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I.

Antecedentes

El presente Informe Financiero presenta los efectos en el presupuesto fiscal de
la ley N°21.735, que crea un nuevo sistema mixto de pensiones y un seguro
social en el pilar contributivo, mejora la Pensién Garantizada Universal y
establece beneficios y modificaciones regulatorias que indica, publicada el 26 de
marzo de 2025 en el Diario Oficial.

En primer lugar, la ley establece una cotizacion de cargo del empleador de 8,5%
de la remuneracién imponible del trabajador o trabajadora. Esta cotizacién se
distribuira de la siguiente manera:

a) Un 6% se destinara a cuentas individuales, donde 4,5% es destinado de
forma permanente a las cuentas de capitalizacion individual y un 1,5% es
destinado transitoriamente al Fondo Auténomo de Proteccién Previsional
(en adelante, “FAPP") para efectos de financiar el beneficio por afos
cotizados y la cotizacién con rentabilidad protegida. Desde agosto del afio
2045, este 1,5% comienza a destinarse exclusivamente a cuentas de
capitalizacion individual, con una gradualidad de 0,15 puntos porcentuales
cada 12 meses.

b) Un 2,5% se destinard directamente al Fondo Auténomo de Proteccién
Previsional con el fin de financiar el seguro de invalidez y sobrevivencia
(SIS) y la compensacion por diferencias de expectativas de vida entre
mujeres y hombres.

En caso de que la evaluacion a la implementacion de la ley N°21.713, que dicta
normas para asegurar el cumplimiento de las obligaciones tributarias dentro del
Pacto por el Crecimiento Econémico, el Progreso Social y la Responsabilidad
Fiscal a la que se refiere su articulo final transitorio, dé cuenta de un menor
efecto recaudatorio al esperado, la ley establece que la gradualidad del
incremento en las tasas de cotizacion de cargo del empleador tendra una
gradualidad de 11 afios en lugar de 9 afios. Lo anterior, con el objetivo de
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suavizar el incremento de los costos fiscales del aumento de la tasa de
cotizacion.

Adicionalmente, se crea el Seguro Social Previsional, en adelante el Seguro
Social, con la finalidad de otorgar beneficios a los actuales y futuros
pensionados. Las prestaciones del Seguro Social seran las pensiones derivadas
del beneficio por ainos cotizados, la cotizacion con rentabilidad protegida
y la compensacion por diferencias de expectativas de vida. También seran
prestaciones del Seguro Social los beneficios derivados del seguro de invalidez
y sobrevivencia.

El beneficio por afios cotizados correspondera a un instrumento con el cual se
incrementaran las pensiones de aquellos jubilados que tengan 65 o mas afios de
edad en 0,1 unidades de fomento (UF) por afio cotizado!, sujeto a que éstos
cumplan con los requisitos de concesién?.

La compensacion por expectativas de vida es un beneficio permanente para las
mujeres jubiladas de 65 o mas afos de edad, que compensa la brecha en los
montos de pension de las mujeres respecto de la de los hombres, que se genera
por su mayor expectativa de vida esperada al momento de calcular su pension3.

La cotizacién con rentabilidad protegida es un mecanismo de caracter transitorio,
que estara vigente por un periodo de 30 afios, que reconoce y resguarda la
cotizaciéon de un 1,5% de las remuneraciones imponibles realizada por los
empleadores y trabajadores independientes. Estas cotizaciones seran enteradas
al FAPP, con el objetivo de pagar las prestaciones del Seguro Social. E| FAPP
comprometera el pago integro del ahorro del trabajador a través de la emisién
de un Bono de Seguridad Previsional a nombre del afiliado que devengar3 la tasa
de interés de los bonos a 20 afios de la Tesoreria General de la Reptblica en UF.

Para la administracion de las prestaciones mencionadas, la ley crea el Fondo
Auténomo de Proteccién Previsional, el que serd administrado por un drgano
publico auténomo, de caracter técnico, dependiente del Ministerio de Hacienda.

1 Al beneficio por afio cotizado se le restara la anualidad determinada en base a los aportes de
cargo del empleador destinados a capitalizacién individual al que se le sumaran el valor de la
Cotizacién con Rentabilidad Protegida. En caso de que la anualidad sea igual o superior, el valor
del beneficio por afio cotizado serd igual a cero.

2En el caso de los hombres el requisito son 20 afios de cotizaciones. Por otro lado, el requisito de
las mujeres jubiladas hasta el 2025 sera de 10 afios cotizados. Para las pensionadas post 2025 se
incrementara el requisito de manera gradual de forma tal que a contar del 2036 se requeriran 15
afios de cotizacidn para acceder al beneficio.

3 El disefio del beneficio entrega una proporcién del beneficio en la medida de que la mujer se
jubile a una edad inferior de 65 afios, estableciendo como monto minimo del beneficio 0,25UF.
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En concreto, el administrador debera gestionar e invertir los recursos del FAPP,
asi como también administrar la Cotizacién con Rentabilidad Protegida. Las
funciones de soporte para el Seguro Social Previsional estaran a cargo del
Instituto de Prevision Social (IPS).

En cuanto a la institucionalidad del sistema, se establece que, con excepcion de
la gestién de inversiones, las Administradoras de Fondos de Pensiones podran
subcontratar las demds funciones de que sean responsables con uno o mas
proveedores, entre ellos, el IPS, que estara facultado para prestar los servicios
de administracion de cuentas. Esta medida, mas la reduccién del encaje, busca
reducir las barreras a la entrada y promover la competencia en la industria. Las
Administradoras deberan contabilizar separadamente los costos de la funcién de
gestion de inversiones y los costos de las demads funciones de las que sean
responsables.

Los recursos del componente de capitalizacion individual seran invertidos en
Fondos Generacionales en reemplazo de los multifondos, y se modifica el D.L.
N°3.500 de 1980 para incluir un proceso de licitacion de un porcentaje del
conjunto de afiliados a la Administradora de Fondos de Pensiones que ofrezca la
menor comisidon. Adicionalmente, se establece un mecanismo de incentivo a la
rentabilidad, con premios y castigos para las Administradoras que logren
rentabilidades por sobre o bajo una cartera de referencia.

Finalmente, en el pilar no contributivo se incrementa el monto de la PGU a
$250.000 de manera gradual, se modifica la regla de célculo del beneficio para
personas pensionadas por leyes de reparacion y se incorpora como beneficiarios
de la PGU a los pensionados y pensionadas de montepio de los regimenes
previsionales de DIPRECA y CAPREDENA, cuyas pensiones se encuentren por
debajo de la PGU.
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II. Efectos de la ley sobre el presupuesto fiscal

II.1 Aumento de la cotizacién

La cotizacién adicional entra en vigencia en agosto de 2025. Su distribucién y
gradualidad de implementacion en un horizonte de 9 afos (escenario A) se
presenta en el Cuadro 1.

Cuadro 1
Transicion de la tasa de cotizacion adicional (escenario A)

ago-25 ago-26 ago-27 ago-28 ago-29 ago-30 ago-31 ago-32 ago-33

Fondo Auténomo
de Proteccion 0,90% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Previsional

Cotizacion con
Rentabilidad 0% 0,9% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Protegida

Capitalizacién

individual 0,1% 0,1% 0,25% 1% 1,7% 2,4% 3,1% 3,8% 4,5%

Cotizacion

adlclonal total 1% 2% 2,75% 3,5% 4,2% 4,9% 5,6% 6,3% 7%

Nota: Considera solamente la tasa de cotizacién adicional, por cuanto la cotizacién al SIS, calculada
como un 1,5% ya es parte de las cotizaciones vigentes con cargo al empleador.

Sin embargo, en caso de que la evaluacién a la ley N°21.713 de Cumplimiento
Tributario a la que se refiere su articulo final transitorio, dé cuenta de un menor
efecto recaudatorio al esperado, la ley establece que se debe prolongar la
gradualidad del aumento, de 9 a 11 afios (escenario B), tal como se sefiala en
el Cuadro 2.
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Cuadro 2
Transicion de la tasa de cotizacion adicional (escenario B)

ago-25 ago-26 ago-27 ago-28 ago-29 ago-30 ago-31 ago-32 ago-33 ago-34 ago-35

Fondo
Auténomo de
Proteccion
Previsional

0,9% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Cotizacioén con
Rentabilidad 0% 0,9% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Protegida

Capitalizacion

individual 0,1% 0,1% 0,25% 1% 1,5% 2% 2,5% 3% 3,5% 4% 4,5%

Cotizacién

adicional total 1% 2% 2,75% 3,5% 4% 4,5% 5% 5,5% 6% 6,5% 7%

Nota: Considera solamente la tasa de cotizacién adicional, por cuanto la cotizacién al SIS, calculada como un 1,5%
ya es parte de las cotizaciones vigentes con cargo al empleador.

El efecto en el presupuesto fiscal del incremento en la tasa de cotizacion se
describe en las siguientes secciones.

I1.1.1 Mayor gasto Estado empleador

El Estado como empleador debe pagar el aumento de cotizacion de sus
trabajadores. En este caso, el efecto fiscal es igual a la nueva tasa de cotizacion
(7%), con la gradualidad establecida, aplicados sobre el ingreso imponible
correspondiente para cada funcionario/a.

Para cuantificar el efecto mencionado, se consideran las instituciones que
conforman el Gobierno Central®, excluyendo al personal uniformado de las
Fuerzas Armadas y de Orden, personal de las empresas publicas, y los diputados
y senadores del Congreso Nacional. Como fuente de informacioén, se utiliza la
base de datos nominada de empleados publicos que trabajan en instituciones y
servicios publicos afectos al articulo 70 de la ley N°21.306. Se incluye todo el
personal independiente de su calidad juridica, excluyendo a los individuos que
ya poseen algun tipo de pension.

En base a esta informacion a nivel individual, se estima el efecto para el afo
base considerando la dotacién actual del sector publico. Para proyectar los afios

4 E| Gobierno Central lo componen la Administracién Central del Estado, el Congreso Nacional, el
Poder Judicial, la Contraloria General de la Republica y el Ministerio Publico.
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futuros, se considera adicionalmente el crecimiento de los trabajadores del
sector publico, utilizando la proyeccién de cotizantes totales del modelo de
proyeccién de pensiones de Dipres y se supone que la proporcién de cotizantes
del sector publico en relacién con el total de cotizantes se mantiene constante
en el tiempo e igual a su media histérica, esto es, un 13%. Para la proyeccién
de la evoluciéon de los salarios se supone que la distribucidn relativa de
remuneraciones no se altera en el tiempo, manteniéndose a precios constantes®.

I1.1.2 Transferencia de recursos a establecimientos educacionales y
establecimientos de atencion primaria de salud.

La ley N°21.735 faculta al Presidente de la RepUblica para que, dentro del plazo
de cinco meses desde la fecha de publicacién de la ley, es decir, agosto de 2025,
mediante un DFL, destine recursos para el financiamiento de la mayor cotizacién
en establecimientos educacionales que reciban aportes permanentes del Estado
y establecimientos de atencién primaria en salud. El costo que tendria la
implementacién de esta sera de hasta $35.669 millones.

Para los afios siguientes, se establece que seran las leyes de Reajuste del Sector
Pdblico las que destinarédn recursos para el financiamiento de la mayor
cotizacion. Los recursos que de ellas se deriven serdn presentados en los
Informes Financieros de dichos proyectos de ley.

I1.1.3 Pago de cotizacion durante periodos de incapacidad laboral

En caso de incapacidad laboral del trabajador o trabajadora, la cotizacién
destinada a la cuenta de capitalizacién individual sera de cargo de las entidades
pagadoras de subsidio. Esta cotizacion debera efectuarse sobre la base de la
remuneracion imponible del mes anterior al que haya iniciado la licencia del
trabajador o a la remuneracién estipulada en el respectivo contrato de trabajo,
segun corresponda. Al respecto, existird un mayor gasto para FONASA, como
entidad pagadora publica, segln las licencias que presenten sus afiliados.

Para la estimacion de este mayor gasto, se consider la estimacion de pagos por
SIL de FONASA en el afio 2024, sin considerar los trabajadores del sector publico
(supuesto representan el 13% del SIL total pagado por FONASA), pues dicho
costo se encuentra contemplado en la seccién II.1.1. Para su proyeccion se

> Se debe tener en consideracién que el aumento de las remuneraciones de funcionarios publicos
es materia de la ley de reajuste, sus efectos se incorporan en los respectivos Informes Financieros
de esas leyes.
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utilizé la trayectoria de crecimiento del mercado laboral y salarios del modelo de
proyeccion de pensiones de Dipres.

La proyeccién del total de cotizantes asume que su evolucién sigue una
proporcién fija de la fuerza de trabajo, calculada por cohorte. Esta estimacion se
efectGia con la informacién por cohorte publicada por CELADE para Chile y la
informacion de cotizantes y afiliados histérica publicada por la Superintendencia
de Pensiones. Para la proyeccion de la evolucion de los salarios se supone que
la distribuciéon relativa de remuneraciones no se altera en el tiempo,
manteniéndose a precios constantes.

I1.1.4 Bonificacion Cotizacion Obligatoria de Salud (7%) para mayores
de 65 aiios

La ley N°20.531 exime de la obligaciéon de cotizar por el 7% de salud a los
pensionados y pensionadas mayores de 65 afios de edad que integran un grupo
familiar perteneciente al cuarto quintii mas vulnerable de la poblacién. El
aumento esperado del monto de las pensiones producto del aumento de la tasa
de cotizacién y de la PGU implicarian una mayor cotizacién por este concepto, lo
que, debido a este beneficio, se traduce en un mayor gasto fiscal. Para su
estimacién, se consideran uUnicamente los beneficiarios que pertenecen al
sistema de Isapre, dado que el gasto asociado a los beneficiarios que pertenecen
a Fonasa se transfiere como mayores ingresos a dicha institucion.

Para el cdlculo del mayor gasto fiscal producto de los beneficiarios afiliados a
Isapre, se utilizan los resultados del modelo micro simulado, que proyecta a nivel
individual el incremento en la pensién autofinanciada y la pensién adicional por
el Seguro Social Previsional. Luego, se multiplica la proporcién de pensionados
a Isapre segln sexo, edad y decil, para el 80% de menores ingresos, por el
porcentaje de la Bonificacion por Cotizacién Obligatoria de Salud adicional
producto de las mayores pensiones, para asi obtener la proporcion de
bonificacién destinada a Isapre. Con ello, el porcentaje de cotizacién del
aumento de pensién del Seguro Social Previsional mas la pensién proveniente
de la cotizacién individual, es, en promedio, un 3,6% entre los afios 2025 vy
2100. Mientras que, por el aumento de la Pensién Garantizada Universal, dicha
tasa es en promedio un 1,9% para el mismo periodo.
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II.1.5 Efectos en la recaudacion tributaria

La cotizacién adicional se traduce en un menor crédito del impuesto de primera
categoria, y menor recaudacion por impuesto global complementario, debido a
que, todo lo demas constante, los empleadores deberdn asumir un mayor gasto
en personal y una reduccién en sus utilidades.

Para la estimacion de este efecto se utiliza como fuente de informacién los datos
agregados de ingreso imponible promedio de la base del Seguro de Cesantia,
junto a la proyeccién del total de cotizantes y proyeccién del crecimiento de
salarios reales utilizados en el modelo de proyeccién de pensiones de Dipres. En
particular, la proyeccién del total de cotizantes asume que su evolucién sigue
una proporcién fija de la fuerza de trabajo, calculada por cohorte. Esta
estimacidn se efectta con la informacion por cohorte publicada por CELADE para
Chile y la informacién de cotizantes y afiliados histérica publicada por la
Superintendencia de Pensiones.

Para calcular la reduccién de la recaudacion tributaria, en primer lugar, se calcula
el total de recursos por afio que seran destinados a esta cotizacién producto de
su aumento®. En base a este total, se calcula la menor recaudacién por impuesto
de primera categoria, el menor crédito y el menor impuesto global
complementario tanto en el sistema atribuido como en el sistema semi
integrado.

Para ello, se supone que el 77% de la masa de cotizacién, estimada en base a
la remuneracién imponible promedio del sistema, corresponde al sector privado,
porcentaje que se mantiene en el tiempo. Asimismo, el 29% del aumento de la
masa de cotizacidn sigue el régimen atribuido, con una tasa promedio de 25%
de impuesto de primera categoria y un 13,5% de global complementario. La
masa de cotizacion restante estd vinculada a empleadores que siguen el régimen
semi integrado con una tasa de primera categoria del 27%, con un tercio
dedicado a retiros y un 13,5% de tasa media del global complementario.

En el Cuadro 3 se presenta el mayor gasto fiscal producto de los efectos
mencionados anteriormente considerando una gradualidad de 9 afios para el
aumento de la tasa de cotizacién (escenario A) mientras que el Cuadro 4 lo hace
bajo una gradualidad de 11 afios (escenario B). Cabe observar que las cifras
difieren, en el periodo de transicién, respecto de lo establecido en los IF N°31 e
IF N°36 de 2025 porque, debido a fecha de publicacién de la ley, se contempla
que el aumento de la cotizacién adicional ocurre en agosto de cada afio Yy no en

6Se aplica el supuesto de que el empleador absorberd el 100% del aumento de la cotizacién que
es legalmente de su cargo.
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septiembre, y porque el mayor gasto por el pago de cotizaciones durante los
periodos de incapacidad laboral, FONASA (SIL), se ajusta seglin los meses de
vigencia de la ley.

Cuadro 3
Mayor gasto fiscal debido al aumento de la tasa de cotizacién
(escenario A)
(MM$ 2025)

Afio Estado Empleador 7% Salud FONASA (SIL) Subvenciones + APS Total

2025 41.878 1.096 906 35.669 79.548
2026 142.995 4.440 10.485 - 157.921
2027 234.780 5.286 29.287 - 269.353
2028 313.006 5.632 46.785 - 365.422
2029 390.206 5.986 64.422 - 460.614
2030 464.870 6.363 81.895 - 553.128
2031 540.190 6.761 99.895 - 646.846
2032 615.389 7.202 118.280 - 740.871
2033 692.040 7.647 137.367 - 837.054
2034 741.652 8.112 151.241 - 901.005
2035 744.630 8.569 153.489 - 906.688
Cuadro 4

Mayor gasto fiscal debido al aumento de la tasa de cotizacién
(escenario B)
(MM$ 2025)

Afio Estado Empleador 7% Salud FONASA (SIL) Subvenciones + APS Total

2025 41.878 1.096 906 35.669 79.548
2026 142.995 4.440 10.485 = 157.921
2027 234.780 5.286 29.287 - 269.353
2028 313.006 5.632 46.785 - 365.422
2029 381.603 5.986 62.482 = 450.071
2030 435.524 6.363 75.236 - 517.124
2031 489.882 6.761 88.366 - 585.008
2032 544.008 7.202 101.749 % 652.959
2033 599.277 7.647 115.657 - 722.581
2034 656.194 8.112 130.190 ~ 794.497
2035 711.991 8.569 144.826 % 865.385
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Cuadro 5
Menores ingresos fiscales debido al aumento de la tasa de cotizacion

(MM$ 2025)

Afio Menor recaudacion Menor recaudacion
escenario A escenario B

2025 - -

2026 75.241 75.241

2027 258.433 258.433

2028 428.160 428.160

2029 576.638 576.638

2030 726.507 710.397

2031 874.800 819.498

2032 1.027.460 931.702

2033 1.183.075 1.045.783

2034 1.316.543 1.164.468

2035 1.449.073 1.288.796

I1.2 Seguro de lagunas previsionales

Como una medida para aumentar la densidad de cotizaciones previsionales, la
ley establece que el Fondo de Cesantia Solidario aporte la cotizacién para
pensiones correspondiente al componente de capitalizacion individual de quienes
financien sus prestaciones de cesantia con cargo a sus Cuentas Individuales de
Cesantia (CIC). Quienes reciben prestaciones de cesantia financiadas con el
Fondo de Cesantia Solidario ya cuentan con este aporte. Esta modificacion entra
en vigencia en mayo de 2025 y su implementacién no tiene efectos fiscales,
por cuanto no afecta a la sustentabilidad del Fondo de Cesantia Solidario”:

11.3 Mecanismo simplificado de cotizacion para trabajadores
independientes

Este mecanismo tiene por objetivo facilitar el procedimiento de pago de las
cotizaciones previsionales para los trabajadores y trabajadoras independientes
que no estan obligados a cotizar, asi como para los afiliados voluntarios. Para
ello, éstos podran pactar el pago automatico de las cotizaciones, con cargo a sus
cuentas bancarias, por el plazo de un afio renovable automaticamente.

7 Para su evaluacién, se considera una tasa de cotizacién del componente de capitalizacion
individual de 14,5%. Mas informacién en Superintendencia de Pensiones (2025). Informe de
Sustentabilidad de los Fondos de Cesantia,
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El procedimiento serd regulado por la Superintendencia de Pensiones y la
Comisién para el Mercado Financiero, y su implementacién no irrogara mayor
gasto fiscal.

I1.4 Cotizacion solidaria o por terceros

La medida busca ampliar el universo de personas que podrian recibir el pago de
cotizaciones por parte de un tercero, modificando los articulos que regulan la
cotizaciéon de los afiliados voluntarios en el D.L. N°3.500, con el objeto de
permitir que el trabajador o trabajadora pueda autorizar descuentos por planilla
con su empleador, destinados a la cuenta de capitalizaciéon individual de su
coényuge, conviviente civil o hijos, aun cuando perciban ingresos constitutivos de
renta (y por tanto coticen previsionalmente).

Estos aportes no tendran el caracter de cotizaciones previsionales para los
efectos de la Ley sobre Impuesto a la Renta. El procedimiento serd regulado por
la Superintendencia de Pensiones y su implementacion no irrogara mayor
gasto fiscal.

I1.5 Modificaciones a la cobranza previsional

Con el objetivo de mejorar e incrementar la eficiencia del proceso de recupero
de las cotizaciones previsionales adeudadas por parte de los empleadores, la ley
incorpora las siguientes medidas:

e Creacién de un sistema unico de gestién de las cobranzas, denominado,
“Sistema Unico de Cobranza de Cotizaciones”, que incorpora tanto la
cobranza prejudicial como judicial, cuyos costos seran de cargo de las
Administradoras de Fondos de Pensiones y el IPS. En el caso de este
Gltimo, los costos en que incurra por concepto de cobranza de cotizaciones
para el Seguro Social seréan descontados del FAPP.

e En dicho sistema, la cobranza prejudicial estard a cargo de la Tesoreria
General de la Republica (TGR), que cobrara una tarifa que sera fijada
mediante decreto del Ministerio de Hacienda. Dicha tarifa considerara
Unicamente los costos en los que se incurra por el desarrollo de la
cobranza prejudicial. La TGR debera tener un programa presupuestario
separado con los ingresos y gastos asociados a los servicios por los que
cobre.

e Respecto de la cobranza judicial, las Administradoras de Fondos de
Pensiones deberan licitar y adjudicar el servicio de manera conjunta. El
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IPS también debera realizar la cobranza judicial a través del adjudicatario
de dicha licitacion.

e Mejora del sistema de Declaracién y No Pago Automatico (DNPA),
ampliando las fuentes de informacién para establecer el cese o suspension
de la relacién laboral.

e Reemplaza la regla que determina el interés penal mensual que se le
aplica a la deuda previsional, por el maximo valor entre la rentabilidad
real mensual del Fondo de Pensiones del trabajador y la tasa de interés
corriente para las operaciones reajustables en moneda nacional de menos
de 1 afio. En el caso del Seguro de Cesantia, el interés penal mensual
correspondera al mayor valor entre la rentabilidad real mensual del Fondo
de Cesantia integrado por las cuentas individuales y la tasa de interés
corriente para las operaciones reajustables en moneda nacional de menos
de 1 afo.

Este nuevo sistema de cobranza de cotizaciones previsionales debe comenzar a
operar en junio del 2026.

La regulacién de los procedimientos y la fiscalizacién del Sistema Unico de
Cobranza de Cotizaciones estara a cargo de la Superintendencia de Pensiones.
El mayor gasto fiscal que irrogaran estas nuevas funciones para dicha
Superintendencia se detalla en la seccién 11.12.2.

Respecto de las funciones de cobranza prejudicial que realizard TGR, ésta ya
cuenta con capacidad para realizarlas, a través de call center, correo electrénico,
cartas, entre otros, lo que se estima podria tener un costo adicional de cerca de
$180 millones anuales, considerando ademds el personal para su
funcionamiento. Este costo sera cobrado a las Administradoras, por lo que no
implican un mayor gasto fiscal. No obstante, la TGR incurrird en un mayor gasto
para la instalacién de nuevas capacidades previo a que se comience a cobrar por
los servicios, lo que tendra un costo de $300 millones por una sola vez.

I1.6 Reemplazo de multifondos por Fondos Generacionales

Esta modificacién tiene por objetivo permitir que los Fondos de Pensiones
mantengan una menor liquidez, producto de una gestidn de las inversiones con
una vision de mas largo plazo, lo que se debiera traducir en una mayor
rentabilidad y en mejores niveles de pensidn.

Estos fondos serdn estructurados segin cohortes de afiliados de acuerdo a
rangos etarios y se diferenciaran por nivel de riesgo y retorno, siguiendo un
criterio de ciclo de vida. Cada AFP deberd tener al menos 10 de estos fondos y
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