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El ahorro previsional voluntario se 
ha convertido en un pilar relevante 
de los sistemas previsionales por-
que permite mejorar la cobertura 

y suficiencia de las pensiones, aumentan-
do su sustentabilidad de largo plazo.

Entre países que cuentan con un pilar de 
ahorro voluntario fuerte, estimaciones 
de la OECD en 2019 muestran que este 
aumenta en un 26% la tasa de reempla-
zo del trabajador promedio que participa 
durante toda su trayectoria laboral y en 

10% para quienes se incorporan desde 
sus 45 años.

Este número especial presenta 5 artículos 
que abordan la realidad del ahorro previ-
sional voluntario en América Latina, con 
especial foco en el caso chileno.

Aumentar el ahorro para financiar las fu-
turas pensiones es particularmente rele-
vante debido al envejecimiento de la po-
blación, las altas tasas de informalidad, la 
disminución en las rentabilidades espe-

radas de los activos financieros, así como 
las crecientes presiones para acceder a 
los fondos previsionales con anterioridad 
al retiro.  

En el primer artículo (Cabrita 2020), se 
presenta un diagnóstico de los desafíos 
que enfrentan los sistemas de pensiones 
latinoamericanos en la actualidad y la 
importancia del ahorro voluntario para 
mejorar las pensiones de la población. 
En este contexto, la autora presenta el 
trabajo realizado por la Red de Pensiones 
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en América Latina y el Caribe del BID (Red 
PLAC), la cual desde hace más de 4 años 
apoya a los países de la región en su con-
tinuo esfuerzo por mejorar sus sistemas 
de pensiones.

Las experiencias exitosas con el ahorro 
previsional voluntario a nivel internacio-
nal (como EEUU, Reino Unido y Nueva 
Zelandia) han basado su desarrollo en 
las lecciones de la economía conductual. 
Estos mecanismos abordan barreras de 
oferta, demanda y del contexto que difi-
cultan el uso y acceso a instrumentos de 
ahorro voluntario. En este sentido, Bosch 
et al. (2020) resumen la experiencia del 
Laboratorio de Ahorro para el Retiro (LAR) 
del Banco Interamericano de Desarrollo 
(BID) promoviendo el ahorro previsional 
voluntario en la región utilizando inter-
venciones que se construyen sobre prin-
cipios de la economía conductual. El artí-
culo discute el diseño, implementación y 
evaluación de diversos programas piloto 
en Chile, Colombia, México y Perú. Estas 
iniciativas han tenido especial énfasis en 
personas de ingresos bajos e irregulares 
que tienen una baja capacidad de ahorro 
y, por consiguiente, tienen mayores difi-
cultades para construir una pensión. Los 
hallazgos de estas iniciativas son prome-
tedores y entregan luces sobre alternati-
vas que contribuirían a mejorar las pen-
siones de la región.

A continuación hay dos artículos que 
describen el caso chileno. En el prime-
ro, López & Román (2020) presentan la 

evolución del pilar de ahorro previsional 
voluntario en el periodo 2003-2019 y des-
criben algunos desafíos para su desarrollo 
futuro. Los autores muestran que si bien 
el pilar ha tenido un crecimiento soste-
nido, este se ha desacelerado y a la fecha 
solo representa un 5% del total de los fon-
dos obligatorios de pensiones y menos 
de 20% de los cerca de 11 millones de 
afiliados al sistema de pensiones chileno.

En el segundo artículo sobre Chile, Fuen-
tes, López & Salvo (2020) describen el 
Ahorro Previsional Voluntario Colectivo 

(APVC). Este es un programa de ahorro 
voluntario “ocupacional” voluntario para 
empleadores y trabajadores, con un di-
seño similar al 401(k) de los EEUU y pro-
gramas en Europa. Sin embargo, a más 
de 10 años de su puesta en marcha, son 
pocas las empresas que lo utilizan. Este 
artículo describe su funcionamiento, pre-
senta cifras sobre su evolución y analiza 
los méritos de su diseño en el contexto de 
las alternativas de ahorro voluntario que 
ofrece el sistema de pensiones chileno. El 
artículo concluye con una reflexión sobre 
las eventuales causas de su bajo nivel de 
adopción y explora alternativas para pro-
moverlo.  
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“Este número especial presenta 5 artículos que abordan la 
realidad del ahorro previsional voluntario en América Latina, 

con especial foco en el caso chileno”

Este número especial concluye con el 
análisis de Fuentes, García-Huitrón & Ló-
pez (2020) del programa de ahorro volun-
tario “Sidecar Savings” desarrollado por la 
entidad estatal "Nest" y su experiencia 
con la implementación de la versión pi-
loto de “Jars” (Frascos) en el Reino Unido. 
En un solo producto, Jars combina una 
cuenta de ahorro de emergencia, que no 
tiene restricciones para el retiro de fon-
dos, y una cuenta de ahorro previsional 
tradicional que no permite retiros. Esta 
innovación apunta a mejorar el bienestar 
de las personas promoviendo la acumu-

lación de ahorro que les permita abordar 
de mejor manera sus necesidades de cor-
to y largo plazo. El artículo concluye con 
dos lecciones para el caso chileno.

Te invitamos a leer este número espe-
cial sobre el rol fundamental que juega 
el ahorro voluntario en lograr mayor co-
bertura y suficiencia de las pensiones, un 
importante desafío para Chile y América 
Latina. Los distintos artículos entregan 
un análisis amplio que se beneficia del 
trabajo conjunto de académicos, regu-
ladores y organismos internacionales 
como el BID.



INTRODUCCIÓN 

Los sistemas de pensiones en Amé-
rica Latina y el Caribe presentan 
numerosos desafíos, siendo la 
gran mayoría de ellos resultado del 

acelerado cambio demográfico que está 
viviendo la región. Según proyecciones 
de Naciones Unidas, ya en el año 2040 la 
población de mayores de 60 años supera-
rá a los menores de 15 años en la región 
(CEPAL, 2020). Adicionalmente, la revolu-
ción digital ha cambiado el mercado de 
trabajo, a través del surgimiento de tra-
bajadores ligados a plataformas digitales, 
los cuales no poseen una relación formal 

de trabajo y por lo tanto no contribuyen 
a la seguridad social en la gran mayoría 
de los países donde están presentes. Es-
tos desafíos son comunes a todos los paí-
ses de la región, independientemente de 
su posición geográfica o de qué tipo de 
sistema de pensiones posee, sea éste de 
beneficios definidos o de contribuciones 
definidas, de reparto o de capitalización 
individual.

Para apoyar a los países de la región a en-
frentar estos desafíos comunes a través 
del fortalecimiento de sus instituciones 
de pensiones, el Banco Interamericano 
de Desarrollo (BID) creó en el año 2015 

la Red de Pensiones en América Latina 
y el Caribe (Red PLAC), la cual cuenta ac-
tualmente con 19 países miembros que 
incluyen a 23 instituciones de pensiones 
de la región. Esta Red funciona como 
una plataforma para el conocimiento y 
el intercambio de buenas prácticas en di-
ferentes ámbitos de los sistemas de pen-
siones, que van desde la manera de su-
pervisar a los administradores de fondos 
de pensiones a través de la Supervisión 
Basada en Riesgo, hasta las mejores prác-
ticas actuariales para analizar y proyectar 
los compromisos futuros de los sistemas 
de pensiones ante los importantes desa-
fíos demográficos que se avecinan.2

(1) Las opiniones expresadas aquí son de la autora y no necesariamente reflejan las opiniones del Banco Interamericano de Desarrollo, sus directivas, la Asamblea de 
Gobernadores o sus países miembros.
(2) Para más información sobre la Red PLAC, visite: www.iadb.org/redplac.
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Este artículo ofrece una mirada a los sistemas de 
pensiones de América Latina y el Caribe, y los 
desafíos que estos enfrentan en la actualidad. 
Presenta, además, el trabajo realizado por la Red de 
Pensiones en América Latina y el Caribe del BID, la 
cual desde hace más de 4 años apoya a los países 
de la región en su continuo esfuerzo por mejorar 
sus sistemas de pensiones. Finalmente, el artículo 
discute la importancia del ahorro previsional 
voluntario en un contexto de cambio demográfico 
y mayor longevidad.
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EL DESAFÍO DE FINANCIAR BUENAS 
PENSIONES

A lo largo de los últimos cuatro años de 
funcionamiento de la Red PLAC, hemos 
observado que el objetivo común de to-
dos los países de la región es en defini-
tiva pagar buenas pensiones de manera 
financieramente sostenible, además de 
cubrir a la mayor parte de la población 
posible. Lo que parece simple es, sin 
embargo, un gran desafío. La informali-
dad que azota a gran parte de la región 
impide que muchos trabajadores sean 
cubiertos por la seguridad social (Figura 
1). Los trabajadores informales terminan 
accediendo a pensiones solidarias o no 
contributivas que en su mayoría apenas 
se acercan a la línea de pobreza. En Méxi-
co, por ejemplo, un 53% de los trabajado-
res son informales y 45% de los mayores 
de 65 años recibe algún tipo de pensión 
no contributiva (BID-SIMS, 2020).

La informalidad, sumada a otros factores 
como períodos de desempleo, bajos sa-
larios y bajas tasas de contribución, en-
tre otros, hacen con que los sistemas de 
contribución definida con capitalización 
individual en la región (presente en paí-
ses como Chile, Colombia, México y Perú) 
resulten en pensiones que son insuficien-
tes para mantener un adecuado estándar 
de vida en la vejez. Según datos de la 
Superintendencia de Pensiones de Chile, 
por ejemplo, la pensión del trabajador 
mediano entre 2007 y 2017 representó el 
44% de su salario (Superintendencia de 
Pensiones, 2018). En Perú, estimaciones 
teóricas sugieren que la pensión de los 
trabajadores varía entre el 20% y el 40% 
de su salario (Altamirano et al., 2019).  

Por otro lado, los países que poseen sis-
temas de pensiones de reparto y benefi-
cios definidos, tal como Argentina, Brasil 
y los países del Caribe, ven su situación 
fiscal muy comprometida o bastante 
amenazada por la presión demográfica 
asociada al menor número de trabajado-
res contribuyentes y aumento del núme-
ro de beneficiarios mayores, los cuales, 
además, están viviendo por más tiempo. 
La Figura 2 muestra el déficit previsional 
proyectado, definido como la diferencia 
entre el valor esperado de los gastos y 
el valor esperado de las contribuciones 
en el componente de reparto de los sis-
temas de pensiones, para 2030 y 2060, 
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Figura 1.
Porcentaje de trabajadores informales en países seleccionados de América 

Latina y el Caribe

Fuente: Indicadores de Pensiones, BID-SIMS, 2020 (por publicarse).

Figura 2.
Déficit previsional en países seleccionados de América Latina como % del PIB

Fuente: Indicadores de Pensiones, BID-SIMS, 2020 (por publicarse).
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como porcentaje del PIB en ausencia de 
reformas para algunos países de la re-
gión. Esta situación fue la principal razón 
de la reforma previsional aprobada por 
Brasil en el año 2019, la cual busca redu-
cir el déficit previsional en los siguientes 
años, a través del cambio en las fórmulas 
de cálculos de beneficios y del aumento 
de la edad de jubilación.

La crisis sanitaria y económica que esta-
mos viviendo actualmente como produc-
to de la pandemia de Covid-19 tiende a 
agravar estos problemas. Según el BID, 
más de 25 millones de empleos se per-
dieron en 11 países de la región entre 
febrero y octubre del 2020 (BID, 2020).3 
Esto puede resultar en un aumento de la 
informalidad, con consecuencias negati-
vas tanto para los sistemas de pensiones 
de contribución definida con cuentas de 
capitalización individual, como para los 
sistemas de pensiones de reparto con 
beneficios definidos.

EL IMPORTANTE ROL DEL AHORRO 
PREVISIONAL VOLUNTARIO PARA 
MEJORAR LAS PENSIONES

Dado el contexto en que nos encontra-
mos en la región, y la necesidad de buscar 
mecanismos alternativos de ahorro para 
la vejez para complementar a la pensión, 
se hace cada vez más relevante el ahorro 
previsional voluntario cuando pensamos 

en mejores pensiones. Si consideramos 
que nuestros sistemas de pensiones nos 
entregan beneficios que en la gran ma-
yoría de los casos están lejos de nuestro 
último salario, y que además pueden 
potencialmente verse reducidos por las 
reformas previsionales que se avecinan, 
el ahorro previsional voluntario se des-
taca como una herramienta que nos 

Referencias

Altamirano et al., Diagnóstico del sistema de pensiones peruano y avenidas de reforma. Banco Interamericano de Desarrollo, 2019.
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Observatorio Laboral Covid-19, 2020.
Banco Interamericano de Desarrollo, Sistema de Información de Mercados Laborales y Seguridad Social (BID-SIMS), Base de datos, Indicadores de Pensiones, 2020 (por 
publicarse).
Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Observatorio Demográfico, 2019, Santiago, 2020.
Superintendencia de Pensiones, El Sistema Chileno de Pensiones, presentación del Superintendente de Pensiones en 8 de octubre de 2018.

(3) Ver https://observatoriolaboral-bid.herokuapp.com/.
(4) Para más información sobre el Laboratorio de Ahorro para el Retiro, visite: https://www.iadb.org/es/trabajo-y-pensiones/laboratorio-de-ahorro-para-el-retiro.

permite actuar para acercarnos más a la 
jubilación deseada.

Por esta razón, la Red PLAC se unió al 
Laboratorio de Ahorro para el Retiro del 
BID para apoyar a proyectos que incen-
tiven el ahorro previsional voluntario 
en la región.4 Actualmente, estamos 
trabajando en un proyecto que busca 
entender e incentivar a los empleado-
res y trabajadores a apoyar y realizar, 
respectivamente, el Ahorro Previsional 
Voluntario Colectivo (APVC) en Chile. 
Seguramente, las conclusiones y reco-
mendaciones de este estudio serán de 
gran utilidad para los demás países de 
la región en su búsqueda por iniciativas 
que puedan mejorar la calidad de vida 
en la vejez.

“Dado el contexto en que nos encontramos en la región, y la 
necesidad de buscar mecanismos alternativos de ahorro para 
la vejez, se hace cada vez más relevante el ahorro previsional 

voluntario cuando pensamos en mejores pensiones”



INTRODUCCIÓN

La baja cobertura de los sistemas 
previsionales es uno de los principa-
les retos que enfrenta América Lati-
na y el Caribe en materia de pen-

siones, en particular para los trabajadores 
independientes y de bajos ingresos. Cerca 
del 80% de estos últimos no ahorran para 
su retiro en estos países. La razón princi-
pal de esta desconexión con los sistemas 
obligatorios de pensiones es que la gran 
mayoría no tiene un trabajo formal. Am-
pliar la cobertura previsional de los traba-
jadores independientes y de bajos ingre-
sos requiere mejorar el funcionamiento 
del mercado laboral y de los sistemas de 
pensiones. Para ello se necesitan reformas 
legislativas y reasignaciones presupues-

tarias que demandan grandes consensos 
políticos (Bosch, Melguizo y Pagés, 2013)

Una alternativa en el corto plazo es que 
administradores de fondos de pensio-
nes, reguladores y empleadores puedan 
impulsar el ahorro previsional voluntario. 
Sin embargo, a pesar de que los países de 
la región con sistemas de capitalización 
individual cuentan con pilares de ahorro 
voluntario, todavía son muy pocas las per-
sonas que toman esta opción de ahorro, 
en especial, entre los trabajadores de ba-
jos ingresos. Según datos de la Encuesta 
de Protección Social (2015), menos del 7% 
de los afiliados en Chile ha realizado algún 
aporte voluntario, y entre los afiliados de 
bajos ingresos (primer quintil) esta cifra se 
reduce al 3%.

Lo mismo sucede en México y Colom-
bia, donde solo el 6,8% y el 5,7% de las 
cuentas administradas por las AFOREs 
y las AFPs registran ahorros voluntarios, 
respectivamente.

Ahorrar para el retiro no es fácil, especial-
mente para los trabajadores con ingresos 
limitados e irregulares1. Se pueden distin-
guir tres tipos de impedimentos: (i) barre-
ras de demanda, (ii) barreras de oferta y 
(iii) factores del entorno. Las barreras de 
demanda al ahorro previsional volunta-
rio se refieren a factores a nivel individual 
que inhiben el ahorro para el retiro, como 
los ingresos insuficientes o irregulares 
(capacidad para ahorrar), factores con-
ductuales (sesgos en el comportamiento) 
o el desconocimiento de cómo ahorrar o 

7
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(2) El detalle de la metodología, resultados e impactos de cada intervención se pueden encontrar en www.iadb.org/laboratorioahorro

Panorama de las iniciativas del Laboratorio de Ahorro para el Retiro
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por qué es importante (educación finan-
ciera). Las barreras de oferta al ahorro 
previsional voluntario son aquellas que 
limitan el desarrollo de productos de 
ahorro a largo plazo que se adapten a las 
necesidades de las poblaciones vulnera-
bles. Finalmente, entre los factores de en-
torno que dificultan el ahorro previsional 
voluntario de las personas en los cuatro 
países destacan las deficiencias en el di-
seño de las pensiones no contributivas, 
que en algunos casos desincentivan las 
contribuciones voluntarias a los sistemas, 
y la falta de confianza en las instituciones 
pensionales (Bosch, Cofré, et al., 2019)

Estudiar qué funciona, y qué no, para 
promover un mayor ahorro para la vejez 
en América Latina y el Caribe es el prin-
cipal objetivo del Laboratorio de Ahorro 
para el Retiro. El escaso ahorro previsio-
nal y la situación general de los sistemas 
de pensiones de la región, que también 
se ven amenazados por el futuro del mer-
cado laboral, obliga hoy más que nunca a 
la búsqueda de soluciones imaginativas. 
Por esta razón, el Laboratorio de Ahorro 
para el Retiro nació como un espacio de 
ensayo para saber de qué forma se puede 
aprovechar la tecnología y la psicología 

para generar un mayor ahorro previsio-
nal en la región.

II. EXPERIENCIA DEL LABORATORIO DE 
AHORRO PARA EL RETIRO (LAR) EN LA 
REGIÓN

En estos cuatro años, el LAR ha diseñado, 
implementado y evaluado diversos pilo-
tos para promover el ahorro previsional 
para el retiro en Chile, Colombia, México y 
Perú. Estas iniciativas se han enfocado en 
los trabajadores de ingresos bajos e irre-
gulares y disminuida capacidad de aho-
rro, que son los más desconectados de los 
sistemas de pensiones. Adicionalmente, 
estas soluciones de ahorro han buscado, 
por un lado, contribuir a superar sesgos 
conductuales como nuestra preferencia 
por consumir hoy (sesgo presente) o la 
tendencia de las personas de dejar las co-
sas para mañana (procrastinación) y, por 
otro lado, disminuir la brecha de informa-
ción de cómo y por qué ahorrar es impor-
tante. Adicionalmente, la incorporación 
de tecnología y soluciones digitales ha 
permitido que actualmente sea más sen-
cillo y accesible el ahorro para trabajado-
res que antes estaban desconectados del 
sistema bancario y financiero.

Estos pilotos buscaron instancias que 
simplificaran el proceso de ahorro pre-
visional levantando las barreras para 
hacerlo. Esto ha significado reducir al mí-
nimo el número de pasos desde que se 
genera la voluntad de ahorrar hasta que 
se produce la decisión y/o transacción de 
ahorro, intentando llegar más directo al 
individuo y darle un empujoncito para 
este propósito. Para ello, se han utilizado 
una amplia gama de soluciones, desde 
la creación de mecanismos automáticos 
de ahorro en plataformas digitales, in-
centivar instancias de ahorro en transac-
ciones habituales de compra, en el pago 
de impuestos o al final de un repago de 
préstamos. A su vez, para despertar esa 
voluntad de ahorro, se han enviado miles 
de mensajes de texto, emails, mensajes 
push, pop-ups y aparecido en un millar 
de Facebook feeds.  Estos mensajes han 
sido diseñados para informar y superar 
las barreras psicológicas que se interpo-
nen en la voluntad de ahorrar. 

A continuación, se puede apreciar un 
mapa de nuestras intervenciones por 
países y por tipo de intervención2.



“Ahorrar para el retiro no es fácil, especialmente para los 
trabajadores con ingresos limitados e irregulares. Se pueden 

distinguir tres tipos de impedimentos: (i) barreras de demanda, 
(ii) barreras de oferta y (iii) factores del entorno”
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III. UN CAMINO LLENO DE DESAFÍOS, 
LA SOLUCIÓN ES SEGUIR PROBANDO

Una de las principales lecciones del tra-
bajo del LAR es que el proceso de ahorrar 
para el retiro debe ser lo más sencillo y 
automático posible. Sin embargo, en la 
práctica encontramos que este camino 
conlleva muchos pasos y complicaciones 
que dificultan la implementación de so-
luciones de ahorro escalables y efectivas, 
como son, (i) requisitos regulatorios, (ii) 
restricciones tecnológicas y (iii) fallas de 
mercado. 

Respecto a los desafíos regulatorios, por 
ejemplo, nos encontramos que, en Chi-
le y Perú, la cotización mínima posible 
a los sistemas de pensiones equivale al 
10% del salario mínimo, este diseño no 
responde a la realidad de los trabajado-
res independientes y de bajos ingresos, 
pues inhibe que puedan ahorrar montos 
menores acordes a sus posibilidades. En-
tre otras barreras, esta condición impidió 
que en el piloto de Cabify-Perú, el ahorro 
recaudado se invirtiera en una AFP, ya 
que los conductores generan ingresos va-
riables por lo que no siempre se pueden 
comprometer con la cotización mínima. 
A su vez, el 54% de estos conductores no 
tienen ahorros, ni siquiera para enfrentar 
emergencias, por lo que un ahorro ilíqui-
do como el previsional, puede no ser el 
más idóneo para este segmento.  

En esa misma línea y contrario a las lec-
ciones de las ciencias del comporta-
miento que indican que ahorrar debe ser 
simple y oportuno, algunas restricciones 
regulatorias impiden aprovechar los mo-
mentos favorables al ahorro como los es, 
por ejemplo, en el momento de la firma 
de un nuevo contrato laboral. En Chile, 
por falta de una norma explícita, en un pi-
loto se interpretó como prohibición ofre-
cer una decisión activa de ahorro para los 
trabajadores de una empresa financiera 
multinacional. Sin embargo, en su filial 
de México es totalmente posible suscri-
bir un plan de ahorro previsional activo 
al mismo tiempo que un nuevo contrato 

laboral, lo cual resulta en una inscripción 
superior al 90%. 

Del mismo modo, se evidencia que pe-
queños incentivos en el presente pue-
den ser eficaces para incentivar el aho-
rro a largo plazo. En efecto, en México la 
CONSAR3 lanzó una campaña en la que 
ofrecía boletos de cine para incentivar 
las inscripciones a un débito automático 
de ahorro voluntario a través de la aplica-
ción AforeMóvil o en Colombia el sorteo 
de una vivienda tuvo impacto tanto en el 
monto total ahorrado en BEPS4 como en 
el monto promedio de la transacción. En 
cambio, en Chile debido a malas prácti-

cas en años anteriores, no está permitido 
ofrecer incentivos monetarios o en espe-
cies asociados al ahorro previsional. 

Como vemos, las regulaciones varían 
entre países, pero un común denomina-
dor es que ningún sistema de la región 
permite o tiene regulada la inscripción 
automática, el mecanismo de ahorro más 
efectivo, ya que permite cambiar el statu 
quo, de manera que sin hacer nada el tra-
bajador está automáticamente ahorran-
do y para salirse del esquema tiene que 
tomar una decisión.

Asimismo, también nos encontramos 
con grandes desafíos tecnológicos. Sabe-
mos que en los últimos años la frontera 
tecnológica en la región para masificar, 
facilitar y automatizar el ahorro para el 
retiro se ha expandido notoriamente y 
México ha sido unos de los países que 
ha liderado este esfuerzo para digitalizar 
sus procesos claves del sistema de pen-
siones, ampliando cobertura a través de 
más canales y medios electrónicos, gene-

(3) Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro de México (CONSAR), su labor es la de regular el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) que está constituido 
por las cuentas individuales a nombre de los trabajadores que administran las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE).
(4) Beneficios Económicos Periódicos (BEPS) es un programa del Gobierno Nacional de Colombia, administrada por la Administradora Colombiana de Pensiones (Col-
pensiones) 

rando un expediente electrónico único 
y portable durante toda la vida laboral 
del ahorrador, incorporando la auten-
ticación biométrica o haciendo mucho 
más directo los aportes de ahorro volun-
tario a través del comercio establecido o 
aplicaciones móviles. Sin embargo, en la 
región aún enfrentamos retos tecnológi-
cos que tienen que ver con la velocidad 
de adopción de las nuevas tecnologías y 
los factores que pueden limitar el alcance 
de la tecnología. Por ejemplo, el desarro-
llo de una aplicación para ahorrar tendrá 
impacto en la medida que las personas 
cuenten con teléfonos inteligentes, que 
éstos tengan la suficiente memoria para 

descargar aplicativos, que tengan acce-
so a internet de manera continua, entre 
otros elementos a considerar.

Finalmente, entre los retos de mercado 
destacan los débiles incentivos comer-
ciales para enfocar los productos finan-
cieros en trabajadores independientes y 
de bajos ingresos, que tienen la capaci-
dad de realizar aportaciones pequeñas 
y esporádicas. Recaudar estas pequeñas 
contribuciones de trabajadores poco 
bancarizados y dispersos puede tener un 
elevado costo asociado.  Estos factores 
dificultaron la expansión de las redes de 
recaudo en Colombia y Perú, así como la 
posibilidad de implementar una solución 
de ahorro que empaquetara el pago de 
un servicio como la telefonía o la luz con 
un componente para ahorro voluntario. 
En síntesis, todos estos desafíos pueden 
afectar la escala de una solución de aho-
rro (a cuántos puedo llegar), su adopción 
(qué tan fácil es ahorrar y cuántos eligen 
hacerlo) o su efectividad para realmente 
hacer una diferencia en su pensión (qué 
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tanto logran ahorrar y por cuánto tiem-
po).  

Por ello, una de las lecciones centrales del 
laboratorio, más allá de qué experiencias 
han tenido éxito o no, es animar a que los 
países encuentren la manera de probar 
qué tipo de soluciones pueden ser más 
efectivas. Esto se puede hacer desde la 
academia, con el apoyo del regulador 

o supervisor de pensiones a través de 
sistemas de prueba o sandboxes. En es-
tos entornos, reguladores, empresas e 
instituciones pueden experimentar con 
nuevas tecnologías y planes piloto para 
identificar la mejor forma de regular. Esta 
podría ser un entorno seguro donde pro-
bar que soluciones específicas son más 
apropiadas para cada entorno y colectivo 
específico. 

Te invitamos a acceder a más información 
sobre todas las iniciativas del Laboratorio 
de Ahorro para el Retiro en nuestra pági-
na web www.iadb.org/laboratorioahorro, 
donde encontrarás videos que relatan di-
versas iniciativas con testimoniales de los 
beneficiarios y reguladores de pensiones, 
así como cada una de las fichas que resu-
men los resultados obtenidos.
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1. IMPORTANCIA DEL AHORRO 
VOLUNTARIO PARA EL RETIRO

El ahorro previsional voluntario 
tiene como propósito promover 
el ahorro para el retiro de mane-
ra que las personas se preparen 

de mejor manera para enfrentar la dis-
minución de ingresos laborales que se 
produce en la vejez. Diversas estimacio-
nes muestran que las pensiones de los 
trabajadores en Chile son inferiores a 
40% del ingreso laboral promedio perci-
bido durante su vida laboral (Altamirano, 
Berstein, García Huitrón, & Oliveri, 2018; 
OECD, 2019). En términos absolutos, las 

pensiones que actualmente recibe el chi-
leno promedio también son inferiores a 
lo que las encuestas consideran una pen-
sión razonable (Valdes, 2018). Esto, suma-
do al envejecimiento de la población y la 
disminución en las rentabilidades espe-
radas de los activos financieros, son ele-
mentos que dibujan un futuro sombrío 
para las pensiones futuras.

En este contexto, el ahorro previsional 
voluntario es una alternativa para mejo-
rar las condiciones económicas en que 
las personas enfrentan su vejez. Específi-
camente, el sistema de pensiones chileno 
cuenta con un pilar de ahorro voluntario 

que tiene como propósito promover el 
ahorro para el retiro a fin de que las per-
sonas aumenten sus pensiones futuras 
y adelanten su edad de jubilación. Este 
artículo describe los principales meca-
nismos con que cuenta el pilar de ahorro 
previsional voluntario, su evolución en el 
periodo 2003-2019 y plantea algunos de-
safíos para promoverlo.

2. MECANISMOS DE AHORRO 
VOLUNTARIO PARA EL RETIRO

El pilar de ahorro voluntario del sistema 
de pensiones chileno ofrece tres alter-
nativas de ahorro voluntario para el re-
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Cuadro 1
Alternativas de ahorro voluntario para el retiro

tiro: Ahorro Previsional Voluntario (APV), 
Ahorro Previsional Voluntario Colectivo 
(APVC) y Depósitos Convenidos (DC). El 
Cuadro 1 presenta un resumen compara-
tivo de sus principales características.  

El contrato de APV se realiza directamen-
te entre una persona y una institución 
financiera. Los DC son contratos de aho-
rro acordados entre el trabajador y su 
empleador, aunque este último no tiene 
injerencia en la elección de la institución 
financiera en que se efectúa dicho aho-
rro. En el caso del APVC, es el empleador 
quien realiza un contrato con una institu-
ción financiera, quien ofrece la opción de 
adscripción a sus trabajadores. En el caso 
de personas que no cuentan con un em-
pleador, el APV es el único mecanismo de 
ahorro voluntario para el retiro que tie-
nen disponible.

La ley de impuesto a la renta ofrece be-
neficios tributarios para quienes ahorran 
voluntariamente para el retiro. En el caso 
del APV y APVC, los ahorrantes pueden 
escoger entre dos regímenes de incenti-
vos tributarios: A y B. Con el Régimen A, el 
ahorro del trabajador se bonifica con un 
aporte de 15% por parte del Estado, con 
un tope de 6 UTM (aproximadamente 
$300.000) anuales. Bajo el Régimen B, el 
ahorro se rebaja de la base del impuesto 
a la renta de segunda categoría o global 
complementario, según corresponda, 
con un tope anual de UF600. En el caso 
de los DC, la bonificación fiscal no cons-
tituye renta para efectos tributarios y, 
en términos prácticos, opera del mismo 
modo que con el Régimen B. La bonifica-
ción fiscal para los DC tiene un tope de 
UF900 para el ahorro anual. Los topes de 
ahorro para el Régimen B y DC son inde-
pendientes. Esto es, una persona puede 
recibir beneficios tributarios por UF600 
ahorradas en APV y, además, por hasta 
UF900 ahorradas en DC. El régimen tribu-
tario vigente beneficia en mayor grado 
a personas de mayores ingresos (López, 
2020). En efecto, una persona que paga 
una tasa marginal impositiva de 40% que 
ahorre el tope de UF600 en APV y UF900 
en depósitos convenidos, podría recibir 
un beneficio fiscal equivalente a UF600.

Tanto el APV como el APVC permiten 
efectuar retiros sin expresión de causa, 
aunque estos involucran la pérdida de la 
bonificación fiscal (Régimen A) o el pago 
de impuestos (Régimen B). Los DC no 
permiten retiros anteriores a la pensión.

Fuente: Elaboración propia

3. EVOLUCIÓN DEL AHORRO 
VOLUNTARIO PARA EL RETIRO A NIVEL 
AGREGADO 

A nivel agregado, el ahorro voluntario 
para el retiro ha crecido de manera sos-
tenida en el periodo 2003-2019 (Gráfico 
1). En efecto, el stock de ahorro aumen-
tó de US$1.159 millones el año 2003 a 
US$10.570 millones a diciembre del año 
2019, con un crecimiento anual com-
puesto de 15%. Sin embargo, en la última 
década este crecimiento se ha desacele-
rado. En efecto, en el periodo 2003-2009 
el ahorro acumulado creció a un ritmo 
promedio de 23,5% real anual, mientras 

que esta cifra se redujo a un promedio de 
12,2% en el periodo 2010-2014 y 7,7% en 
el periodo 2015-2019.

Al analizar la composición del ahorro 
voluntario para el retiro, cabe destacar 
que en 2003 el APV explicaba un 55% del 
ahorro agregado, mientras que los DC 
representaron el restante 45%. A diciem-
bre de 2019, el APV ha ganado terreno, 
explicando un 68% del ahorro voluntario 
agregado, frente a un 32% en el caso de 
los DC. La participación del APVC solo ex-
plica un 0,04% del ahorro agregado. Las 
posibles razones para la baja adopción 
de este vehículo se discuten otro artículo 

“El número de personas que tiene cuentas de APV ha aumentado 
desde 307 mil en 2003 a 1,95 millones a diciembre del año 2019, 

con un crecimiento anual compuesto de un 12%”
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Gráfico 1
Evolución del stock de ahorro voluntario para el retiro

(Cifras ajustadas por inflación, en millones de dólares de diciembre de 2019)

Fuente: Elaboración propia con datos de la Comisión para el Mercado Financiero. Los datos corresponden a la 
suma del ahorro acumulado en cuentas de APV, APVC y Depósitos Convenidos. Las cifras fueron expresadas 
en pesos de diciembre de 2019 y divididas por el tipo de cambio observado promedio del mismo periodo 
(CLP770,39 por dólar).

Tabla 1
Número de personas con cuentas de APV

Fuente: Elaboración propia con datos de la Comisión para el Mercado Financiero.

que también forma parte de este número 
especial (Fuentes, López, & Salvo, 2020).

4. PERFIL DE LOS AHORRANTES

El número de personas que tiene cuen-
tas de APV ha aumentado desde 307 mil 
en 2003 a 1,95 millones a diciembre del 
año 2019, con un crecimiento anual com-
puesto de un 12%. Al analizar la composi-
ción de género de las cuentas, se aprecia 
que las mujeres han ganado terreno au-
mentando de 31% a 42% su participación 
en el total de personas con APV en el pe-
riodo 2003-2019.

El Gráfico 2 presenta el porcentaje de 
personas en cada grupo etario que reali-
zó APV en los periodos 2003, 2009, 2013 
y 2019. La mayor parte de los ahorrantes 
se encuentra entre los 35 y 55 años en los 
distintos periodos considerados. La prin-
cipal diferencia entre 2003 y 2019 es que 
en este último periodo la proporción de 
personas mayores a 65 años es mayor.

El monto de depósitos mensuales agre-
gados de los tres instrumentos de ahorro 
voluntario para el retiro (APV, APVC y DC) 
ajustados por inflación ha aumentado de 
US$28 millones en diciembre de 2003 
a US$93 millones a diciembre de 2019, 
lo cual representa un crecimiento com-
puesto promedio de 7,8% real anual.

Por su parte, la Tabla 2 presenta el por-
centaje de personas con distintos tramos 
de ahorro en APV. Una primera observa-
ción es que la mayoría de los ahorrantes 
en 2019 tenía saldos bajos. Se aprecia 
que 63,6% de los ahorrantes tenía sal-
dos inferiores a $100.000 y 78,7% tenía 
saldos inferiores a los $500.000. Al com-
parar la composición de cuentas entre 
2003 y 2019 se observa que el porcen-
taje de personas con saldos superiores 
a $1.000.000 ha aumentado de 10,1% a 
17,2% respectivamente. De hecho, en el 
tramo de mayor saldo, el número de per-
sonas con saldos superiores a los $100 
millones se ha multiplicado por 3,7 veces.

5. INSTITUCIONES FINANCIERAS

A continuación presentamos estadísti-
cas sobre las instituciones financieras 
que administran los ahorros voluntarios 
para el retiro y su evolución en el perio-
do 2003-2019. El Gráfico 3 muestra la 
evolución de la participación en el stock 
de ahorro voluntario para el retiro de las 

Gráfico 2
Composición etaria de ahorrantes de APV

(Porcentaje de personas en cada tramo etario)

Fuente: Elaboración propia con datos de la Superintendencia de Pensiones y la Comisión para el Mercado 
Financiero.
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Tabla 2
Número de personas con cuentas de APV según tramo de ahorro

Fuente: Elaboración propia con datos de la Superintendencia de Pensiones y la Comisión para el Mercado 
Financiero.

principales instituciones financieras que 
los administran. El actor dominante son 
las AFP a través de sus multifondos, aun-
que su participación ha disminuido des-
de 86,8% en diciembre de 2003 a 52,7% 
en diciembre de 2019. Las instituciones 
que más han crecido en participación en 
este periodo son las compañías de segu-
ros, con su oferta que combina ahorro 
previsional y seguros de vida, pasando 
de 6,3% a 21,2%. Finalmente, los fondos 
mutuos aumentaron su participación de 
6,2% a 14,6%.

6. COMENTARIOS FINALES

El ahorro voluntario para el retiro en Chi-
le ha experimentado un aumento signi-
ficativo en el periodo 2003-2019, admi-
nistrando ahorros por más de US$10 mil 
millones a cerca de 2 millones de perso-
nas. Sin embargo, a diciembre de 2019, el 
tamaño de la industria sólo representaba 
un 5% del total de los fondos obligatorios 
de pensiones y menos de 20% de los cer-
ca de 11 millones de afiliados al sistema 
de pensiones chileno. Considerando el 
bajo nivel de las pensiones actuales, el 
envejecimiento de la población y las me-
nores rentabilidades futuras, es necesario 
potenciar el ahorro voluntario para el re-
tiro. Avanzar en esta senda requiere in-
vertir en investigación científica aplicada 
para identificar las distintas barreras que 
dificultan esta modalidad de ahorro de 
largo plazo para identificar las estrategias 
que contribuirían a lograr este objetivo. 
Un ejemplo de esta tarea es el trabajo 
que está realizando el Banco Interame-
ricano del Desarrollo (BID) en América 
Latina a través del Laboratorio de Ahorro 
para el Retiro (Bosch, y otros, 2020) y la 
Red de Pensiones en América Latina y el 
Caribe (Cabrita, 2020), que en el caso chi-
leno se implementa en colaboración con 
la Superintendencia de Pensiones.     

 

Gráfico 3
Participación en el stock de ahorro voluntario para el retiro (2013-2019)

Fuente: Elaboración propia con datos de la Superintendencia de Pensiones y la Comisión para el Mercado 
Financiero.
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El Ahorro Previsional Voluntario Colectivo (APVC) es 
una alternativa de ahorro para la vejez que permite a 
las organizaciones promover el ahorro previsional de 
sus trabajadores.

Junto con el Ahorro Previsional Voluntario (APV) y 
los Depósitos Convenidos (DC), el APVC es uno de los 
tres instrumentos que conforman el pilar de ahorro 
voluntario del sistema de pensiones chileno. Pese 
a que fue instaurado con la reforma previsional de 
2008, el APVC ha sido poco utilizado.

El objetivo de este artículo es describir su 
funcionamiento, presentar cifras sobre su evolución y 
analizar los méritos de su diseño en el contexto de las 
alternativas de ahorro voluntario que ofrece el sistema 
de pensiones chileno. El artículo concluye con una 
reflexión sobre las eventuales causas de su bajo nivel 
de adopción y explora alternativas para promoverlo.
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¿CÓMO FUNCIONA?

El APVC es un contrato que se sus-
cribe entre un empleador, por sí y 
en representación de sus trabaja-
dores, y una institución financiera 

autorizada1 (punto 1 de la Figura 1). Los 
empleadores pueden suscribir uno o 
más contratos de APVC con instituciones 
financieras y los términos y condiciones 
se establecen de común acuerdo entre 

estos. Este contrato se ofrece a los tra-
bajadores de dicho empleador, quienes 
tienen la opción (no la obligación) de 
ahorrar para su vejez a través de los ins-
trumentos de inversión contemplados en 
dicho contrato (punto 2 de la Figura 1). 
La regulación requiere que un mínimo de 
15% de los trabajadores de la organiza-
ción se encuentren adscritos al contrato. 
Para las organizaciones con más de 665 
trabajadores, se exige un mínimo de 100 

trabajadores adscritos. Un empleador 
puede ofrecer más de un contrato de 
APVC y, en este caso, se considera la to-
talidad de trabajadores adscritos a uno o 
más de ellos para efectos de cumplir con 
estos requisitos mínimos.

El APVC se basa en aportes de trabaja-
dores y empleadores. Los aportes que 
estipule el empleador deben ser iguali-
tarios para todos los trabajadores. Espe-

RE
SU

M
EN

Eugenio Salvo Cifuentes
Magíster en Economía, 
Pontificia Universidad 
Católica de Chile, Analista 
Senior, División Estudios, 
Superintendencia de Pensiones

 (1) Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), Bancos e Instituciones Financieras, Administradoras de Fondos Mutuos, Compañías de Seguros de Vida, Administradoras 
de Fondos de Inversión y Administradoras de Fondos para la Vivienda y otras autorizadas al efecto.
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Figura 1
Ilustración de un contrato de Ahorro Previsional Colectivo

Nota: (1) representa el contrato entre el empleador y la institución financiera. (2) ilustra que cuando un trabaja-
dor suscribe un contrato de APVC, en este participa el empleador y la institución financiera.

Fuente: Elaboración de los autores.

cíficamente, el porcentaje de aporte que 
realiza el empleador, respecto del aporte 
del trabajador, debe ser el mismo para 
quienes adhieran a un mismo contrato 
de APVC. El empleador puede establecer 
un monto máximo para su aporte, el cual 
debe ser el mismo para todos los traba-
jadores. 

Sin perjuicio de lo anterior, el empleador 
puede establecer aportes diferenciados 
en base a la antigüedad de los trabaja-
dores, en la medida que todos quienes 
cumplan con dicho criterio de antigüe-
dad puedan acceder a los mismos be-
neficios. Del mismo modo, el empleador 
puede obligarse a efectuar aportes para 
los trabajadores aunque estos no se obli-
guen a ello. En este caso, el empleador 
puede establecer condiciones distintas a 
las definidas para quienes si se obligaron 
a aportar. 

Los aportes del empleador se traspasan 
al trabajador cuando se cumplen las con-
diciones establecidas en el contrato. La 
normativa actual exige que el máximo 
período para que el trabajador tenga la 
propiedad de los aportes realizados por 
el empleador sea de 24 meses por cada 
aporte. Este periodo de tiempo es cono-
cido como “vesting”. A los 60 meses con-
tados desde la fecha en que el empleador 
debió efectuar el primer aporte, el traba-
jador adquiere la totalidad de los aportes 
del empleador y todos los aportes futu-
ros de manera inmediata. Por su parte, 
los aportes del trabajador son siempre de 
su propiedad.

Las comisiones de los planes de APVC se 
acuerdan libremente entre el empleador 
y la Administradora o la Institución Au-
torizada, y solo pueden ser fijadas como 
porcentaje del saldo administrado. Asi-
mismo, pueden ser diferenciadas entre 
contratos y en un mismo contrato pue-
den diferenciarse según el número de 
trabajadores que adhiera a este.

BENEFICIOS TRIBUTARIOS

El ahorro efectuado por la vía del APVC 
permite a los trabajadores acceder a 
los mismos beneficios tributarios que 
ofrece el APV a través de los regímenes 
tributarios A y B del Decreto Ley 3.500. 
Quienes optan por el Régimen A reciben 
una bonificación fiscal equivalente al 
15% del monto ahorrado en el año, con 

un tope para dicho beneficio en torno a 
los $300.000 anuales (6 UTM). Alternati-
vamente, con el Régimen B los trabaja-
dores pueden utilizar su ahorro para re-
ducir su pago de impuestos con un tope 
de ahorro equivalente a UF600 anuales. 
En este caso, la cuantía del beneficio fis-
cal depende de la tasa de impuesto a la 
renta del trabajador y, por consiguiente, 
es conveniente para trabajadores que se 
encuentran afectos a una tasa (marginal) 
de impuesto a la renta superior al 15%.

VENTAJAS DEL APVC RESPECTO A 
OTRAS ALTERNATIVAS DE AHORRO 
PARA EL RETIRO

En comparación al APV, el APVC tiene tres 
aspectos que lo distinguen: 

1. Es un vehículo que permite al em-
pleador tener un rol protagónico en 
la pensión de sus trabajadores promo-
viendo una cultura de ahorro, así como 
las instancias y herramientas que les 
permitan prepararse y tomar mejores 
decisiones previsionales. 
2. El empleador puede aprovechar su 
escala y competencias para identifi-
car instrumentos financieros idóneos 
y negociar menores comisiones con 
instituciones financieras, lo cual se tra-
duce en una mayor rentabilidad para el 
ahorro previsional de los trabajadores.
3. El APVC permite al empleador reali-
zar aportes en dinero que aumenten el 
ahorro voluntario para el retiro de los 
trabajadores (matching), accediendo a 
beneficios tributarios por ello.

Por su parte, las principales diferencias 
entre Depósitos Convenidos (DC) y APVC 
también son tres: 

1. Los DC son acuerdos bilaterales en-
tre el trabajador y empleador, que no 
involucran a otros trabajadores de la 
organización. De esta manera, el rol del 
empleador y su alcance es más acota-
do que en el caso del APVC. 
2. Los DC permiten rebajar la base de 
impuesto a la renta con un tope de 900 
UF, superando a las 600 UF permitido 
para la suma de APV y APVC. 
3. Los DC no se pueden retirar anticipa-
damente como si lo permite el APVC.

APVC EN CIFRAS

El APVC fue instaurado con la reforma 
previsional de 2008, a fin de comple-
mentar el ahorro previsional y mejorar 
las pensiones futuras de los afiliados. Sin 
embargo, el instrumento ha tenido baja 
cobertura. La Tabla 1 presenta estadís-
ticas agregadas para el periodo 2014-
2019. En el periodo, el número de con-
tratos aumentó de 70 en 2014 a 92 en 
2019. El número de cuentas individuales 
en el periodo ha aumentado de 1.155 a 
1.383  en el mismo periodo. Esta última 
cifra representa solo un 0,02% de los 5,6 
millones de los afiliados que cotizaron en 
el sistema a diciembre de 2019.  Por últi-
mo, entre 2010 y 2019 el saldo de ahorro 
acumulado tanto por empleadores como 
trabajadores paso de US$2,4 millones a 
US$4,8 millones de dólares. Esta última 
cifra representa solo un 0,04% del ahorro 

Empleador

TrabajadoresInstitución
Financiera

1

2
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Tabla 1
Estadísticas agregadas APVC

Fuente: Elaboración propia con datos de la Superintendencia de Pensiones y de la Comisión para el Mercado 
Financiero.

agregado en el pilar de ahorro voluntario 
a diciembre de 2019.

Las únicas instituciones financieras que 
han tenido contratos de APVC son AFPs 
y administradoras generales de fondos. 
Esto pese a que la regulación permite 
participar a otras instituciones financie-
ras como bancos, compañías de seguros 
de vida, administradoras de fondos de 
inversión, corredoras de bolsa y adminis-
tradoras de fondos para la vivienda.

La Tabla 2 presenta estadísticas de par-
ticipación promedio para AFPs y admi-
nistradoras generales de fondos para el 
periodo 2014-2019. Se aprecia que las 

Tabla 2
Participación de las AFP y Administradoras Generales de Fondos en el APVC

(Promedios 2014-2019)

Fuente: Elaboración propia con datos de la Superintendencia de Pensiones y la Comisión del Mercado Finan-
ciero.

AFPs han tenido solo 11 de los 85 contra-
tos promedio vigentes del periodo. Sin 
embargo, las administradoras explican 
51% de las cuentas individuales y 50% 
del ahorro acumulado promedio del pe-
riodo.

ALGUNAS HIPÓTESIS SOBRE LA BAJA 
COBERTURA

Los autores desconocen estudios forma-
les que expliquen las causas de la baja 
adopción del APVC en Chile. Sin embar-
go, existen diversas hipótesis que podrían 
explicarlo. Por el lado de los empleado-
res, la baja adopción podría explicarse 
por desconocimiento de la existencia del 

APVC, la percepción de que no contribu-
ye a la productividad empresarial, la poca 
familiaridad con su funcionamiento, el 
esfuerzo humano y monetario asociado 
a su implementación o características de 
su diseño que lo hacen poco atractivo en 
el marco de la política de compensacio-
nes a los trabajadores. 

Por el lado de los sindicatos y trabajado-
res, el bajo interés podría explicarse por 
el desconocimiento sobre su funciona-
miento o la preferencia por beneficios 
que se materializan en el corto plazo. 
En este caso, el APVC también compite 
con otros vehículos de ahorro voluntario 
como el APV y los DC, que se contratan a 
nivel individual. 

La baja adopción también podría expli-
carse por diversos aspectos de su diseño. 
La restricción de un número mínimo de 
trabajadores adscritos en una organi-
zación, la limitada flexibilidad para di-
ferenciar aportes del empleador entre 
trabajadores, el monto de los incentivos 
tributarios para trabajadores y emplea-
dores, el periodo mínimo de permanen-
cia para que los aportes pasen a la pro-
piedad de trabajador así como la carga 
burocrática podrían desincentivar a los 
empleadores y profesionales del área de 
gestión de personas que podrían promo-
ver el APVC en sus organizaciones. 

Por último, la evidencia internacional 
muestra que cuando la opción de parti-
cipar en un contrato de APVC tiene como 
situación base la inscripción automática 
con libertad de salida, la tasa de adscrip-
ción es muy superior a la que se observa 
cuando es el trabajador quien debe en-
rolarse para participar (Madrian & Shea, 
2001; Choi, et al., 2004; Madrian, 2012; 
Clark & Pelletier, 2018; Clark & Pelletier, 
2019; Chalmers, et al., 2020). Este es uno 
de los aspectos que se perfecciona en la 
reforma previsional y discutimos a conti-
nuación.      

APVC EN LA REFORMA PREVISIONAL

La reforma que se encuentra actualmen-
te en discusión en el Congreso incluye 
medidas para fomentar el APVC. Entre 
ellas se establece la opción de que los 
empleadores ofrezcan planes con enro-
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lamiento automático, de manera similar 
a los planes 401(k) que se utilizan en 
EEUU. En términos prácticos, bajo este 
esquema los trabajadores quedan au-
tomáticamente adscritos a un contrato 
de ahorro voluntario colectivo, a menos 
que expresen su voluntad de no partici-
par. Dada la inercia de los trabajadores 
en sus decisiones previsionales, estos 
esquemas han sido exitosos en la pro-
moción del ahorro para el retiro y, por 
consiguiente, son de especial interés 
para el caso chileno. Los contratos po-
drán también contemplar incrementos 
automáticos de los aportes del emplea-
dor y de sus trabajadores, así como in-
crementos condicionados a aumentos 
futuros en la remuneración.

Otras medidas de la reforma también 
incluyen la posibilidad de diferenciar el 
periodo de permanencia en el contrato 
de APVC y el aporte del trabajador de 
acuerdo al nivel de ingreso de los traba-
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"El APVC es un vehículo que permite al empleador tener un rol 
protagónico en la pensión de sus trabajadores promoviendo

una cultura de ahorro, así como las instancias y herramientas que 
les permitan prepararse y tomar mejores decisiones previsionales."

jadores. La diferenciación por nivel de in-
gresos estará sujeta a un factor máximo 
de diferenciación, con el objeto de que 
los planes de APVC puedan beneficiar a 
todos los trabajadores de la empresa. De 
aprobarse estas medidas, los factores de 
diferenciación serian normados por la 
Superintendencia de Pensiones.

COMENTARIOS FINALES

A pesar de su potencial para contribuir 
a mejorar las pensiones, la cobertura 
del APVC ha sido baja. Son múltiples las 

hipótesis que podrían explicar la poca 
utilización del producto pero no hay 
estudios formales que identifiquen las 
principales barreras. Actualmente, la 
Superintendencia de Pensiones, en con-
junto con el BID y RedPLAC, encargaron 
un estudio que busca entender las razo-
nes de su baja cobertura. Este trabajo 
servirá de base para elaborar una pro-
puesta que le dé un nuevo impulso a 
este mecanismo de ahorro voluntario en 
que el empleador toma un rol protagó-
nico en la pensión de sus trabajadores. 
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Este artículo describe el programa de ahorro voluntario “Sidecar Savings” y su experiencia con la implementación de la versión piloto 
de “Jars” (Frascos). En un solo producto, Jars combina una cuenta de ahorro de emergencia, que no tiene restricciones para el retiro 
de fondos, y una cuenta de ahorro previsional tradicional que no permite retiros. Esta innovación apunta a mejorar el bienestar de 
las personas promoviendo la acumulación de ahorro que les permita abordar de mejor manera sus necesidades de corto y largo 
plazo. El artículo concluye con dos reflexiones. Primero, el producto “Jars” presenta elementos que permitirían mejorar el  diseño del 
Ahorro Previsional Voluntario Colectivo (APVC). Segundo, la creación de una unidad de inteligencia pensional similar al “Nest Insight” 
contribuiría a mejorar el desarrollo y testeo de iniciativas orientadas a aumentar el ahorro y mejorar las pensiones.
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INTRODUCCIÓN

Los pilares de ahorro voluntario de 
los sistemas de pensiones tienen 
por objeto entregar herramientas 
e incentivos para que las personas 

complementen los ingresos que obtienen 
en su vejez por la vía de sus contribucio-
nes a un pilar de seguridad social (o un 
pilar solidario financiado con impuestos 
generales) y ahorro obligatorio. Como 

describen Bosch et al. (2020) en este nú-
mero especial, son diversos los factores de 
oferta, demanda y el entorno que obsta-
culizan este propósito. En este contexto, 
este artículo describe un producto de 
ahorro previsional voluntario innovador 
cuyo diseño se sustenta en investigación 
de frontera y que en la actualidad se en-
cuentra en una etapa de implementación 
piloto en el Reino Unido. Nos referimos al 
producto “Jars” (frascos), que forma parte 

del programa “Sidecar Savings” desarrolla-
do por la entidad estatal Nest. 

El artículo está organizado de la siguien-
te manera. Las secciones 1 y 2 presentan 
el contexto en que se sitúa esta innova-
ción, con una descripción del sistema de 
pensiones del Reino Unido y la entidad 
estatal Nest, respectivamente. La sección 
3 presenta una entrevista realizada por los 
autores a Jo Phillips, Directora de Investi-
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gación e Innovación del Nest Insight (Rei-
no Unido), sobre el programa de ahorro 
voluntario “Sidecar Savings” y su experien-
cia con la implementación de la versión pi-
loto de “Jars”. Concluimos con la discusión 
de dos aspectos de esta experiencia que 
serían relevantes para el caso chileno. 

1. SISTEMA DE PENSIONES EN EL 
REINO UNIDO

El sistema de pensiones del Reino Unido 
es uno de los más referidos a nivel inter-
nacional. Actualmente, el sistema está or-
ganizado en torno a tres pilares. El primer 
pilar o “nueva pensión estatal” (NPE) fue 
introducida en 2016, y corresponde a un 
esquema de beneficios definidos, finan-
ciada a través de contribuciones a la segu-
ridad social e impuestos generales.  

La NPE tiene por objeto redistribuir la ri-
queza entre la población para proporcio-
nar a todos los jubilados un nivel de ingre-
so mínimo. Se trata de una pensión fija que 
se paga una vez que un individuo llega a la 
edad de retiro. A condición de haber reali-
zado el mismo número de contribuciones, 
los individuos recibirán el mismo nivel de 
prestaciones, independientemente de la 
cuantía de sus aportes, siempre y cuando 
haya contribuido por lo menos 10 años al 
sistema. Un pensionado individual con un 
historial completo de contribuciones de 
35 años o más tiene derecho a una pen-
sión equivalente a £175,20 por semana 
(~$177.000 al fin de septiembre de 2020). 

Las tasas de contribución para seguridad 
social dependen del tipo de trabajador 
(dependiente o independiente) y su nivel 
de remuneraciones. En el caso de traba-
jadores dependientes, los empleadores 
aportan un 13.8% de los ingresos por so-
bre £183 semanales (~$186.000 al fin de 
septiembre de 2020). Los trabajadores 
aportan un 12% de sus ingresos semana-
les en el tramo de ingresos de £183 a £962 
(~$976.000 al fin de septiembre de 2020) 
y 2% para las remuneraciones por sobre 
£962. La tasa de contribución efectiva so-
lamente a pensiones es difícil de calcular, 
ya que estas cotizaciones también finan-
cian beneficios para personas en diversas 
circunstancias como desempleo, licencias 
médicas, embarazo y cuidado de niños, 
cuidado de ancianos, cuidado de perso-
nas en condición de invalidez, entre otras. 
Para más información, el lector es referido 
a PPI (2020).

El segundo pilar corresponde a un plan 
de ahorro patrocinado por empleadores. 
Luego de la reforma de “adscripción au-
tomática” implementada en 2008, los em-
pleadores tienen la obligación de adscri-
bir a sus trabajadores a un plan de ahorro 
previsional autorizado por el regulador y 
realizar una contribución mínima a dicho 
plan. Este elemento de diseño es relevan-
te: para el trabajador el esquema es volun-
tario, no así para el empleador. La contri-
bución mínima en este esquema a partir 
de 2019 asciende a 8% de las remunera-
ciones, donde un mínimo de 3% es apor-
tado por los empleadores. Previo a esta re-
forma, estos planes de pensiones surgían 
producto de la iniciativa de empleadores, 
de negociaciones colectivas de estos con 
sindicatos o acuerdos a nivel de industrias. 
Sin embargo, esto no era obligatorio y por 
ello la cobertura era baja. Si bien en Rei-
no Unido se observa una tendencia hacia 
planes de contribuciones definidas como 
en el resto del mundo, también existen 
planes de beneficios definidos operati-
vos con una amplia variedad en el diseño. 

Una reforma en 2015 permitió la creación 
de planes híbridos de ambición definida 
(“DA”), de contribución definida colecti-
va (“CDC”) y de compartición de riesgos 
(“Shared Risk”). 

El tercer pilar es de ahorro voluntario in-
dividual y su objetivo es entregar meca-
nismos que permitan complementar el 
ingreso para la jubilación de los pilares 
anteriores. Existe una amplia gama de 
productos que gozan de bonificaciones 
y exenciones fiscales. Entre estos, destaca 
la reciente creación de la cuenta “Lifetime 
ISA” (LISA) en abril del 2016. Para abrir una 
cuenta LISA, las personas deben tener en-
tre 18 y 40 años. Como máximo pueden 
ahorrar £4,000 por año y no puede tener 
más de £20,000 en total. El ahorro en esta 
cuenta recibe una bonificación fiscal anual 
equivalente al 25% de los ahorros indivi-
duales, con un tope de £1,000 anuales. A 
partir de los 50 años, la persona no puede 
realizar aportes a esta cuenta ni recibir una 

bonificación fiscal. El saldo en la cuenta se 
puede acceder sin penalidad alguna des-
de los 60 años. Si la persona desea retirar 
el saldo antes de esa edad, lo puede hacer 
para la compra de una primera vivienda, 
pero en este caso, pierde la bonificación 
estatal y enfrenta una penalidad de salida 
del 5% del saldo en la cuenta.

2. Nest

La reforma del 2008, motivada por expec-
tativas de vida crecientes y bajas tasas de 
ahorro para pensiones, sentó las bases 
para crear un sistema de ahorro previsio-
nal para el segundo pilar en el que los em-
pleadores, por primera vez, estaban obli-
gados a cotizar para sus trabajadores. Este 
sistema requirió que cada empleador afi-
liara automáticamente a sus trabajadores 
a un esquema de ahorro para pensiones.

Para asegurar que todos los empleadores, 
independiente de su tamaño, tuvieran ac-
ceso a planes de ahorro previsional para 
sus trabajadores, se estableció la entidad 

estatal Nest (National Employment Sa-
vings Trust). Nest ofrece planes de aho-
rro para pensión en este segundo pilar 
con estrategias de inversión con distinta 
exposición a riesgo y criterios que consi-
deran factores ambientales, sociales y de 
gobernanza. El total de activos adminis-
trados por Nest a junio de 2020 ascendía 
a £11,700 millones.

La afiliación automática y la introducción 
del Nest permitió resolver las dificultades 
existentes relativas a la provisión y oferta 
de planes de ahorro para empresas pe-
queñas e individuos con ingresos bajos y 
medios, y el bajo nivel de conocimientos 
por parte de los trabajadores respecto a 
la importancia del ahorro para pensio-
nes. Estos planes de ahorro previsionales 
ocupacionales entraron en vigor de for-
ma gradual entre los años 2012 y 2016, 
incorporando en una primera etapa a las 
empresas de mayor tamaño, para luego 
continuar con las empresas medianas y 

"Con la reforma de 'adscripción automática' implementada en 
2008, los empleadores tienen la obligación de adscribir a sus 
trabajadores a un plan de ahorro previsional autorizado por el 
regulador y realizar una contribución mínima a dicho plan."
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pequeñas.  La tasa de cotización del plan 
se fijó en términos de una tasa mínima 
a contribuir por parte del empleador. Al 
inicio la tasa de cotización total se fijó en 
2%, donde 1% correspondía al empleador. 
Gradualmente la cotización total aumentó 
a 8%, su nivel actual, donde el empleador 
cotiza un mínimo de 3%.2

Nest ha sido exitoso en aumentar la cober-
tura del segundo pilar en el Reino Unido. 
A junio 2020, Nest contaba con cerca de 
9,1 millones de usuarios y más de 800 mil 
empleadores. Nest tiene una unidad de 
investigación denominada Nest Insight, a 
través de la cual busca entender los desa-
fíos que enfrentan las personas a la hora 
de ahorrar para el retiro y testear alterna-
tivas que mejoren su bienestar financiero. 
Un ejemplo de esto es el producto “Jars” 
(Frascos) que describimos en la siguiente 
sección.

3. SIDECAR SAVINGS TRIAL

Esta sección presenta una entrevista con 
la Directora de Investigación e Innovación 
de Nest Insight, Jo Phillips, quien nos con-
tará sobre uno de sus proyectos más inno-
vadores: el “Sidecar Savings Trial”. 

¿Qué es el Sidecar Savings Trial? 

El modelo Sidecar Savings Trial combina 
una cuenta de ahorro de "emergencia", 

que no tiene restricciones para el retiro 
de fondos, y una cuenta de ahorro previ-
sional tradicional que no permite retiros. 
Actualmente, la herramienta del Sidecar 
que estamos testeando en Nest Insight 
es un producto de ahorro que llamamos 
“Jars” (Frascos). En la práctica, las personas 
tienen un solo producto que opera como 
dos “frascos” separados para acumular 
ahorro. Este producto se lo ofrecimos a 
empleadores para que a su vez lo ofrecie-
ran como beneficio a sus trabajadores. El 
proveedor tecnológico de este producto 
de ahorro es "Salary Finance".

Sidecar Savings es un modelo de ahorro 
híbrido que combina el uso de la inercia, 
el compromiso anticipado de un monto 
de ahorro y los descuentos por planilla. De 
esta manera, se ayuda a las personas a ge-
nerar ahorros tanto de “emergencia” como 
para la pensión, generando al mismo 
tiempo un compromiso a un mayor aho-
rro para la pensión cuando el ahorro de 
emergencia alcanza un cierto nivel. Cree-
mos que este enfoque híbrido puede ser 
un elemento central en un sistema finan-
ciero que ayuda a construir una seguridad 
financiera integral para el individuo en el 
corto y largo plazo. El modelo permite que 
el fondo para pensiones permanezca blo-
queado e invertido con un horizonte de 
largo plazo, brindando al mismo tiempo 
a los trabajadores acceso a un monto de 
ahorros líquidos.

¿Cómo funciona el modelo de 
“Frascos”?

El esquema funciona de la siguiente ma-
nera:
•	 El ahorrante se inscribe en un portal de 

internet en un proceso que toma de 5 a 
10 minutos.

•	 Luego selecciona la cantidad a ahorrar 
para cada tipo de cuenta y su objetivo 
de ahorro. Este ahorro es adicional al de 
la cotización mínima obligatoria equi-
valente al 8% de la remuneración para 
pensiones autofinanciadas bajo el régi-
men de adscripción automática.

•	 El ahorrante abre una nueva cuenta de 
ahorro con acceso inmediato. Este será 
su frasco de ahorros de emergencia, 
que se encuentra junto al frasco de aho-
rros para pensiones existente.

•	 La contribución elegida se deduce de 
su salario en cada período de pago. Al 
principio, las contribuciones van al “fras-
co” de ahorros de emergencia.

•	 Una vez que se alcanza el objetivo de 
ahorro de emergencia, la deducción 
salarial se envía al frasco de ahorro pre-
visional, junto a sus cotizaciones previ-
sionales regulares.

•	 El ahorrante puede retirar dinero de su 
“frasco” de ahorros de emergencia con 
la frecuencia que desee. Cada vez que 
el saldo cae por debajo del objetivo de 
ahorro, las contribuciones comienzan a 
ir al frasco de emergencia hasta que se 

 (2) La tasa de cotización mínima total está compuesta por 3% por parte del empleador, 4% por parte del trabajador y un 1% de exención tributaria.
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alcanza el monto objetivo de ahorro de 
emergencia.

¿Cuál es el desafío para las pensiones 
que aborda el modelo de “Frascos”?

El programa aborda dos desafíos que 
enfrentan los ahorrantes del Reino Uni-
do. Primero, según una investigación del 
Money and Pensions Service, solo 44% de 
la población activa del Reino Unido tiene 
500 libras (~$500.000) o más en ahorros 
líquidos disponibles para emergencias y 
el 26% no tiene. Esto significa que es po-
sible que muchos no tengan más remedio 
que recurrir a préstamos de alto costo al 
enfrentar gastos altos o inesperados. Los 
impactos de esto son amplios, incluyendo 
preocupación y estrés, menor productivi-
dad a corto plazo, la necesidad de recortar 
gastos que incluso podrían llevar a inte-
rrumpir las cotizaciones previsionales, lo 
cual, a más largo plazo, reduciría el ahorro 
acumulado para las pensiones futuras.

Segundo, aunque la pensión estatal y 
aquella que se financia a través de las coti-
zaciones obligatorias (8% de la remunera-
ción) pueden entregar un nivel de ingreso 
para la vejez que es suficiente para mu-
chas personas, mientras que muchas otras 
necesitarán ahorrar más para alcanzar el 
ingreso al que aspiran en su vejez.

Bajo este modelo, no hay cambios a la tasa 
de cotización mínima de 8% destinada a 
los planes ocupacionales de adscripción 
automática. Las cotizaciones para “Jars” 
se realizan por encima de las cotizaciones 
habituales. 

Cuéntenos sobre el origen del 
proyecto. ¿Cómo surgió la idea en 

Nest? ¿Hubo algunos proyectos 
alternativos o ideas que se descartaron 
a favor del proyecto de ahorro sidecar?

Nest Insight cuenta con un grupo de per-
sonas expertas en investigación e inno-
vación colaborativa. Estamos trabajando 
para comprender los desafíos que enfren-
tan las personas a la hora de ahorrar para 
el futuro y para desarrollar y testear solu-
ciones a esos desafíos. Hacemos esto a tra-
vés de un ambicioso programa de inves-
tigación, ensayos, testeos y publicaciones, 
desarrollado en asociación con académi-
cos, centros de pensamiento (think tanks), 
el gobierno y la industria. Compartimos 
ampliamente nuestro trabajo para influir 
en la industria y los responsables de políti-
ca pública tanto del Reino Unido, como a 
nivel internacional.

El modelo Sidecar Savings fue propues-
to por un grupo de investigadores esta-
dounidenses para ayudar a las personas 
a crear un mejor equilibrio de ahorros a 
corto y largo plazo que se adapte a sus 
necesidades y preferencias financieras. 
Nest Insight está trabajando con el mis-
mo equipo académico en el testeo de la 
versión piloto del modelo de “Frascos”: 
Sarah Holmes Berk, John Beshears, James 
Choi, David Laibson y Brigitte Madrian. En 
el proyecto también colaboran BlackRock, 
Money and Pensions Service (MAPS) y 
JPMorgan Chase Foundation, quienes 
apoyan financieramente este piloto. Para 
el desarrollo tecnológico del producto de 
ahorro Jars, Nest Insight se asoció con Sa-
lary Finance.

Estábamos ansiosos por explorar y probar 
la idea de ahorro Sidecar en el contexto 
del Reino Unido para abordar los desafíos 
identificados anteriormente. El testeo de 
Sidecar Savings es parte de nuestro pro-
grama de trabajo más amplio en tres te-
mas principales de investigación: ahorro 
inteligente, ahorro en grupos de riesgo y 
ahorro en contexto.

¿Cuáles son los elementos únicos 
del diseño e implementación del 

proyecto? 

El piloto permite testear cómo las estruc-
turas de ahorro que han sido tan efectivas 
para financiar las pensiones en el Reino 
Unido pueden aprovecharse para ayudar 
también a las personas a desarrollar resi-
liencia financiera de emergencia y, cuan-
do lo hayan hecho, aumentar su ahorro 
para el retiro. Otro aspecto es que integra 
dos objetivos que anteriormente se veían 
como contrapuestos: ahorrar para emer-
gencias y ahorrar para la jubilación.

Para los trabajadores, la herramienta 
está diseñada para ser simple de usar. 
Esta simplicidad se debe al mecanismo 
de descuento por planilla que permite 
que un flujo regular de contribuciones 
se asigne inteligentemente a ahorros de 
emergencia y ahorros para el retiro. Una 
vez que se hayan registrado, el resto esta-
rá hecho. Por lo tanto, mientras los traba-
jadores están ocupados con el trabajo y 
la vida hogareña, su frasco de ahorros de 
emergencia aumentará constantemente 
y estará disponible para cuando lo ne-
cesiten. Cuando alcancen su objetivo de 
ahorro para emergencias, entonces aho-
rrarán más para su jubilación.

¿Cuál fue la reacción inicial al proyecto 
por parte de distintos actores?

Sidecar Savings ha sido muy bien recibi-
do y hay un alto nivel de interés en los 
resultados del piloto por parte de los 
empleadores, la industria de servicios 
financieros y actores del ámbito regula-
torio, tanto del Reino Unido como a nivel 
internacional.

¿Qué medios utilizaron para recibir 
comentarios de los usuarios sobre 
el diseño y la implementación del 
proyecto? En general, ¿cuán útiles 

fueron estos mecanismos de consulta?

En la etapa inicial realizamos una inves-
tigación para recopilar comentarios de 
personas que podrían usar la herramienta 
de ahorro, esto para el diseño y la comu-
nicación antes de comenzar a desarrollar 
los “frascos”. En medio de la implemen-
tación del piloto, estamos recopilando 
y analizando datos administrativos y de 

Jo Phillips, Directora de Investigación e 
Innovación de Nest Insight, Reino Unido
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encuestas para evaluar el uso e impacto 
del programa en el bienestar financiero 
de sus usuarios.

¿Cuál es el estado actual del proyecto?

Actualmente, hay tres empleadores del 
Reino Unido que están ofreciendo el es-
quema de “frascos” a sus trabajadores. 
Próximamente, se incorporarán tres más. 
Todavía es prematuro compartir resulta-
dos porque estamos recopilando y ana-
lizando la información en un horizonte 
de dos años para cada empleador. Espe-
ramos compartir nuestros aprendizajes y 
resultados desde fines de este año.

¿Cuáles han sido los principales 
desafíos en el diseño e 

implementación del proyecto?

Como todo producto nuevo, ha tomado 
tiempo desarrollar y construir la herra-
mienta de ahorro en “frascos”. También ha 
tomado tiempo el comunicar y crear con-
ciencia de lo que estamos tratando de 
hacer. Desde que los “frascos” estuvieron 

listos para su lanzamiento, hemos tenido 
un alto interés por parte de los emplea-
dores y otros en la idea.

¿La introducción del ahorro sidecar 
requirió de cambios en la ley/

regulación del sistema de pensiones?

El modelo de “frascos” era compatible con 
la regulación y normativa vigente. Sin 
embargo, un modelo en el que una parte 
de las cotizaciones obligatorias para pen-
sión fuera accesible antes de la jubilación 
requeriría cambios regulatorios.

¿Considera que el modelo Sidecar 
pueda ser un ejemplo para otros 

países que se esfuerzan por aumentar 
los ahorros para el retiro? ¿Tiene 

alguna recomendación específica para 
la región de América Latina y el Caribe 
y/o particularmente para Chile en caso 

de que se implemente un proyecto 
similar?

La versión de ahorro Sidecar que estamos 
testeando en el Reino Unido es un plan 

de ahorro en el lugar de trabajo asociado 
a descuentos de la remuneración laboral. 
En las economías donde hay una mayor 
proporción de la fuerza de trabajo en el 
empleo informal o por cuenta propia, es 
importante mirar lo que funciona para las 
personas fuera del empleo “tradicional”. 
Esto podría significar examinar las inter-
venciones estatales o las facilidades que 
pudiesen implementar los distintos pro-
veedores.

En otro de nuestros programas de inves-
tigación estamos viendo cómo ayudar a 
los trabajadores independientes a ahorrar 
para su retiro. En una investigación inicial, 
ellos nos dijeron que la falta de flexibilidad 
y liquidez en los productos tradicionales 
son barreras para el ahorro para la jubila-
ción. Como resultado, también estamos 
analizando si un producto de ahorro híbri-
do ofrecido a través de puntos de contac-
to, como los servicios y aplicaciones que 
los trabajadores independientes utilizan 
para administrar sus finanzas día a día, en 
lugar de los descuentos de la remunera-
ción por parte del empleador, podría ser 
efectivo.

4. DOS LECCIONES PARA EL CASO 
CHILENO

a. Perfeccionamiento del Ahorro 
Previsional Voluntario Colectivo 

(APVC)

El principal desafío del sistema de pensio-
nes chileno es enfrentar los bajos niveles 
de ahorro y tasas de reemplazo en un es-
cenario de mayor longevidad, menores 
tasas de interés, menores rentabilidades 
proyectadas a largo plazo y expectativas 
de pensión de gran parte de la población 
superiores a los niveles de pensión que 
les entrega el sistema. Adicionalmente, la 
pandemia y el significativo efecto que ha 
tenido en el empleo y la situación finan-
ciera de las familias han dejado de mani-
fiesto la precariedad en la que vive gran 
parte de la población, sin acceso a fuentes 
de ahorro en caso de emergencia.3 Este 
fue el caso también para otros países de 
América Latina y el mundo (Bosch, et al., 
2020; IOPS, 2020)4.

(3) El grupo que mayor dificultad tiene respecto del financiamiento de pensiones adecuadas, después de los cambios que introdujo la reforma previsional del 2008, son 
aquellos que pertenecen al segmento de ingresos medios. El  pilar solidario cubre a quienes tienen menores ingresos y el tramo superior de ingresos puede tener otras 
formas de ahorro que complementen la cuenta obligatoria, como el APV individual y los Depósitos Convenidos.
(4) Otros casos insignia a nivel internacional como el Kiwisaver neozelandés incorpora elementos de liquidez en el diseño (García-Huitrón & Ponds, 2016), pero quizás el 
mecanismo más avanzando es el del Sidecar Savings (Bosch, et al., 2020).
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(5) Propuestas de reforma previsional en los últimos años han considerado el introducir el enrolamiento automático en los planes de APVC, lo que adicionalmente aumen-
taría su cobertura entre trabajadores dependientes.
(6) Las llamadas Unidades de Economía del Comportamiento han surgido bajo varias modalidades alrededor del mundo, inspiradas en el Behavioral Insights Unit (https://
www.bi.team/), que surgió en el 2010 en el Reino Unido. Originalmente, se trataba de una entidad gubernamental dependiente de la Oficina del Primer Ministro. Actual-
mente la unidad sigue existiendo pero bajo una modalidad distinta. En 2014 esta unidad se “privatizó” y aunque el gobierno sigue siendo un accionista, desde entonces 
tiene socios privados, por lo que ha incorporado un objetivo comercial. Otra referencia también en Reino Unido es la Unidad de Diseño y Ciencias del Comportamiento 
(Behavioral Science and Design Unit) en la Financial Conduct Authority (FCA). 
(7) Esta reciente nota técnica (Fuentes & Price, 2020) publicada por Toronto Centre “How supevisors can improve the effectiveness of financial education” muestra ejemplos 
de intervenciones exitosas y recomienda a los reguladores aplicar diseños experimentales robustos, siendo proactivos en la búsqueda de alianzas de colaboración con 
académicos y centros técnicos especializados. 

En este contexto, el APVC descrito en 
(Fuentes, et al., 2020) de este número es-
pecial podría incorporar algunos elemen-
tos del producto “Jars” que permitirían 
abordar simultáneamente el desafío de 
ahorro para la pensión y la construcción 
de un ahorro de emergencia. Al igual que 
el Sidecar Savings, el APVC tiene como 
objetivo complementar el ahorro prove-
niente de las cotizaciones obligatorias. 
Los trabajadores realizan cotizaciones a 
estos planes a través de descuentos de sus 
remuneraciones, por lo tanto, la cuenta 
de APVC podría estructurarse de manera 
similar a los dos “frascos”. De esta manera, 
el empleador en conjunto con sus trabaja-
dores definiría una tasa de cotización vo-
luntaria financiada por ambos y una meta 
de ahorro para la cuenta de ahorro de 
emergencia. Los aportes iniciales financia-
rían el ahorro de emergencia hasta lograr 
esta meta. Cuando este objetivo se cum-
pla, las cotizaciones se destinarían a una 
cuenta de ahorro voluntario para retiro. 
Así, con un solo producto se lograrían ob-
jetivos claros, distintos e independientes. 
Los ahorros en la cuenta de emergencia se 
podrían retirar libremente sin ningún tipo 
de costo asociado, proporcionado liqui-
dez y flexibilidad para el trabajador. Los 

beneficios tributarios y de subsidio estatal 
(state match) con los que cuenta actual-
mente el APVC podrían mantenerse para 
la cuenta de ahorro voluntario para retiro.

Incluir en un mismo producto dos objeti-
vos de ahorro es un mecanismo innova-
dor con un alto potencial de adhesión por 
parte de los trabajadores. Este diseño per-
mite conciliar las necesidades de liquidez 
de corto plazo con el objetivo de ahorro 
a largo plazo. Implementar este mecanis-
mo como parte del APVC refuerza el rol 
del empleador como promotor del ahorro 
de sus trabajadores, ayudando también a 
fomentar, como en el caso de “Sidecar Sa-
vings”, la resiliencia financiera del trabaja-
dor y su familia en el corto y largo plazo.5

b. Crear una Unidad de Inteligencia 
Pensional (UIP)

Nest Insight nace al alero de Nest con la 
misión de comprender, diseñar y testear 
iniciativas para abordar los desafíos que 
enfrentan los miembros del componente 
de contribución obligatoria, promoviendo 
el trabajo colaborativo con académicos, 
reguladores y la industria a nivel interna-
cional.6 Entre sus actividades se encuentra 

el desarrollo de investigación cuantitativa 
y cualitativa de calidad, análisis de big-da-
ta y pruebas de campo de intervenciones 
experimentales usando principios de la 
economía conductual. Esto va acompa-
ñado por una estrategia comunicacional 
orientada a diseminar los resultados obte-
nidos a través de una serie de publicacio-
nes, eventos y recursos en línea. 

Creemos que el sistema de pensiones chi-
leno se beneficiaría con la creación de una 
Unidad de Inteligencia Pensional (UIP) 
similar a Nest Insight. Una UIP aportaría 
investigación aplicada para el diseño de 
nuevos mecanismos de promoción del 
ahorro y búsqueda de soluciones eficien-
tes de alto impacto a un bajo costo. Chile 
cuenta con capacidades institucionales y 
especialistas altamente capacitados para 
esta tarea. Del mismo modo, la relación 
existente entre instituciones vinculadas 
al ámbito de las pensiones a nivel local, 
reguladores de la región al alero de la 
Red-Plac del BID así como académicos y 
centros técnicos a nivel internacional que 
están liderando este tipo de investigacio-
nes, son un activo valioso que potenciaría 
el impacto de una UIP en Chile.7
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