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jadores mantener
sus aportes acti-
vos en situaciones
de vulnerabilidad.

Sin embargo,
el aumento de la
Pensión Garanti-
zada Universal
(PGU) y las ga-
rantías asociadas
a las cotizaciones
r e q u i e r e n u n a
evaluación deta-
llada de sus im-
plicancias fisca-
les. Si bien estas
medidas elevan
las tasas de re-

emplazo y generan un impacto directo en la ca-
lidad de vida de los jubilados, su financiamiento
debe estar respaldado por una base económica
sólida. En un contexto donde la deuda pública
chilena alcanza máximos históricos en los últi-
mos 35 años, cualquier medida que aumente la
carga fiscal debe ser cuidadosamente sopesada
para evitar comprometer la sostenibilidad del
sistema.

En este marco, es esencial que las discusiones
sobre las reformas previsionales se enfoquen en
el largo plazo. La experiencia internacional
muestra que los sistemas previsionales exitosos
son aquellos que combinan adecuación, soste-
nibilidad e integridad en un equilibrio dinámico
que responde a los cambios demográficos y
económicos.

Chile tiene la oportunidad de avanzar hacia un
sistema de pensiones más justo y robusto, pero
este avance debe ir acompañado de un creci-
miento económico que respalde su sostenibili-
dad. Las reformas propuestas van en la direc-
ción correcta, mejorando la posición del país en
áreas clave, pero deben estar sustentadas por
políticas públicas que fortalezcan los pilares
económicos fundamentales.

El desafío no solo es legislar, sino también
construir un consenso que permita mirar más
allá del corto plazo, estableciendo un sistema
previsional que brinde seguridad a las futuras
generaciones y que sea capaz de adaptarse a los
desafíos de un entorno económico y demográfi-
co en constante cambio. n

El sistema de pensiones chileno enfrenta uno
de los debates más importantes de los últimos
años. Las propuestas recientes, como el aumen-
to del 7% en la cotización adicional por parte del
empleador, apuntan a abordar la insuficiencia de
los actuales niveles de contribución y mejorar la
tasa de reemplazo de las pensiones, uno de los
indicadores más rezagados en el sistema. Este
aumento posiciona a Chile más cerca del prome-
dio de contribución de la OCDE (19%), lo que re-
presenta un avance significativo en términos de
adecuación y sostenibilidad. Sin embargo, hay
aspectos que merecen un análisis profundo para
garantizar que estas reformas cumplan su obje-
tivo en el largo plazo.

El desglose del 7% adicional muestra un enfo-
que hacia la mejora de la adecuación, un área en
la que Chile históricamente ha estado por debajo
del estándar internacional. Destinar un 4,5% a
cuentas de capitalización individual es un paso
concreto para aumentar los montos acumulados
por los trabajadores, fortaleciendo su futura
pensión. El 1,5% que inicialmente se destina al
Estado, pero que eventualmente irá a la capita-
lización individual, también contribuirá a este
objetivo. No obstante, es crucial que este proce-
so sea transparente y evite generar una deuda
pública implícita si la rentabilidad garantizada
difiere del valor de mercado, lo que podría com-
prometer la sostenibilidad del sistema en el largo
plazo.

Un punto que merece especial atención es el
incremento del 1% adicional al Seguro de Invali-
dez y Sobrevivencia (SIS), destinado a compen-
sar la mayor expectativa de vida de las mujeres.
Este mecanismo mejora la equidad al cerrar bre-
chas de género en las pensiones, pero debe adap-
tarse dinámicamente para evitar desalineaciones
futuras. Países líderes en sistemas de pensiones,
como los mejor posicionados en el Global Pension
Index de Mercer (MCGPI), han optado por igua-
lar la edad de jubilación entre hombres y mujeres,
llevándola incluso a los 67 años, como una medida
más sostenible y equitativa.

Otro avance positivo es la licitación de nuevos
afiliados, que podría promover la transparencia
y la competencia en el mercado. Asimismo, la
reducción de lagunas previsionales por desem-
pleo y la implementación de garantías por años
de cotizaciones son medidas que fortalecen la
adecuación del sistema, al permitir a los traba-

Un paso en la dirección correcta,
pero con desafíos pendientes
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Son más de 50 límites distintos los
que las AFP deben respetar a la hora
de invertir los fondos de pensiones. Y
esta es una de las razones por las cua-
les se han quedado rezagadas respec-
to a los referentes del mercado global,
según analistas. “Por ejemplo, el fon-
do A tuvo una rentabi l idad de
UF+9,1% en 2024, mientras que un
índice global, como el MSCI ACWI
(de acciones de países emergentes y
desarrollados), rentó en torno a
UF+27%”, dice Fernando Suárez, sé-
nior portfolio manager en Fintual, en
una columna para El Mercurio Inver-
siones. 

“Según estimaciones propias, un
50% de la suboptimalidad de los fon-
dos se debe a los límites de clase de
activo, mientras que el otro 50% res-
ponde al mandato de rentabilidad mí-
nima y otras reglas”, calcula. 

Parte del problema de las rentabili-
dades tiene que ver con la regulación,
reconoce Guillermo Larraín, acadé-
mico de la FEN de la U. de Chile. “Es
muy intrusiva y permite poca flexibi-
lidad”, asevera. 

Más allá de la reforma que avanza
en el Congreso, analistas advierten
que otro elemento del sistema previ-
sional debe ser
modificado: el ré-
gimen de inver-
sión. El actual,
dicen, está limi-
tando las rentabi-
lidades que pueden alcanzar las AFP.
Esto, cuando un punto porcentual
más de rentabilidad puede elevar las
pensiones en torno a un 25%. 

“El régimen de inversiones se mo-
difica después de aprobada la ley, por
norma de carácter general de la Súper
de Pensiones”, aclara Natalia Arán-

guiz, socia de Aurea Group. No obs-
tante, esto no garantiza cambios rele-
vantes: las indicaciones que ingresó el
Ejecutivo delegan a la Superinten-
dencia de Pensiones y al Consejo Téc-
nico de Inversiones una actualización
del régimen. 

Aránguiz, eso sí, ya espera algunos
cambios en respuesta a iniciativas co-
mo el préstamo al Estado. Pero ad-
vierte que actualmente “hay una par-
te de la regulación que castiga mucho

a la AFP que está
por debajo de la
media de las ren-
tabilidades y eso
lleva a un efecto
manada”, dice.

“Hace que todas renten similar y se
siga a las AFP más grandes, afectando
las rentabilidades”. 

Ahí habría una oportunidad con la
reforma. Suárez, de Fintual, consigna
que los fondos generacionales, con un
mandato de rentabilidad relativa a
una cartera de referencia (es decir, un

benchmark), son positivos. “Ataca el
problema del efecto rebaño”, dice.
Pero aclara que su efecto dependerá
de que las carteras de referencia “sean
replicables sin excesiva complejidad
y que los márgenes de desviación per-
mitan una diferenciación razonable
en las estrategias de inversión”. 

Marco Morales, académico de la
UDP, cree que el régimen de inver-
sión “debe pasar de una rígida estruc-
tura de límites a un ‘presupuesto de
riesgo’ para buscar las combinaciones
óptimas de activos y obtener las ma-
yores rentabilidades posibles, sujeto
a niveles razonables de riesgo”, sos-
tiene. Es decir, en lugar de restriccio-
nes como un porcentaje máximo por
tipo de activo, se definiría un nivel to-
tal de riesgo para el portafolio.

Una lógica de gestión de riesgo es
clave para Francisco Errandonea, so-
cio de Soy Focus. “Una visión moder-
na debiera basarse en métricas de
riesgo y que las AFP establezcan sus
límites dentro de esas métricas”, dice. 

Analistas se refieren también a la regulación del sistema

El punto ciego de la reforma de
pensiones: el régimen de inversión

Expertos advierten que es necesario, con urgencia, actualizar el marco de
inversión de las que serán las “AFP 2.0”.
EL MERCURIO INVERSIONES Expertos plantean

que el régimen de
inversión “debe
pasar de una
rígida estructura
de límites a un
‘presupuesto de
riesgo’ para bus-
car las combina-
ciones óptimas de
activos y obtener
las mayores renta-
bilidades posibles,
sujeto a niveles
razonables de
riesgo”.
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