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El presente artículo tiene por objeto mostrar los resultados más recientes, al primer trimestre 

de 2012, en cuanto al desempeño de los esquemas de Multifondos adoptados en Chile, 

Colombia, México y Perú. También se describe, cuando corresponde, las características más 

esenciales de dichos esquemas que define la normativa vigente. 

 

Destacados 

 

¶ Se constata que en los países analizados la rentabilidad real anual (período abril 2011 ς 

marzo 2012) fluctúa entre -6,45%  (Chile) y 9,49% (México), en el caso de los fondos 

más riesgosos; entre -1,90% (Chile) y 8,38% (México), en el caso de los fondos 

intermedios; y entre 2,74% (Chile) y 7,74% (México), en el caso de los fondos más 

conservadores. 

 

 

 

 

 

 

 

Elaboración: FIAP, en base a estadísticas oficiales de cada país. 

 

¶ También se observa que, en un período de evaluación de más largo plazo, la 

rentabilidad real histórica anual promedio (hasta marzo de 2012) fluctúa 6,63% 

(México) y 10,71% (Colombia). 

 

Rentabilidad Real Histórica Anual Promedio (a Marzo 2012) 

8,84%

10,71%

6,63%

8,23%

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

10,00%

12,00%

C Moderado Ponderado 
SIEFORES

Tipo 2

Chile Colombia México Perú
 

            Elaboración: FIAP, en base a estadísticas oficiales de cada país. 

 

 

 

 

País 

Fondo Más Riesgoso Fondo Intermedio Fondo Más Conservador 

Nombre % Nombre % Nombre % 

Chile A -6,45% C -1,90% E 2,74% 

Colombia Agresivo -0,18% Moderado 1,96% Más Conservador 3,55% 

México SB5 9,49% SB3 8,38% SB1 7,74% 

Perú Tipo 3 -6,01% Tipo2 -1,13% Tipo 1 3,35% 



I. Chile 

a. Fecha de inicio del esquema de Multifondos: Septiembre de 2002. 

b. Número de fondos: 5. 

c. Tipos de fondos y estructura básica de límites de inversión: ver Cuadro N° 1. 

Cuadro N° 1 
Chile: Estructura de límites de inversión por tipo de fondo (% de los fondos administrados) 

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile. 
 

d. Desempeño de las inversiones: 

La rentabilidad promedio real anual, desde 2003 hasta marzo de 2012, para los 

distintos tipos de Multifondos, se muestra en el Cuadro N° 2 y Gráfico N° 1.  Se puede 

observar que desde inicios del esquema de Multifondos hasta diciembre de 2011, la 

rentabilidad promedio anual real para los fondos más riesgosos (A, B y C) ha sido 

positiva, salvo en los años 2008 y 2011, períodos de alta incertidumbre financiera. En 

el caso de los fondos más conservadores, en tanto, éstos han tenido rentabilidades 

reales anuales positivas todos los años sin excepción.  

 

En un período más extenso, el fondo C, continuador del fondo existente desde los 

inicios del sistema de capitalización individual, presenta desde 1981 hasta marzo de 

2012 una rentabilidad real promedio anual de 8,84%.  

Tipo de Fondo Renta 

Variable 

Títulos 

Estatales  

Cuotas 

fondos de 

inversión y 

mutuos 

nacionales  

Depósitos a 

plazo y bonos 

emitidos por 

Instituciones 

financieras  

Instrumentos Extranjeros + 

inversión indirecta en el 

extranjero a través de cuotas 

de fondos mutuos y de 

inversión nacionales 

Límite 

Conjunto 

Límite por 

Fondo 

Mín. Máx. Mín. Máx. Máx. Máx. Mín. Máx. Mín. Máx. 

Más Conservador (E) 0% 5% 50% 80% 5% 80% 

30% 80% 

15% 45% 

Conservador (D) 5% 20% 40% 70% 10% 70% 20% 45% 

Intermedio (C) 15% 40% 35% 50% 20% 50% 30% 75% 

Riesgoso (B) 25% 60% 30% 40% 30% 40% 40% 90% 

Más Riesgoso (A) 40% 80% 30% 40% 40% 40% 45% 100% 



Cuadro N° 2 
Chile: Rentabilidad Real Anual de los Multifondos  

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile. 

 
Gráfico N° 1 

Chile: Rentabilidad Real Anual de los Multifondos  
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Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile. 

 
e. Cartera de inversiones 

A marzo de 2012 el fondo de pensiones sumó USD 151.667 millones (61,8% del PIB de 
2011)(ver Cuadro N° 3). El 61,9% estaba invertido en Chile y el 38,1% en el extranjero.  
Como señala la Asociación de AFP de Chile en su Boletín de Multifondos, esta 
composición de cartera está asociada a la necesidad de los fondos de reducir el riesgo 
de los mercados externos, que desde el segundo semestre de 2011 afectaron 
negativamente los valores de los instrumentos producto de un ambiente económico 
incierto e inestable. La trayectoria muestra una mayor preferencia por los mercados 
nacionales en los períodos en que las bolsas internacionales observan importantes 
fluctuaciones, como ocurrió en los años 2008 y 2011. 

Año A B C D E 

2003 26,9 16 10,5 8,9 3,3 

2004 12,9 10,3 8,9 6,8 5,4 

2005 10,7 7,3 4,6 2,8 0,9 

2006 22,3 18,8 15,8 11,5 7,4 

2007 10,1 7,5 5,0 3,3 1,9 

2008 -40,3 -30,1 -18,9 -9,9 -0,9 

2009 43,5 33,4 22,5 15,3 8,3 

2010 11,64 11,38 9,34 7,08 6,71 

2011 -11,13 -7,52 -3,79 0,06 4,31 

Abr. 2011 - Mar. 2012 -6,45 -4,04 -1,9 -0,04 2,74 

Promedio anual (Sep. 2002 - Mar. 2012) 7,35 6,19 5,37 4,74 3,85 




