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Resumen ejecutivo

Contexto. A mas de un afno de la aprobacién de la reforma previsional, comienzan a ob-
servarse avances y desafios asociados a su implementacion. La reforma buscé mejorar
pensiones, fortalecer la legitimidad del sistema, incorporar mecanismos de solidaridad
y aumentar la competencia en la industria. Sin embargo, varios de sus efectos estruc-
turales dependen de cambios que se materializaran gradualmente durante los préximos
anos.

Avances observados Desafios de implementacion

m Las pensiones dejaron de figurar
entre las principales preocupacio-
nes ciudadanas.

= |a densidad de cotizaciones conti-
nla mostrando avances limitados.

» La edad efectiva de jubilacién au-
menta menos que la esperanza de
vida.

= El aumento de las pensiones re-
cientes proviene principalmente del
aporte estatal.

= La PGU y el Seguro Social fortale- = El mayor costo laboral podria afec-

cieron el componente solidario del
sistema.

La reforma incorporé incentivos pa-

tar formalidad y creacién de em-
pleo.

La transicién a fondos generaciona-

ra aumentar afios cotizados y pos- les exige una ejecucion regulatoria
tergar retiros. compleja.

» Seinicid la transicion hacia una nue- = Persisten riesgos asociados al dise-

no de licitaciones y carteras de re-
ferencia.

va organizacién industrial previsio-
nal.

Conclusion. La reforma previsional muestra avances en legitimidad social y fortalecimiento
de los beneficios solidarios, aunque sus efectos sobre el ahorro individual adn son limita-
dos. Los principales desafios parecen concentrarse en aumentar la densidad de cotizaciones,
adaptar gradualmente la edad de jubilacién a los cambios demograficos y ejecutar adecua-
damente las transformaciones institucionales contempladas en la nueva normativa.
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Desafios en la Implementacion de la Reforma de Pensiones

Objetivos de la reforma previsional

La Ley N°21.735, promulgada el 26 de marzo de 2025, fue disefiada con un conjunto amplio de
propdsitos que trascienden el mero ajuste paramétrico del sistema de capitalizacién individual.
Segun el Mensaje N° 180-370 que dio inicio al proceso legislativo en noviembre de 2022, los
objetivos centrales de la reforma son los siguientes:

= Aumentar las pensiones actuales y futuras.
= Avanzar hacia un sistema mixto, combinando capitalizacién individual, PGU y Seguro Social.

= [ncorporar solidaridad previsional, especialmente via Seguro Social y compensacién a mu-
jeres por sus mayores expectativas de vida.

= Reducir riesgos individuales excesivos, en particular los asociados a longevidad, lagunas
previsionales y baja densidad de cotizaciones.

= Dar mayor legitimidad social al sistema de pensiones.
m Reforzar la libertad de eleccién de los afiliados.

= Mejorar la eficiencia, competencia y transparencia en la industria previsional.

El sistema resultante descansa en tres pilares complementarios: el ahorro individual de cada
trabajador en su cuenta de capitalizacion, el aporte solidario del Estado a través de la Pension
Garantizada Universal (PGU), y el nuevo Seguro Social financiado con cargo a los empleadores,
gue incluye un beneficio por afios cotizados y una compensacién por expectativa de vida para
las mujeres.

Veremos que se han producido avances en los cinco primeros objetivos mencionados, relativos
principalmente a lograr mejores pensiones en el corto y mediano plazo. Los dos ultimos estan alin
en proceso, y presentan riesgos, como veremos mas adelante.

Legitimidad social: las pensiones dejan de ser el principal problema

Uno de los objetivos mas explicitamente politicos de la reforma era restaurar la confianza ciu-
dadana en el sistema previsional. La evidencia de la Encuesta CEP sugiere que este objetivo se
ha cumplido en términos relativos, aunque con matices importantes.

En diciembre de 2019, en pleno estallido social, las pensiones encabezaban la lista de proble-
mas que la ciudadania consideraba mas urgentes para el Gobierno: un 64 % de los encuestados
las mencionaba entre sus tres prioridades. Seis afios mas tarde, en la encuesta de septiembre-
octubre de 2025, las pensiones han caido al cuarto lugar, con solo un 25 % de menciones. El
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problema que hoy concita mayor preocupacién ciudadana es la delincuencia, con un 61 %, segui-
do por la salud (40 %) y la educacion (27 %), como podemos ver en el siguiente grafico:

Grafico N°1: Encuesta CEP — Problemas prioritarios para la poblacion
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Este desplazamiento no implica que las pensiones hayan dejado de importar, sino que la refor-
ma logré reducir su urgencia percibida. Es probable que la ampliacién de la PGU —cuyo monto fue
aumentado a $250.000 con caracter gradual— y la creacion del Seguro Social hayan contribuido
a generar esta percepcién de avance.

Evolucion de las pensiones: el rol del aporte solidario del Estado

Los datos de la Superintendencia de Pensiones permiten rastrear la evolucion entre 2018 y
2025 del monto de pensién total —que incluye tanto el componente autofinanciado como el
aporte solidario del Estado— y del componente autofinanciado por si solo. El hallazgo mas sig-
nificativo es que la pensién total ha experimentado una mejora real en el periodo, pero dicha
mejora se explica fundamentalmente por el crecimiento del aporte estatal y no por un aumento
en la pension que los trabajadores logran autofinanciar con sus propios ahorros.

La pensién autofinanciada, medida en UF, ha mostrado una evolucién mas modesta, e inclu-
so ha caido en términos relativos para ciertos grupos. Esto refleja en forma directa el dafio que
generaron los retiros extraordinarios de fondos de pensiones durante la pandemia. Millones de
afiliados llegaron a la jubilacién con saldos significativamente menores a los que hubieran acumu-
lado de no haber retirado. La reforma no resuelve este dafio estructural; solo lo atenGia mediante
el pilar solidario.

El aumento de la tasa de cotizacién en 6 puntos porcentuales adicionales de cargo del em-
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pleador, implementado de manera gradual en nueve afos a partir de 2025, deberia contribuir a
mejorar la densidad y el nivel de ahorro acumulado a futuro. Sin embargo, sus efectos sobre las
pensiones corrientes son, por definicién, de largo plazo.

Grafico N°2: Pension Femenina Promedio
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Grafico N°3: Pension Masculina Promedio
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Densidad de cotizaciones: avance insuficiente

Uno de los objetivos explicitos de la reforma es reducir los riesgos individuales asociados a
las lagunas previsionales y la baja densidad de cotizaciones. Los datos de la Superintendencia
de Pensiones muestran, sin embargo, que la densidad promedio de cotizaciones ha subido muy
poco en el periodo reciente, y lo ha hecho de manera desigual por género ya que el avance ha
sido algo mayor para los hombres que para las mujeres.

Esta situacion es relevante por dos razones. Primera, una densidad de cotizacion baja reduce
directamente la pensién autofinanciada, lo que aumenta la dependencia del pilar solidario vy, por
tanto, el gasto fiscal estructural del sistema. Segunda, la ampliacion de la cobertura previsional —
objetivo implicito de la reforma— no se lograra simplemente aumentando las tasas de cotizaciéon
de quienes ya cotizan, sino incorporando al sistema a quienes trabajan en la informalidad o tienen
empleos discontinuos.

La persistencia de baja densidad de cotizaciones, especialmente en mujeres, refuerza la nece-
sidad de politicas complementarias a la reforma como por ejemplo la reduccion de la informalidad
laboral, subsidios al empleo formal para trabajadores de menores ingresos, y mecanismos de co-
tizacién para trabajadores independientes que hoy no aportan al sistema.

Grafico N°4: Densidad Promedio de Cotizaciones
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La gran tarea pendiente: la edad de jubilacion

Chile mantiene una edad legal de jubilacién de 60 anos para las mujeres y 65 para los hombres
—la de mujeres, la mas baja de la OCDE—, en un contexto en que la esperanza de vida ha aumen-
tado de manera sostenida y la proporcién de adultos mayores sobre la poblacién activa crece
aceleradamente. Esta combinacion genera una presion estructural sobre el sistema previsional,
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ya que aumentan los afios que se deben financiar con un stock de ahorro previsional constan-
te. Por otra parte, el menor crecimiento demografico, junto con el cambio de composicion de la
poblacion, puede implicar también un menor crecimiento de tendencia, lo que genera un menor
crecimiento de remuneraciones y del retorno de los ahorros.

Los datos confirman que los incentivos existentes a postergar la jubilacion muestran escaso
impacto. La creaciéon del Pilar Solidario en 2008 —con beneficios a partir de los 65 anos— y
la PGU —que no requiere la jubilacién para acceder al beneficio— no parecen haber generado
estimulos a mantenerse en el mercado laboral formal.

La reforma aprobada en enero de 2025 traté de promover la prolongacion de la vida activa
por dos vias. La primera es la compensacion de expectativas de vida para las mujeres, el llamado
“bono tabla”, que entrega un beneficio monetario a las mujeres, que crece en la medida en que
acerquen su edad de jubilacion a la masculina, incentivando por ende la postergacién de la jubila-
cién femenina. Los datos muestran que hasta ahora ha tenido escaso impacto, posiblemente por
falta de difusion del beneficio. La segunda via de incentivo es el beneficio por afos cotizados,
que deberia fomentar mayor densidad para obtener el beneficio maximo de 2,5 UF por 25 aios
de cotizaciones, y podria postergar la jubilacion de personas que a la edad legal de pensién aun
no cumplen con los 25 anos. Sin embargo, este bono pierde efectividad una vez que el trabaja-
dor ha acumulado los 25 afos de cotizaciones exigidos para el beneficio pleno antes de la edad
legal. En este caso, genera el efecto contrario, ya que, si se posterga la jubilacién, se pierde el
pago del beneficio durante ese periodo de postergacion. Este es un aspecto que seria de facil
solucioén, y sin costo fiscal adicional, si el bono se pagara de todas formas, como un monto de
ahorro adicional a la cuenta de capitalizacién individual.

Los siguientes graficos muestran la evolucion de las expectativas de vida y la edad promedio
ponderada de jubilacién para la Ultima década. Puede verse que esta Ultima ha aumentado, pero
menos de lo que ha subido la esperanza de vida.
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Grafico N°5: Esperanza de Vida (afios)
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Grafico N°6: Edad Promedio de Jubilacién
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Frente a lo anterior, algunas opciones de politica publica que podrian contribuir a aminorar el
problema son las siguientes:

= Subir de manera gradual la edad legal de jubilaciéon para las generaciones mas jévenes,
anunciando el cambio con suficiente anticipacién.

m Postergar gradualmente la edad a la que se otorga la PGU, de modo que los incentivos del
pilar solidario estén alineados con mayor permanencia en el mercado laboral.
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= Fortalecer la difusién del bono tabla y de los beneficios por anos cotizados, para que los
afiliados puedan tomar decisiones informadas.

» Revisar los incentivos de los asesores previsionales para incorporar la postergacién como
opcion recomendable cuando es financieramente conveniente.

Mayores costos laborales y formalidad

El problema

El principal riesgo macroeconémico de la reforma radica en el aumento de los costos laborales
para empleadores. La cotizacién adicional de 6,5 puntos porcentuales’ se implementa de mane-
ra gradual en nueve anos y recae integramente sobre los empleadores. En un mercado laboral
con alta informalidad, este encarecimiento del costo laboral puede generar menor creacién de
empleo formal, mayor desempleo, mayor evasion previsional y presion a la baja sobre los salarios
liquidos. Los datos de afios recientes muestran que el indice Real de Costo Laboral ha subido a
una velocidad mayor que el IMACEC, como muestra el siguiente grafico:

Grafico N°7: indice Real de Costo Laboral e IMACEC (2023 = 100)
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Fuente: BCCH. Elaboracién CEF

Una propuesta de ajuste

Una forma de aliviar esta presién de costos laborales, que se suma a la reduccion de jornada 'y
al fuerte aumento del salario minimo en anos recientes, seria que aquel aumento de cotizacion
que va a las cuentas individuales sea de cargo del trabajador. Dado que la elasticidad de oferta de
trabajo suele ser menor que la elasticidad de demanda, en la practica la carga de la cotizacién en

YEn régimen (afio 9), 4,5 puntos de cotizacién adicionales van a las cuentas de capitalizacién individual, 1,5 puntos
se destinan al préstamo con rentabilidad protegida y 2,5 puntos van al Seguro Social. De este total de 8,5 puntos,
cerca de 2 puntos ya cotizaban los empleadores para financiar el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia.



CENTRO CEF ANALISIS

EJESE
ESS SCHOOL IE‘ﬁITI:jI:’(!?E?!OS junio 2026

Universidad de los Andes

el mediano plazo cae en mayor proporcién en los trabajadores. Sin embargo, si la cotizacién es de
cargo del empleador, el trabajador lo paga a través de mayor informalidad y desempleo, mientras
que cuando es de cargo del trabajador, el impacto es directo hacia menor sueldo liquido. Esto
Gltimo resulta menos perjudicial, sobre todo porque esa parte de la cotizacién no es un impuesto,
sino mayor ahorro en su cuenta individual.

Esta modificacion reduciria el costo laboral para los empleadores sin alterar el monto total de
recursos que ingresa al sistema previsional. Tiene ademas un beneficio fiscal bastante significati-
vo. Segln el Informe Financiero de la reforma, atenuar el aporte previsional de los empleadores
generaria en régimen un ahorro para el Gobierno Central del orden de US$ 1.300 millones anua-
les, derivado del menor costo laboral y la mayor recaudacion del impuesto a la renta, producto
de menores costos laborales en las empresas, a lo que se sumaria la reduccién de costos en ins-
tituciones descentralizadas del Estado.

Cambios en la organizacioén industrial: reformas y riesgos

El diagnéstico y las reformas

La reforma introduce cambios sustantivos en la organizacién industrial de las AFPs, orientados
a corregir dos problemas que formaron parte de un diagndstico bastante consensuado a nivel
politico:

» Una competencia insuficiente en comisiones, producto de la inercia de los afiliados frente

a diferencias de precio entre administradoras.

= Una politica de inversiones subéptima, resultado de una regulacién excesivamente pres-
criptiva a través de limites de inversién y de los problemas generados por los cambios
masivos de cartera en el esquema de multifondos.

Frente a lo anterior, las modificaciones mas importantes fueron tres:

= Licitaciéon bianual del 10 % del stock de afiliados no pensionados.
= Reemplazo de los multifondos por fondos generacionales organizados por ciclo de vida.

= Un sistema de premios y castigos a las administradoras en funcién del desempero de sus
inversiones respecto de una cartera de referencia.

Los riesgos de implementacion

El calendario establecido por la ley es particularmente exigente en cuanto la publicacién del
nuevo Régimen de Inversion es en septiembre de 2026, la transicion a fondos generacionales
en abril de 2027, la primera licitacién en diciembre de 2027 vy el traspaso de afiliados en junio
de 2028. El esquema de premios y castigos comenzara a operar en abril de 2029. El siguiente
esquema muestra los meses en que se deben implementar los cambios:
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Grafico N°8: Calendario de implementacién de la reforma previsional
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Los riesgos de este proceso son multiples:

= El anuncio anticipado del cambio de carteras de inversidon puede inducir comportamiento
estratégico de agentes del mercado que deteriore el valor de los activos de los fondos en
el periodo de transicion.

= Un benchmark excesivamente rigido llevaria a que la politica de inversiones quede determi-
nada en la practica por la autoridad regulatoria, anulando la diversificacién de estrategias.

= La licitacién del stock de afiliados genera incertidumbre sobre la permanencia de los afilia-
dos, lo que desincentiva la inversién en activos alternativos de largo plazo.

» Los plazos son muy exigentes y una implementacién deficiente del régimen de inversién
o de las carteras de referencia puede dafar la rentabilidad de los fondos justo cuando la
reforma necesita demostrar resultados.

Conclusiones

Del anilisis de la reforma y su implementacion se desprenden las siguientes conclusiones:

» La reforma de pensiones ha logrado parcialmente sus objetivos principales. La legitimidad
social del sistema ha mejorado; las pensiones ya no encabezan la lista de prioridades ciu-
dadanas. Sin embargo, los avances en materia de ahorro individual son aun limitados.

= La mejora en pensiones se explica por la PGU, no por el ahorro individual, evidenciando el
dano que generaron los retiros extraordinarios de la pandemia. Esta dependencia del pilar
solidario plantea un riesgo fiscal de largo plazo.

» La edad de jubilacién es la gran omisién de la reforma y deberia corregirse. La combina-
cién de baja edad legal, alta esperanza de vida y pocos afos cotizados genera una presién
estructural sobre las tasas de reemplazo que la reforma no aborda.
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= Los incentivos a postergar la edad de jubilacion muestran escaso impacto hasta ahora. El
llamado bono tabla tiene baja difusidn, y el beneficio por afios cotizados pierde efectividad
para quienes ya cumplieron los 25 anos de cotizaciones a la edad legal de retiro.

» La densidad de cotizaciones ha subido muy poco, méas para los hombres que para las muje-
res. Esto limita el impacto de la reforma en el fortalecimiento del ahorro individual y pone
de relieve la necesidad de politicas complementarias de formalizacién laboral.

= El mayor costo laboral amenaza la formalidad, que es el objetivo que mas importa a lar-
go plazo. Esta distorsién podria aminorarse reclasificando parte del aumento de cotizacién
como ahorro de cargo del trabajador, generando ademas un ahorro fiscal del orden de
US$ 1.300 millones en régimen.

» Los cambios a la organizacion industrial apuntan correctamente a los objetivos de la refor-
ma, pero la implementacién genera riesgos considerables. Los plazos son muy exigentes
y los riesgos asociados al cambio de carteras, al disefio del benchmark y a la licitacién de
afiliados requieren atencion regulatoria cuidadosa.



