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1. Introducción. 
 

La Subsecretaría de Previsión Social por Resolución Exenta N° 132, de fecha 21 de Agosto de 2014, llamó 

a licitación pública y se aprobaron Bases para la contratación de Estudio “HACIA LA DETERMINACIÓN 

DE UNA TASA DE REEMPLAZO EN CHILE”. Del mismo modo, mediante Resolución Exenta Nº 149 de 

fecha 16 de Septiembre de 2014, procedió a adjudicar dicho estudio a la  SOCIEDAD DE DESARROLLO 

TECNOLÓGICO DE LA UNIVERSIDAD DE SANTIAGO DE CHILE LIMITADA. 

Las actividades solicitadas fueron las siguientes: 

a. Identificar y sintetizar las principales metodologías de estimación de las tasas de reemplazo a nivel 

internacional relevantes. La revisión de metodologías debía considerar al menos; tasa de 

reemplazo bruta; tasa de reemplazo liquida; tasas de reemplazo que consideren solamente el 

consumo el pensionado; tasas de reemplazo micro-simuladas y las que el adjudicatario vea como 

convenientes para incorporar al análisis. 

b. Realizar un análisis comparativo de las principales metodologías de estimación de la tasa de 

reemplazo identificada, donde se concluya las ventajas y desventajas de las distintas 

metodologías. 

c. Evaluar la pertinencia y factibilidad de implementación para el caso chileno. Considerando las 

posibles limitaciones de disponibilidad de información para la construcción del indicador, tanto del 

denominador como numerador. 

d. Levantar propuesta de sistema de indicadores, que sea implementable dadas las limitaciones de 

información con que cuenta. 

El presente informe incluye todas las actividades indicadas 

El análisis solicitado requirió en primer lugar determinar las opciones metodológicas posibles asociadas a 

las fuentes de datos posibles de utilizar: los cálculos se pueden basar en un relativamente pequeño 

número de patrones "típicos" de carrera (tasas de reemplazo teóricas), en los datos reales (tasas de 

reemplazo empíricas) o en datos que son el resultado de un modelo de simulación (tasas de reemplazo 

simuladas) (Durán y Peña, 2011, p. 14). Cada una de estas opciones presenta ventajas y desventajas. Los 

problemas metodológicos a resolver son principalmente los siguientes: 

 El tipo de concepto de tasas de reemplazo (teóricas, empíricas o simuladas) a utilizar. 

 El horizonte temporal: tasas de reemplazo reales o prospectivas 

 Tasa de reemplazo transversal o longitudinal 

 Nivel de agregación: tasa de reemplazo individual o promedio 

 Unidad de análisis: tasa de reemplazo individual o basada en la familia 

 Medición de ingreso de las pensiones y de la renta disponible 

 Tasas de reemplazo netas o brutas 
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2. Hacia una conceptualización de la tasa de reemplazo. 
 

Como sostienen Durán y Peña (2011) el concepto tasa de reemplazo hace referencia a la relación entre el 

nivel de la pensión y el nivel de ingresos con que se realizaron las aportaciones a lo largo del ciclo laboral 

del individuo. Una aproximación utilizada habitualmente para calcularlas compara los salarios cotizables 

previos a la jubilación con los montos de pensión disponibles tras el retiro.  

Existen diversas maneras de aproximarse a la medición de las tasas de reemplazo. Como lo expresa Barr, 

“Una medida de la adecuación es la tasa de reemplazo. Es decir, la proporción de los beneficios de las 

pensiones respecto de los ingresos mensuales (deducidos impuestos y transferencias) durante el trabajo.  

Ella puede definirse en dos formas… Definida como el beneficio promedio de la pensión de la persona 

como porcentaje del salario promedio, la tasa de reemplazo es una medida de los niveles de vida de los 

mayores  de edad en relación con aquellos de la población trabajadora; esto es, mide  el grado en que las 

pensiones proveen un alivio contra la pobreza … “ (Barr, 2013, p. 53).  

Por su parte el trabajo de MacDonald y Moore (2011) reitera la percepción bastante generalizada en la 

actualidad de que las tasas de reemplazo brutas no son adecuadas en su rol tradicional de herramientas 

para planificar y evaluar el grado de preparación para el retiro (p. 2).  

Por otra parte, cabe considerar que mientras que la discusión en los últimos años estuvo en Europa 

determinada por la sostenibilidad de los sistemas de pensiones, poco a poco empieza a surgir la discusión 

en torno a la adecuación de las pensiones para satisfacer los objetivos de su creación. Esta preocupación 

está asociada a la convicción de que los continuos ajustes introducidos guiados por el objetivo de asegurar 

la sostenibilidad del sistema han tenido como consecuencia que las pensiones resultan insuficientes para 

evitar la pobreza en el retiro y para asegurar que se mantienen los niveles de vida de los beneficiarios en 

relación con la vida activa
1
. 

Del mismo modo, y en el contexto de los esfuerzos por hacer sostenible los sistemas previsionales se ha 

venido poniendo en cuestión el uso de reglas generales que sugieren que sólo tasas de reemplazo de 

entre 70 y 80% son capaces de mantener el nivel de vida de la época activa, luego del retiro (MacDonald y 

Moore, 2011). Cabe señalar que esta perspectiva ha estado acompañada por las mejores posibilidades 

que ofrece el sustantivo mejoramiento de los datos disponibles. 

Los ya citados MacDonald y Moore (2011) por su parte relevan el concepto de “tasa objetivo de 

reemplazo” entendida como la tasa que permite mantener el estándar de vida del o la pensionada.  

En la literatura existe un relativo consenso que un indicador apropiado del estándar de vida es el consumo 

esto es el valor del flujo de bienes y servicios consumidos en un período determinado. Esto se lograría 

mediante la medición longitudinal del gasto mediante datos que permiten hacer un seguimiento del gasto 

del individuo o/y del hogar a lo largo del tiempo. Como veremos, en Chile existe la información suficiente 

para realizar una aproximación a esta forma de medición de la tasa de reemplazo.  

                                                           
1
 Es así como OCDE (2007) al evaluar las reformas señalaba “Since the early 1990s, pension reform has been high on 

the agenda in many OECD countries. Governments have either undertaken far-reaching, structural pension reforms 
or adopted a series of smaller reforms which, taken together, affect future pension entitlements substantially. These 
reforms, like pension systems themselves, have had many diverse and complex features. They have included, among 
other things, increases in pension ages, changes in the way that benefits are calculated and smaller real pension 
increases than in the past. However, despite the different approaches, there is a clear underlying trend towards a 
reduced pension promise for today’s workers, when compared with past generations. This is necessary to ensure the 
financial sustainability of pension systems for both current and future retirees (p. 6). 
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No obstante, las modalidades más comunes de estimación de este indicador están basadas en la 

siguiente fórmula que permite medir indirectamente el consumo:  

Consumo= ingreso bruto – impuestos – ahorros + desahorro (1) 

Sobre esta base: 

 

Tasa bruta de reemplazo= ingreso bruto en el retiro                 (2) 

                                                                 Ingreso bruto antes del retiro 

 

La extensa literatura analizada por MacDonald y Moore (2011) permite analizar los distintos enfoques 

respecto de decisiones en materia de medición de la tasa de reemplazo. Un primer tema relevante se 

refiere a si se debe tomar como unidad de análisis el individuo o el hogar. Es claro que las familias 

representan un mecanismo que permite optimizar el ingreso disponible al permitir  poner en común y 

compartir el ingreso y el consumo. Son evidentes las economías de escala que por ejemplo disfrutan 

esposos en comparación con los individuos solos. No obstante, la estabilidad de las familias es 

sustancialmente menor que en el pasado por lo que es frecuente que individuos aparezcan en un 

momento como casados y luego como separados. Algo similar ocurre con la muerte de algunos de los 

involucrados. Al fallecer alguno de los cónyuges, por ejemplo, las condiciones de consumo pueden variar 

sustantivamente. En este contexto, se ha desarrollado el concepto de escalas de equivalencia (p.8).  

Otro elemento importante de tomar en cuenta es el referido a la presencia de mayores costos en la vida 

activa (mantención de niños o costos asociados a la vida laboral activa) que deben ser considerados al 

comparar las obligaciones que el ingreso antes y después del retiro deben poder financiar. Como 

contrapartida, cabe considerar que en la época del retiro los costos de salud se incrementan de manera 

sustancial. Es por ello que resulta determinante para establecer la relación entre el consumo antes y 

después del retiro la existencia o no de sistema gratuitos de salud. 

Un segundo tema relevante, destacado por los autores indicados, es el relativo a la composición de 

ingreso antes del retiro. El aspecto central se refiere a que si bien la tasa de reemplazo es concebida 

como tasa de reemplazo de los ingresos, lo cierto es que lo importante es el consumo que esos ingresos 

pueden financiar en el período anterior y luego del retiro. En tal sentido, los autores se preguntan respecto 

a la forma en que se deben tomar en cuenta otros ingresos que sustituyen o complementan el ingreso 

proveniente del empleo como son los subsidios gubernamentales, los ingresos por inversiones 

(debiéndose naturalmente restar los ingresos destinados al ahorro). Del mismo modo, se incorpora al 

ingreso pre – retiro la denominada renta imputada que alude al retorno por ahorros que son mantenidos en 

forma de propiedad inmobiliaria en lugar de los correspondientes a los activos financieros. Cabe señalar 

además que todos los estudios analizados por MacDonald y Moore (2011) incorporan en sus cálculos los 

impuestos a la renta y contribuciones a la seguridad social. Un elemento adicional a considerar deriva de 

que los ingresos considerados se reciben en distintos momentos por lo que es fundamental definir el 

indexador. Las principales opciones son el índice de precios al consumidor y el índice de salarios. 

Un tercer tema relevado por el estudio de MacDonald y Moore es la definición del período utilizado para 

medir el ingreso previo al retiro. En términos generales, el consumo en el inicio de la carrera laboral sigue 

de cerca el ingreso y crece relativamente rápido. Al alcanzar los mejores niveles de la carrera el consumo 

tiende a crecer de manera más gradual o incluso tiende a nivelarse alcanzando el máximo en la edad 

media tardía y empezando luego a declinar gradualmente, aún cuando los ingresos anuales permanecen a 

niveles similares o incluso continúan creciendo. Entre los principales problemas que complejizan la 
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opciones disponibles están la altas variaciones del ingreso a lo largo de la carrera tanto en plazos cortos 

como medianos. También genera dificultades la posibilidad de tomar en cuenta el consumo en el último 

período activo pues no es fácil determinar si ese consumo refleja los ingresos finales o los ingresos 

promedios percibidos en los últimos períodos. La naturaleza compleja de esta situación conduce a que los 

diversos estudios analizados muestran una gran variedad de opciones metodológicas desde la 

consideración exclusiva del último año antes de retiro; pasando por la consideración de promedios de 

ingresos de los últimos 5 o 10 años, o datos provenientes de estudios transversales de individuos entre las 

edades de 50 y 64 estableciéndose un promedio general, entre otras posibilidades. 

El cuarto elemento es la determinación del numerador. Los autores llaman la atención de que el concepto 

“tasa de reemplazo” excluye por definición ingresos por empleo post retiro pues su objetivo es justamente 

evaluar el grado en que los ingresos laborales son sustituidos luego del retiro. Para incluir este tipo de 

ingresos, que pueden ser importantes para medir el estándar de vida de los pensionados se ha propuesto 

el concepto de tasa de estabilidad del ingreso. En este contexto es crucial definir el objetivo de la 

medición. Si de lo que se trata es medir una forma específica de ingreso en el retiro, como puede ser el de 

la seguridad social la tasa de reemplazo es un buen indicador. Si por el contrario el objetivo es determinar 

el grado de adecuación de los ingresos globales tiene sentido incluir tanto los ingresos por pensiones 

públicas y privadas como las diferentes formas de ahorros y riqueza individual. Naturalmente que los 

impuestos a la renta deben ser sustraídos del ingreso bruto luego de la jubilación. 

Un tema crucial se refiere al tratamiento de los riesgos del post – retiro. En términos generales las 

mediciones de las tasas de reemplazo no toman en cuenta específicamente esto riesgos entre los que 

destacan la posibilidad de aceleración de la inflación (de ahí lo crucial de la existencia de mecanismos de 

indexación), la muerte del cónyuge, el divorcio, la quiebra del asegurador, los bajos retornos de las 

inversiones, las tasas de anualización, la longevidad, la evolución de las condiciones de salud que pueden 

generar altos gastos de bolsillo, aumento de los impuestos, cambio en los beneficios de retiro entre otros. 

Aún cuando existe acuerdo respecto de la necesidad de considerar estos riesgos, es polémico como 

medirlos. La elección de medianas o promedios de costos es poco útil por las grandes diferencias que  

existen entre los individuos. 
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3. Identificación y síntesis de las principales metodologías. 
 

a) Los aportes de Whitehouse. 

Whitehouse (2003) llama la atención de que los sistemas previsionales se refieren a la protección social. 

No obstante, los países interpretan este objetivo de manera diferente. Algunos centran la atención en 

asegurar que los jubilados tienen un ingreso en el retiro adecuado (en términos absolutos); otros apuntan 

a garantizar que los pensionados tienen un ingreso adecuado en relación con los ingresos antes del retiro 

(o tasa de reemplazo). En los casos de Finlandia y Holanda, por su parte, las pensiones ocupacionales no 

tienen un techo en los ingresos, por lo que todos los trabajadores obtienen una alta tasa de reemplazo. En 

el otro extremo del espectro, Canadá y Gran Bretaña tienen techos bajos para los ingresos de los 

pensionados en sus esquemas públicos. El apoyo público al retiro es principalmente una tasa plana o 

como resultado de un testeo de ingresos.  

Como señala Whitehouse (2000) existen diversas modalidades para evaluar el éxito de un sistema para 

garantizar un estándar de vida adecuado a los pensionados. El enfoque institucional se propone estimar 

los derechos de pensión futura para una serie de trabajadores de diferentes características. En tal sentido 

aplica parámetros de los sistemas de pensiones tales como las tasas de acumulación, los beneficios de 

los sobrevivientes, pensiones mínimas, reglas de indexación, requerimientos de elegibilidad entre otros a 

trabajadores con perfiles de edad e ingreso diferentes y trayectorias de empleo y calcula los beneficios 

previsionales. Estos resultados se expresan habitualmente como tasas de reemplazo, esto es la relación 

de la pensión ya sea a los ingresos individuales o a una medida de ingresos de la economía en general.  

Este enfoque presenta según Whitehouse varios problemas. Asume en primer lugar que el sistema de 

pensiones y sus parámetros permanecen sin modificaciones en el futuro o formula supuestos simples 

acerca de los cambios de política para lidiar con los aumentos futuros de los costos de las pensiones 

(reducción de la tasa de reemplazo o aumento de las contribuciones), sin tomar en cuenta que los 

sistemas futuros de pensiones pueden ser muy diferentes. En segundo lugar, mirar sólo las tasas de 

reemplazo ignora otras fuentes de recursos accesibles a las personas mayores como son inversiones, 

riqueza no financiera, otros beneficios e ingresos generados por sistemas complementarios. En tercer 

lugar, este enfoque se concentra en las tasas individuales de reemplazo, sin tomar en consideración el 

contexto familiar en que se insertan. En cuarto lugar, estos enfoques presentan normalmente tasas de 

reemplazo brutas sin considerar las contribuciones de seguridad social o los pagos de impuestos. 

Finalmente, las mediciones de naturaleza institucional entregan solo una foto instantánea de las tasas de 

reemplazo en la edad elegible lo que no permite capturar la dinámica del ingreso después del retiro 

(Whitehouse 2000 pp. 7 – 8). 

Estas limitaciones llevaron a formular el llamado enfoque empírico que focaliza la atención directamente 

en los ingresos previsionales actuales. Formulado por el ya citado Whitehouse ha orientado las miradas de 

organismos internacionales como el Banco Mundial, la OCDE y la Unión Europea. Es así como este 

enfoque compara los ingresos de los pensionados actuales con los ingresos de los trabajadores activos 

para determinar los estándares de vida de los mayores en comparación con los de la sociedad como un 

todo.  

El método tiene, sin embargo, también algunos problemas. No resulta efectivo para determinar los 

sistemas previsionales actuales, pues ellos dependen de normas antiguas que en general han cambiado y 

cambian significativamente. En segundo lugar, los derechos previsionales dependen de los ingresos 

pasados y de la trayectoria del empleo; por tanto las condiciones macroeconómicas se encuentran en un 

constante proceso de cambios que inciden en los ingresos observados de los pensionados. Finalmente, 
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los ingresos de las inversiones de los pensionados dependen de su comportamiento de ahorro lo que está 

asociado a las condiciones macroeconómicas pero también a los cambios en materia tributaria y a las 

actitudes de las personas respecto de la seguridad de los beneficios previsionales futuros (Whitehouse 

2000 p.9) 

En este contexto, Whitehouse analiza los diversos conceptos e indicadores posibles de utilizar. 

Respecto de la alternativa Ingreso versus consumo Whitehouse reconoce que el gasto de los hogares es 

la medida más directa de los estándares de vida. Más aún si los planes de gasto de las personas están 

basados en el ingreso esperado para la vida, entonces el consumo puede dar una mejor idea del acceso a 

recursos que el ingreso anual. El consumo es también un indicador más robusto cuando el ingreso varía y 

en tal sentido puede ser muy importante para grupos particulares como los autoempleados y puede hacer 

una diferencia significativa en estudios de serie de tiempo. Este indicador puede también ser más 

adecuado para medir el bienestar cuando los ingresos son mal informados. En el sentido contrario, el 

consumo puede ser una mala medida por ejemplo en el caso de compras poco razonables de por ejemplo 

bienes durables, aún cuando un número adecuado de casos puede mitigar este efecto (Whitehouse, 2000 

pp. 13 – 14). 

En relación con la definición del ingreso el autor comentado sostiene que éste debe en principio incluir 

ingresos previsionales, transferencias públicas, ingresos de inversión, pensiones privadas etc. En general 

tienden a excluir algunas o todas las ganancias de capital, pues ellas reflejan la acumulación de ganancias 

en el período en que se mantuvo el activo. Para Whitehouse incluir este tipo de ganancias ampliaría la 

distribución de ingreso. También se excluyen los ingresos en especies. Se imputan en cambio ingreso de 

propiedad inmobiliaria o subsidios públicos. 

La unidad de medida: hogares o familias. El tema clave es el grado en que las personas comparten 

recursos en un hogar. Es probable que no se compartan de manera igualitaria por lo  que el bienestar 

individual se ubica en algún lugar entre medio del ingreso del hogar y el propio. En este contexto, son 

relevantes las escalas de equivalencia que abordan el problema de cómo se comparten los recursos y 

como el costo de vida varía según el tamaño del hogar. En general se supone que dos personas viviendo 

con un ingreso y medio pueden sostener el nivel de vida que una persona sola tiene con un ingreso. 

La selección de la muestra: las expectativas de vida son diversas; varían sistemáticamente entre sexos y 

entre grupos de ingresos. Estas diferencias deben tenerse presente cuando se interpretan muchos de los 

resultados. Whitehouse (2000 p. 17) llama la atención de que las mujeres viven más tiempo y por tanto 

constituyen la mayoría de los adultos mayores, pero a medida que las expectativas de vida aumentan, 

crece también la proporción de hombres mayores lo cual a su vez implica que crecerá la proporción de 

parejas de ancianos. Más aún, en los países ricos viene disminuyendo la brecha de longevidad entre los 

sexos. 

La forma de la distribución del ingreso: Algunos estudios miden la desigualdad de ingresos entre los 

mayores respecto de la distribución del ingreso de la población, lo que implica estándares de vida muy 

distintos en países con mala distribución de ingresos respecto de países más igualitarios. De ahí que 

medidas alternativas – por ejemplo respecto de una proporción de ingreso nacional promedio – pueden ser 

mejores frente a estos problemas. Es así como algunos estudios utilizan la mediana del ingreso más que 

proporciones del promedio. Este último se ve muy afectado por los extremos. 

Interpretando la tasas de reemplazo: analizando el caso de 44 países queda en evidencia que la tasa de 

reemplazo se presenta a veces como la relación entre los ingresos de los viejos respecto de lo no viejos o 

el ingreso de la población. Estas medidas difieren de las tasas de reemplazo individuales que se miden 

respecto de los ingresos antes del retiro de los pensionados individuales. Un estudio compara el ingreso 
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de los viejos con trabajadores mayores para mostrar una tasa de reemplazo respecto de los ingresos 

antes del retiro. Un tema complejo es la interpretación de la magnitud de la tasa de reemplazo; por 

ejemplo los pensionados no enfrentan los costos de trabajar. 

 

b)  La metodología de la OCDE. 

Sobre la base del trabajo de Whitehouse, la OCDE ha desarrollado una metodología que aplica a todos los 

países miembros y sobre la cual estructura sus informes anuales contenidos en su publicación “Pensions 

at a Glance”. Se trata de cálculos teóricos basados en los parámetros y reglas en aplicación desde el 

2012. Toman como referencia trabajadores que entran al mercado laboral a la edad de 20 años (edad 

promedio de entrada en los países de la OCDE)  y se retiran luego de una carrera completa. El análisis 

considera además como referencia la mediana del ingreso y los ingresos correspondientes a la mitad del 

ingreso promedio, el ingreso promedio y dos veces el ingreso promedio.  

Debido a las diferentes edades de jubilación definidas en las diferentes normas nacionales el largo de la 

vida de trabajo varía en los diferentes países. La OCDE presenta varios indicadores para analizar el 

problema. Primero la tasa de reemplazo bruta (antes de impuestos) para todas las fuentes obligatorias o 

cuasi obligatorias. El segundo indicador muestra las tasas de reemplazo para los esquemas públicos y 

privados separados, incluidos los sistemas voluntarios donde ellos tienen una cobertura amplia. Se analiza 

también el trato tributario a las pensiones y los pensionados. Sobre esa base los indicadores tres y cuatro 

toman en cuenta impuestos y contribuciones pagados por ingresos y pensiones. Un último elemento, en 

este grupo de indicadores analiza los riesgos a que están sometidas las inversiones mostrando como las 

diferentes tasas de retorno afectan los ingresos de la jubilación.  Se consideran además otros tres 

indicadores de “pension wealth” (riqueza de la pensión), esto es el valor a lo largo de la vida del flujo de los 

beneficios del retiro. Se trata, sostiene la OCDE, de una medida más comprehensiva que las tasas de 

reemplazo pues toman en consideración las edades de jubilación, la indexación y las expectativas de vida. 

Los dos primeros indicadores se refieren a riqueza de la pensión bruta y neta y el tercero corresponde a 

una medida de los cambios riqueza bruta de la pensión (OECD, 2014). 

Específicamente los indicadores utilizados son los siguientes: 

 Tasa bruta de reemplazo: definida como el derecho a pensión bruta dividida por el ingreso bruto 

antes del retiro. Se muestra como la mediana del ingreso, y en relación con ingresos equivalentes 

a la mitad del ingreso promedio, el ingreso promedio y dos veces este útlimo indicador. El 

indicador utilizado muestra el beneficio como una parte del ingreso promedio individual a lo largo 

de la vida.                                                      

 Tasa neta de reemplazo: definida como el derecho individual a pensión neta dividida por los 

ingresos antes del retiro, tomando en cuenta los impuestos personales a la renta y las 

contribuciones sociales pagadas por los trabajadores y los pensionados.     

 Tasas de reemplazo brutas con diferentes rentabilidades. La línea de base supone una 

rentabilidad de 3,5% anual, neta de cargos administrativos.                                     

 Riqueza de pensión bruta: la tasa de reemplazo entrega una primera indicación de la magnitud de 

la promesa de pensión pero no es comprehensiva pues mide sólo el flujo de los beneficios en el 

momento del retiro. Este indicador toma en cuenta la expectativa de vida, la edad de retiro y la 

indexación de los beneficios previsionales. En tal sentido constituye una medida del stock del flujo 

futuro de los beneficios previsionales. Utiliza una tasa de descuento de 2%. Ya que se refiere a 

derechos previsionales prospectivos, el cálculo utiliza proyecciones de mortalidad para al año 

2040. Se expresa como un múltiple del ingresos individual anual bruto para trabajadores con 
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ingresos equivalentes al 0,5, 1 y 2 veces el promedio y de forma separada para hombres y 

mujeres.                              

 Riqueza de pensión neta: es el valor presente del flujo de beneficios previsionales tomando en 

cuenta los impuestos y las contribuciones a la seguridad social de los jubilados.        

  Índice de progresividad: se calcula como 100 menos la relación entre el coeficiente de Gini de los 

derechos de pensión dividido por el coeficiente de Gini de los ingresos (expresadas en 

porcentajes).                                    

 Enlace (link) Pension - ingreso: se mide utilizando el nivel relativo de pensión, esto es, la pensión 

individual bruta dividida por el ingreso bruto promedio de la economía (en lugar de los ingresos 

individuales como se hace en el caso de la tasa de reemplazo). Es un indicador de la adecuación 

de la pensión ya que muestra el nivel de beneficios que recibirá el pensionado en relación con los 

ingreso promedios del país.     

 Nivel promedio ponderado de pensión y nivel promedio ponderado de riqueza de pensión: a cada 

nivel de ingresos individuales se le asigna una ponderación basado en su importancia en la 

distribución de ingresos.                                               

 Estructura del paquete de pensión: se refiere a la contribución de cada componente del sistema 

hace a la transferencia potencial de recursos a los pensionados desde programas obligatorios. Se 

calcula como la riqueza de pensión promedio ponderada de cada fuente. 

 

c) La metodología de la Unión Europea.  

Tiene como objetivo contribuir a determinar el grado de adecuación de las pensiones y medir si el sistema 

permite preservar el nivel de vida al pasar de la vida activa al retiro. Se busca proyectar las tendencias de 

las tasas de reemplazo tanto a nivel general (para monitorear el sistema de pensiones) e individual para 

que los individuos puedan planificar sus ingresos futuros. Incorpora tasas de reemplazo teóricas y 

empíricas. 

Las tasas teóricas son calculadas para un trabajador hipotético con un perfil de ingresos y carrera (y la 

correspondiente afiliación a un esquema de pensión) y que toma en cuenta las reformas al sistema de 

pensiones. Este caso base es elegido para reflejar la situación actual y el marco institucional. Las tasas de 

reemplazo se basan también en supuestos sobre los parámetros económicos y demográficos claves que 

son relevantes para el cálculo de los ingresos futuros y derechos a beneficios. 

Distingue entre la tasa actual de reemplazo que describe la situación de quienes se retiran hoy de acuerdo 

con un conjunto de casos hipotéticos y la tasa de reemplazo prospectiva describe la evolución proyectada 

de ingreso por pensión de los individuos que se retirarán en el futuro. 

Por su parte, la tasa de reemplazo empírica es una medida basada en la mediana de ingresos individuales 

de población de entre 50 y 59 años (denominador) y mediana de pensiones individuales (que puede incluir 

o excluir otros beneficios) recibidos por personas de entre 65 y 74 años (el numerador). Su fuente de 

información son las encuestas de hogares. 
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d) La metodología de Sánchez y otros  

Para el caso Español, Sánchez y otros presentan una metodología que calcula las tasas de sustitución 

(reemplazo) tomando como referencia el Panel de Hogares de la Unión Europea. Frente a la fórmula 

habitual de cálculo basada en la hipótesis sobre las rentas de los individuos, la metodología utilizada 

determina tasas de sustitución efectivas, basadas en las rentas reales previas y posteriores a la jubilación. 

Considera además la perspectiva del hogar y no sólo la puramente individual. Una posibilidad de 

construcción de la tasa de reemplazo es comparar de manera directa el consumo de los hogares durante 

el período de actividad laboral y el correspondiente a la jubilación. Del mismo modo, una aproximación 

indirecta consiste en comparar los ingresos previos a la jubilación con los disponibles tras el retiro. Esta 

metodología debe sin embargo considerar el impacto de las diferencias impositivas según rentas, los 

gastos relacionados con la actividad laboral, las economías de escala del consumo (por ejemplo cuando la 

muerte de uno de los miembros del hogar implica un riesgo de incremento del gasto per cápita), el cambio 

de perfil del consumo en función de la edad, el menor nivel de algunos tipos de gastos requeridos para 

mantener el nivel de vida de los años de actividad laboral etc.  

 

e) La metodología de Paredes y la Asociación de AFPs.  

Para el caso específico de Chile, la Asociación de AFPs ha realizado un estudio respecto de las tasas de 

reemplazo en los años 2012 y 2013. Aún cuando tuvo una alta presencia mediática, el estudio no ha dado 

a conocer en detalle la metodología aplicada. Define tasa de reemplazo como el porcentaje que 

representa el monto de la pensión respecto del promedio actualizado de las remuneraciones del trabajador 

en los últimos 10 años, en términos brutos y netos (con descuentos previsionales). Sobre la base del 

artículo 63 de DL 3500, estima la renta promedio de los últimos 10 años e identifica dos caso polares un 

individuo 1, que obtuvo un único salario de $1200 en un mes y un individuo 2 que obtuvo $ 1200 en c/u de 

los 120 meses cotizados. Sobre esa base se calcula el salario promedio ($10 en el caso del individuo 1 y 

$1200 en caso del individuo 2). Un análisis crítico de este estudio aparece en Rivera (2013). 

 

f) La metodología de la Superintendencia de Pensiones y la Subsecretaría de 

Previsión social.  

El objetivo es avaluar las tasas de reemplazo efectivas que está asegurando el sistema de capitalización 

individual en Chile y constituye por tanto una metodología empírica. Define la tasa de reemplazo de dos 

formas: a)Pensión/último salario; b) Pensión/promedio de salarios anteriores a la fecha de solicitud. Se 

considera además sólo la "pensión autofinanciada" (con el saldo de la cuenta individual incluyendo el bono 

de reconocimiento), sin incluir el efecto del Pilar Solidario (Aporte Previsional solidadrio). Se calculan tasas 

de reemplazo líquidas, esto es descontando a la pensión la cotización de salud, y al salario, las 

cotizaciones para AFP y salud.  Se calculan las tasas de reemplazo de quienes se encontraban 

pensionados por vejez edad o por vejez anticipada bajo el sistema de capitalización individual al mes de 

marzo del año 2014. 
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g) La metodología de Durán y Pena. 

Durán y Pena (2011) llaman la atención sobre el problema que surge debido a las dificultades que existen 

para determinar las tasas efectivas de reemplazo a escala individual que obtendrían quienes están o 

estarán recibiendo beneficios en los sistemas tipo AFP, ya que ellas depende de las características y 

trayectorias individuales de las personas seleccionadas, las cuales no son necesariamente representativas 

de las pensiones que brinda el sistema en su conjunto para la población meta establecida en una ley de 

seguridad social. En este contexto, Durán y Pena proponen utilizar como unidad de análisis al individuo 

por medio de una medición teórica prospectiva de largo plazo que captura datos transversales promedios, 

combina las principales características individuales del grupo cubierto, y evalúa la sustitución de los 

ingresos. En este contexto, los autores indicados consideran que la tasa de reemplazo es una variable 

dependiente de múltiples factores: económicos, socio-demográficos y programáticos; estos últimos hacen 

referencia al diseño, organización financiera y régimen administrativo. Esta perspectiva se grafica en el 

diagrama número 1. 

 

Diagrama número 1: Determinantes del proceso de acumulación de las cuentas individuales y de la tasa de reemplazo 

resultante. 

 

Fuente: Tomado de Durán y Peña 

Esa variedad de factores tiene como efecto que en su interacción, generen resultados muy distintos en 

cada país por sector económico, género, edad, nivel de ingreso, etc. Para analizar estos procesos 

construyen un modelo matemático actuarial que permite capturar un conjunto de características del 

entorno en el cual operan los sistemas: reglamentación de la prestación, densidades de cotización, 

patrones de evolución de las carreras laborales y salariales según rama de actividad y categoría 

ocupacional, rentabilidad de las inversiones, comisiones de administración, comisiones de seguros, entre 

otras. La metodología simula escenarios de interés para el diseño de políticas en los sistemas de 

pensiones, considerando categorías de trabajadores o carreras salariales, sexo, tasa de rentabilidad, nivel 

de la tasa de comisión por administración, tasa de comisión por compra de la renta vitalicia o programada, 

y extensión de la longevidad, entre otras. La base de datos que se utiliza proviene de procesamientos de 

las encuestas de hogares de los países realizados. 

 La tasa de participación en la actividad económica específica por sexo y edad, para cada país. 

 La tasa de cobertura contributiva del sistema de pensiones (afiliación y cotización efectiva), para la 

población asalariada, por sexo y edad. 

 La densidad media de cotizaciones a cada edad, y los años medios efectivos cotizados que se 

derivan, por sexo. 

 La estructura de la carrera salarial típica por edad, por sexo. 

 La estructura o patrón salarial por rama de actividad económica. 

 La tasa de aportes al sistema. 
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 El nivel de comisiones sobre las aportaciones destinadas al ahorro jubilatorio.  

 El nivel de comisiones para el cálculo y administración del seguro de renta vitalicia, una vez 

finalizado el periodo de ahorro jubilatorio 

 La expectativa de vida a la edad de retiro, por sexo y edad, y los cambios previstos en la 

longevidad a lo largo del tiempo 

 Las tasas de rentabilidad de las inversiones de largo plazo, de acuerdo con los parámetros propios 

del régimen y la experiencia internacional. 

 

4. Un análisis comparativo de las principales metodologías. 
 

El objeto de la presente sección, luego de identificadas las principales metodologías disponibles, tiene 

como objeto analizar primero los objetivos implícitos y explícitos de cada una de las metodologías de 

estimación de las tasas de reemplazo para luego evaluar el alcance de las distintas metodologías en 

relación con los siguientes aspectos:  

 En relación con su naturaleza teórica, empírica o simulada. 

 Sus fuentes de información 

 La estructura y los indicadores utilizados (tasa de reemplazo bruta, tasa de reemplazo líquida, 

indicadores de consumo, tasas de reemplazo microsimuladas entre otras) 

Sobre esta base se procede a una evaluación general de las distintas metodologías y un análisis 

particularizado de los diferentes indicadores. La sección se basa en el análisis del cuadro número adjunto 

que compara las metodologías y los diferentes indicadores.  

 

a) Objetivos de política pública.  

Toda medición está orientada por un determinado objetivo de política pública. En ese sentido la estimación 

de la tasa de reemplazo puede responder a diversos objetivos. Para la Unión Europea, su metodología 

busca en primer lugar determinar el grado de adecuación de las pensiones, esto es si desde el punto de 

vista individual el sistema de pensiones permite preservar el nivel de vida al transitar el individuo al post – 

retiro. Al mismo tiempo, la proyección de las tendencias de las tasas de reemplazo tiene como objeto 

general monitorear el sistema y, al mismo tiempo, ayudar a que los individuos organicen su vida futura a 

partir de los ingresos que ellos obtendrán. 

El trabajo de la OCDE en pensiones a fines de los 90 y en la primera década del 2000 estuvo orientado 

básicamente a reducir las cargas fiscales excesivas que ellas generaban. El consiguiente deterioro 

generalizado de los beneficios llevó a relevar la importancia de asegurar la “adecuación de la pensión”. En 

efecto, los indicadores asociados a la determinación de las tasas de reemplazo buscan poder determinar 

si las pensiones eliminan la posibilidad de que los beneficiarios estén afectados por la pobreza y si existe 

una adecuada relación entre los ingresos de los trabajadores activos y los jubilados. Introduce además 

una preocupación adicional de gran relevancia, esto es si el sistema de pensiones reduce el impacto 

desigual de los vaivenes macroeconómicos. 
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La metodología de Cepal, Durán y Pena, busca evaluar si el sistema de capitalización individual garantiza 

el derecho a pensiones decentes, suficientes y previsibles; todos aspectos que por su característica de 

sistema de contribuciones definidas no le asigna mayor relevancia. 

Por su parte, las metodologías aplicadas en Chile no se plantean interrogantes respecto de si la tasa de 

reemplazo del sistema asegura que se supera la pobreza o si garantiza una suavización del consumo al 

pasar al retiro. Se busca simplemente constatar los niveles de las tasas de reemplazo, sin abordar el tema 

de la “adecuación de la pensión”. 

 

b) Comparación de las metodologías.  

Tanto la Unión Europea como la OCDE, optan por metodologías teóricas. En el caso de la primera 

institución mencionada, las tasas teóricas son calculadas para un trabajador hipotético con un perfil de 

ingresos y carrera (y la correspondiente afiliación a un esquema de pensión) y que toma en cuenta las 

reformas al sistema de pensiones. Este caso base es elegido para reflejar la situación actual y el marco 

institucional. Las tasas de reemplazo se basan también en supuestos sobre los parámetros económicos y 

demográficos claves que son relevantes para el cálculo de los ingresos futuros y derechos a beneficios. 

En el caso de la OCDE, el enfoque general busca mostrar las perspectivas individuales de pensión en los 

diferentes países de la OECD. Se trata de cálculos teóricos basados en los parámetros y reglas en 

aplicación desde el 2012. Toman como referencia trabajadores que entran al mercado laboral a la edad de 

20 años (edad promedio de entrada en los países de la OCDE)  y se retiran luego de una carrera 

completa. El análisis considera además ingresos individuales correspondientes a la mediana del ingreso, 

la mitad del ingreso medio, el ingreso medio y dos veces el ingreso medio. 

La metodología de Durán y Pena se concentra en el sistema de capitalización individual. Se trata de una 

medición teórica prospectiva de largo plazo basado en la captura de datos transversales promedios que 

combina las principales características individuales del grupo cubierto evaluando la sustitución de los 

ingresos. Su metodología es comprehensiva ya que incluye en el análisis el impacto de múltiples factores 

económicos, socio demográfico y programático. 

Las dos metodologías aplicadas en Chile son, al contrario de las anteriores, empíricas. Más allá de las 

opciones teóricas que la puedan sustentar, este enfoque resulta indispensable por la alta discordancia 

entre lo que se podría denominar el beneficiario paradigmático y el real lo cual deriva de una probable 

inadecuación fundamental del sistema para el tipo de mercado laboral altamente informal que predomina 

en los países de América Latina. 

 

c) Indicadores de las tasas de reemplazo. 

La Unión Europea privilegia la tasa de reemplazo bruta y neta. Las tasas de reemplazo teóricas 

proyectadas proveen elementos para casos típicos diferentes que pueden ser comparadas con la 

evolución de las pensiones promedio futuras puestas en relación con los ingresos promedios que se 

obtienen a través de proyecciones generales sobre gasto. Al mismo tiempo, la Unión Europea, ha definido 

una medida para evaluar las pensiones individuales para la cohorte de personas sobre la edad de retiro en 

relación con la de aquellas personas bajo la edad de retiro. Esta medida toma la mediana de los ingresos 

de las personas de entre 50 y 59 años como el denominador. La mediana de las pensiones individuales 
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(incluyendo o excluyendo otros beneficios) recibidas por las personas de entre 65 y 74 años constituye el 

numerador. 

La OCDE por su parte,  como la Unión Europea tiene considerar los siguientes indicadores de tasas de 

reemplazo y medidas complementarias
2
: 

 La tasa bruta de reemplazo. 

 Tasa neta de reemplazo. 

 Tasas de reemplazo brutas con diferentes rentabilidades. 

 Riqueza de pensión bruta. 

 Riqueza de pensión neta. 

 Índice de progresividad. 

 Enlace (link) Pension - ingreso. 

 Nivel promedio ponderado de pensión y nivel promedio ponderado de riqueza de pensión.  

 Estructura del paquete de pensión. 

Por su parte, Durán y Pena estiman la Tasa de reemplazo asumiendo una rentabilidad media de largo 

plazo de 3% de fondos de pensiones, se utiliza un escenario de cobertura para la población ocupada 

asalariada con las densidades de cotizaciones de cada país. Sobre esta base, se obtienen los resultados 

según dos niveles de aporte salarial al sistema de capitalización individual. El primero, de un 1% sobre el 

salario y el segundo según la tasa de aporte vigente en el país estudiado. Para comparar distintos países 

se considerar los mismos salarios de referencia. Las estimaciones se presentan para dos niveles 

diferentes de contribución sobre el salario. La primera, sobre un punto porcentual de aporte salarial, y la 

segunda sobre la base de la tasa de aporte salarial vigente en cada país, con una rentabilidad real de 

largo plazo de 3% para la administración de estos fondos en ambos casos. 

Desde el punto de vista de la Subsecretaría de Previsión Social, la tasa de reemplazo considera sólo la 

"pensión autofinanciada" (con el saldo de la cuenta individual incluyendo el bono de reconocimiento. Sobre 

esa base, se calculan tasas de reemplazo líquidas, esto es descontando a la pensión la cotización de 

salud y al salario las cotizaciones para la AFP y salud. Se especifican, además, casos especiales 

calculando tasas de reemplazo para personas que se afiliaron al sistema AFP con 35 o menos años de 

vida y tasas de reemplazo para distintos fechas de jubilación. 

 

d) Otros temas relevantes.  

Cabe relevar la preocupación de la Unión Europea y la OCDE por generar un mecanismo dinámico de 

evaluación del sistema de pensiones que incorpore en la estimación de las tasas de reemplazo el 

seguimiento sistemático de las modificaciones que se introducen continuamente en el nivel de pensiones 

que aseguran los diversos sistemas. Esto permite, además, identificar los cambios a que estarán sujetos 

las diferentes cohortes de beneficiarios del sistema. 

Desde el punto de la cobertura de las distintas metodologías, tanto la de la Unión Europea como la de la 

OCDE analizan tanto el sistema público como los complementarios de forma separada como en sus 

resultados conjuntos. Esto permite precisar los aportes de cada sistema y, al mismo tiempo, aproximarse 

más efectivamente a las tasas de reemplazo que proveen los sistemas en su conjunto. 

                                                           
2
 Para una definición de estos conceptos remitimos a la letra b. de la sección 3 del presente trabajo. 
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En el caso de Durán y Pena, la atención está concentrada en el sistema de capitalización de capitalización 

individual. Es el caso también de la metodología de la Superintendencia de Pensiones y de la 

Subsecretaría de Previsión Social. No obstante, la metodología de la Asociación de AFP y de Ricardo 

Paredes evalúa conjuntamente los resultados del sistema de capitalización individual y pilar solidario, sin 

establecer los aportes individuales de cada uno de los sistemas. 

 

5. La tasa de reemplazo y la información disponible. 
 

La presente sección busca registrar la información disponible en las distintas bases de datos relevantes en 

el país de manera de determinar las posibilidades de uso de las distintas alternativas metodológicas 

analizadas.  

 

a) La VII Encuesta de Presupuestos Familiares del INE.  

Según el INE (2013 B) el objetivo principal de la VII Encuesta de Presupuestos Familiares era “identificar 

la estructura y características del gasto en consumo final de los hogares urbanos, de las capitales 

regionales de Chile y algunas de sus zonas conurbadas, con un período de referencia de un año”. Del 

mismo modo, el objetivo secundario apuntaba a “identificar la estructura del Ingreso Total Disponible de 

los hogares urbanos, de las capitales regionales de Chile y algunas de sus zonas conurbadas”, con el 

mismo período de referencia. Entre los usos de esta encuesta destacan la de constituir  la base de 

información, aunque no la única, para la actualización de la canasta de bienes y servicios que componen 

el Índice de Precios al Consumidor (IPC) y sus respectivas ponderaciones y disponer de información 

socioeconómica de los hogares urbanos. 

 

Cada encuesta está formada por 6 Libretas / instrumentos de captura de información, específicamente los 

siguientes: (1) Registro de Personas del Hogar (RPH); (2) Libreta de Gastos Individuales (LGI); (3) Libreta 

de Gastos del Recuerdo (LGR); (4) Libreta de Gastos del Hogar (LGH); (5) Libreta de Ingresos (LI) y; (6) 

Libreta de Gastos en Servicios Financieros y Seguros (LSF). 

El sistema de clasificación utilizado en la VII EPF para codificar los gastos en bienes y servicios de 

consumo final es el sistema de Clasificación del Consumo Individual por Finalidades (CCIF), que es una 

categorización funcional del Sistema de Cuentas Nacionales y facilita llevar un orden de la información 

declarada, así como la comparabilidad internacional. 

La CCIF, es una clasificación funcional que cubre los gastos de consumo individual de tres sectores 

institucionales, hogares, Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares y gobierno general. En 

términos generales, la CCIF se compone de catorce divisiones, no obstante, de acuerdo a las 

características de la EPF, se consideran solo las primeras 12 divisiones, que son las correspondientes al 

sector hogares. A continuación se enumeran las divisiones 

(http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcst.asp?Cl=5&Lg=3) indicadas. 

 

http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcst.asp?Cl=5&Lg=3
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 01 -12  -  Gasto de consumo individual de los hogares  

 01  -  Alimentos y bebidas no alcohólicas  

 02  -  Bebidas alcohólicas, tabaco y estupefacientes  

 03  -  Prendas de vestir y calzado  

 04  -  Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles  

 05  -  Muebles, artículos para el hogar y para la conserv ación ordinaria del hogar  

 06  -  Salud  

 07  -  Transporte  

 08  -  Comunicaciones  

 09  -  Recreación y cultura  

 10  -  Educación  

 11  -  Restaurantes y hoteles  

 12  -  Bienes y servicios diversos  

La séptima EPF entrega en este contexto la información siguiente relevante para el análisis de 
la tasa de reemplazo:  

 Se entrega la información de los gastos  de individuos de  50 ï 54 años; 55 ï 59; 60 ï 

64 y 65 o más. Esto posibilita una comparación general del gasto de los pensiona dos 

(más de 65 años) con la población activa pudiéndose tomar los gastos  de los últimos 5 

o 10 años.  

 La información sobre gasto e ingreso de hogares se entrega de acuerdo a los quintiles 

de ingreso que incluye y excluye la imputación de l arriendo.  

 La encue sta permite estimar el gasto promedio mensual de los hogares  y su 
estructura conforme a las divisiones de gasto según quintiles.  

Por otra parte, la VII EPF obtiene la estructura del Ingreso promedio por hogar y fuente, lo que aparece en 

el siguiente cuadro: 

Cuadro número 2: Ingresos. Estructura del Ingreso Promedio por Hogar y Fuente. 

 

Fuente: INE 2013 B. 

 

http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcs.asp?Cl=5&Lg=3&Co=01-12
http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcs.asp?Cl=5&Lg=3&Co=01
http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcs.asp?Cl=5&Lg=3&Co=02
http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcs.asp?Cl=5&Lg=3&Co=03
http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcs.asp?Cl=5&Lg=3&Co=04
http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcs.asp?Cl=5&Lg=3&Co=05
http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcs.asp?Cl=5&Lg=3&Co=06
http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcs.asp?Cl=5&Lg=3&Co=07
http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcs.asp?Cl=5&Lg=3&Co=08
http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcs.asp?Cl=5&Lg=3&Co=09
http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcs.asp?Cl=5&Lg=3&Co=10
http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcs.asp?Cl=5&Lg=3&Co=11
http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcs.asp?Cl=5&Lg=3&Co=12
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Como se observa en el cuadro número 2, la EPF identifica los ingresos promedio por hogar por ocupación 

y por otras fuentes, en particular las jubilaciones y las transferencias por vejez. Esta información aparece 

desagregada por quintiles. La información sobre ingresos permite en consecuencia una aproximación a la 

estimación de tasas de reemplazo con base en los ingresos de individuos que se encuentran en los 

últimos 5 o 10 años de su vida activa con los ingresos de jubilación de individuos mayores de 65 años que 

se encuentran en situación de post – retiro. 

 

Cuadro número 3: Comparaciones: VII EPF, NESI – CASEN. Estructura del ingreso promedio por 

hogar por fuente. 

 

Fuente: INE 2013 B 

El cuadro número 3, permite observar que es posible comparar los resultados de la VII EPF con aquellos 

de la Nueva Encuesta Suplementaria de Ingresos (NESI) y con los de la CASEN. 

 

b) La canasta de consumo de los adultos mayores.  

La literatura relevante deja en evidencia que un análisis preciso de la capacidad adquisitiva de los ingresos 

post – retiro debe sufrir ajustes considerables pues la canasta de bienes que requieren los pensionados 

difiere sustantivamente de la de los individuos en la vida activa. Mientras que los trabajadores activos 

deben destinar sumas importantes a la adquisición de bienes asociados a su desempeño laboral y deben 

asumir importantes compromisos para la educación, los pensionados no enfrentan obligaciones de ese 

tipo y deben, por el contrario, asumir importante gastos en salud y otros bienes.  

En este contexto, el Centro Latinoamericano de Políticas Económicas y Sociales de la Universidad 

Católica ha elaborado un IPC para los adultos mayores (Larraín y otros, 2014). Con tal objeto, y sobre la 

base de la VII Encuesta de Presupuestos Familiares del 2013 se identifica la muestra de hogares de 

adultos mayores (de 60 años o más) que representaba un 12,4% de la muestra expandida. Luego se 

procede a calcular los ponderadores relevantes para los productos del IPC correspondientes a consumo 

de adultos mayores, cayendo el número de productos relevantes de 321 en IPC a 308 en el IPC – Adulto 

Mayor (IPC-AM). Del mismo modos se identificaron ponderadores diferentes para adultos mayores en 

primer quintil o vulnerables (IPC-AMV). 
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Gráfico número 1: 

 

Fuente: Larraín y otros (2014) 

 

Gráfico número 2: 

 

Fuente: Larraín y otros (2014) 

La metodología indicada es un primer instrumento para monitorear la forma en que la evolución general 

del índice de precios afecta el ingreso en el post retiro. De esta forma, se puede concluir que es posible 
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una aproximación a la determinación de una tasa de reemplazo que focalice la atención en el gasto de la 

población activa (último año y 5 o 10 últimos años) y el que corresponde a la población pensionada. En 

consecuencia, esta estimación hace posible evaluar si el sistema de pensiones suaviza, efectivamente, las 

diferencias de consumo entre la vida activa y la pasiva. Del mismo modo, la construcción de la canasta 

básica del adulto mayor en condiciones de vulnerabilidad permite contar con un instrumento que evalúa la 

situación de eventual pobreza de los adultos mayores vulnerables.    

 

c) La Canasta Básica de Alimentos.  

Como señala el Observatorio Social (2014), en Chile se considera que un hogar está en situación de 

pobreza extrema si su ingreso por persona en determinado período de tiempo es inferior al ingreso mínimo 

establecido para satisfacer las necesidades nutricionales de una persona, esto es, al valor de una canasta 

básica de alimentos, CBA, en ese mismo período. La composición de la CBA fue estimada por CEPAL a 

partir de la información de gasto de los hogares de la IV Encuesta de Presupuestos Familiares, realizada 

por el INE entre diciembre de 1987 y noviembre de 1988 en el Gran Santiago. Su costo fue establecido 

utilizando los precios recolectados por el Instituto Nacional de Estadísticas, INE, para calcular el Índice de 

Precios al Consumidor, IPC. Los componentes de la Canasta Básica de Alimentos aparecen en el cuadro 

siguiente: 

 

Cuadro número 1: Canasta Básica de Alimentos 

 

Fuente: Observatorio Social (2014) 
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d) La información del sistema de capitalización individual.  

De las subsecciones anteriores ha quedado en evidencia que la información de la Encuesta de 

Presupuestos Familiares permite una aproximación a la estimación de tasas de reemplazo tanto desde el 

punto de vista del gasto como del ingreso de los individuos post retiro con aquella población activa que se 

encuentra en sus últimos 5 o 10 años de vida activa. Estas estimaciones hacen posible un seguimiento 

mensual de la situación lo que las transforma en un significativo instrumento en la toma de decisiones de 

la política de pensiones. 

Los datos de la EFP y el seguimiento del IPC general y de los adultos mayores pueden ser 

complementados con la información administrativa existente en las AFPs, en la Superintendencia de 

Pensiones y la Subsecretaría de Previsión Social. 

Según informaciones recibidas desde la Subsecretaría de Previsión Social, la Superintendencia de 

Pensiones realizó una primera estimación. Lamentablemente, no disponemos de este estudio. Si se ha 

tenido acceso a un estudio similar de la Subsecretaría indicada
3
. 

Este estudio permite una primera aproximación a la riqueza de información de que se dispone en el 

sistema de AFP. En efecto, se conoce la población total de pensionados, las fechas en que ellos 

accedieron a la pensión y el monto de jubilación que perciben. Es posible además disponer de manera 

inmediata de la fecha en que se afilió al sistema, la densidad de las cotizaciones y los ingresos efectivos 

del afiliado hasta el nivel máximo del salario imponible, el monto de las cotizaciones, de las comisiones y 

de los salarios. Naturalmente, se dispone también de la información sobre el bono de reconocimiento y los 

aportes del pilar solidario
4
. En tal sentido, es posible calcular para cada individuo la tasa de reemplazo 

sobre la base del ingreso post – retiro (con la posibilidad de establecer diferentes periodizaciones) y los 

ingresos efectivos en el último año y los ingresos correspondientes a los últimos 5 o 10 años. Sería en 

consecuencia posible, por ejemplo, que cada individuo pudiera conocer la tasa de reemplazo exacta que lo 

afecta. 

El problema sin embargo es construir indicadores de la tasa de reemplazo política, económica y 

socialmente relevantes. Este es el tema de la próxima sección. No obstante, parece evidente que la 

información disponible hace posible tanto la estimación de una tasa de reemplazo teórica construida bajo 

la metodología de la OCDE como una tasa de reemplazo empírica similar a la estimada por la 

Subsecretaría de Previsión Social (2014) 

 

 

 

6. Elementos para una propuesta de sistema de indicadores de la Tasa 

de Reemplazo para Chile. 
 

                                                           
3
 Su metodología se describió en la sección 3 del presente documento. 

4
 La incorporación del pilar solidario implica sin embargo la necesidad de incluir en el cálculo los ingresos percibidos 

por los individuos por concepto de otros subsidios antes y después del retiro. 
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El análisis detallado de las diferentes metodologías identificadas genera valiosos insumos para proponer 

un sistema de indicadores de la tasa de reemplazo para Chile. Por su parte, la revisión de la información 

disponible deja en evidencia que es posible implementar un sistema sofisticado de indicadores.  

 Idealmente el sistema de indicadores debería permitir visualizar las tasas de reemplazo sobre la 

base de la determinación del consumo efectivo que ella permite y la situación de los individuos 

antes de la jubilación. 

 La dificultad de generar mecanismos de comparación razonable hace necesario utilizar 

indicadores que permitan comparar los ingresos de los individuos en un período de la vida activa 

(promedio de la vida laboral, últimos 10 años, últimos 5 años) con la vida luego de la jubilación. 

 Se preferirá una metodología que permita comparar los ingresos según categorías (una opción 

interesante es la de la OCDE que considera la mediana, el ingreso medio, la mitad del ingreso 

medio y dos veces el ingreso medio) 

 Igualmente se optará por una metodología que permita precisar las diferencias que se dan entre 

los géneros. 

 Se tomará en cuenta, además, la metodología más adecuada para medir las diferentes tasas 

relevantes de reemplazo (bruta, neta, entre otras) 

 Criterio crucial para determinar la metodología será el que ella se adecúe mejor a la naturaleza 

particular del sistema de capitalización individual. 

 Ayudará a este esfuerzo el cuadro a elaborar que permitirá analizar las desventajas y desventajas 

de las diferentes metodologías e indicadores particulares. 

 Finalmente, será relevante para determinar el sistema a proponer la disponibilidad de información. 

Sobre la base de los criterios indicados se propone el siguiente sistema de indicadores para los distintos 

componentes del sistema previsional chileno. 

 Los elementos que debe incorporar el análisis de la tasa de reemplazo. 

 Explicitar los objetivos de política. 

 Mecanismo dinámico que permita incorporar los cambios en el sistema previsional. 

 Sistema de indicadores múltiples que permita incorporar las distintas dimensiones que determinan 

el nivel de vida de los pensionados. 

 Debe permitir determinar los estándares de vida de los mayores en comparación con los de la 

sociedad como un todo. 

 El sistema de presentar las tasas de reemplazo para los esquemas públicos y privados separados, 

incluidos los sistemas voluntarios donde ellos tienen una cobertura amplia. 

 Debe incluir tasas de reemplazo brutas (que no consideran las contribuciones de seguridad social 

o los pagos de impuestos) y las netas. 

En tal sentido, el  presente estudio concluye proponiendo la creación de un sistema de indicadores de la 

tasa de reemplazo que incluya: 

1) Un indicador basado en la comparación del costo de la canasta de consumo de los trabajadores activos 

que se encuentran a  5 o 10 años antes del retiro con el costo de la canasta de consumo de los 

pensionados.  

2) Un segundo grupo de indicadores, de tipo teórico que calcula la tasa de reemplazo para un trabajador 

hipotético con un perfil de ingresos y carrera (y la correspondiente afiliación a un esquema de pensión) y 

que toma en cuenta las reformas al sistema de pensiones.  Las tasas de reemplazo se estiman con base 
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en supuestos sobre los parámetros económicos y demográficos claves que son relevantes para el cálculo 

de los ingresos futuros y derechos a beneficios.  

3) Un tercer grupo de indicadores, empírica, que compara los ingresos de los trabajadores activos que se 

encuentran a 5 o 10 años antes del retiro con los ingresos de individuos post - retiro. 

 

La propuesta del sistema de indicadores aparece en el Anexo II PROPUESTA DE METODOLOGÍA DE UN 

SISTEMA DE INDICADORES PARA LA ESTIMACIÓN DE LA TASA DE REEMPLAZO 

 

7. Conclusiones. 
 

El estudio realizado de las distintas metodologías de medición de la tasa de reemplazo a nivel 

internacional d evidencia que existe un amplio debate. No obstante, es posible identificar los elementos 

que pueden ayudar a construir un sistema comprehensivo de indicadores. 

La información disponible en Chile es suficiente para construir ese sistema. 

En tal sentido, el  presente estudio concluye proponiendo la creación de un sistema de indicadores de la 

tasa de reemplazo que incluya: 

1) Un indicador basado en la comparación del costo de la canasta de consumo de los trabajadores activos 

que se encuentran a  5 o 10 años antes del retiro con el costo de la canasta de consumo de los 

pensionados.  

2) Un segundo grupo de indicadores, de tipo teórico que calcula la tasa de reemplazo para un trabajador 

hipotético con un perfil de ingresos y carrera (y la correspondiente afiliación a un esquema de pensión) y 

que toma en cuenta las reformas al sistema de pensiones.  Las tasas de reemplazo se estiman con base 

en supuestos sobre los parámetros económicos y demográficos claves que son relevantes para el cálculo 

de los ingresos futuros y derechos a beneficios.  

3) Un tercer grupo de indicadores, empirica, que compara los ingresos de los trabajadores activos que se 

encuentran a 5 o 10 años antes del retiro con los ingresos de individuos post - retiro. 
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Anexo 1: cuadro comparativo de las metodologías de estimación de la 

tasa de reemplazo. 
 

  Item/Metodología Sub-Group (ISG) of 
the Social Protection 
Committee (SPC) 

OCDE Cepal/Durán/Pena Subsecretaría de 
Previsión Social 

Asociación de 
AFPs/Paredes 

1 Entidad origen 
de metodología 

Unión Europea OCDE Cepal/Durán/Pena Superintendencia 
de Pensiones 

Asociación de 
AFPs/Paredes 

2 Objetivos de 
política pública 

Contribuir a determinar 
el grado de adecuación 
de las pensiones y 
medir si el sistema 
permite preservar el 
nivel de vidad al pasar 
de la vida activa al 
retiro. Se busca 
proyectar las 
tendencias de las tasas 
de reemplazo tanto a 
nivel general (para 
monitorear el sistema 
de pensiones) e 
individual para que los 
individuos puedan 
planificar sus ingresos 
futuros. 

Los problemas financieros 
experimentados por los 
sistemas previsionales en 
los diferentes países ha 
conducido a introducir una 
serie de modificaciones 
destinadas a reducir la carga 
fiscal del sistema. Ello ha 
tenido como consecuencia 
el deterioro ostensible de las 
pensiones y lo que es peor 
se espera que las pensiones 
futuras sean peores. Ello ha 
puesto en la agenda el 
concepto de "Adecuación de 
la pensión" que presenta 
dos dimensiones: por una 
parte buscar una visión más 
comprehensiva de la 
situación de los 
pensionados, que vaya más 
allá de la tasa de reemplazo 
tomando en cuentra otras 
dimensiones (activos, en 
particular inmobiliarios, otros 
ingresos y el contexto 
familiar) pero al mismo 
tiempo asegurar que las 
pensiones aseguran la 
eliminación de la pobreza, 
una adecuada relación entre 
ingresos de los trabajdores 
activos y los pensionados 
así como la reducción del 
impacto desigual 
intergeneracional de los 
vaivenes macroeconómicos. 

Determinar si los 
sistema de 
capitalización individual 
garantizan el derecho a 
pensiones decentes, 
suficientes y previsible. 

El objetivo es 
avaluar las tasas 
de reemplazo 
efectivas que está 
asegurando el 
sistema de 
capitalización 
individual en Chile. 

Conocer tasas de 
reemplazo de las 
pensiones de vejez 
(a la edad legal y 
anticipada) que 
entrega el sistema 
de AFP; 
Evaluar el efecto de 
la densidad de 
cotizaciones en la 
pensión y en la 
tasa de reemplazo. 
Cuantificar la 
proporción de 
pensionados con 
apoyo del Pilar 
Solidario,  y 
Analizar tasas de 
reemplazo de 
EE.PP. 

3 Capacidad de 
incluir cambios 
en política 
pública 

Si Si  No No No 

4 Tipo de tasa de 
reemplazo 

Teórica                                                  
Empírica: Medida 
basada en la mediana 
de ingresos 
individuales de 
población de entre 50 y 
59 años (denominador) 
y mediana de 
pensiones individuales 
(que puede incluir o 
excluir otros beneficios) 
recibidos por personas 
de entre 65 y 74 años 
(el numerador) 

Teórica Simulación Empírica Empírica 
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5 Metodología Las tasas teóricas son 
calculadas para un 
trabajador hipotético 
con un perfil de 
ingresos y carrera (y la 
correspondiente 
afiliación a un esquema 
de pensión) y que toma 
en cuenta las reformas 
al sistema de 
pensiones. Este caso 
base es elegido para 
reflejar la situación 
actual y el marco 
institucional. Las tasas 
de reemplazo se basan 
también en supuestos 
sobre los parámetros 
económicos y 
demográficos claves 
que son relevantes 
para el cálculo de los 
ingresos futuros y 
derechos a beneficios. 

El enfoque general se 
denomina microeconómico y 
busca mostrar las 
perspectivas individuales de 
pensión en los diferentes 
países de la OECD. Se trata 
de cálculos teóricos basados 
en los parámetros y reglas 
en aplicación desde el 2012. 
Toman como referencia 
trabajadores que entran al 
mercado laboral a la edad 
de 20 años (edad promedio 
de entrada en los países de 
la OCDE)  y se retiran luego 
de una carrera completa. El 
análisis considera además 
ingresos individuales 
correspondientes a la mitad 
del ingreso medio, el ingreso 
medio y dos veces el 
ingreso medio 

Utilizan como unidad 
de análisis al individuo 
por medio de una 
medición teórica 
prospectiva de largo 
plazo que captura 
datos transversales 
promedios, combina las 
principales 
características 
individuales del grupo 
cubierto, y evalúa la 
sustitución de los 
ingresos. En este 
contexto, los autores 
indicados consideran 
que la tasa de 
reemplazo es una 
variable dependiente 
de múltiples factores: 
económicos, socio-
demográficos y 
programáticos; estos 
últimos hacen 
referencia al diseño, 
organización financiera 
y régimen 
administrativo.  

Se define la tasa de 
reemplazo de dos 
formas: 
a)Pensión/último 
salario; b) 
Pensión/promedio 
de salarios 
anteriores a la 
fecha de solicitud. 
Se considera 
además sólo la 
"pensión 
autofinanciada" 
(con el saldo de la 
cuenta individual 
incluyendo el bono 
de reconocimiento), 
sin incluir el efecto 
del Pilar Solidario 
(Aporte Previsional 
solidadrio). Se 
calculan tasas de 
reemplazo líquidas, 
esto es 
descontando a la 
pensión la 
cotización de salud, 
y al salario, las 
cotizaciones para 
AFP y salud.  Se 
calculan las tasas 
de reemplazo de 
quienes se 
encontraban 
pensionados por 
vejez edad o por 
vejez anticipada 
bajo el sistema de 
capitalización 
individual al mes de 
marzo del año 
2014. 

Define tasa de 
reemplazo como el 
porcentaje que 
representa el 
monto de la 
pensión respecto 
del promedio 
actualizado de las 
remuneraciones del 
trabajador en los 
últimos 10 años, en 
términos brutos y 
netos (con 
descuentos 
previsionales). 
Sobre la base del 
artículo 63 de DL 
3500, estima la 
renta promedio de 
los últimos 10 años 
e identifica dos 
caso polares un 
individuo 1, que 
obtuvo un único 
salario de $1200 en 
un mes y un 
individuo 2 que 
obtuvo $ 1200 en 
c/u de los 120 
meses cotizados. 
Sobre esa base se 
calcula el salario 
promedio ($10 en 
el caso del 
individuo 1 y $1200 
en caso del 
individuo 2). 

6 Cobertura Sistema público y 
complementarios 
conjunta y 
separadamente. 

Sistema público y 
complementarios conjunta y 
separadamente. 

Sistema capitalización 
individual 

Sistema de 
capitalización 
individual 

Sistema 
capitalización 
individual y pilar 
solidario. 

7 Horizonte 
temporal 

La tasa actual de 
reemplazo describe la 
situación de quienes se 
retiran hoy de acuerdo 
con un conjunto de 
casos hipotéticos. La 
tasa de reemplazo 
prospectiva describe 
la evolución proyectada 
de ingreso por pension 
de los individuos que 
se retirarán en el futuro. 

Actual y prospectiva Actual Actual Actual 
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8 Indicadores de 
las tasa se 
reemplazo 

Tasa de reemplazo 
bruta.                     Tasa 
de reemplazo neta                       
El ISG ha definido una 
medida para evaluar 
las pensiones 
individuales para la 
cohorte de personas 
sobre la edad de retiro 
en relación con la de 
aquellas personas bajo 
la edad de retiro. Esta 
medida toma la 
mediana de los 
ingresos de las 
personas de entre 50 y 
59 años como el 
denominador. La 
mediana de las 
pensiones individuales 
(incluyendo o 
excluyendo otros 
beneficios) recibidas 
por las personas de 
entre 65 y 74 años 
constituye el 
numerador. Las tasas 
de reemplazo teóricas 
proyectadas proveen 
elementos para casos 
típicos diferentes que 
pueden ser 
comparadas con la 
evolución de las 
pensiones promedio 
futuras puestas en 
relación con los 
ingresos promedios. 
que se obtienen a 
través de proyecciones 
generales sobre gasto. 

* Tasa bruta de reemplazo.                                                     
* Tasa neta de reemplazo.                  
* Tasas de reemplazo brutas 
con diferentes 
rentabilidades.                    * 
Riqueza de pensión bruta:                
* Riqueza de pensión neta.                 
* Índice de progresividad.                                   
* Enlace (link) Pension - 
ingreso.         * Nivel 
promedio ponderado de 
pension y nivel promedio 
ponderado de riqueza de 
pensión.                                              
* Estructura del paquete de 
pensión. 

La Tasa de reemplazo 
se estima asumiendo 
una rentabilidad media 
de largo plazo de 3% 
de fondos de 
pensiones, se utiliza un 
escenario de cobertura 
para la población 
ocupada asalariada con 
las densidades de 
cotizaciones de cada 
país. Sobre esta base, 
se obtienen los 
resultados según dos 
niveles de aporte 
salarial al sistema de 
capitalización 
individual. El primero, 
de un 1% sobre el 
salario y el segundo 
según la tasa de aporte 
vigente en el país 
estudiado. Para 
comparar distintos 
países se considerar 
los mismos salarios de 
referencia. Las 
estimaciones se 
presentan para dos 
niveles diferentes de 
contribución sobre el 
salario. La primera, 
sobre un punto 
porcentual de aporte 
salarial, y la segunda 
sobre la base de la tasa 
de aporte salarial 
vigente en cada país, 
con una rentabilidad 
real de largo plazo de 
3% para la 
administración de estos 
fondos en ambos 
casos. 

Se considera sólo 
la "pensión 
autofinanciada" 
(con el saldo de la 
cuenta individual 
incluyendo el bono 
de reconocimiento.         
Se calculan tasas 
de reemplazo 
líquidas, esto es 
descontando a la 
pensión la 
cotización de salud 
y al salario las 
cotizaciones para la 
AFP y salud.                    
Se calculan tasas 
de reemplazo para 
personas que se 
afiliaron al sistema 
AFP con 35 o 
menos años de 
vida y se estiman 
tasas de reemplazo 
para distintos 
fechas de 
jubilación. 

Tasa de reemplazo 
líquida 
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9 Variables 
consideradas 

El caso base                                        
* Status profesional: 
Trabajadores cubiertos 
por el sistema más 
general de pensiones.                                        
* Longitud de la 
carrera: 40 años           
* Edad de retiro: 65                               
* Tipo de empleo: 
trabajo de tiempo 
completo                                                
* Estado civil 
(masculino si el sexo es 
relevante)                                              
*Esquemas de 
pensiones incluidos 
como ingresos: Primer 
pilar, provisión 
suplementaria 
(ocupacionales o 
personal) suplementos 
condicionados a los 
recursos aplicables al 
caso seleccionado                                         
* Nivel de ingreso: 
100% de los ingresos 
promedios                              
* Perfil de ingresos: 
Relación constante con 
el ingreso promedio  
actual (100%) sobre 
todo el período de 
empleo       

Longitud de la carrera: 
definido como entrando al 
mercado laboral a los 20 
años hasta la edad que 
permite acceder a una 
pensión. Esto implica 
carreras de 40 y 45 años. Se 
analizan otros casos.                          
* Cobertura: Incluye todos 
los sistemas obligatorios de 
pensiones independiente de 
su caracter público o 
privado.                                             
* Variables económicas: 
crecimiento económico, 
aumento de los salarios e 
inflación. Rentabilidad real 
después de comisiones del 
sistema de pensiones de 
contribución definida y tasa 
de descuento. Tasas de 
mortalidad. Distribución del 
ingreso. Tasa de impuestos 
y contribuciones a la 
seguridad social de 
jubilados. 

*Cuenta individual                     
*Vida activa 
contributiva                    
*Años efectivos 
cotizados     
 *Densidad de 
cotización media 
efectiva                               
*Carrera salarial                     
*Salarios de referencia          
*Expectativa de vida al 
retiro   
*Contribución sobre el 
salario *Comisiones                            
*Comisiones sobre 
aportes     
*Comisión única por 
administración de renta 
vitalicia                                    
*Número de años 
equivalentes pagados 
en concepto de 
comisiones                              
*Tasa de descuento 

  Renta promedio 
para el cálculo de 
los requisitos de la 
jubilación 
anticipada, 
excedentes de libre 
disponibilidad y 
pensiones de 
invalidez y 
sobrevivencia, y 
que determinan 
tasas de remplazo. 
Ella está 
contemplada en el 
artículo 63 del D.L. 
3.500. Si un 
trabajador tiene 
lagunas de 
cotización de hasta 
16 meses en un 
período de 10 
años, la suma de 
sus ingresos 
actualizados se 
divide en 120, pero 
si las lagunas son 
de 17 meses, la 
división es por 119, 
y así 
sucesivamente. 

10 Fuentes de 
información 

Encuestas de Hogares 
(Permiten determinar 
los riesgos de pobreza 
y las condiciones de 
ingresos de los 
mayores en 
comparación con 
quienes están bajo la 
edad de retiro 

  Encuestas de hogares           
*Datos de mortalidad 
de Celade                                    
*Boletín estadístico 
Asociación 
Internacional de 
Organismos de 
Supervisión de Fondos 
de Pensiones (AIOS) y 
sitios web de esos 
organismos                             
*Para escenarios de 
rentabilida Grupo 
Consultivo Actuarial 
Europeo. 

Información 
suministrada por la 
Superintendencia 
de Pensiones 

Información 
suministrada por 
las distintas AFP a 
solicitud de la 
Asociación de AFP. 

11 Problemas de 
las fuentes de 
información 

    En relación con las 
Encuestas de Hogares: 
*Falta de 
homogeneidad a nivel 
internacional                   
*Encuestas carecen de 
estructura de panel 
largo lo que dificulta 
análisis variables 
dinámicas    

Información 
completa para cada 
individuo. Para la 
generación de 
indicadores de 
relevancia general 
y que al mismo 
tiempo sean 
representativos se 
requiere un 
concepto refinado 
que oriente su 
formulación. 
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Anexo 2: propuesta de metodología de un sistema de indicadores para la 

estimación de la tasa de reemplazo.  
 

Item/Metodología Propuesta 

Objetivos de política pública Que permita evaluar:                                                                                                                              
*  Si ingreso libera de la pobreza                                                                                                                                                                                         
*  Adecuación Ingreso post retiro para mantener nivel de vida preretiro                                                                                             
* Relación evolución ingresos jubilados con ingresos trabajadores activos, asegurando justicia 
intergeneracional 

Capacidad de incluir cambios en 
política pública 

El sistema previsional está permanentemente sujeto a cambios, en consecuencia la estimación de la 
tasa de reemplazo debe incorporar los cambios que experimentan las normas respecto de las 
contribuciones y beneficios. 

Sistema de estimación de tasas de 
reemplazo constituido por 3 grupos 
de indicadores 

1) Un indicador basado en la comparación del costo de la canasta de consumo de los trabajadores 
activos que se encuentran a  5 o 10 años antes del retiro con el costo de la canasta de consumo de 
los pensionados. 2) Un segundo grupo de indicadores, de tipo teórico que calcula la tasa de 
reemplazo para un trabajador hipotético con un perfil de ingresos y carrera (y la correspondiente 
afiliación a un esquema de pensión) y que toma en cuenta las reformas al sistema de pensiones.  Las 
tasas de reemplazo se estiman con base en supuestos sobre los parámetros económicos y 
demográficos claves que son relevantes para el cálculo de los ingresos futuros y derechos a 
beneficios. 3) Un tercer grupo de indicadores, empírica, que compara los ingresos de los trabajadores 
activos que se encuentran a 5 o 10 años antes del retiro con los ingresos de individuos post - retiro.  

Estimación Tasa de Reemplazo (1) 
basado en la comparación del costo 
del consumo (de hogares o 
individuos trabajadores activos) a 5 
o 10 años de retiro con el costo de 
la canasta de consumo de los 
pensionados 

El consumo efectivo de los pensionados es sin duda el indicador más preciso de la situación que los 
afecta. Chile dispone de la información pertinente para comparar el consumo de los individuos en vida 
activa con el consumo de las personas pensionadas.                                                                                 
En efecto, la Séptima Encuesta de Presupuesto Familiares (EPF) del INE permite identificar la 
estructura y características del consumo final de los hogares urbanos, de las capitales regionales de 
Chile. La encuesta caracteriza de forma diferenciada la estructura y las especificidades de los hogares 
indicados según las diferentes edades de los jefes de hogar y por tanto permite estimar la tasa de 
reemplazo de los hogares atendiendo el gasto de los individuos 5 y 10 años antes del retiro y los 
hogares de los individuos mayores de 65 años.                                                                     
Como se sabe, la EPF constituye la base para el seguimiento del IPC y en consecuencia es posible 
estimar la evolución en el tiempo del costo del consumo de los individuos activos.                       
Sobre la base de la EPF, Clapes ha desarrollado un IPC de los adultos mayores y un IPC de los 
adultos mayores vulnerables. Aun cuando se trata de un primer intento, que debe ser perfeccionado, 
ello hace posible aplicar a los ingresos de pensionados el IPC del Adulto Mayor y compararlos con los 
ingresos de los individuos activos.  

Estimación Tasa de Reemplazo (2) 
de tipo teórico 

El sistema de capitalización individual, por definición no pretende garantizar ni el monto absoluto de 
los beneficios ni la tasa de reemplazo que permite. Al mismo tiempo, los resultados específicos del 
sistema se explican en general por los problemas del mercado de trabajo que traen consigo 
importantes lagunas en las cotizaciones y por los problemas derivados de las dificultades para 
controlar el efectivo pago de esas cotizaciones. En tal sentido este segundo grupo de indicadores   
busca determinar la tasas de reemplazo para individuos que ingresan al mercado de trabajo a una 
edad determinada (20 o 25 años) y que se retira a los 65, con ingresos equivalentes a la mediana del 
ingreso, a un ingreso de 0,5 del ingreso promedio, el ingreso promedio y dos veces el ingreso 
promedio) y que experimentan una carrera ideal y por tanto permiten precisar las potencialidades 
propias del sistema previsional. Por razones de comparabilidad internacional se propone utilizar la 
metodología de la OCDE incluyendo la Tasa Bruta de Reemplazo, la Tasa neta de reemplazo. Crucial 
para este tipo de tasa de reemplazo son las estimaciones respecto de las distintas rentabilidades 
históricas de los Fondos de Pensiones así como las previsiones respecto de las rentabilidades futuras. 
De gran importancia son también las estimaciones respecto de los costos de las diferentes  
comisiones aplicadas. Se propone además que la tasa de reemplazo teórica se aplique y actualice 
para las diferentes cohortes de manera de estimar el impacto de los diferentes determinantes en la 
tasa de reemplazo esperada de manera de estimar las distintas situaciones que enfrentarán las 
distintas generaciones. En tal sentido cabe distinguir entre las siguientes situaciones: Situación futuros 
pensionados que tienen entre 55 y 65 (60) años y situación futuros pensionados que tienen una edad 
entre 45 y 55 años. Para una adecuada determinación de estas tasas de reemplazo las variables 
relevantes son las siguientes: Rentabilidad efectiva y esperada de los fondos; rentabilidad promedio 
últimos 30, 20, 10 y 5 años; Rentabilidad promedio esperadas 5, 10 y 20 años, para instrumentos de 
renta fija, renta variable e instrumentos domésticos e internacionales. 
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Estimación Tasa de Reemplazo (3) 
Empírica 

Es conocida la extraordinaria distancia existente entre la eficiencia teórica del sistema de 
capitalización individual y la situación que efectivamente afecta a los pensionados. Los problemas del 
mercado laboral, las lagunas previsionales, la volatilidad del retorno de los diferentes instrumentos 
financieros hace necesario disponer de un grupo de indicadores de la Tasa de Reemplazo Empírica 

Cobertura Los tres grupos de indicadores deben permitir distinguir el aporte de cada uno de los pilares del 
sistema previsional de manera de evaluar la eficiencia y eficacia de los distintos componentes.                                                                                   
* Al mismo tiempo debe permitir identificar las diferencias de género que produce el sistema. 

Unidad de análisis: individual o 
familiar 

Si bien el hogar puede representar un indicador más preciso de la capacidad de los ingresos post 
retiro para financiar las necesidades, las dificultades para conseguir la información pertinente y la 
variabilidad (separación, muerte de cónyuges etc.) sugiere la conveniencia de focalizar la atención en 
los ingresos del individuo. 

Indexador Se propone utilizar como índexador la evolución de los salarios. Ello permite realizar un seguimiento 
de la justicia intergeneracional. En efecto, la volatilidad generada por las fluctuaciones 
macroeconómicas no deberían caer en su totalidad sobre una generación 

Fuentes de información > Estadísticas disponibles en AFP                                                                                                          
> Estadísticas disponibles en Superintendencia de Pensiones                                                              
> Encuesta de Presupuestos Familiares e IPC                                                                                                
> IPC Canasta de la vejez (Clapes UC)                                                                                                                          
> Indicadores rentabilidad instrumentos financieros nacionales e internacionales 
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