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| principal objetivo de un sistema de pensiones
es producir ingresos que permitan a las perso-
nas financiar sus necesidades en la vejez.

En Chile, existe consenso de que las pensio-
nes son bajas y que es necesario aumentarlas, sin em-
bargo, no hay acuerdo sobre los cambios que necesita-
mos para lograrlo.

Las principales discrepancias tienen como trasfondo
diferencias ideoldgicas sobre redistribucion de ingreso
(solidaridad inter e intra generacional y su financia-
miento) y disputas de poder asociadas a la gobernanza
y administracion del sistema.

El propdsito de este articulo, considerando este con-
texto, es entregarle algunos elementos técnicos que le
permitan entender y analizar las propuestas de distintos
actores, por lo que tiene tiene tres objetivos: (1) explicar
los factores que determinan las pensiones, (2) explicar
por qué tenemos bajas pensiones Chile y (3) ilustrar que
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la incertidumbre sobre las rentabilidades futuras es un
elemento ineludible de cualquier reforma que aspire a
asegurar una pension minima en la vejez en nuestro
pais.

(DE QUE DEPENDEN LAS PENSIONES?

La Figura 1 muestra una version simplificada de los
principales determinantes de las pensiones en cual-
quier sistema previsional (no solo el chileno). Se aprecia
que la pension de una persona aumenta con el ahorro

que esta logre acumular durante su vida laboral, lo cual
depende de las caracteristicas de su trayectoria laboral
(anos trabajados, formalidad de su empleo y nivel de
ingresos). Otro factor es la rentabilidad de sus ahorros,
que en el caso chileno depende del marco regulatorio,
de la gestion de las inversiones por parte de las AFP y
del desempeno del mercado financiero. Las pensiones
también dependen de los aportes del Estado, asi como
de la expectativa de vida de las personas al jubilar y sus
personas beneficiarias en caso de fallecimiento.

Figura 1
Determinantes de las pensiones

Ahorro Previsional x Rentabilidad + Aporte Estatal

Pension =

Expectativa de vida de la persona beneficiaria y otras



(POR QUETENEMOS BAJAS PENSIONES?

Para ilustrar el problema estructural que tiene nues-
tro sistema de pensiones, consideremos que con la tasa
de cotizacion actual del 10% del ingreso imponible, una
mujer que percibe un ingreso imponible de $420.000
y cotiza 45% del tiempo entre los 20 y 60 anos, en la
practica ahorra $42.000 mensuales por 18 anos. Esto es
claramente insuficiente para financiar por 30 afos una
pension que sea considerada “digna” El panorama de
los hombres no es mucho mejor.

En este contexto, las alternativas para aumentar las
pensiones son incrementar el ahorro, subir los aportes
del estado, aumentar la edad de jubilacion y acrecentar
la rentabilidad del ahorro. Aumentar el ahorro es com-
plejo porque la mayor parte de la gente prefiere utilizar
esos recursos en el presente. Incrementar el aporte del
Estado, a menos que sea via la eterna promesa de ma-
yor eficiencia en el gasto, involucra mayores impuestos
ylo reasignaciones presupuestarias que reducen el pre-
supuesto disponible para otras necesidades. Aumentar
la edad de jubilacion mejora la “contabilidad” de las
pensiones porque reduce el periodo a financiar, pero
es impopular. Por ultimo, la rentabilidad a largo plazo
de los fondos previsionales depende principalmente
del desempefio de los mercados financieros, lo cual es
altamente incierto y, como veremos a continuacion, su
impacto en las pensiones es enorme.

IMPACTO DE LA RENTABILIDAD EN EL AHORRO
ACUMULADO A LO LARGO DE LAVIDA

En nuestro sistema de capitalizacion individual es-
tamos expuestos a la incertidumbre sobre la rentabili-
dad de “largo plazo” de las inversiones de los ahorros
previsionales. Para ilustrar este punto, consideremos el
caso de una persona que ahorra un monto fijo (en UF)
durante 40 anos y su fondo tiene una rentabilidad real
constante durante este periodo.

El Grafico 1 muestra la relacion entre rentabilidad de
los fondos de pensiones (eje horizontal) y pension (eje
vertical). A modo de referencia, supongamos que con
una rentabilidad real de 0% durante los 40 afos de aho-
rro, la persona obtiene una pension igual a $100. Con
una rentabilidad promedio de UF+2%, la pension sera
$155y si la rentabilidad es UF+6%, la pension sera $432.

En este contexto, una de las criticas a nuestro sis-
tema previsional es la exposicion de las pensiones de
cada persona a la incertidumbre asociada a la rentabili-
dad de los ahorros.

“En nuestro sistema de
capitalizacion individual
estamos expuestos a la
incertidumbre sobre la
rentabilidad de ‘largo
plazo’ de las inversiones
de los ahorros
previsionales”

Figura 2
Determinantes de las pensiones
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Como alternativa se plantea un esquema que asegu-
re un nivel de pension minima, lo que en términos téc-
nicos se conoce como “beneficios definidos’, tal como
lo hacen varios paises de la OCDE. Sin embargo, la in-
certidumbre sobre la rentabilidad es ineludible.

Tal como muestran las simulaciones de la Figura 2,
si la rentabilidad de las inversiones es inferior a la pro-
yectada, el sistema podria ser incapaz de cumplir con
los beneficios prometidos, cayendo en una situacion de
insolvencia. En este caso, la manera en que se ajusta
la falta de recursos es obteniéndolos de otras fuentes
(cuando estan disponibles) o reduciendo los beneficios
de los futuros pensionados. La probabilidad de este
escenario se ha acentuado por el envejecimiento de la
poblacion y las menores rentabilidades de los fondos
previsionales. Para abordar esto ultimo, los paises de
la OCDE han optado por vincular los beneficios a la ex-

pectativa de vida de la poblacion, a la disponibilidad de
fondos para el pago de pensiones, postergar la edad de
jubilacion y desarrollar (o potenciar) esquemas de capi-
talizacion individual (OECD, 2019)".

En el caso chileno, asegurar un nivel minimo de pen-
siones es complejo tanto por las caracteristicas estruc-
turales de nuestra economia como por la incertidumbre
respecto a la rentabilidad de los fondos de pensiones
en el largo plazo.

El actual esquema de capitalizacion individual no tie-
ne una responsabilidad contractual de financiar un nivel
de pension, pero la ciudadania se lo exige a través de la
protesta y diversas formas de manifestacion. Las pensio-
nes son un desafio global que estamos lejos de resolver.
Esperemos que en el debate chileno se realice con trans-
parencia y honestidad intelectual sobre las bondades y
limitaciones de las distintas alternativas.

(1) OECD (2019), Pensions at a Glance 2019: OECD and G20 Indicators, OECD Publishing, Paris.
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