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• Principales resultados de las reformas previsionales 

basadas en la capitalización individual 

1. Desactivaron una bomba de tiempo. 

 

2. Financiarán mejores pensiones de una manera 

sustentable y con un costo menor. 

 

3. Han tenido un positivo impacto en el desarrollo de los 

mercados de capitales y en el crecimiento económico de 

los países. 

 

4. Contribuyen a un mejoramiento de los gobiernos 

corporativos. 



I. Desactivaron una bomba de tiempo 

 
• Los sistemas de reparto o de «Beneficio Definido» (BD) se 

basan en una pirámide poblacional que ya no existe: 

 Aumento en las expectativas de vida 

 

 Disminución en la tasa de fertilidad 

• La situación se agrava debido a: 

 Tardío ingreso al mercado del trabajo 

 

 Falta de correspondencia entre el esfuerzo 

de cotización y el beneficio 



Fuente: División de Población, Naciones Unidas. 
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Expectativas de vida al jubilar: caso de Chile 

(Vejez) 

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Superintendencia de Valores y Seguros, Chile. 

Crecimiento 22% H y M en 24 años 

Fuente: División de Población, Naciones Unidas. 

Tasa de Fertilidad: 

Equivale al número 

total de hijos que 

nacerían de cada mujer 

si ésta viviera hasta el 

final de su período de 

fertilidad (de los 15 a 

los 49 años). 



 En un lapso de 17 años, entre 1995 y 2012, para 

disminuir los costos fiscales: 

-62 países aumentaron la tasa de cotización en sus programas de 

reparto (ejemplo: Alemania, Francia, Lituania, Nicaragua, 

Rumania). 

-30 aumentaron la edad de retiro (ejemplo: Alemania, Austria, 

España, Francia, Grecia). 

-32 ajustaron la fórmula de los beneficios (ejemplo: Austria, 

España, Francia, Hungría, Letonia). 

Fuente: 

Reform Option I: Parametric Changes, David A. Robalino, World Bank Core Course on Pensions, 2007; 

Angel Martínez Aldama y Hervás, presentación en el Seminario FIAP 2012, México (transcripción de su charla); 

Impacto sobre los trabajadores de los cambios paramétricos en los programas de reparto (Doc. FIAP, 2009);  

Marcha de Pensiones FIAP Nro. 1, 2011. Marcha de Pensiones FIAP Nro. 2, 2012.  

¿Cómo reaccionan los sistemas de reparto (BD)? 

 Europa: Situación de Algunos Países 



 





 Sistemas de Capitalización (CD): sólo 

aumento de expectativas de vida. 

Flexibilidad para fijar: 

– Edad de jubilación 

– Monto de la Contribución (APV) 

– Portafolio 

– Modalidades de pensión 



Rentabilidad Real Histórica Promedio Anual  

Fondos de Pensiones LATAM 

Fuente: FIAP.  

Rentabilidad Histórica Promedio LATAM = 7,6% 

 Financiará mejores pensiones de 

una manera sustentable…  

II. Aporte a las pensiones 

 



Fuente: Pensions at a Glance 2011: Retirement-income Systems in OECD and G20 Countries, OECD. 

OECD34 =19,6 
EU27=22,5 

 …y a un costo menor…  



 Caso de Chile: A iguales tasas de cotización, el nuevo 

sistema entregaría mejores pensiones en comparación al 

sistema antiguo de reparto… 

 Si se aplicaran las tasas de cotización del antiguo sistema, se 

obtendrían pensiones muy buenas, incluso con bajas 

densidades de cotización. 

 

 HOMBRE 
TASA DE 

COTIZACIÓN  
TASA DE REEMPLAZO A LOS 

65 AÑOS DE EDAD 
    DENSIDAD DE COTIZACIONES 

    80% 60% 
AFP 10,0% 68% 51% 

AFP con tasa de cotización del SSS 18,8% 128% 96% 
AFP con tasa de cotización de CANAEMPU 18,6% 126% 95% 

AFP con tasa de cotización de la  CAJA BANCARIA 23,2% 156% 118% 

Supuestos: Caso hombres. Rentabilidad Fondo de Pensiones 5,5% real anual en 40 años de cotizaciones. Remuneraciones constantes. 

Fuente: Ministerio del Trabajo y Previsión Social, Chile. Presentación efectuada por Evelyn Matthei al Congreso, Enero de 2012. 
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 Estudio Medición Tasas de Reemplazo: Caso de Chile (1) 

 Tasa de reemplazo líquida (pensión/ingreso) que entrega 

el sistema de AFP: 

 Hombre: entre 77% y 102% (*) 

 Mujeres: entre 48% y 64%   (*) 

 

Promedio OCDE = 68,8% 

(1) Fuente: «Pensiones de Vejez Generadas por el Sistema de AFP: Una Medición de Tasas de 

Reemplazo», Ricardo Paredes, Pontificia Universidad Católica de Chile, 2012. 

(*) Rango válido para los que cotizaron 10 o más años. 

 Conclusión clave Comisión Marcel (Reforma 

Previsional de Chile 2008): 

 Para trabajadores con empleos estables, que cotizan con 

regularidad a lo largo de toda su vida laboral, los fondos 

acumulados permiten financiar pensiones cercanas a sus 

ingresos en actividad. 



 Los fondos acumulados están compuestos en 

1/3 por los aportes, y en 2/3 por la 

rentabilidad… 

Chile: Impacto de la Rentabilidad en el Total del Fondo de Pensiones Acumulado 

Fuente: Asociación de AFP, Chile. 

Nota: Para medir el impacto de la rentabilidad en el fondo acumulado, se considera un afiliado que 
ingresa al sistema en 1981, con una renta de 20 UF, que cotiza en forma ininterrumpida. Se utilizó la 
rentabilidad sobre UF anual promedio de todos los Fondos de Pensiones. 



• Sin embargo, la densidad de los aportes dista 

mucho de ser del 100%, y ello está relacionado 

con el generalizado fenómeno de la 

INFORMALIDAD en el mercado laboral…  

 Un total de 93 millones de personas está en el empleo informal en 16 

países de LATAM y el Caribe (Fuente: Panorama Laboral 2011, OIT). 

Empleo Informal Total, 2010 (%) 

Fuente: Panorama Laboral 2011, OIT. Para el caso de Chile, la fuente es la OCDE (año 2009). 



 Han impulsado el crecimiento de los FP en el 

tiempo… 

Fuente: FIAP. 

Evolución de los activos de los FP (MMUSD) 

Cías. de Seguros de 

Vida en Chile:  

MMUSD   43.837  

(Marzo 2012) 

III. Contribución al Desarrollo Económico  

Dic. 2011 

Chile MMUSD 134.962  = 58,5% PIB 

México MMUSD 119.426  = 10,7% PIB

Colombia MMUSD 53.420    = 16,8% PIB

Perú MMUSD 30.019    = 16,3% PIB



• Los FP tienen efectos cualitativos y cuantitativos en los 

mercados de capitales: 

Efectos Cualitativos 

 Donde había sólo unos pocos títulos estatales y 

financieros, se creó una amplia gama de 

instrumentos: 

• Bonos corporativos 

• Fondos Mutuos 

• Fondos de Inversión 

• Letras Hipotecarias 

• Derivados  

• Securitización  

Chile México 

• Securitización 

• Fideicomisos de bienes 

raíces (Fibras) 

• Certificados de Capital 

de Desarrollo (CKD) 

Colombia Perú 

• Financiamiento 

hipotecario 

• Bonos y acciones para 

financiamiento de 

proyectos de vivienda e 

infraestructura 

• Fondos mutuos y de 

inversión 

• Instr. activos titularizados 

• Securitización 

• Bonos 

• Acciones  

• Carteras colectivas 

abiertas 

• Fondos de Capital 

Privado 

México:  

• Fibras: vehículo para la inversión en bienes raíces, el cual frece pagos periódicos del resultado fiscal neto proveniente de las rentas y a la vez tiene la 

posibilidad de obtener ganancias de capital (plusvalía). 

• CKD: valores emitidos por fideicomisos que canalizan los recursos a sectores y actividades con oportunidad de crecimiento a largo plazo, como el de la 

infraestructura. 

Colombia: 

• Carteras colectivas abiertas:  productos mediante los cuales se reúnen recursos o dinero de varias personas con el propósito de realizar inversiones y 

obtener una rentabilidad que se distribuye entre quienes que participan en la cartera o fondo. Las carteras colectivas son administradas por sociedades 

comisionistas de bolsa, sociedades fiduciarias o sociedades administradoras de inversión. Permiten retirar los recursos invertidos en cualquier momento. Sin 

embargo, es posible que el reglamento de la cartera colectiva establezca una permanencia mínima y el cobro de penalidades por salidas anticipadas. 

• Fondos de Capital Privado = Carteras colectivas cerradas, es decir, en las cuales los inversionistas únicamente podrán retirar sus recursos al final del 

plazo previsto para la duración de la cartera. 

 



 Se profundizó el mercado accionario, de fondos de 

largo plazo y de créditos hipotecarios. 

 

 Se incrementaron los intermediarios financieros. 

 

 Se redujeron los costos de transacción. 

 

 Se ha generado innovación financiera. Ejemplo: 

Multifondos en Chile, Colombia, México y Perú. 



Tamaño del Mercado de Capitales antes y después de reformas 

Fuente: Elaboración FIAP. 

…Y han tenido un efecto en el crecimiento y 

profundización del mercado de capitales… 



 Existe correlación positiva entre la tenencia accionaria de los fondos 

de pensiones y el volumen de operación en el mercado de capitales 

Correlación: crecimiento anual de la tenencia accionaria local de FP vs. 

volumen en el mercado de capitales local 

(2003-2011) 

Fuente: AMAFORE, México. 

…Y han tenido un efecto en el crecimiento y 

profundización del mercado de capitales… 

Inicio 

Multifondos 

Chile 
Inicio 

Multifondos 

México 



 Existe correlación positiva entre el crecimiento de los fondos de 

pensiones vs. la emisión de deuda privada 

Correlación entre crecimiento anual FP vs. emisión de deuda privada 

(2002-2011) 

Fuente: AMAFORE, México. 

año
Crecimiento 

FP

Crecimiento 

anual 

emisión de 

deuda

Crecimiento 

FP

Crecimiento 

anual 

emisión de 

deuda

Crecimiento 

FP

Crecimiento 

anual 

emisión de 

deuda

2002 9% 8% 38% 125% 30% 173%

2003 18% 17% 30% 38% 25% 109%

2004 14% 21% 30% 1% 19% 72%

2005 13% 34% 38% 29% 23% 1%

2006 23% 16% 18% 81% 23% 1%

2007 16% 40% 18% 22% 15% 16%

2008 -15% 5% 14% -34% 13% 1%

2009 28% 32% 37% 187% 23% 1%

2010 16% 34% 24% -28% 20% 49%

2011 0% 12% 5% -52% 13% 15%

coeficiente 

de 

correlación

Chile Colombia México

0.4 0.5 0.4

…Y han tenido un efecto en el crecimiento y 

profundización del mercado de capitales… 



Cartera de los FP según sector económico (Dic. 2011) 

Chile 

México 

Perú 

Colombia 

…llegando a todos los sectores de la economía… 

Fuente: FIAP. 

Letras Hipotecarias 

Depósitos a Plazo 

Bonos  y acciones Inst. Financieras 

Forwards 

Bonos 

Acciones 

Cuotas de Fondos de Inversión 
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Acciones 
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Sociedades securitizadoras 
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Certificados Depósito a Término 

Bonos  y acciones Inst. Financieras 

Securitizaciones 

Fondos comunes 

Bonos 

Acciones 

Securitizaciones 



Efectos positivos derivados del crecimiento del mercado de 

capitales: 
(i) Aumenta la eficiencia del ahorro y la inversión, lo que deriva en: 

  - Mayor retorno y riqueza de largo plazo para los inversionistas. 

  - Menor costo de capital para las empresas que necesitan financiamiento. 

  - Mayor crecimiento económico. 

  - Menores costos de transacción. 

 

(ii) Aumenta la protección de la economía frente a la volatilidad de los flujos de 

capitales internacionales. 

Actualmente los FP son tenedores de una parte importante del 

stock de distintos activos financieros. 

Inversiones del FP sobre stock total de cada instrumento en el mercado            

(Dic. 2011, %) 
INSTRUMENTO/PAÍS CHILE MÉXICO PERÚ 

Deuda Pública (1) 31,8% 28,3% 13,5% 

Deuda Sistema Financiero (2) 59,1% 1,2% 2,8% 

Bonos de Empresas  41,0% 47,8% 32,3% 

Acciones   6,2% 2,4% 7,6% 

Depósitos a Plazo  8,7% 0,0% 13,7% 

Bonos Hipotecarios  5,2% 21,1% 10,4% 
(1) Incluye deuda del Banco Central. 

(2) Incluye obligaciones por bonos a valor par del sistema financiero. 

Fuente: Elaboración FIAP. 



Fuente: Asociación de AFP, Chile. 

Chile: 1 Millón 241 Mil Viviendas se están financiando con 

Fondos Previsionales (AFP y CSV a través de la banca). 
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Chile: más de USD 30.000 millones están 

invertidos en préstamos de largo plazo,  

equivalentes al 65% de los créditos bancarios 

para vivienda (1)… 

Aportan al financiamiento de 

1,24 MM de créditos de 

vivienda del sector bancario 

(1) Cifras en MM U$ a junio de 2012. Incluye inversión en letras de 

crédito, mutuos hipotecarios y bonos bancarios.  

Fuente: FIAP en base a información de la SP y la SBIF. 



 En México, los fondos de pensiones mantienen invertidos a través de 

instrumentos financieros autorizados un monto de MMUSD 4.494, 

equivalentes a más de 160.000 viviendas (Junio 2012). 

México: Inversión de los fondos de pensiones en vivienda 

Fuente: CONSAR, México. 

Nota: INFONAVIT = Instituto Nacional del Fondo de la Vivienda para los Trabajadores; FOVISSTE= Fondo de la Vivienda del 

Instituto de Seguridad y Servicio Social de los Trabajadores del Estado; BORHIS= Bono Respaldado por Hipotecas; SOFOL= 

Sociedad Financiera de Objeto Limitado . 



Inversión a Julio 2012 MM US $

SOC. CONCESIONARIA AUTOPISTA CENTRAL 315,59

SOC. CONCESIONARIA VESPUCIO NORTE EXPRESS 305,79

SOC. CONCESIONARIA COSTANERA NORTE 141,18

SOC. CONCESIONARIA AUTOPISTA VESPUCIO SUR 83,75

TOTAL 846,31

Inversión de los FP en Infraestructura Urbana: 

caso de Chile 

Inversión a Julio 2012 MM US $

EMPRESA DE TRANSPORTE DE PASAJEROS METRO 845,31

Inversión de los FP en Infraestructura Interurbana: 

caso de Chile 

 

Inversión de los FP por sector económico: caso de Chile 

Inversión a Julio 2012 MM US $

AUTOPISTA DEL MAIPO SOC. CONCESIONARIA 277,30

EMPRESA DE LOS FERROCARRILES DEL ESTADO 184,55

RUTA DEL BOSQUE SOCIEDAD CONCESIONARIA 139,10

SOC. CONCESIONARIA RUTAS DEL PACIFICO 135,61

TALCA-CHILLAN SOCIEDAD CONCESIONARIA 133,69

SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOPISTA DEL SOL 84,48

SOC. CONCES. AUTOPISTA LOS LIBERTADORES 41,52

SOC. CONCES. AUTOPISTA INTERPORTUARIA 6,74

TOTAL 1.002,99

Total                                                                         144.194                      100,0% 
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Inicial No explicado Aporte Reforma Previsional

FP y Crecimiento del PIB en Chile 

Fuente: Corbo V., K.Schmidt-Hebbel. 

 El ahorro previsional obligatorio explica un 30% del incremento en la profundidad financiera 

(relación entre activos financieros y PIB) que logró Chile entre  1981 y 2001.  

 

 La reforma ha contribuido con 0,5 puntos porcentuales al crecimiento real promedio del PIB de 

4,6% observado entre 1981 y 2001. 

 

 



IV. Fondos de Pensiones y Gobiernos Corporativos 

¿Cómo influyen los FP en el Gobierno Corporativo? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Impulsan normas legales en beneficio de los accionistas 

minoritarios 

 

      - Exigen entrega de información por parte de  empresas. 

      - Regulan uso de información privilegiada. 

      - Regulan transacciones con partes relacionadas. 

      - Exigen auditorías externas independientes. 

      - Protección a accionistas minoritarios (Ej:OPAS). 

      - Regulación conflictos de interés. 

      - Directores independientes. 
 

 



 Gobierno Corporativo y valor de las empresas  

 Las diferencias de valor entre empresas equivalentes atribuidas a 

calidad del gobierno corporativo oscilan entre 15-30% (McKinsey, 

2002). 

 Las acciones de empresas en que las AFP invierten valen un 14% 

más que las de aquellas en que las AFP no invierten  (Lefort F., 

2008). 

 



V. Perspectivas 

• Para mejorar la contribución de los FP al mejoramiento 

de las pensiones, al desarrollo económico, a los 

gobiernos corporativos y a la estabilidad financiera, es 

necesario: 

 

 Mantener elevados niveles de rentabilidad y una 

adecuada diversificación de las inversiones. 

 

 Respetar el rol fiduciario de las administradoras. 

 

 Mejorar la formalidad del mercado del trabajo. 

 

 Monitorear el comportamiento de los sistemas públicos 

de reparto que aún permanecen abiertos. 

 



MUCHAS GRACIAS 


