
Un escenario internacional
mejor que el proyectado a prin-
cipios de año y un mercado
bursátil local optimista de la re-
cuperación económica, meno-
res tasas de interés y el cambio
de ciclo político son algunos
factores que empujan la renta-
bilidad de los fondos de pensio-
nes a elevados niveles.

Aunque noviembre rompió
con una racha de cinco meses
con resultados positivos para
todos los fondos —algo inédito
desde 2014—, la rentabilidad
acumulada en lo que va del año
es azul. Entre enero y noviem-
bre, el fondo E registra su mejor
retorno acumulado para un pe-
ríodo similar desde su creación
(8,73%). Los demás anotan su
mejor resultado desde 2019: las
ganancias van desde 14,68% en
el fondo A hasta 10,8% en el
fondo D (ver gráfico).

Que el mejor desempeño rela-
tivo esté en los fondos más ex-
puestos a la renta
fija muestra que
hay mejores fun-
damentos para la
economía nacional
que han favorecido
tasas de interés
más bajas. “A esto
se sumó un escena-
rio empresarial especialmente
favorable: resultados corporati-
vos sólidos, un mercado bursátil
dinámico y, en particular, un IP-
SA que no solo recuperó terreno,
sino que alcanzó máximoshistó-
ricos, reflejo del buen ánimo que
predominó entre inversionistas
y empresas”, describe el analista
de mercados de XTB Latam,

Gonzalo Muñoz.
Desde el punto de vista de los

activos más riesgosos, la volati-
lidad externa ha castigado par-
cialmente el desempeño de la
renta variable durante el año.
Sin embargo, la tendencia pre-

dominante ha sido
una disminución
de la percepción de
riesgo y alzas signi-
ficativas en los dis-
tintos mercados ac-
cionarios. En parti-
cular, detalla Jorge
Tolosa, analista de

renta variable en Vector Capi-
tal, esta tendencia se consolidó
durante el tercer trimestre: “Pa-
ra dimensionarlo: la utilidad
por encaje obtenida en ese tri-
mestre fue prácticamente equi-
valente a la del primer semestre
completo”, detalla, en alusión a
la fracción de su patrimonio
que —por obligación legal—

las AFP invierten en los fondos
que gestionan. 

¿Riesgo a la baja?

Aunque predominan las pro-
yecciones positivas, los expertos
coinciden en que los resultados
abren dudas respecto de posibles
correcciones. Esto es especialmen-
te relevante, dice Muñoz, “consi-
derando que el IPSA ha operado
en niveles extraordinariamente al-
tos y que los precios de varios acti-
vos se han visto impulsados por
expectativas optimistas tanto eco-
nómicas como políticas”.

Tolosa agrega que “siempre
pueden existir riesgos de co-
rrección, pero en este caso son
más bien acotados”. Los vincu-
la a las futuras decisiones de la
Reserva Federal estadouniden-
se y a eventuales rebotes tras
“un año de fuertes valorizacio-
nes” en los mercados globales.

Optimismo local y menor riesgo global:

Los factores que están
impulsando los fondos de
pensiones a nuevos máximos 

En el balance parcial a noviembre, los multifondos están
logrando su mejor desempeño desde 2019.
J. AGUILERA

FONDO E
Para el período

enero-noviembre, este
fondo acumula su mejor

desempeño histórico.

SANTIAGO DE CHILE, VIERNES 5 DE DICIEMBRE DE 2025

ECONOMÍA Y NEGOCIOS

Tras sus primeros cuatro meses de funcionamiento, el
nuevo Fondo Autónomo de Protección Previsional (FAPP)
que creó la reforma de pensiones se prepara para el
mayor reto operativo que impuso esta legislación: el pago
de los nuevos beneficios contenidos en el llamado “Segu-
ro Social”. Esta entidad es la encargada de acumular y
gestionar los recursos para transferir, a partir de enero,
la nueva garantía por años cotizados y la corrección por
expectativas de vida a favor de mujeres.

Para estos fines, el fondo, cuyo consejo directivo es
liderado por el economista Enrique Marshall, lleva cuatro
meses recaudando los aportes de la nueva cotización por

0,9% mensual que estableció el calendario de la ley. Este
aporte, de cargo del empleador, ha significado ingresos
de entre $69 mil y $74 mil millones mensuales, con una
participación promedio de más de 5,9 millones de coti-
zantes y 486 mil empleadores.

Sumando las cotizaciones recaudadas y la transferen-
cia de US$ 200 millones que en agosto obtuvo desde el
Fondo de Reserva de Pensiones (FRP), la entidad reporta
un total de US$ 446 millones en activos bajo su adminis-
tración al mes de noviembre. De momento, la inversión de
dichos recursos está en manos de la Tesorería General de
la República (TGR), a la espera de una licitación que a
mediados de 2026 definirá a un gestor definitivo.

En materia de instalación, el FAPP también destaca la

conformación final de la plana ejecutiva, compuesta por
seis jefaturas (tecnología y datos, administración y ope-
raciones, sostenibilidad financiera, inversiones, dirección
jurídica y riesgos) que totalizan 28 profesionales. 

Más allá del equipo ejecutivo, el FAPP está operando
desde septiembre con un consejero menos, tras la renun-
cia voluntaria de Ricardo Matte, que adujo conflictos de
interés por la posesión de acciones. Consultados por “El
Mercurio”, en la entidad responden que el Consejo “ha
continuado desempeñando sus funciones con normalidad
para cumplir con el mandato legal del organismo (…). A la
fecha se han realizado todas las sesiones según lo planifi-
cado, con importantes avances plasmados en el reporte y
estamos a la espera de que se complete el Consejo”. 

EL NUEVO FONDO AUTÓNOMO QUE CREÓ LA REFORMA DE PENSIONES PARA GESTIONAR SUS BENEFICIOS YA SUMA US$ 446 MILLONES EN ACTIVOS

“A la espera” de completar el Consejo: FAPP se prepara para enero
J. AGUILERA 

Enrique Marshall es el presi-
dente del Consejo del FAPP.
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Los salarios reales, que
descuentan la inflación, su-
bieron un 2,4% anual en oc-
tubre, según datos del INE.

El aumento gradual del sa-
lario mínimo llevó durante
un año a variaciones reales
por sobre 3% en las remune-
raciones, ritmo que se quebró
en julio con un incremento
real de 2,1%; siguió con un
2,1% en agosto y 1,4% de alza
interanual en septiembre.

Esta vez, no es el salario
mínimo lo que está incidien-
do, sino que el alza en octu-
bre se explica únicamente
por la sorpresiva baja en la in-
flación, que pasó desde 4,4%
en doce meses en septiembre
a un 3,4%, señala Juan Bravo,
director del Observatorio del
Contexto Económico (Ocec-
UDP). “Si la inflación se hu-
biera mantenido en 4,4% las
remuneraciones reales ha-
brían crecido 1,4%, igual que
en septiembre”, afirma.

Qué viene

Aunque remarca que esta
es una situación transitoria,
el economista hace ver que en
enero próximo viene un nue-
vo aumento del salario míni-
mo y también el reajuste de
remuneraciones del sector
público que podrían impac-
tar el índice.

La convergencia de la in-
flación hacia niveles de un
3% anual en los próximos
meses llevaría a que las re-
muneraciones en pesos tam-
bién se vayan desacelerando
porque estas están indexadas
a la variación del IPC y los
reajustes salariales irán dan-
do cuenta de ello, explica. 

Suben 2,4%:

Salarios reales
repuntan y
frenan tres
meses de
desaceleración

LINA CASTAÑEDA

O P I N I Ó N

El capital hu-
mano es nuestro
motor de creci-
miento, y en un
contexto desa-
fiante de cam-
bios estructu-
rales, Chile debe
adaptar urgen-
temente su ar-
quitectura la-
boral a las nue-
vas rea l idades
demográficas y
tecnológicas. Más allá de la efi-
ciencia productiva, es vital recu-
perar la “épica del trabajo” como
fuente de dignidad y cohesión so-
cial, ajustando nuestras políticas
de manera responsable y con visión
de largo plazo.

Según el reciente informe de la
OCDE “Pensions at a Glance”, se
proyecta que la población en edad
laboral disminuirá un 23% en las
próximas cuatro décadas, a raíz de
una caída en la tasa de fertilidad y
un incremento en la expectativa de
vida. Este envejecimiento pobla-
cional plantea un desafío tabú: la
revisión de la edad de jubilación,
que no ha cambiado en el país desde
la instauración del sistema de pen-
siones en 1981.

A pesar de su impopularidad, es
imperativo abrir el diálogo sobre este
tema, trascendiendo ciclos electora-
les y agendas políticas. Para que esta
discusión sea responsable, debe ser
guiada por expertos que propongan
ajustes técnicos y objetivos. No obs-
tante, aumentar la edad de jubila-

ción, o equiparar la de hombres y
mujeres, no debe ser una medida im-
pulsada únicamente por la sostenibi-
lidad financiera del sistema, sino que
además debe nacer desde una visión
humanista. Promover la empleabili-
dad de los adultos mayores es tam-
bién ofrecerles la oportunidad de se-
guir sintiéndose activos, útiles y par-
te vital del engranaje social. 

La transición hacia nuevas re-
gulaciones debe acompañarse de
certezas y principios invariantes.
Primero, debe respetarse el prin-
cipio de gradualidad, asegurando
que quienes están próximos a jubi-
lar no vean alteradas sus expecta-
tivas. Segundo, es vital implemen-
tar incentivos innovadores que
motiven a postergar el retiro, pre-
miando con beneficios concretos a
quienes decidan continuar contri-
buyendo a la sociedad mediante su
trabajo.

Además, la revalorización del em-
pleo formal debe ser un eje central en
esta política pública, enfocándose en
maximizar la densidad de cotizacio-
nes y mejorar la calidad del trabajo,
dado que la informalidad representa
el mayor pasivo del sistema.

Debemos instalar en el debate
público, con sentido de urgencia, la
extensión de la vida activa y el fo-
mento decidido de la empleabilidad
sénior. Promoviendo un cambio de
paradigma cultural: dejemos de ob-
servar el trabajo como una condena,
para posicionarlo como fuente de
oportunidad, dignidad y el habili-
tante esencial para forjar un futuro
compartido más próspero. n

Edad de jubilación: 
un debate impostergable

Aumentar la edad de jubilación,
o equiparar la de hombres y mujeres, 
no debe ser una medida impulsada
únicamente por la sostenibilidad
financiera del sistema.
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