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Aunque la reforma de pensio-
nes implica mayores recursos
para las mujeres y fortalece el pi-
lar solidario, los datos indican
que el panorama previsional lu-
ce, en el mejor de los casos, “de-
safiante” para la población. Hay
dos grupos que intersectan la
mayor dificultad: las mujeres y
los jóvenes. Datos de un reporte
preparado por la Universidad
del Desarrollo (UDD) y la Aso-
ciación de AFP indican que las
mujeres menores de 25 años in-
tegran un fenómeno muy delica-
do, pues sus ahorros son bajos y
sus perspectivas de sobrevida
son cada vez más elevadas.

Menos de un tercio de los coti-
zantes menores de 25 años gene-
ra recursos que sean suficientes

para superar la línea de la pobre-
za en el futuro, porque su densi-
dad de cotización es baja (ver in-
fografía). Y he aquí el problema
específico: el panorama “es mu-
cho peor” para las mujeres de
ese segmento. Tanto así, que el
52,3% de ellas (una de cada dos)
tiene un ahorro insuficiente para
superar la pobreza al jubilar. 

El indicador usado en el baró-
metro considera las pensiones
autofinanciadas.

¿Funcionarán los incentivos a
la cotización de la reforma? “El
resultado será incierto”, comen-
ta Daniela Leitch, profesora in-
vestigadora del Centro de Inves-
tigación de Empresa y Sociedad
de la UDD. Es verdad que hay
beneficios asociados a cotizar y

al seguro de lagunas previsiona-
les, pero “también existen ele-
mentos que podrían ir en contra
de ese propósito, provocando
un desincentivo a la cotización,
como por ejemplo, el aumento
en la PGU, que es un elemento
de peso en las decisiones previ-
sionales de las personas”.“Las
pensiones son un espejo y reflejo
del mercado laboral, de las coti-
zaciones y el ahorro durante
nuestra etapa activa. Por eso es
tan importante hacer conciencia,
educar y explicarles a las perso-
nas desde que son jóvenes de las
implicancias futuras que ten-
drán sus decisiones de ahorro
previsional”, indicó la presiden-
ta la Asociación de AFP, Paulina
Yazigi.

Estudio del mercado laboral y previsional:

La mitad de las jóvenes
ahorran poco y jubilarían
bajo la línea de la pobreza

La reforma tendría resultados inciertos sobre ese segmento.

Este miércoles, en la Universi-
dad de los Andes, se llevó a cabo
el seminario “¿Y ahora qué? El
mercado de capitales en la era
post-reforma previsional”, al
que asistió Paulina Yazigi, presi-
denta de la Asociación de AFP;
Andrés García, gerente de inver-
siones de AFP Cuprum; y Jaime
de la Barra, vi-
cepresidente
ejecutivo de
C o m p a s s -
Group. En la
discusión, los
invitados expusieron sus princi-
pales preocupaciones de cara a la
implementación de la reforma
previsional.

Jaime de la Barra se refirió a la
construcción de las carteras de
referencia que el regulador debe
definir para el nuevo régimen de
inversión de los fondos genera-
cionales. “En Chile, las carteras
de inversión de los fondos de
pensiones son 50% invertidos en
Chile y 50% afuera”, recordó.
“Cualquier consultor global que
contrate la Súper de Pensiones
para construir una cartera de re-
ferencia… si le sale un 20% en
Chile va a ser mucho. Entonces,
si usan un modelo de optimiza-
ción de la cartera que no conside-
re el sesgo local, va a ser un pro-
blema gigantesco”, dijo, y agre-

gó que el 50% de US$ 200 mil
millones “no es cualquier cosa”.

Andrés García, de Cuprum,
planteó que el regulador tiene en
sus manos consecuencias rele-
vantes a nivel de la economía na-
cional al definir estas referencias.
“Si la cartera de referencia se de-
fine de manera similar a los ac-
tuales multifondos, es decir: una
persona joven parte con 80% de

renta variable
en el fondo A,
y luego pasa al
B, al C y al D y
al E, el impacto
de esto sería

una compra de renta fija gigan-
tesca, de miles de millones de
dólares (...) y una venta de renta
variable de miles de millones de
dólares”. Y agregó que “por otro
lado, si se fija una cartera de refe-
rencia similar a los fondos gene-
racionales de Estados Unidos,
donde tienen renta variable por
mucho más tiempo, el impacto
será una compra gigantesca de
renta variable y una venta de mi-
les de millones de dólares de ren-
ta fija”. Esto podría modificar ta-
sas, tipos de cambio, entre otros
efectos, según García.

Yazigi planteó que la defini-
ción de estas carteras altera los
precios relativos del mercado.
“Cuando tú obligas, cualquiera
sea la metodología, a invertir en
un activo, lo que consigues es

que ese activo suba de precio y
los retornos bajen”, señaló. Y
planteó como ejemplo el escena-
rio de 2018, cuando se permitió
la inversión de las AFP en acti-
vos alternativos: “Un montón de
fondos y family offices fueron a
comprar terrenos y a comprar
inmobiliario local”, comentó. 

Sobre esto, García planteó
que es necesario “mover este
diseño único de cartera de refe-
rencia centralizado en el regu-
lador, a un diseño en que cada
AFP debería diseñar su propio
portfolio óptimo”.

Otro aspecto que genera preo-
cupación es la licitación de stock
de afiliados. Según esta nueva
normativa, cada dos años se lici-
tará el 10% de las carteras de afi-
liados para adjudicarlos a la AFP
de comisiones más baratas. 

García explicó que los fondos
generacionales comienzan en
abril de 2027, y que a doce meses
de iniciar ese proceso “se va a li-
citar el 10% de los afiliados del
sistema. Es decir, llevaremos re-
cién un tercio de este proceso, y
vamos a tener que enfocarnos los
equipos de inversiones de las
AFP en transferir alrededor de
US$ 20 mil millones que contie-
nen activos alternativos y contra-
tos de derivados”. Propuso sus-
pender la licitación de stock du-
rante los 36 meses posteriores a
la entrada en marcha del sistema.

Criticaron la licitación de stock de afiliados:

Las preocupaciones de la
industria de AFP frente 
a la implementación 
de la reforma de pensiones 

Plantean advertencias respecto a las carteras de referencia
para los nuevos fondos generacionales y potenciales efectos
macroeconómicos. 
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