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E Un reporte de la 
UAI e Icare, advierte 
que una mala 
implementación 
puede tener costos 
mayores al beneficio 
que trae el aumento 
del ahorro. 

[POR MARÍA PAZ INFANTE 

La Super de Pensiones está ad 

¡portas de publicar los términos de 

referencia para la contratación de 

lla consultoría para la construcción 

[del nuevo régimen de inversiones 

[de los fondos previsionales. Este 

[pproceso, y todas sus derivadas, es 

juno de los temas que concentra la 

latención del mercado financiero en 

lel marco de la implementación de 

lla reforma de pensiones. 

Los desafíos que implica fue 

lel asunto que se analizó en una 

mueva edición del informe Doble 

[Click Económico, elaborado por la 

Escuela de Negocios de la Univer- 

sidad Adolfo Ibañez (UAI) e Icare. 

En el documento, el economista y 

lacadémico de la UAI, Pablo Casta- 

meda, determinó que “el principal 

[desafío en el ámbito de inversiones 

[es el adecuado diseño de las carteras 

referenciales”. 

A su juicio, la reforma aumenta 

onsiderablemente los aportes 

1 pilar contributivo del sistema 
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FECHA $ FECHA 

JUNIO 25 

$ 

39.254,00 

39.256,61 
39.259,23 

10 39.214,80 26 
11 39.217,41 27 
12 39.220,03 28 
13 39.222,64 29 39.264,46 
14 39.225,25 30 39.267,07 
15 39.227,86 
16 39.230,48 01 39.269,69 

02 39.272,30 

    

   
24 39.251,38 39.290,61        

Pensiones: economista | 
estima que diseño de 
cartera de referencia es 
e] 

chileno, pero advirtió que “una 

forma incorrecta de invertir los 

recursos acumulados puede tener 

costos que incluso superen estos 

A 
1,13% 

nuevos ahorros”. 

Para que ello no ocurra, estimó: 

“Es importante que el nuevo régi- 

men logre balancear adecuadamente 

PUNTOS 

VARZ 
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la relación riesgo-retorno deseada, 

tomando en consideración que el 

activo libre de riesgo relevante es un 

bono de largo plazo, y permitiendo 

que las AFP puedan aprovechar 

efectivamente los premios por 

riesgo (de iliquidez, por ejemplo) 

que un inversionista de largo plazo, 

como son los fondos de pensiones, 

debería ser capaz de tomar”. 

En términos del diseño, el análisis 

estableció que “una asignación de 

activos que apunte a maximizar la 

probabilidad de alcanzar dicha meta 

(mejores tasas de reemplazo), o 

bien, a minimizar los desvíos por 

debajo de ella, es otro punto focal 

DÓLAR 
INTERBANCARIO 

$/Us$ 

PABLO CASTAÑEDA 
ECONOMISTA Y ACADÉMICO DE LA UA! 

“Una asignación de activos 
que pe a maximizar la 
probabilidad de alcanzar 
dicha meta (mejores tasas 
de reemplazo), o hien, a 
minimizar los desvíos por 
debajo de ella, es otro 
unto focal relevante a 

a hora de diseñar las 
carteras de referencia”. 

relevante a la hora de diseñar las 

carteras de referencia”. 

Riesgos 
La presidenta de la Asociación 

de AFP, Paulina Yazigi, integrante 

del Círculo de Economía y Finanzas 

de Icare, dijo que el nuevo régimen 

de inversiones de los fondos ge- 

neracionales será crucial. “Como 

bien plantea este análisis, una 

arquitectura débil o deficiente en 

las reglas de inversión puede ter- 

minar erosionando cualquier avance 

logrado en otros ámbitos”. Añadió 

que “Chile tiene una oportunidad 

de construir un nuevo estándar en 

materia de inversiones previsiona= 

les. Aprovecharla dependerá de la 

calidad técnica y del diálogo que 

logremos en estos meses decisivos”. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

8.600 

8.200 

7800 
MAY JUN 11 

accóN CIERRE 6 ER e a CURSO MEN PEN CIERRE NS) mm n= a CURSO MES al 

AGUAS-A 335,0 12 16, 1.993.002 ENELCHILE 69,8 26 29,1 4.825.059 
ANDINA-B 3.845,1 0,7 33,6 3.285.686 ENTEL 2.945,7 -0,9 4,4 889.652 

BCI 38.400,0 16 43,8 8.394.404 FALABELLA 4.956,0 1,1 43,4 12.433.834 

BSANTANDER 59,2 2,0 523 11.146.589 ¡AM 870,0 1,9 22,2 870.000 

CAP 5.080,0 2,1 3,4 759.196 ILC 11.125,0 -1,3 53,4 1.101.375 

ccu 6.215,0 0,2 9,8 2.296.460 ITAUCL 13.048,0 1,9 33,3 2.822.769 

CENCOMALLS 1.983,5 -1,3 29,5 3.383.516 LATAM 18,6 1,1 40,1 11.272.766 

CENCOSUD 3.198,0 1,8 46,1 8.973.173 MALLPLAZA 2.100,0 10 30,1 4.599.000 

CHILE 144,8 215 38,1 14.623.232 PARAUCO 2.048,0 219) 31,4 1.854.906 

CMPC 1.494,9 0) -3,1 3.737.250 QUINENCO 3.740,0 -1,3 215) 6.218.721 

COLBUN 152,0 13) 24,8 2.665.497 RIPLEY 443,0 224] 65,1 857.671 

CONCHATORO 1.149,5 0,3 8,4 849.492 SMU 180,7 -0,1 14,6 1.041.584 

COPEC 6.471,0 -0,1 72 8.411.354 SOM-B 31.666,0 -0,8 -13,5 8.868.911 

EG 1.261,9 1,4 44,5 1.329.172 VAPORES 52,4 0,5 10,7 2.689.675 

ENELAM 92,6 0,9 14,5 9.934.118 
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Fecha:
Vpe:
Vpe pág:
Vpe portada:

12/06/2025
  $2.949.019
  $7.443.240
  $7.443.240

Audiencia:
Tirada:
Difusión:
Ocupación:

      48.450
      16.150
      16.150
      39,62%

Sección:
Frecuencia:

ECONOMIA
DIARIO

Pág: 16


