,4
60,6
24

Envejecimiento y 
reformas en CHILE

Próximos dos períodos 
presidenciales
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Eje izquierdo: Relación de dependencia demográfica: personas menores de 15 anos y 
mayores de 65 anos por cada 100 personas en edad de trabajar (15 ‐ 64 anos) 

Eje derecho: Relación de apoyo potencial: P (15 – 64)/ P 65 +

Total Menores de 15 Mayores de 65 Relacion de apoyo potencial

Muchos 
jovenes alta 
relación de 

sostenibilidad

Muchos 
adultos 

mayores baja 
relación de 

sostenibilidad

Reforma 1981, 
netamente ideológica 
INTRODUCE MERCADO 

DE PRODUCTOS 
FINANCIEROS EN LA SS 

Reforma 2008
alivio de la pobreza introduce 

pilar solidario
PBS/APS/BONO 

CREA FONDO DE RESERVA

MULTIFONDOS

HASTA 2008  SISTEMA ERA UN  MERCADO OBLIGATORIO 
DE CUENTAS INDIVIDUALES DE AHORRO

2008                    50 % ADULTOS MAYORES SIN PENSIONES

DESPUES DE 2008 CON UN PILAR SOLIDARIO

2016          SE MEJORA COBERTURA A CERCA 100 % PERO

 79 %               BAJO SALARIO MINIMO
 44 %       BAJO LINEA DE LA POBREZA



Función Extremo 1 Extremo 2

Financiamiento No Contributivo Contributivo

Gestión del financiamiento Reparto Capitalización

Regla de beneficios Beneficios definido Contribuciones definidas

Administración Publica Privada

Redistribución Con subsidios cruzados Sin subsidios cruzados

Pilar contributivo a la 
Bismack

Pilar solidario a la 
Beveridge

Pilar contributivo de 
capitalizacion

Previo a 1981

Reforma  1981

Reforma  2008

La Transformación en Chile: Cambio 
en formula beneficios, gestión  
financiera y administración



El sistema de AFP una generación de transición

10 %

Si
st
em

a 
AF

P 

1981

Sistema 
Antiguo
Derechos 
adquiridos 
por 136 % 
del PIB

2018

Fondo de 
activos 

financieros 
por 85 % 
del PIB

POLITICAS PUBLICAS

1. Crear un marco macroeconómico
1. Banco Central autonomo
2. Déficit fiscal controlado 
3. Inflación baja y controlada
4. Tipo de cambio creíble
5. Tasa de interés real sustentable

2. Crear Marco institucional
1. Regulación y supervisión 

financiera y corporativa
2. Mercado de capitales

1. Custodia de valores
2. Clasificadoras de riesgo 

3. Administradores Fondos de 
pensiones
1. Giro único
2. Separación patrimonio
3. Regulación Portafolio 

Instrumentos, emisores



Trabajadores aportan US$ $ 7032 millones al ano 
(2017) (10% del ingreso imponible, 2,7 % del PIB)

Trabajadores en actividad, 
ahorran al ano (basado en 
Marzo 2017) con el 10 %  de 

cotización 

US $ 7032 
millones

Si
st
em

a 
AF

P 

Que 
obligatoriamente 
se lo entregan 
entero a las AFP

Desde una perspectiva 
de ahorro individual 
obligatorio se percibe 

como un
CORRALITO

Solo para comprar una 
Renta vitalicia

US $ 912 
millones

Comisiones por 
servicios financieros



PMG

PASIS
PBS

Autofinanciado con 10 % trabajadores

Si
st
em

a 
AF

P 

Adultos mayores: Pilar solidario insuficiente

N
iv
el
de

 la
 p
en

sio
en

sa
uo

tf
in
an
ci
ad
a.
 

$104 000
US$ 168

$ 304 000
US$  490

Criterios de elegibilidad
1. Edad o invalidez
2. Ciudadanía
3. Pobreza

Salario minimo
US$ 444

Linea de la pobreza
US$ 242



Cobertura contributiva
del sistema 
POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR 

EN CHILE (2016) ES DE
15  A 65 12 416 232
20 A 65 11 079 374
24 A 65 9 654 841



Datos básicos
de la industria

Sujetas a giro único y a fuertes 
regulaciones

1. Por emisores 
2. Por instrumentos

Buenas rentabilidades históricas de  
los fondos, pero descendientes

Falta de condiciones para generar 
competencia

Licitación no ha conducido a la 
convergencia de comisiones

ADMINISTRAN UN FONDO DE   US $ 217 000, 
APROXIMADAMENTE EL 83 % DEL PIB CHILENO, 

TITULOS DE RENTA FIJA               US$ 129,000
TITULOS DE RENTA VARIABLES  US$  98,000

TITULOS NACIONALES                 US$ 123,000
TITULOS EXTRANJEROS                US $   84,000

COBRAN COMISIONES ENTRE 0,4 Y 1,5 % DEL INGRESO IMPONIBLE, o 4 
a 15 % DE LA CUOTA DE AHORRO

RETORNOS AL PATRIMONIO 
HISTORICA   25 %
HOY, SOBRE  10 %



Generando un conflicto entre objetivos 

Menos línea de 
pobreza 44 %

Entre linea
de pobreza y 
salario 
minimo 35 %

Mas del salario 
mínimo 21 %

MALAS PENSIONES
GRAN PODER ECONOMICO 

CORPORATIVO

Hoy el Fondo es de US $ 217 000 millones (83% PIB) 

SERIO 
PROBLEMA
DE
ECONOMIA 
POLITICA

VARIOS CAMINOS UNA META

RECUPERAMOS DEMOCRACIA Y 
DERECHOS POLITICOS 

NO HEMOS RECUPERADO DERECHOS 
SOCIALES 

UN VERDADERO SISTEMA DE 
PENSIONES TRIPARTITO Y SOLIDARIO, 

GUIADO POR LOS PRINCIPIOS DE LA 
SEGURIDAD SOCIAL

UNA POLITICA DE ESTADO

Organización sociales 
Protesta No + AFP

Centros de investigación
Plantean alternativas

Quiebre de comisión de reforma



Un contrato individual.  Caso extremo: Chile con contratos de ahorro individuales 

El administrador debe equilibrar actuarialmente los aportes con las prestaciones, 
Caso chileno cada contrato de ahorro individual es actuarialmente justo. (el principio de 
equivalencia)

Dos problemas de un contrato individual contributivo actuarialmente justo 

1. La incompatibilidad entre los principios de equivalencia y de solidaridad: 

2.  Resolver el dilema del polizón:

Entendiendo el dilema conceptual

Trabajadores

Si
st
em

a 
AF

P 

Perdedores

Ganadores



Restricciones 
presupuestarias

Si
st
em

a 
AF

P 

Necesidad de reconocer desigualdades y 
restricciones presupuestarias como limitantes

Se trata de identificar el monto 
y destino del nuevo aporte del 

empleador  y recursos 
adicionales del Estado

US $ 3516 
millones

Trabajadores

Aportes Empleadores

?

Aportes del Estado

Subsidios no 
contributivos

Subsidio
complementario

Sistema AFP
Desigualdades e incertidumbres 
1. Densidad de cotizaciones
2. Retornos financieros
3. Longevidad

US $ 7032 
millones

US $ 9160 
millones



Si
st
em

a 
AF

P 

PBS

Autofinanciado con 10 % trabajadores

Si
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a 
AF

P 

Sistema multipilar
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Salario minimo

Linea de la pobreza

1. SE puede sugerir 
1. Considerar aumentos en el nivel y la cobertura de la PBS y elevar las pensiones totales  
2. Utilizar parte del financiamiento tripartito para un componente solidario contributivo 
3. Mantener capitalización voluntaria  

PBS

Un Sistema multipilar basado en la 
escalera de la seguridad social de OIT

PROPUESTA B DE COMISION BRAVO

Costo fiscal bruto = 2,11 % PIB



Lecciones caso Chile: necesidad un pacto social

• Colocar a los derechos sociales como horizonte normativo, y a las 
desigualdades y restricciones presupuestarias como limitaciones que es 
necesario reconocer y enfrentar. 

• Reconocer que nuestros mercados de trabajo no han tenido ni tendrán una 
capacidad incluyente suficiente ni en términos de generación de trabajo 
decente ni de niveles contributivos

• Construir un sistema multipilar (mixto) diseñando una solidaridad integral 
en el financiamiento y prestaciones.

• Combinando mecanismos contributivos y no contributivos. 
• Sin satanizar el reparto ni la capitalización (lo importante es BD y/o CD)  
• Promoviendo Protección social al adulto mayor 
(dependencia/salud/medicamentos/vivienda/transporte)



• ANEXOS



Sistema de pensiones y alternativas de diseño

REPARTO
Transferencia entre  

generaciones

Regla de 
contribuciones 

definidas. 
Renta vitalicia 

Retiro 
programado

Regla de 
beneficios 
definidos, 
Tasa de 

reemplazo 
basada en 
antigüedad.

Déficit

Déficit

Superavit



Reforma de 1981: costos de transición







El Estado subsidia al sistema en US $ 9300 millones

Según el presupuesto para 2017, 

1. Mantener el pilar costaba US $ 1681 millones, 
2. Menor al gasto en las FFAA (US  $ 2083 millones) y  
3. Y menor al costo de haber cambiado el sistema en 

1981  US$ 4664   millones



Resumen de recursos anuales (millones)

• Estado paga por Costos de Transición y FFAA US$     6 750
• Estado paga por pilar solidario US$     1 681
• Estado paga bono, subsidios y fondo reserva US$        832 
• Contribuciones de los afiliados US$     7 300
• Comisiones de los afiliados US$         912
• Total US$    17 512

• Fondo acumulados en 47 anos US$  217 000
• Rentabilidad 5 % del Fondo acumulados US$     10 850



Rentabilidad de las administradoras



Administran activos de trabajadores por 
MMUS$ 217,000 (83 % PIB)

123000

94000

Cartera de inversiones

INVERSIÓN NACIONAL TOTAL
INVERSIÓN EXTRANJERA TOTAL

88.439,60

128.734,40

118,59 133,52

Tipo de renta, derivados y otros

SUBTOTAL RENTA VARIABLE
SUBTOTAL RENTA FIJA
SUBTOTAL DERIVADOS
SUBTOTAL OTROS



CARTERA NACIONAL CARTERA INTERNACIONAL

16% 4%
4%

27%

0%

11%

27%

0%
10%

1% 0% 0% 0%

       Acciones

       Fondos de Inversión y Otros

       Instrumentos Banco Central

       Instrumentos Tesorería

       Bonos de Reconocimiento y MINVU

       Bonos de Empresas y Efectos de Comercio

       Bonos Bancarios

       Letras Hipotecarias

       Depósitos a Plazo

       Fondos Mutuos y de Inversión

       Disponible(1)

       DERIVADOS

     OTROS NACIONALES(2)

53%

15%

32%

0% 0%

       Fondos Mutuos        Otros

     RENTA FIJA        DERIVADOS

     OTROS EXTRANJEROS(3)



Su causas la baja formalidad  
(porcentajes población 2017)
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El dilema conceptual

Grupos específicos Necesidades Limitaciones Incentivos Sistema Otras medidas

Mujeres

Prevision
 Vejez
 Invalidez
 Muerte

Roles del cuidado
• Baja participación
• Discriminación
Altas Expectativa de vida

Propietario

Puede elegir
• Comisiones
• Exposicion a riesgo

Mas ahorro
Incentivo tributario
Ahorro voluntario

Mas tiempo
Puede Postergar
edad jubilacion

Alfabetizacion
Educacion Financiera

Bono por hijo
PBS y APS

Jóvenes
Estudios
Desempleo/Subempleo
NINIs

Subsidios contratos

Adultos

Vivienda
Educación hijos
Subempleo
Bajos salarios

Mayor Fiscalizacion

Mayores 

Riesgo de pobreza
Desempleo/Subempleo
Salud

Alivio pobreza con PBS 
y APS

Principio 
equivalencia

Subsidios
focalizados

Contrato individual



Tres propuestas 

Propuesta A Propuesta B Propuesta C

Falta  educación previsional 
Malos incentivos y 
Poca competencia
Parámetros desactualizados
Roles en el hogar limitantes 

Problema es de desigualdad
Sistema esta deslegitimado
Alto costo transición
Otros actores ahorren    
Roles en el hogar limitantes

Sistema deslegitimado
Congela ahorro trabajadores
Recauda mas de lo que paga
Posible satisfacer mínimos 
superiores a la PBS 

Actualizar parámetros
Mayores incentivos
Mayor competencia
Ampliar pilar solidario

Crear un pilar solidario adicional
Utilizar pareo (matching)
Utilizar transferencias
Limitar rol industria a altos ingresos

Eliminar sistema AFP
Restituir reparto
Establecer garantías



Entendiendo el dilema conceptual

Trabajadores

Un contrato individual (el principio de equivalencia).  Caso extremo: Chile con contratos de ahorro 
individuales 
El administrador debe equilibrar actuarialmente los aportes con las prestaciones, Caso chileno cada 
contrato de ahorro individual es actuarialmente justo

Dos problemas de un contrato individual contributivo actuarialmente justo 

1. La incompatibilidad entre los principios de equivalencia y de solidaridad: 

2.  Resolver el dilema del polizón:

Si
st
em

a 
AF

P 



La estrategia

Empleadores

US $ 3516 
millones

1. Por eso, una primera medida es apoyar al gobierno en la creación de un ente autónomo, independiente y 
transparente, al estilo del Banco Central que represente a los trabajadores, empleadores y al gobierno 
chileno, en la administración del aporte del empleador a la seguridad social:
1. Para mejorar las pensiones hoy
2. Para mejorar las pensiones mañana
3. Para compensara grupos vulnerables en particular mujeres  
4. Para moderar el efecto de los aumentos de la esperanza de vida media del país en las pensiones de los  

mas vulnerables
Una parte 

para mejorar 
el ahorro de  
trabajadores 
como Pedro

Esta foto de Autor desconocidestá bajo licencia CC BY‐NC‐ND

Otra parte para transferirle a quienes 
tienen poca o ninguna capacidad de 

ahorro como Juana.



PBS

Tres afluentes y los adultos mayores

10 % trabajadores

5 % empleadores

Si
st
em

a 
AF

P 

Sistema de Ahorro Colectivo



Propuesta gobierno no toca AFPs

Empleadores

US $ 3516 
millones

Creación de un ente autónomo, independiente y transparente, al estilo del Banco Central que represente a los 
trabajadores, empleadores y al gobierno chileno, en la administración de un aporte de 5 % del empleador a la 
seguridad social:

1. Para mejorar las pensiones hoy
2. Para mejorar las pensiones mañana
3. Para compensar a grupos vulnerables en particular mujeres  
4. Para moderar el efecto de los aumentos de la esperanza de vida media del país en las pensiones de los  

mas vulnerables
Una parte 
(3%) para 
mejorar el 
ahorro de  

trabajadores 
Esta foto de Autor desconocidestá bajo licencia CC BY‐NC‐ND

Otra parte (2%) para transferirle a 
quienes tienen poca o ninguna 

capacidad de ahorro.

1. Bono mujer
2. Transferencia intergeneracional
3. Transferencia intrageneracional



1. El actual gobierno propone : 
1. Utilizar parte del financiamiento de los empleadores para mejorar en 20 % las pensiones  de 

ambos pilares existentes, y un tope de $ 600 mil 
2. Pero, considerar aumentos en el nivel y la cobertura de la PBS. 

PILAR
CONTRIBUTIVO

PBS

PBS

Autofinanciado con 10 % trabajadores

Si
st
em

a 
AF

P 

Subsidios según la propuesta del gobierno

N
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Salario minimo

Linea de la pobreza



1. Y, solo a largo plazo, se beneficiarían con un ahorro mayor de  30 % mas.: 

PILAR
CONTRIBUTIVO

PBS

PBS

Autofinanciado con 10 % trabajadores

Si
st
em

a 
AF

P 

Subsidios segun la propuesta del gobierno

N
iv
el
de

 la
 p
en

sio
en

sa
uo

tf
in
an
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a.
 

Salario minimo

Linea de la pobreza
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SALARIO 
IMPONIBLE

TIEMPO 
COTIZADO

PENSION 
AUTOFINANCIADA 

FCI
TASA DE 

REEMPLAZO
CON PILAR 
SOLIDARIO

TASA DE 
REEMPLAZ0

280 100 $112 40% $176 63%
280 50 + $74 26% $150 53%
280 50 $55 20% $137 49%
280 50 ‐ $41 15% $128 46%

 
 

400 100 $161 40% $208 52%
400 50 + $106 26% $171 43%
400 50 $79 20% $153 38%
400 50 ‐ $59 15% $139 35%

 
 

800 100 $350 44% $350 44%
800 50 + $221 28% $249 31%
800 50 $174 22% $217 27%
800 50 ‐ $137 17% $192 24%

 
 

1200 100 $488 41% $488 41%
1200 50 + $321 27% $321 27%
1200 50 $239 20% $261 22%
1200 50 ‐ $178 15% $220 18%

 
 

1600 100 $642 40% $642 $0
1600 50 + $434 27% $434 $0
1600 50 $315 20% $315 $0
1600 50 ‐ $234 15% $234 15%

 
 

2000 100 $803 40% $803 40%
2000 50 + $543 27% $543 27%
2000 50 $393 20% $393 20%
2000 50 ‐ $293 15% $297 15%

SIMULACION DE PENSIONES CON SISTEMA ACTUAL





PBS

Debates sobre alternativas

10 % trabajadores

5 % empleadores

5 % Estado por Y < 400
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Camara de compensacion gobierno
Sistema de Ahorro Colectivo

Camara de compensacion
Pilar de  Ahorro Colectivo y Solidario
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Subsidios cambiando la propuesta gobierno
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1. SE puede sugerir cambiar lo propuesto por el actual gobierno en cuanto a: 
1. Considerar aumentos en el nivel y la cobertura de la PBS y elevar las pensiones totales  
2. Utilizar parte del financiamiento de los empleadores para mejorar el esfuerzo contributivo 

para acercarse al salrio minimo
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Un Sistema multipilar basado en la escalera de 
la seguridad social 

Costo fiscal bruto 1,45 % + 0,66 % PIB = 2,11 % PIB
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“Chile y la necesidad de una 
nueva reforma ”.

Andras Uthoff
Experiencias internacionales

Seminario Internacional sobre alternativas de reforma pensional en Colombia
Bogotá, Jueves 5 de julio 2018




