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Antecedentes generales
Los riesgos que enfrentan las promesas de pensiones de vejez: 
• No sólo la diminución de la natalidad, las lagunas de cotización y los riesgos  

financieros. 
• Debe sumarse el riesgo creado por la tendencia al populismo de 

demasiadas autoridades electas, que Alientan expectativas de pensión 
CONTRIBUTIVA incompatibles con los recursos y los riesgos.
• Respuesta 1, de 60 países, suscriben Convención 102 de la OIT, 1952: “Sólo 

accederá a una pensión contributiva completa quien cotice 30 años o más.”
• Respuesta 2, de muchas democracias: dar en la Constitución iniciativa 

exclusiva en materia de Seguridad Social, al poder del Estado que es 
guardián de la responsabilidad fiscal. En Chile, el Ejecutivo.
• Chile copia esto en enero 1970, gracias a la Democracia Cristiana.
• En relación a este proyecto: hace todo lo contrario.

(c) Salvador Valdés 2



Riesgo del populismo tiene más expresiones:
• Autoridades omiten fiscalizar la obligación de cotizar. 
• ¿Presupuesto y personal en la D. del Trabajo, TGR y SII que fiscaliza la evasión agresiva y sistemática?
• Subdeclaración del ingreso es masiva, agresiva y sistemática.

• Autoridades mantienen decenas de exenciones legales a la obligación de cotizar.
• 97 años después de la creación de la Seguridad Social, Chile pasa en 2019 su primera ley que obliga a 

cotizar a los independientes formales. 
• Pero, siguen eximidos los independientes que requieren permisos del Estado para su trabajo. 
• Teletrabajo y empleo en plataformas crean nuevos modos de eludir y subdeclarar. ¿Respuesta?

• ¿Qué recomienda la OCDE? Legislar periódicamente para fiscalizar mejor y cerrar vacíos.
• Chile: desde 1924, legisladores no se atrevieron a fiscalizar y cerrar exenciones.
• Resultado: bajas pensiones contributivas:

• En sistema antiguo: 50% de los afiliados  al SSS no reunió 15 años de cotización. Pensión 0.
• En sistema de 1980: pasa lo mismo

• En relación a este proyecto: también omite fiscalizar, mantiene las exenciones legales.
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Hay políticas de pensiones mejores que otras
Redistribución: la Introducción del proyecto cita:

• “¿No es preferible un sistema en el que se compartieran, hasta cierto punto, los riesgos 
inmerecidos?” “El sistema de capitalización individual resulta incorrecto (…)”  

• Sería un “enfoque puro de individualismo” (cita a expositor anterior)
Falso
• A. Compartir riesgos es obvio. Ya lo hace la política nacional de pensiones desde 

1952, cuando crea el subsidio de pensión mínima. En esto, la reforma de 1980 NO INNOVÓ, mantuvo el subsidio, en el 
MISMO NIVEL que tuviera en el sistema antiguo. Sí se innova en 1975, al crearse la pensión asistencial, e innova Bachelet 
en 2008, cuando amplía su monto y eleva el acceso a ella. Puede faltar, pero hay.
• B. Hay muchas formas de redistribuir: 1. Por medio de “silos” aislados, a 

pedacitos. 2. Del modo más global posible. Los silos crean injusticias.
• Realidad: El Estado tiene medios más globales para redistribuir que la Seguridad 

Social: subsidios monetarios, tributación progresiva, subvenciones a la Salud y a 
la Educación. 
• Suecia muestra cómo redistribuir con justicia: evitando los silos. Suecia eligió pensiones 

contributivas no redistributivas. Son tan individualistas como en la capitalización chilena. 
• Este proyecto: crea un nuevo silo para redistribuir: un Instituto de Previsión 

Social. Redistribuye de un modo poco global, mucho peor que las alternativas.
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Un nivel más abajo: capitalización
Fuentes de financiamiento: tres clases, A, B y C
(A) lo recaudado contemporáneamente, (B) fracción de lo recaudado de los ingresos anteriores, 
guardada para hoy por precaución, y (C) ingreso por intereses, restando incobrables por mala 
gestión.

• El ítem (B) se llama “capitalización”, sea colectiva o individual.
¿Cómo financiar el pilar CONTRIBUTIVO? en Holanda, Suiza y Dinamarca es 100% capitalizado. 
¿Tienen ellos un sistema “extremo”, o “están en una esquina” como dijo una expositora? NO
OCDE: la manera de medir cuán mixto es el financiamiento, es ver  financiamiento de la pensión 
TOTAL, no de un pedazo, porque los mayores viven del TOTAL. 

Pilar no contributivo, financiado de modo contemporáneo  + Pilar Contributivo, por 
capitalización

=  La pensión sumada de ambos pilares: queda con un financiamiento “mixto”.
El financiamiento es mixto en Chile hoy, porque: 

• Las P. “no contributivas” son financiadas en su mayor parte con tributos contemporáneos
• Las P. contributivas están en su mayor parte capitalizadas, pero también algunas están protegidas por 

garantías estatales para evento de quiebra de la CSVida. Eventos extremos, pandemias. 
Este proyecto: pasaría la decisión de capitalización a consejeros no electos, designados por los 
partidos políticos. Fuerte riesgo de abuso: favorecer lo que eleva probabilidad de reelección ahora 
por sobre las pensiones. 
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Precisión: ¿son bajas las pensiones contributivas?
• Según la Super P, “Para quienes se pensionaron entre julio de 2018 y junio de 2019, la pensión 

autofinanciada mediana fue de $121.937 para los hombres, y de $24.276 para mujeres.”
• Interpretación de expositor anterior: “insuficientes para otorgar una vida digna en la vejez”

Error 1: La SP no suma las pensiones de sobrevivencia, siendo que la ley obliga a desviar 
cerca de 20% de los  fondos a ese fin. Tampoco suma las herencias que deja el 50% de 
pensionados por retiro programado a sus hijos de 30 -50 años. La reforma de 2008 
perjudicó a las mujeres al obligarlas a dejar P. Sobrevivencia a sus esposos (más ricos).
Error 2: Omitir la distinción OIT, que reserva la denominación de “pensión completa” a 
quienes reúnan 30 años de cotización. La SP promedia peras con manzanas.
Sobre el nivel de vida digno: medirlo. Usar Casen y EPF para comparar DIRECTAMENTE el 
nivel de vida de quienes tienen 65 y más, con el de los menores de 65. Resultado es 
lapidario y conocido: el grupo etario de menor índice de pobreza es el los de 65 y más.

Explicación: otras fuentes de ingreso son mayores para los de 65+: (i) pensiones no 
contributivas; (ii) pensiones de sobrevivencia OMITIDAS por la cifra de la SP y que 
benefician más a las mujeres; (iii) propiedad de vivienda, que evita el pago de arriendo; 
(iv) apoyo de los hijos.

Causa de las bajas pensiones: la principal son las lagunas de cotización, causadas por 
autoridades que eligen no fiscalizar y eligen no cerrar exenciones legales.
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Transiciones en el grado de capitalización
Introducción del proyecto: “Los altos costos de transición (desde reparto 
hacia mayores grados de capitalización) crearon grandes presiones fiscales.”
• Realidad de Chile: el aumento en grado de capitalización rindió 

externalidades positivas en mayor empleo y mayores salarios
• Eso generó recaudaciones tributarias mayores que compensaron más de la 

mitad el mayor déficit del sistema antiguo.
• Además creó un colchón de ahorro, que puede comprar bonos del Estado 

en eventos de crisis como Covid-19, a costos fiscal moderado.
¿Por qué tantos países revirtieron su movimiento hacia capitalización?
• Ante la crisis de 2008-09 usaron el colchón de ahorro, pero optaron por no 

reponerlo después, en 2011-19. 
• No desarrollaron las externalidades positivas y cuando lo hicieron, optaron 

por usar los nuevos recursos para elevar el gasto fiscal en otros ítems.
Este proyecto: aumenta externalidades NEGATIVAS, que reducirán 
recaudación tributaria del futuro.
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Para abordar los riesgos: seguros parciales
Dos extremos: (A) Que el Estado garantice todo. (B) Que el individuo asuma todo el riesgo. 
(A) Inviable, porque el valor presente de pensiones razonables es 200% del PIB, sea 

reparto o capitalización. En cada recesión en que el PIB disminuye habría crisis fiscal.
(B) Demasiado riesgoso para el objetivo: dar “seguridad social”. Suma riesgos individuales. 
¿Qué hace el sistema actual en su parte contributiva? Cubre riesgos por pedazos. 
La renta vitalicia de aseguradora da alta seguridad a quien ya pensionó. En Retiro 
programado, ofrece carteras D y E, seguras. La pensión “No Contributiva” absorbe 33%.
Sin embargo, subsisten excesivos niveles de riesgo en:
• Retiro programado en el fondo C, de “riesgo intermedio”. Tiene 40% en acciones.
• Afiliados con edades sobre 50 años y hasta inicio pensión: no alcanzan a recuperar.
=> Se justifican reformas técnicas para crear seguros mutuos entre generaciones: 
Propuse una en 2019, presentada en seminario CEP- Clapes UC.
Este proyecto: Traslada estas decisiones a consejeros designados, por los partidos 
políticos. Fuerte riesgo de abuso: favorecer lo que eleva probabilidad de reelección ahora 
por sobre las pensiones. 
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Mirando al futuro
• El mercado laboral está destrozado: Covid-19 + grupo grande inició 

apoyo a la violencia política desde el 25 de octubre de 2019.
• Salto en la adopción del teletrabajo frente a Covid-19 augura 

aumento permanente en la proporción empleos por cuenta propia, 
muchos informales, posiblemente desde 30% actual hasta 40%. 

=> Las propuestas de reforma discutidas en 2014-2019 están obsoletas: 
será imposible elevar las cotizaciones a los empleadores en las 
magnitudes discutidas hace poco, sin elevar el % de cuentas propias 
desde 40% a 50%. 
Este proyecto: Propone aumento de 10 puntos en la cotización del 
empleador (9 directos + 1/3 de los 3 ptos tripartitas). Propuesta obsoleta.

Si se aplicara este proyecto, las lagunas aumentarían mucho más. Eso reducirá las 
pensiones contributivas de los actuales jóvenes en los segmentos C3, D y E.
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