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Fondos de Pensiones Están 

Ampliamente Diversificados 
 

� Ahorro está invertido en instrumentos de 71 países y el 64% está en Chile. 

� La diversificación, la renta fija y la inversión en economías emergentes han sido los 

elementos centrales de la estrategia de inversión de los Fondos de Pensiones. 

� El 60% del total del fondo se encuentra en instrumentos de renta fija. 

� Estados Unidos y las economías emergentes captan la mayor proporción de ahorro 

en el extranjero. 

Introducción 
El sistema de pensiones chileno es “de ahorro y 
capitalización” individual. De la renta imponible, los 
trabajadores dependientes o con contrato ahorran el 10% 
para financiar jubilaciones que en el caso de los hombres 
se extienden en promedio por 20 años y en el de las 
mujeres por casi 30 años. 

Dado el porcentaje de ahorro que se destina para 
obtener ingresos en el futuro (pensiones) y el tiempo por 
el cual las personas vivirán de esa pensión, la 
capitalización de los horros  adquiere una real 
preponderancia dentro del proceso de acumulación, que 
en términos sencillos se traduce en la rentabilidad de los 
ahorros. 

La variable rentabilidad es la única que depende de la 
gestión de las AFP, y a la fecha, para las personas que 
ingresaron al Sistema en el año 1981 ha generado UF + 
8,8% por año, lo que representa un buen retorno al 
compararlo con cualquier otra alternativa de inversión. 

El monto de ahorro acumulado de cada afiliado, así 
como los aportes mensuales o cotizaciones que realiza  
se invierten en distintos instrumentos financieros y del 
mercado de capitales. 

La inversión de los ahorros la realizan las AFP de 
acuerdo  a lo que establece la Ley y los reglamentos que 
imparte la Superintendencia de Pensiones.  

El total de ahorro acumulado al 31 de diciembre de 2011, 
ascendía a $ 70.377.420 millones que al tipo de cambio 
observado a esa fecha, $521,46, arroja un total de US $ 
134.962 millones. Sólo para simplificar el análisis 
utilizaremos dólares de Estados Unidos. 

Renta Fija y Variable 
La primera gran división relevante para mostrar donde 
está el ahorro es indicar que éste se encuentra en un 
60% instrumentos de renta fija y 40% en renta variable. 

Los instrumentos de renta fija entregan una rentabilidad  
conocida al momento en que se adquiere el instrumento. 
Esta rentabilidad se obtiene en su totalidad al cumplirse 
el plazo establecido de la inversión. 

Sin perjuicio de lo anterior, estos instrumentos se 
valorizan diariamente, para lo cual se utiliza la tasa de 
interés de mercado de cada día y dependiendo del nivel 
de ésta, se genera un mayor o menor valor transitorio del 
stock de instrumentos de renta fija en cartera de los 
fondos de pensiones. Por ejemplo, una baja en la tasa de 
interés de mercado produce un mayor valor del portafolio 
de instrumentos de renta fija del fondo de pensiones, que 
es lo que esencialmente generó los resultados favorables 
de los fondos D y E durante el año 2011. 

Desde 1985 las AFP invierten en títulos de renta 
variable, acciones, cuya rentabilidad depende de la 
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gestión de las empresas emisoras (dividendos) y del 
valor que “a diario” el mercado bursátil le asigna a 
estos títulos.   

Inversión en Chile y en el Extranjero 
A diciembre de 2011 el 63,6% del fondo de pensiones 
estaba invertido en Chile y el 36,4% en el extranjero. 

Como se aprecia en el gráfico, el mayor porcentaje de 
inversión se encuentra en renta variable. En el caso de 
Chile la mayor inversión se encuentra en renta fija, un 
75% del total local y el 25% restante en renta variable. 

Seguridad y Diversificación 
En toda inversión hay riesgos asociados. La Ley y 
reglamentos que imparte la autoridad en materia de 
inversión de los fondos de pensiones, está orientada 
obtener una adecuada rentabilidad y seguridad.  

La diversificación de las inversiones (distintos 
instrumentos, emisores, países, monedas, límites, etc.) 
es una de las herramientas que permite minimizar o 
acotar los riesgos en tiempos de altas volatilidades, 
como es el caso de la situación que dominó el año 
2011 

Otra herramienta en periodos de altas volatilidades, ha 
sido privilegiar la opción por instrumentos de renta fija, 
y una tercera es la elección de economías con mayor 
potencial de crecimiento, como los países emergentes. 

Cómo está invertido el Fondo de Pensiones 
A fines de diciembre de 2011, los fondos equivalían a 
US $ 134.962 millones, como se indicó. Inversión en Chile   

Estado:  
La mayoría de las inversiones de los fondos de 
pensiones, US $ 29.014 millones, un 21,5% del total, se 
concentra en el Estado de Chile como emisor, y los 
instrumentos son 100% renta fija.  

Sobresalen los títulos de la Tesorería General de la 
República con US $ 16.267,79 millones; instrumentos del 
Banco Central con US $ 10.819,17 millones, y el INP y 
otros con US $ 1.927,34 millones. 

Dada la solvencia del Estado chileno, esta inversión es 
considerada de alta seguridad. 

Financiero: Inversión en 20 bancos 
Los Fondos de Pensiones mantienen en el sector 
bancario nacional US $ 23.674 millones, un 17,6% del 
ahorro total. 

Gráfico N°2 

 
 

Cuadro N°1 
Inversión en el Extranjero por Zona Geográfica 

 

 

Gráfico N°1 

 



 

 

3

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Gráfico N°3 

 

La mayor inversión se encuentra en bonos bancarios 
y bonos subordinados , con  US $ 12.601 millones, 
en 15 bancos.  

En depósitos a plazo  de 16 instituciones hay 
invertidos US $ 8.177 millones, destacando los bancos 
BCI, BancoEstado, Chile y Santander. 

En letras hipotecarias  se ha invertido US $ 2.091 
millones, en 15 bancos, donde prima la inversión en el 
BancoEstado con 61%. 

Los Fondos de Pensiones han invertido en 4 acciones 

de bancos, por la suma de US $ 1.326 millones, en 
BCI, Santander, Corpbanca y Banco de Chile. 

En el Gráfico N° 3 se observa la inversión en las 
principales entidades del sector financiero, donde 
sobresalen los bancos Santander, Chile, BancoEstado 
y BCI. 

Empresas: Inversión en 155 empresas nacionales 
A fines de diciembre, los Fondos de Pensiones tenían 
invertido US $ 29.439 millones, 21,8% del total en 
empresas. Este monto se divide en: acciones de 
sociedades anónimas US $ 16.660 millones; bonos de 
empresas públicas y privadas US $ 12.741 millones; 
efectos de comercio US $ 34 millones y Opciones de 
suscripción de acciones y cuotas de fondos de 
inversión nacionales, US $ 4 millones. 

En el Cuadro N° 2 se observa la inversión de los 
Fondos de Pensiones en acciones y bonos por sector 
económico. Destaca el Sector Servicios con 10,26%, 
Eléctrico con un 5,92% y Recursos Naturales con un 
4,06%. 

En el Anexo adjunto se detalla la inversión en acciones 
y bonos por emisor al 31 de diciembre de 2011. Al 
sumar acciones y bonos las diez empresas que captan 
mayor cantidad de recursos son: Endesa, Enersis, 

Cuadro N°2 

 

Cencosud, LAN, Falabella, Copec, Colbun, Soquimich e 
E cl. 

Cuotas de Fondos: Fondos de Inversión locales, 
FICE, Fdos. Mutuos e Inversión indirecta en el 
extranjero a través de Fondos locales. 
A diciembre, los Fondos de Pensiones tenían invertido 
US $ 3.536 millones, un 2,7% FP, en: 20 Fondos de 
Inversión (US $ 3.510 millones); 1 Fondo de Inversión de 
Capital Extranjero (FICE), que invierte en la bolsa local 
(US $ 17 millones), y 2 Fondos Mutuos locales (US $ 10 
millones). 
 

Inversión en el Extranjero  

Inversión en más de 70 países  

Los Fondos de Pensiones invierten en el extranjero en 
forma directa US $ 46.662 millones un 34,6% del Fondo. 
En el Cuadro N° 3 se puede observar la inversión en el 
extranjero por tipo de fondo y grupo de instrumentos. 

Estados Extranjeros:  Los Fondos de 
Pensiones tienen invertido US $ 289 
millones (0,21% F.P) en instrumentos de 
deuda de 4 Estados extranjeros. La 
mayor inversión se encuentra en  
México (US $ 142 millones) y Brasil (US 
$ 120 millones). 

Bancos Extranjeros:  Inversión en 14 
bancos extranjeros por US $ 289 
millones. 
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La información de este Boletín puede ser reproducida íntegramente por los medios de comunicación.  Consultas: Departamento de Estudios Asociación Gremial de AFP.   Dirección : Avenida 11 de Septiembre 2155, 
Torre B,  piso 14, Providencia.  Santiago – Chile.  Fono: (56 – 2) 3811717     mail: estudios@aafp.cl    Web: www.afp-ag.cl   

Importante: Los comentarios y afirmaciones de este documento deben considerarse como una orientación de carácter general para aumentar la cultura previsional y bajo ninguna circunstancia pueden ser 
considerados como una recomendación que reemplace la evaluación y decisión personal, libre e informada de los afiliados. 
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Fondos Mutuos y de Inversión 
Extranjeros : La mayoría de la 
inversión en el extranjero se 
realiza a través de fondos 
mutuos y fondos de inversión, 
(194 fondos), por un monto de 
US $ 37.613 millones, 27,87% 
del Fondo. 

El fondo que capta mayor 
inversión de los Fondos de 
Pensiones es “FRANKLIN 
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TEMPLETON INVESTMENT FUNDS-TEMPLETON 
ASIAN GROWTH FUND” (US $ 3.630 millones y 2,69% 
F.P.). El detalle se encuentra disponible en cartera 
agregada de los fondos de pensiones de la SP. 

Fondos Índices Extranjeros : Los Fondos de Pensiones 
han invertido en 32 fondos índices con US $ 7.842 
millones. Los fondos índice son fondos de inversión de 
renta variable y renta fija que replican el comportamiento 
de índices bursátiles, tanto de países, sectores 
económicos, de empresas de distinto tamaño, bonos, etc. 

El fondo índice que capta mayor inversión de los Fondos 
de Pensiones (US $ 1.476,58 millones y 1,09% F.P.) es el 
“SPDR S&P 500 ETF TRUST”. El detalle se encuentra 
disponible en cartera agregada de los fondos de 
pensiones de la SP. 

Empresas Extranjeras : Los Fondos de Pensiones 
tienen inversión directa en 5 empresas con US $ 541 
millones. La empresa que tiene la mayor inversión es 
“TAM S.A.” US $ 298 millones.   

Por último, el Cuadro N° 4 muestra la inversión en el 
extranjero, directa e indirecta, por zona geográfica, 
donde se observa una amplia dispersión de los fondos 
y que involucra a más de 70 países. 
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ANEXO 


