
La informalidad laboral y su
relación con la disposición al
ahorro previsional ha sido obje-
to de discusión durante varios
meses, y fue también el foco del
último estudio encargado por el
Consejo Consultivo Previsional.

Mediante una revisión del
comportamiento de las personas
elegibles antes y después de las
últimas reformas que modifica-
ron los parámetros del pilar no
contributivo del sistema de pen-
siones, el informe concluye que,
en determinado nivel, el efecto
de dichos beneficios sobre los in-
gresos impacta negativamente
la disposición al ahorro. El infor-
me fue elaborado por la firma
Qualimet, tras adjudicarse la li-
citación respectiva.

El Consejo Consultivo Previ-
sional tiene como función aseso-
rar a los ministros de Hacienda y
Trabajo y otorgar soporte técni-
co en lo relativo al sistema soli-

dario de pensiones, la Pensión
Garantizada Universal (PGU) y
sus impactos laborales y fiscales.

Impuesto implícito

Del estudio se desprende que
uno de los factores más relevan-
tes al analizar los impactos en el
mercado laboral y la disposición
al ahorro dice relación con el
“impuesto implícito” a la cotiza-
ción que había en el Pilar Solida-
rio antes de la crea-
ción de la PGU. Es-
to es, que el monto
del Aporte Previ-
s ional So l idar io
(APS) —que se des-
tinaba como com-
plemento a quienes
habían cotizado en
el sistema, diferente de la Pen-
sión Básica Solidaria— se redu-
cía en la medida que la pensión
base aumentaba.

Para llegar a dicho resultado,
el estudio realizó una estimación

mediante un modelo estadístico
en que calculó la probabilidad
de cotizar mensualmente en ba-
se a características observables.
Incorporó como variables los
datos antes y después de las re-
formas a los parámetros consi-
derados; en este caso, las modifi-
caciones al pilar no contributivo.

Así, se constató que con los
cambios de 2021 que aumenta-
ron los montos del Pilar Solida-
rio sin modificar sus paráme-

tros, la probabili-
dad de cotizar en la
población elegible
s e r e d u j o e n u n
3,1%. En parte, se-
ñala el informe, es-
to responde a que
la proporción del
ajuste fue más allá

de la inflación. En particular, la
menor probabilidad de cotizar
fue de 5% en el caso de los hom-
bres y casi nula en el caso de las
mujeres; por rango etario, afec-
tó mayormente a la población

de entre 25 y 34 años, con una
disminución de la probabilidad
de 3,9%.

También se analizó la modifi-
cación al Pilar Solidario imple-
mentada en 2019, que implicó
un aumento de la pensión no
contributiva entre 25% y 50%,
sin cambios paramétricos. En es-
te caso, el informe no detecta va-
riaciones estadísticamente sig-
nificativas, pero advierte que la
reforma estuvo cruzada por
otros incentivos, como el debate
sobre retiros previsionales. 

Efecto PGU

Con un efecto contrario, la
creación de la PGU en 2022 y la
eliminación del impuesto implí-

cito asociado al APS significó de-
jar atrás un desincentivo para
quienes cuentan con una pen-
sión base menor o igual a la pen-
sión inferior, actualmente defi-
nida en cerca de $729.000 men-
suales. Así, aumentó en 1,3% la
probabilidad de cotizar en la po-
blación elegible. El aumento fue
mayor en hombres (1,8%), ade-
más de los grupos etarios entre
35 y 44 años (4%) y de entre 55 y
64 años (2,6%).

En base a los resultados, en la
Subsecretaría de Previsión so-
cial —que recibió el informe—
desprenden que “un aumento
del monto de la PGU por sobre
el nivel de inflación puede re-
ducir el incentivo a cotizar en el
sistema, lo que podría tener

consecuencias negativas en la
sostenibilidad del sistema pre-
visional a largo plazo”.

Nueva conformación

En la última sesión del Conse-
jo, que recibió el documento la
semana pasada, también se in-
corporó como nuevo presidente
Guillermo Larraín. El economis-
ta y académico de la Universi-
dad de Chile reemplazará en sus
funciones a Alejandra Krauss,
exministra del Trabajo, que con-
cluyó su período. 

Larraín se suma al grupo de
expertos compuesto además
por Cecilia Cifuentes, Andras
Uthoff, Paula Benavides y Car-
los Díaz.

Estudio recibido por el Consejo Consultivo del área:

Un reajuste de la PGU sobre
la inflación desincentivaría 
la cotización previsional

El informe midió la motivación de ahorro por parte de los
cotizantes luego de las reformas recientes en este pilar.
J. A.

Alejandra Krauss (al centro de la foto, a la izquierda del subsecretario Claudio Reyes) cedió su presidencia, en la
última reunión, al economista Guillermo Larraín.

HOMBRES
La mayor disposición a
cotizar tras la PGU se
constató en hombres,
con un alza de 1,8%.

Siete meses después de una
petición formal de la Superin-
tendencia de Pensiones, el Banco
Central decidió aumentar el lí-
mite legal que regula la propor-
ción de fondos que las AFP pue-
den invertir en los denominados
activos alternativos. A través de
un comunicado, el instituto emi-
sor informó que los nuevos lími-
tes se establecerán gradualmen-
te a partir de agosto, con ajustes
anuales y progresivos hasta
2027 (ver infografía).

Los activos alternativos co-
rresponden a un espectro am-
plio de instrumentos de inver-
sión privada distintos de los tra-
dicionalmente transados en los
mercados de renta variable y
renta fija, incluyendo deuda pri-
vada, capital privado, bienes raí-
ces o infraestructura, principal-
mente. Desde que este tipo de
instrumentos se incorporó al
portafolio de las AFP, en 2017, es
el tercer ajuste que realiza el
Banco Central a los límites de in-
versión en los márgenes de entre
5% y 20% que establece la ley. 

Así, de acuerdo al calendario,
dicho límite estructural se alcan-
zaría en 2027, al menos para el
fondo Tipo A, actualmente en
13%. En el caso de los fondos Ti-
po B y Tipo C, el tope se extiende
desde 11% a 16% y desde 9% a
12%, respectivamente. La flexi-
bilidad es más acotada para los
más conservadores: avanza des-
de 6% a 7% en el fondo Tipo D y
desde 5% a 6% en el Tipo E.

Más ahorro

Esta decisión era largamente
esperada en la industria, donde
la presidenta de la Asociación de
AFP, Paulina Yazigi, destacó
que va en directo beneficio de
los afiliados: “Un alza de un 1%
de rentabilidad impacta en el
mediano a largo plazo en un in-
cremento de 20% a 25% en la
pensión”. La titular del gremio
de las administradoras, eso sí,
agregó que los límites son solo
uno de los ajustes que requiere el
régimen de inversiones, y que
“este es uno de los pasos. Segui-
remos yendo por los otros, por-
que tenemos que modernizar
nuestro régimen de inversiones

en beneficio de los afiliados”.
Cuando la Superintendencia

de Pensiones pidió al Banco
Central ampliar los límites vi-
gentes, lo que se esperaba era lle-
gar hasta 17% para los fondos
más riesgosos, pero la apuesta
fue más alta. En ese sentido, en la
industria consideran que fue un
anuncio mejor que lo esperado;
sin embargo, la mayor preocu-
pación siguen siendo los límites
en los fondos Tipo D y Tipo E,
cuya rentabilidad en 12 y 24 me-

ses ha sido la más acotada.
Carolina Mery, gerente de in-

versiones de AFP Habitat, opina
que “es esperable que esto tenga
un efecto positivo en la rentabili-
dad de los ahorros de nuestros
afiliados en el largo plazo. La-
mentamos que los aumentos pa-
ra los fondos D y E no sean rele-
vantes dadas las carteras actua-
les”. Visión similar manifestó
María Angélica Rojas, gerente
de activos alternativos de AFP
Cuprum, quien opina que “este

aumento no es suficiente. En
particular (para) los fondos D y
E, que hoy necesitan de una ma-
yor diversificación y en donde
activos alternativos de perfil de
riesgo moderado aportarían una
mayor rentabilidad ajustada por
riesgo que el porta-
folio actual”. 

Por su lado, Mi-
guel Gravet, geren-
te de activos alter-
nativos de AFP Ca-
pital, cree que si
bien el límite sigue
siendo más acotado
para estos fondos, plantea una
“carta de navegación” más clara
en la materia. Sin embargo, cree
que “el Banco Central dio seña-
les de que está preocupado por
el mercado de capitales, clara-
mente el nivel de ahorro del país
tiene que crecer para que esos
fondos puedan tener mayores lí-
mites, esa es la lectura que le da-
mos nosotros (…). Si se destinan
más puntos a la capitalización
individual, por ejemplo, esas co-
sas podrían eventualmente gati-

llar un mayor aumento, pero
hoy día se ve más complicado”.

De acuerdo al detalle propor-
cionado por el Banco Central, to-
davía hay espacios para profun-
dizar el mercado de activos al-
ternativos con los límites actua-

les. Calculan que la
nueva ampliación
equivale a cerca de
un 3% del total acu-
mulado en los fon-
dos de pensiones,
pero una parte im-
portante de las in-
versiones en estos

instrumentos son compromisos
futuros. Específicamente, esti-
man que aproximadamente un
40% de las inversiones en acti-
vos alternativos que son consi-
deradas para el cálculo del límite
aún no han sido realizadas.

Nuevos instrumentos

El Banco Central también se
pronunció positivamente res-
pecto de otros dos instrumen-
tos susceptibles de inversión

por parte de los fondos de pen-
siones y cesantía cuya revisión
solicitó la superintendencia,
con un límite de hasta 1% de ca-
da fondo.

Por una parte, se abriría el
espacio para títulos represen-
tativos de Mutuos Hipoteca-
rios Endosables, residencia-
les y no residenciales; además
de acciones de distintos tipos
de sociedades nacionales que
se transen en el segmento
ScaleX de la Bolsa de Comer-
cio de Santiago.

En la industria valoran que
ambas medidas contribuyen a
una mayor diversificación, ade-
más de favorecer el financia-
miento hipotecario y el empren-
dimiento, respectivamente.

Banco Central accedió a ampliar los rangos para transar activos alternativos a partir de agosto:

Industria lamenta acotado espacio para fondos
conservadores en nuevos límites de inversión

JOAQUÍN AGUILERA R.

La Asociación de AFP afirmó que el cambio en la normativa beneficiará directamente la rentabilidad de los
afiliados, aunque en la industria esperaban mayor flexibilidad para los fondos tipos D y E.

Para varios ejecutivos de las AFP el ajuste fue “mejor que lo esperado”, pero esperan mayores avances para los fondos Tipo D y Tipo E.
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En el fondo Tipo A, el

nuevo límite de
inversión llega al tope
máximo legal en 2027.

‘‘Está preocupado
por el mercado de
capitales, claramente el
nivel de ahorro del país
tiene que crecer para que
esos fondos puedan tener
mayores límites”.
................................................................

MIGUEL GRAVET
AFP CAPITAL

‘‘Es esperable que
esto tenga un efecto
positivo (…).
Lamentamos que los
aumentos para los
fondos D y E no sean
relevantes dadas las
carteras actuales”.
................................................................

CAROLINA MERY
AFP HABITAT

‘‘Este es uno de los
pasos. Seguiremos yendo
por los otros, porque
tenemos que
modernizar nuestro
régimen de inversiones
en beneficio de los
afiliados”.
................................................................

PAULINA YAZIGI
ASOCIACIÓN DE AFP
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