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Resumen

Desde abril de 2027, los Fondos Generacionales sustituirdn al esquema de multifondos en Chile.
El nuevo régimen asignara la inversién por cohorte y ajustard gradualmente la exposicion al
riesgo a lo largo del ciclo de vida, desde mayor exposicién a activos de crecimiento hacia carteras
mas conservadoras al acercarse o superar la edad de retiro.

Se utilizan rentabilidades histéricas de los fondos A-E para comparar saldos, retornos y riesgo
bajo el régimen de inversién emitido para los Fondos Generacionales respecto de los resultados
efectivamente observados bajo el esquema de multifondos vigente.

Para una muestra de 22.281 afiliados, el 66,59% habria obtenido un saldo final mayor bajo el
régimen de fondos generacionales establecido que bajo la trayectoria de inversion efectivamente
observada bajo el esquema de multifondos vigente. El retorno anualizado promedio habria
aumentado 0,36 puntos porcentuales, el saldo final 22,15 UF y la pensién autofinanciada 3,15%,
con una mayor volatilidad y riesgo de pérdidas extremas. Al considerar 1.000 secuencias
alternativas de retornos, la probabilidad promedio de superar ese benchmark alcanza el 60,29%.
La mayor acumulaciéon viene acompanada de mayor riesgo: los Fondos Generacionales elevan
la volatilidad y el riesgo de pérdidas extremas y, aunque aumentan el saldo final esperado,
deterioran su cola inferior. La asignaciéon por defecto muestra un menor saldo esperado, pero
mayor proteccién frente a escenarios adversos.

Los resultados varian a lo largo del ciclo de vida. La mayor diferencia de saldo se observa entre
los 11 y 15 anos antes de la edad legal de retiro. Las diferencias permanecen positivas incluso
después de esa edad, aunque cerca del retiro la ventaja en retorno disminuye mientras el riesgo
permanece elevado.

Un anélisis complementario muestra que, frente a episodios de pérdidas extremas en activos de
proteccién, los Fondos Generacionales atenuarfan las pérdidas para el 88% de los afiliados
cuando el shock ocurre a 10 anos de la edad legal de retiro, el 81,5% a 5 anos y el 73,4% durante
los 6 meses previos al retiro.

En conjunto, los resultados muestran un trade-off entre acumulacién y proteccion frente al
riesgo. Los Fondos Generacionales pueden mejorar los saldos para una mayoria, pero no de
manera uniforme ni sin mayor exposicién a resultados adversos. Por ello, la calibraciéon del
glidepath —en particular, el momento y la velocidad del de-risking— serad determinante para el

desempeno del nuevo régimen.

! Economista Senior del Observatorio del Contexto Econémico de la Universidad Diego Portales (OCEC
UDP).



AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

HOCECudp

Observatorio del Contexto Econémico

1. Introduccién

La reforma previsional aprobada en Chile en marzo de 2025 (Ley N°21.735)
introdujo, entre otras medidas, una transformacion estructural en la estrategia de
inversion del ahorro previsional obligatorio. A partir del 1 de abril de 2027, el
actual sistema de multifondos (A, B, C, D y E) serd reemplazado por Fondos
Generacionales (FG), con un periodo transitorio de 36 meses para el ajuste gradual
de las inversiones.1F1F1F? A diferencia del modelo vigente, en el cual la exposicién
al riesgo depende de la asignacion o eleccion entre multifondos, los FG organizaran
la inversién del ahorro obligatorio segiin cohortes y una trayectoria de riesgo

decreciente a lo largo del ciclo de vida.

De acuerdo con el Régimen de Inversiéon emitido por la Superintendencia de
Pensiones el 1 de septiembre de 2026, el nuevo esquema contempla 10 Fondos
Generacionales: un fondo inicial para afiliados de hasta 35 afnos, ocho fondos
intermedios organizados en cohortes de cinco anos y un fondo de consolidacién para
personas mayores de 75 anos.2F2F2F? La logica regulatoria es que el ahorro
obligatorio permanezca en el fondo correspondiente a la cohorte de nacimiento, y
que el propio fondo ajuste dindmicamente su estrategia de inversioén (glidepath) a
través de los anos. En términos generales, el nuevo régimen flexibiliza el esquema
de inversion, estableciendo un limite méximo en activos de crecimiento como eje
principal de las trayectorias de inversion de los Fondos Generacionales. Esto
permite una mayor exposicion al riesgo en etapas tempranas y una mayor
proteccion del capital al acercarse y durante el retiro, dindmica que se alinea con

la literatura sobre portafolios 6ptimos de ciclo de vida (Viceira, 2001).

La intuicién econémica de este diseno es clara: los afiliados jovenes tienen un
horizonte més largo para recuperarse de episodios adversos en los mercados
financieros, mientras que las personas proximas a jubilar tienen menor capacidad
de absorber pérdidas financieras relevantes. Sin embargo, esta légica no garantiza

que cualquier trayectoria generacional mejore los resultados previsionales. Reducir

2 https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1212060
3 https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-17129.html
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prematuramente la exposicién a activos de crecimiento (riesgo alto) limita la
acumulacién de saldo, mientras que prolongarla en exceso eleva la volatilidad y el
riesgo de pérdidas extremas cerca del retiro. Por ello, evaluar los FG exige analizar
simultaneamente el retorno esperado, riesgo financiero y la acumulacién de saldo

previsional.

Este documento evalta el desempeno contrafactual del nuevo régimen propuesto y
cuantifica dicho trade-off mediante una simulaciéon contrafactual ex ante. Dado que
el nuevo régimen atn no opera, por lo que las carteras definitivas de las AFP y sus
retornos futuros no son observados, el analisis no busca estimar un impacto causal
ni predecir el desempeinio futuro de la reforma. Su objetivo es més acotado: evaluar
coOmo se hubiese desempenado el nuevo régimen de inversién establecido para los
Fondos Generacionales en el pasado, y contrastar sus resultados con los obtenidos
bajo la trayectoria de inversiéon efectivamente observada en el esquema de
multifondos vigente (benchmark). Para ello, se comparan saldos finales, retornos
anualizados, volatilidad y riesgo de pérdidas extremas, ademas de evaluar las
diferencias en la distribucién del saldo terminal. Como resultado complementario,

se analizan las diferencias en la pension autofinanciada.

El ejercicio utiliza informacion mensual e individual de una muestra anonimizada
de historias previsionales, junto con las series de rentabilidad de los multifondos
por AFP publicadas por la Superintendencia de Pensiones.3F3F3F* Para enfocar
el ejercicio en el cambio de estrategia de inversion, la simulacion mantiene la
trayectoria observada de contribuciones y excluye del escenario principal otros
componentes de la reforma, como la nueva cotizacién de cargo del empleador y el
Seguro Social Previsional. La comparacién principal se efectiia contra la trayectoria
de inversion efectivamente observada bajo el sistema de multifondos vigente, que
incorpora las asignaciones y traspasos realizados por los afiliados. Como

comparacion secundaria, se utiliza la asignacion de multifondos por defecto.

Los resultados muestran que los FG simulados presentan un saldo final superior a

la trayectoria de inversién observada bajo el esquema vigente. Entre el 66,11% y

4 https://www.spensiones.cl/apps/bdp/index.php
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72,64% de los afiliados obtiene un saldo final superior al benchmark, segin el
escenario considerado. Sin embargo, las ganancias no son uniformes: varian de
forma no lineal a lo largo del ciclo de vida y alcanzan su méaximo en etapas
intermedias y proximas al retiro. Asimismo, los mayores saldos se acompanan de
mayor volatilidad y pérdida esperada en el peor 5% de los retornos mensuales. El
analisis de riesgo terminal confirma este trade-off: los FG presentan diferencias
promedio positivas en el saldo final esperado, pero deterioran la cola inferior de su
distribucién frente al benchmark. En consecuencia, la discusion de politica publica
no debe centrarse solo en la rentabilidad promedio, sino en el diseno de la estrategia
de inversion (glidepath), la distribucién de resultados, la proteccién frente a

escenarios adversos y la heterogeneidad a lo largo del ciclo de vida.

2. Marco institucional y problema de politica

El sistema chileno de multifondos fue creado por la Ley N°19.795 en febrero de
2002, con el objetivo de permitir que los ahorros previsionales obligatorios fueran
invertidos en fondos con distintos niveles de riesgo y retorno esperado. Bajo este
esquema, cada AFP administra cinco tipos de fondos (A, B, C, D y E), donde el
Fondo A corresponde al portafolio de mayor riesgo relativo, y el Fondo E al més
conservador.4F4F4F® El diseno buscaba permitir que los afiliados pudiesen ajustar
su exposicion al riesgo de acuerdo con su edad, horizonte de inversion y
preferencias; sin embargo, la ley también establecié restricciones y reglas de

asignacion por defecto para proteger a quienes no elegian activamente un fondo.

En la asignacién por defecto vigente, mujeres y hombres de hasta 35 anos son
asignados al Fondo B; mujeres entre 36 y 50 anos y hombres entre 36 y 55 anos al
Fondo C; y mujeres desde los 51 afios y hombres desde los 56 afios al Fondo D. El
transito entre estos fondos es gradual: al cambiar de tramo etario, una fracciéon del
saldo se transfiere al nuevo fondo cada ano hasta completar el traspaso. Ademas,
existen restricciones para invertir el ahorro obligatorio en el Fondo A a partir de

los 51 afios en mujeres y 56 anos en hombres.5F5F5FS Estas reglas reflejan un

3 https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-2834.html
% https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-2838.html
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principio central del disefio de inversiones de ciclo de vida: la exposicién a activos
mas riesgosos deberia ser mayor cuando el horizonte de inversiéon es largo y menor

cuando el afiliado se acerca a la jubilacion.

Sin embargo, el esquema de multifondos plantea desafios desde una perspectiva de
politica publica. Primero, delega en los afiliados una decisién financiera compleja,
cuyas consecuencias pueden afectar directamente el monto de la pensién
autofinanciada y los compromisos fiscales por concepto de beneficios publicos (por
ejemplo, la Pensién Garantizada Universal). Segundo, la posibilidad de realizar
cambios entre fondos puede inducir estrategias de inversion de corto plazo que
terminan siendo subdptimas (Pedraza et al., 2017), especialmente cuando los
afiliados siguen recomendaciones externas orientadas a anticipar movimientos de

mercado.6F6F6F" TETETES®

Los Fondos Generacionales modifican esta logica. En lugar de requerir que el
afiliado elija entre multifondos con perfiles de riesgo determinados y permitir
traspasos entre ellos, el ahorro obligatorio quedaria vinculado a una cohorte
generacional, cuya estrategia de inversion se ajusta gradualmente en el tiempo. De
acuerdo con el Régimen de Inversién emitido por la Superintendencia de Pensiones
el 1 de septiembre de 2026, el nuevo esquema contempla 10 Fondos Generacionales
y busca priorizar el crecimiento del ahorro en etapas tempranas, junto con una
mayor proteccion del ahorro previsional en las fases previa y posterior al retiro.
Para ello, se flexibilizan los limites de inversion fijando un tope méaximo de 95% de
exposicién a activos de crecimiento—aquellos de mayor exposicion al riesgo-- en las
etapas iniciales, que se reduce progresivamente hasta alcanzar un 28,8% justo antes
de la edad legal de retiro y aumenta a 31,8% en las dos etapas finales (71-75 anos

y 76 o mas).8F® Respecto a la versién puesta en consulta, se amplia el ancho de las

7 https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-10214.html
8 https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-14662.html

® Los activos de crecimiento se definen institucionalmente como aquellos instrumentos orientados a
maximizar el rendimiento real de largo plazo mediante la apreciacién del capital invertido,
asumiendo un mayor perfil de riesgo a través de: renta variable nacional, extranjera de mercados
desarrollados y emergentes, renta fija de alto rendimiento de mercados desarrollados y extranjera
emergente, y activos alternativos. En contraposicién, los activos de proteccién priorizan la reducciéon

del riesgo, la preservacion del ahorro previsional y la provisién de liquidez en las fases cercanas al
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bandas para la medicion del desempeno en la gestion de los FG por parte de las
AFP y los limites para activos alternativos en las tres primeras etapas de los

FG.8F8F 9K

Desde esta perspectiva, el problema de politica deja de ser principalmente la
eleccién individual entre fondos A-E y pasa a ser el diseno de la trayectoria de
inversion (glidepath): cudnta exposicion a activos de crecimiento (mayor riesgo)
mantener al inicio, cudndo comenzar el proceso de reduccién de riesgo ( de-risking)
y qué tan conservadora debe ser la cartera en los anos previos y posteriores al
retiro. Esta decision no es trivial. Un glidepath més agresivo puede elevar la
acumulacion esperada, pero también aumentar la exposicion a caidas de mercado;
mientras que uno mas conservador puede reducir parcialmente el riesgo, pero
limitar la acumulacion. Por ello, la evaluacion del nuevo régimen debe considerar
simultdneamente retorno, volatilidad, riesgo de pérdidas extremas (riesgo de cola)
y suficiencia previsional. La evaluacién de una trayectoria generacional no depende
unicamente de la rentabilidad o acumulacién que genera, sino también de la
distribucién de esos resultados y de la exposicién a pérdidas en distintas etapas del

ciclo de vida.

3. Datos

Este estudio utiliza el panel de historias previsionales de una muestra de afiliados
al sistema de pensiones chileno entre enero 2008 y diciembre 2025, construido a
partir de registros administrativos publicados por la Superintendencia de
Pensiones. 9F9F10F "' Esta base de datos contiene informacién mensual
anonimizada a nivel individual, lo que permite reconstruir trayectorias
longitudinales de acumulacion previsional. Para cada afiliado se observan variables

sociodemogréficas y financieras clave, tales como: edad, sexo, remuneracién

periodo de desacumulacién, concentrandose en: renta fija nacional de gobierno y corporativa con
grado de inversion, extranjera con grado de inversién de mercados desarrollados e instrumentos de

intermediacion financiera en moneda nacional.
10 https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-17129.html

1 La base de Historia Previsional considera una muestra tedrica asociada a la Encuesta de
Prevision Social. https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-propertyname-621.html
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imponible, cotizaciones previsionales, saldos registrados en los fondos A-E,
movimientos de cuentas y AFP de afiliacién. Esta informacién se complementa con
series oficiales de rentabilidad mensual de los fondos A-E por AFP, e indicadores

macroeconémicos y financieros publicados por el Banco Central de

Chile.10F10F11F** 11F11F12F"

Todas las variables monetarias se expresan en UF con el fin de trabajar en términos
reales y asegurar la comparabilidad de saldos, contribuciones, remuneraciones y
pensiones. Las rentabilidades mensuales se incorporan en términos reales cuando
estan disponibles; en caso contrario, se deflactan mediante la variaciéon de la UF,
siguiendo la definicion oficial de rentabilidad real de los fondos, calculada a partir

de la variacién del valor cuota ajustada por la variacién de la UF.12F12F13F

La muestra principal del analisis se restringe a individuos con informacién
suficiente para comparar saldo final, retorno anualizado y volatilidad bajo todas
las alternativas de inversién. Para estas métricas se exige una trayectoria continua
y al menos 24 meses con rentabilidades validas. Esta restriccion permite realizar
las comparaciones entre escenarios sobre un conjunto comun de afiliados. En la
especificacion principal, la muestra resultante contiene 22.281 afiliados sin brechas
en el periodo analizado. El riesgo de pérdidas extremas se calcula sobre una muestra
mas restrictiva de 14.459 afiliados con al menos 120 meses de rentabilidades validas.
Por construccion, esta muestra permite comparar la asignacién de multifondos por
defecto y cada escenario de Fondo Generacional con la trayectoria de inversién
efectivamente observada, manteniendo constantes el conjunto de afiliados y las

trayectorias de contribuciones.

Las estadisticas descriptivas se construyen a nivel individual, de modo que cada
afiliado contribuye con una sola observacion correspondiente al ultimo periodo
observado. Las variables de stock, como edad, saldo previsional registrado y
composicién de la cartera, se reportan en ese periodo. Por su parte, las variables

que resumen la trayectoria, como anos cotizados, densidad de cotizacién y

12 https://www.bcentral.cl/es/areas/estadisticas
13 https://www.cmfchile.cl/institucional/estadisticas/svtas param.php?p=tas int med men rvp
14 https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-2826.html
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remuneraciéon imponible, se calculan utilizando la informacion histérica disponible

hasta dicho momento.

Tabla 1. Caracterizaciéon de la muestra (parte 1)

Salario Salario
. imponible imponible Cotizacién
Grupo Mujeres Anos De.ns1d.2td promedio mediano - mensual
Personas cotizacion
Etario (%) cotizados (%) - ultimos  1dltimos  promedio
10 afios 10 afios (UF)
(UF) (UF)
<=35 afios 9.621 49,11 5,73 59,08 13,52 10,30 1,14
36-40 anos 2.645 49,04 10,29 67,13 21,42 16,36 1,65
41-45 anos 1.252 49,36 10,05 65,26 20,50 13,73 1,70
46-50 anos 1.521 46,88 10,49 66,34 20,82 14,03 1,79
51-55 anos 1.585 43,72 11,16 69,14 20,81 14,89 1,80
56-60 anos 2.380 63,61 8,95 61,65 15,92 10,07 1,43
61-65 anos 2.349 29,63 8,11 61,94 16,64 10,74 1,55
66-70 anos 473 22,83 6,09 51,32 15,00 7,01 1,45
71-75 anos 216 31,48 3,02 25,64 6,39 0,35 0,63
>=T76 anos 239 22,18 1,93 15,38 3,32 0,00 0,35
Total 22.281 47,06 7,76 61,21 16,31 11,29 1,39

Fuente: OCEC-UDP, a partir de historiales previsionales publicadas por la Superintendencia de Pensiones.

La Tabla 1 describe la muestra utilizada segin grupos etarios, evidenciando
diferencias relevantes en la composicién por sexo, historial contributivo e ingresos
imponibles. A nivel global, un 47,06% de los afiliados corresponde a mujeres, el
salario imponible promedio de los tltimos 10 anos se sitia en 16,31 UF (con una
mediana de 11,29 UF) y la cotizacién mensual promedio alcanza 1,39 UF. Los datos
reflejan una alta concentracién de afiliados jovenes: el grupo de hasta 35 afos retine
a 9.621 personas (43,2% de la muestra), con una distribuciéon relativamente
equilibrada por sexo (49,11% mujeres) y con un promedio de 5,73 afios cotizados.
Los anios cotizados y la densidad de cotizaciéon alcanzan sus valores mas altos entre
los 51 y 55 anos —con 11,16 afios y 69,14%, respectivamente—, para luego

disminuir a partir de esas edades.

A partir de los 56 anos se observa una marcada reduccién en la densidad de
cotizacion, los anos cotizados, la remuneraciéon imponible y la cotizacion mensual
promedio, que se agudiza entre los mayores de 66 anos. Este patron es consistente

con una menor participaciéon laboral formal, el inicio del retiro parcial o total y
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trayectorias contributivas mas discontinuas. Estas caracteristicas son relevantes
para el ejercicio, dado que la acumulacion previsional depende tanto de los retornos
como de la magnitud y secuencia de las contribuciones realizadas a lo largo de la

vida laboral.

Tabla 2. Caracterizacién de la muestra (parte 2)

Saldo Saldo Saldo Saldo Saldo Saldo Saldo
Grupo observado, observado, Fondo Fondo Fondo Fondo Fondo
Etario promedio mediana (UF) A (%) B (%) C (%) D (%) E (%)
(UF)
<=35 afos 143.,9 83,1 19,7 60,5 9,4 2,5 7,8
36-40 anos 348,0 258,0 33,0 34,5 20,0 2,4 10,1
41-45 anos 504,1 353,7 27,7 17,4 38,7 5,3 10,9
46-50 anos 597,6 431,7 27,1 11,9 49,7 2,6 8,8
51-55 anos 778,0 555,9 16,4 14,5 49,7 8,5 10,9
56-60 anos 771,2 416,0 3,8 16,0 33,7 30,9 15,6
61-65 anos 1048,8 562,6 0,0 12,3 27,7 36,1 23,8
66-70 anos 1171,7 339,0 0,1 14,2 27,5 31,6 26,6
71-75 anos 615,6 4,2 0,0 0,8 36,0 46,4 16,9
>= 76 anos 371,7 2,2 0,0 0,6 30,7 58,2 10,5
Total 455,7 172,4 12,5 22,0 31,0 19,4 15,1

Fuente: OCEC-UDP, a partir de historiales previsionales publicadas por la Superintendencia de Pensiones.
Nota: El saldo observado corresponde al saldo previsional total registrado administrativamente para cada

afiliado en su ultima observacién disponible.

La Tabla 2 muestra cémo los saldos previsionales aumentan con la edad hasta los
grupos proximos y posteriores a la edad legal de retiro, para disminuir después, con
un saldo promedio global de 455,7 UF y una mediana de 172,4 UF. En particular,
el saldo promedio pasa de 143,9 UF entre afiliados de hasta 35 afios a un maximo
de 1.171,7 UF en el grupo de 66 a 70 anos, cayendo a 615,6 UF entre 71-75 anos y
371,7 UF en aquellos de 76 anios o mas. Por su parte, la mediana alcanza su maximo
entre los 61 y 65 anios con 562,6 UF, y cae marcadamente a partir de los 71 afios.
La persistente brecha entre el promedio y la mediana es consistente con una
distribucién de saldos asimétrica hacia la derecha, en la que los valores elevados

sesgan la media hacia arriba.

Respecto de la composicion promedio de las carteras individuales, el Fondo C
presenta la mayor participacién en el conjunto de la muestra (31,0%), seguido por

el Fondo B (22,0%), aunque la distribucién entre fondos cambia sustancialmente
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con la edad. Los afiliados mas jovenes concentran una mayor proporcion de sus
saldos en fondos de mayor riesgo, particularmente en el Fondo B entre quienes
tienen hasta 35 anos. En edades intermedias aumenta la participacion del Fondo
C, mientras que cerca y después de la edad legal de retiro adquieren mayor
importancia los Fondos D y E. No obstante, dentro de cada grupo etario persiste
una composicion diversificada entre distintos multifondos; por ejemplo, el Fondo C
mantiene una participacion relevante incluso en edades avanzadas y practicamente

nula en el Fondo A luego de los 60 anos.

Estos patrones muestran que la exposicién observada a los multifondos varia
considerablemente a lo largo del ciclo de vida y refleja tanto las reglas
institucionales de asignacion como las decisiones efectivamente realizadas por los
afiliados. Esta heterogeneidad constituye una motivacion central para comparar la
trayectoria observada con un esquema alternativo basado en glidepaths
generacionales predefinidos y evaluar sus implicancias tanto para la acumulacién

como para el riesgo.

4. Estrategia empirica

El presente estudio implementa una simulacién contrafactual exr ante a nivel
individual. Para cada individuo 4, se calcula la diferencia entre el resultado
efectivamente observado (Y?) bajo el esquema de multifondos vigente con aquellos
que se habrian obtenido bajo la asignacién de multifondos por defecto (Y;”) y contra

aquellos simulados bajo el esquema Fondos Generacionales propuesto (Yl-F G).
AYiFG — YiFG _ Yio (1)
AYP =vP —vP (2)

En este caso, Y puede denotar saldo final, retorno anualizado, volatilidad, riesgo
de pérdidas extremas o, adicionalmente, la pension autofinanciada. La
interpretacion de AY; es directa: mide la diferencia simulada de cada indicador bajo
una trayectoria generacional frente al benchmark. Los saldos y salarios se expresan

en UF para que la simulacién de acumulacién y pensién autofinanciada sean

10
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comparables en términos reales. Este ejercicio no constituye una estimacion causal
ni una prediccién del desempenio futuro de los Fondos Generacionales. Por el
contrario, busca evaluar, bajo supuestos explicitos de glidepath y utilizando los
retornos historicos de los multifondos, como hubiese cambiado el balance entre

acumulacién, retorno y riesgo financiero.

La comparacién principal utiliza como benchmark la trayectoria de inversion
efectivamente observada bajo el sistema de multifondos vigente, construida a partir
de las participaciones histéricas de cada afiliado en los fondos A—E, incluyendo
asignaciones, traspasos y sus respectivas rentabilidades. Ademads, se evalia la
asignacion de multifondos por defecto bajo el esquema vigente, que representa una
estrategia pasiva determinada por edad y sexo, que omite las decisiones de
asignacion y traspaso de los afiliados, y ofrece una referencia institucional més
cercana a una trayectoria de inversiéon predefinida. Para el escenario de multifondos
por defecto, se asigna el Fondo B a afiliados de hasta 35 anos; el Fondo C a mujeres
entre 36 y 50 anos y hombres entre 36 y 55 afios; y el Fondo D a mujeres desde 51
anos y hombres desde 56 anos. Al cambiar de tramo etario, la reasignacién se
implementa gradualmente, mediante el traspaso anual de una fraccién del saldo
hacia el fondo correspondiente, hasta completar la nueva asignacion. Este escenario
representa la regla institucional de referencia para personas que no eligen

activamente un fondo.13F13F14F 1

Para evitar un sesgo mecanico, el retorno observado se calcula usando los pesos

rezagados de la cartera observada de cada afiliado:

mfobs

Tet =2 fe{a,B,c.D.EYWrt—1"Tft (3)

donde w; f;_4 es la proporcion del saldo del afiliado 4 invertida en el multifondo f
al cierre del periodo anterior, y 77, es la rentabilidad mensual del multifondo fen
el periodo t. El uso de pesos rezagados evita mezclar el retorno financiero del mes

con reasignaciones de cartera ocurridas dentro del mismo periodo.

15 https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/articles-7216 recurso 1.pdf
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Las rentabilidades observadas por tipo de multifondo y AFP se transforman a
escala decimal mensual. Cuando las series se encuentran expresadas en términos
nominales, se convierten a rentabilidad real mediante la variacién de la UF (AUF;).

nom
real _ TH7re _ (4)
fit 1+AUF;

Esta definicion sigue el criterio oficial de rentabilidad real de los multifondos,

entendida como la variaciéon del valor cuota ajustada por la variacion de la UF.

Si bien el Régimen de Inversion recientemente emitido establece la trayectoria
regulatoria, los limites de inversion y el marco para la asignacién estratégica de los
Fondos Generacionales, su entrada en vigencia esta prevista para el 1 de Abril de
2027; por lo que las carteras efectivas que implementard cada AFP y sus retornos
futuros no son observables. Ademas, las series historicas de los multifondos A-E y
la informacion vigente no permiten reconstruir detallada y separadamente las once
categorias de activos contempladas en el nuevo régimen. Por ello, la
implementacién empirica de este estudio utiliza los rendimientos histéricos de los
fondos A—E como una aproximacion reducida al retorno asociado a distintos niveles

de exposicién al riesgo.

Especificamente, se define una escala operativa de exposiciéon a activos de
crecimiento utilizando como referencia la exposicién méaxima a renta variable de
los cinco multifondos vigentes: g4 = 80%, gg = 60%, gc =40%, gp = 20% y
9r = 5%.14F14F15F' Estos parametros no representan la composicién efectiva ni
futura de las carteras, sino una escala operativa para mapear trayectorias de
inversion (glidepaths) generacionales a retornos histéricos observados (ver
Apéndice: Tabla Al, Figuras A1l y A2). En consecuencia, y dado que los activos
de crecimiento del nuevo régimen incluyen instrumentos distintos a la renta
variable, esta escala no establece una equivalencia directa entre ambas categorias,
sino que busca aproximar distintos niveles de exposicion al riesgo utilizando las

rentabilidades historicas disponibles.

16 https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-2835.html
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Para cada Fondo Generacional j y periodo ¢, la exposicion objetivo 8j,? se
transforma en una exposicion efectiva, limitada por el nivel méximo representado

por el Fondo A:
0/ = min(6}, ga) (5)

Cuando el glidepath objetivo supera ese valor g,, la exposicién efectiva se trunca
en el maximo representado por el Fondo A vigente, generando una brecha de

aproximacion.

Los 10 Fondos Generacionales no se asignan directamente a uno de los cinco
multifondos. Para cada Fondo Generacional j y periodo t, su exposicion efectiva
67 determina su posicién dentro de la escala definida por los fondos A-E. Cuando
esta exposicion se sitia entre dos niveles de referencia, la rentabilidad simulada se
obtiene mediante interpolacién lineal entre los retornos de los multifondos
correspondientes. De este modo, los cinco multifondos actiian como puntos de
anclaje para construir las trayectorias mensuales de retorno de los diez Fondos
Generacionales simulados. En términos generales, si 87, se ubica entre dos niveles
gL y 9u, entonces:

Gft‘gL
9H—IL

FG
Tjt

=Tt + (TH,t - rL,t) (6)

Se simulan tres escenarios para los Fondos Generacionales, como muestra la Tabla
3. El escenario Regulado constituye la especificacion central y reproduce la
trayectoria de inversién (glidepath) establecida por la Superintendencia de
Pensiones, aproximando sus retornos mediante la informacién histérica de los
fondos A-E y sujeto al maximo de 80% representable por el Fondo A. El escenario
Riesgoso mantiene el glidepath del escenario Regulado, pero utiliza como proxy del
tramo mas riesgoso la rentabilidad del Fondo A de AFP Habitat, por ser, entre las
administradoras con informacién valida durante todo el periodo analizado, la que

presenta los mayores niveles de rentabilidad y wvolatilidad para dicho
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multifondo.16F'" 17F® Por tanto, la diferencia entre ambos escenarios no debe
interpretarse como un cambio en la trayectoria de inversién, sino como el efecto de
utilizar una referencia mas riesgosa para las primeras etapas del glidepath. El
escenario Conservador, en cambio, reduce los limites maximos de exposicién a
activos de crecimiento en un 10%, sujeto al mismo limite méximo representado por
el Fondo A de cada AFP.15F15F18F " El riesgo de cada Fondo Generacional no
se impone ex ante, sino que resulta de las trayectorias de retornos simuladas y se

evalia posteriormente mediante las métricas definidas en esta seccién.

Tabla 3. Escenarios de Fondos Generacionales simulados

X Trayectoria de Proxy del tramo ..
Escenario . .. . Interpretacion
inversién de mayor riesgo

Glidepath establecido

FG -
por el Régimen de

Regulado

Fondo A de cada  Especificacion central que aproxima la

., AFP trayectoria regulada
Inversion

. . Sensibilidad a una referencia
Mismo glidepath que  Fondo A de AFP

FG Ri
18080 FG Regulado Habitat

histéricamente mas riesgosa en etapas
iniciales; no modifica el glidepath

icié Sensibilidad a una menor exposicién a
90% de la exposicién a Fondo A de cada : na p
activos de crecimiento AFP activos de crecimiento a lo largo del

del escenario Regulado glidepath

FG
Conservador

Fuente: OCEC-UDP. Los escenarios no replican carteras oficiales futuras; representan trayectorias
contrafactuales calibradas mediante rentabilidades histéricas de los fondos A-E.
Nota: La seleccién del Fondo A de AFP Habitat se basa en la comparacién de rentabilidad anualizada y

volatilidad histérica entre las administradoras con series completas durante el periodo analizado.

17 https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-17112.html
18 La denominacién ‘Riesgoso’ se refiere exclusivamente al proxy utilizado para representar el tramo

de mayor exposicién a riesgo y no implica que los niveles de riesgo en etapas posteriores sean
necesariamente mayor que en FG Regulado.

¥ PG Regulado y FG Riesgoso utilizan la trayectoria de inversién y exposiciéon a activos de
crecimiento regulada por la Superintendencia de Pensiones. FG Conservador fija, en cada periodo,
una exposicién objetivo equivalente al 90% de aquella trayectoria. En los tres escenarios, la
exposicién efectiva utilizada en la simulacién queda limitada al 80%, correspondiente al méximo
representable mediante el Fondo A (ver Tabla Al y Figura A1-A2 en Apéndice). Por esta razon,
cuando las exposiciones objetivo superan dicho nivel, diferencias en el glidepath pueden quedar
parcialmente truncadas, afectando principalmente a las primeras etapas de la trayectoria
generacional. Este mapeo corresponde a una aproximacién de retornos, y no denota la composiciéon

efectiva de las futuras carteras de Fondos Generacionales.
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Para cada alternativa de inversion se simula recursivamente la evolucion mensual
del saldo individual. Siguiendo a Lorca (2021), las contribuciones se incorporan al

final del mes, por lo que el saldo individual queda definido por:

Str1=St(1+rd) +T1 Yy - d,s

(7)

donde S}, denota el saldo bajo la alternativa de inversién s en el periodo ¢, rf la
rentabilidad mensual, 1 la tasa de cotizacién destinada a la cuenta individual
(10%), y¢ el salario real mensual imponible y d; un indicador de contribucién
efectiva. El saldo inicial corresponde al saldo total observado del afiliado en su

primer mes disponible.

Para asegurar la comparabilidad y consistencia, tanto el benchmark como los
escenarios contrafactuales utilizan la trayectoria de contribucién observada:
contribucién mensual, remuneracién imponible y tasa de cotizacién del 10%. Luego,
las diferencias de saldo reflejan las distintas trayectorias de rentabilidad asociadas
a cada estrategia de inversién. Ademas, se calcula la rentabilidad anualizada para

hacer comparables afiliados con distintas longitudes de historia observada:

ran; = exp (%) -1 (8)

donde n corresponde al ntimero de meses con rentabilidades validas dentro del
horizonte individual analizado. El riesgo financiero se cuantifica mediante la
volatilidad anualizada y el riesgo de pérdidas extremas. La volatilidad anualizada

se define como:
O-l's = \/ﬁ ' Sd(‘l‘i‘?t (9)

Por su parte, el riesgo de pérdidas extremas se evaltia a través del Valor en Riesgo
Condicional (Conditional Value at Risk, CVaR). En este estudio, el CVaR se
calcula como la pérdida promedio en el peor 5% de los retornos mensuales de cada

trayectoria individual y se reporta, por convencion, con signo positivo:

Cvars, = -E (v,

% < Qsue(75)) (10)
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Bajo esta logica, un mayor CVaR implica mayor riesgo de cola. Estas dos métricas
caracterizan el riesgo financiero de la trayectoria de retornos, pero no capturan por

si solas el riesgo asociado a la distribucién del saldo final.

Para complementar las medidas de riesgo financiero, se evaliia el riesgo sobre la
distribucién del saldo final del afiliado mediante un moving block bootstrap
histérico. Para cada individuo se mantienen fijos el saldo inicial, la trayectoria de
contribuciones, el horizonte observado, los pesos de la cartera observada, la regla
de asignacién por defecto y los glidepaths generacionales. Unicamente se modifica
la secuencia de retornos de mercado. Esta distincién permite separar el riesgo
asociado a la trayectoria de retornos mensuales del riesgo de terminar el horizonte

con un saldo previsional bajo.

La especificacion central utiliza 1.000 réplicas y bloques méviles de 12 meses. El
pool histérico iguala primero la ponderacién de las observaciones a nivel AFP-mes
y luego promedia entre AFP dentro de cada mes, evitando que una administradora
reciba mayor peso por tener mas afiliados en la muestra. Los retornos de los fondos
A-E se remuestrean conjuntamente, preservando su correlacién contemporanea y,
dentro de cada bloque, su dependencia temporal. En cada réplica, las cinco
alternativas de inversion —trayectoria observada, asignacién por defecto, FG
Regulado, FG Riesgoso y FG Conservador— reciben la misma secuencia de shocks,

por lo que las comparaciones son pareadas.

Para cada afiliado y alternativa de inversion se obtiene la distribucién simulada
del saldo final y se calculan su media, mediana, desviaciéon estandar, percentil 5
(P5) y CVaR5, definido en este caso como el saldo promedio en el 5% inferior de
la distribucion terminal. Asimismo, se calcula la probabilidad de que cada
alternativa genere un saldo mayor al benchmark. Para construir este benchmark,
se mantienen fijos los pesos y traspasos histéricos frente a las distintas secuencias
alternativas de retornos. Por tanto, el ejercicio no modela una respuesta endégena
de los afiliados ante shocks. Estas métricas caracterizan el riesgo terminal y
complementan las medidas de volatilidad y CVaR calculadas sobre los retornos

mensuales. A diferencia del CVaR calculado sobre pérdidas de retornos mensuales,
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un mayor CVaR5 del saldo terminal implica una mejor posicién en la cola inferior

y, por tanto, menor riesgo terminal.

Como anélisis complementario de sensibilidad, la distribucién de saldos terminales
se evaliia mediante una funcién de utilidad CRRA,

wi-vy

u(W) = ="

(11)

para coeficientes de aversion relativa al riesgo y = 2,5,10. Para cada afiliado y
alternativa de inversion se calcula el equivalente cierto del saldo terminal y su
cambio porcentual respecto del benchmark. Este ejercicio no identifica una
preferencia social 6ptima ni asigna un valor normativo privilegiado a ninguno de
los parametros de aversion al riesgo; su objetivo es mostrar como cambia la

valoracion de los escenarios bajo distintos grados de aversion al riesgo.

Finalmente, utilizando el Capital Necesario Unitario (CNU) requerido por cada
afiliado para financiar una UF anual de pensién, los saldos de ahorro previsional
se convierten en una pension autofinanciada equivalente bajo la modalidad de renta

vitalicia.16F16F19F° Luego, la pensién mensual se define como:

rou= () 1 w

Esta medida debe interpretarse como una aproximacién complementaria y no como
una simulacién completa de la pensién autofinanciada efectiva, ya que no modela
de manera estocastica las tablas de mortalidad, la eleccién de modalidad de retiro

ni la evolucion futura del CNU.

5. Resultados

Esta seccién presenta los resultados de la simulacion contrafactual ex ante a nivel

individual. El objetivo es evaluar cémo varian los saldos finales, retornos

2 Los beneficios de pension se calculan como una renta vitalicia ya que esta modalidad: 1) se usa
para calcular la pensién autofinanciada de referencia (PAFE) que determina el monto de la PGU,
2) suaviza consumo y provee un nivel de ingreso constante durante todo el periodo de jubilacién
tal como recomienda la OCDE, y 3) facilita la medicién y comparacién de las distintas alternativas.
Para su célculo, se usan los valores del CNU obtenidos con el cédigo propuesto por Vega (2014).
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anualizados y medidas de riesgo bajo los tres escenarios de Fondos Generacionales
(FG) simulados —Regulado, Riesgoso y Conservador— respecto de la trayectoria
de inversién efectivamente observada bajo el esquema de multifondos vigente.
Como comparacion adicional se considera la asignacién de multifondos por defecto,

que constituye una referencia institucional pasiva determinada por edad y sexo.

El andlisis de saldo final, retorno anualizado y volatilidad utiliza una muestra
constante de 22.281 afiliados con al menos 24 meses continuos de historia
previsional y rentabilidades validas, de los cuales 11.796 son hombres y 10.485
mujeres. Para el Valor en Riesgo Condicional (CVaR) mensual se utiliza una
muestra mas restrictiva de 14.459 afiliados con al menos 120 meses de
rentabilidades validas, con 8.021 hombres y 6.438 mujeres. Dentro de cada métrica,
las comparaciones entre escenarios se realizan sobre una muestra comun de
afiliados, evitando que diferencias de composicion expliquen mecanicamente los

resultados.

Para cada alternativa de inversién, los resultados se calculan a nivel individual
utilizando las contribuciones observadas durante el periodo disponible para cada
afiliado, dentro del horizonte comprendido entre enero de 2008 y diciembre de 2025.
El saldo final corresponde al saldo reconstruido mediante la ecuacién de
acumulacién comin, a partir del saldo inicial, las contribuciones observadas y la
secuencia de retornos asociada a cada alternativa. El retorno anualizado, la
volatilidad y el CVaR se calculan utilizando los retornos mensuales validos,
observados o simulados, dentro del mismo horizonte. La fecha terminal se
determina a partir de la informacién disponible para cada afiliado y, por tanto, no
coincide necesariamente con su edad legal de retiro. A partir de estos resultados
individuales se construyen las estadisticas presentadas en las Tablas 4-6: la media
corresponde al promedio aritmético entre afiliados, mientras que la mediana y los

percentiles caracterizan la distribuciéon transversal de los resultados.
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Tabla 4. Diferencias de saldo respecto a trayectoria de inversion observada
en multifondos

Diferencia respecto a benchmark

Trayectoria A Por A FG A FG A FG

Observada Defecto Regulado Riesgoso Conservador

Variable

Panel A. Total Afiliados (N=22.281; N CVaR = 14.459)

Saldo final, media (UF) 533,69 16,34 22,15 27,35 21,11
Saldo final, mediana (UF) 238,98 2,59 7,53 10,06 7,28
Retorno anualizado, media 3,36 0,30 0,36 0,55 0,38
Retorno anualizado, mediana 3,37 0,19 0,24 0,38 0,23
Volatilidad anualizada, media 8,25 -0,08 2,97 2,85 2,68
Volatilidad anualizada, mediana 8,45 0,19 2,98 2,81 2,86
CVaR mensual, media 5,47 -0,23 1,92 1,85 1,70
CVaR mensual, mediana 5,25 -0,09 1,89 1,89 1,69
Panel B. Afiliados Hombres (N=11.796; N CVaR = 8.021)

Saldo final, media (UF) 659,13 21,35 25,69 32,39 24,46
Saldo final, mediana (UF) 327,38 2,78 8,58 13,12 8,95
Retorno anualizado, media 3,37 0,27 0,33 0,52 0,34
Retorno anualizado, mediana 3,37 0,18 0,22 0,37 0,19
Volatilidad anualizada, media 8,36 -0,18 2,77 2,65 2,47
Volatilidad anualizada, mediana 8,55 0,07 2,88 2,71 2,73
CVaR mensual, media 5,52 -0,28 1,82 1,75 1,60
CVaR mensual, mediana 5,27 -0,10 1,81 1,78 1,67
Panel C. Afiliadas Mujeres (N=10.485; N CVaR = 6.438)

Saldo final, media (UF) 392,57 10,70 18,18 21,67 17,35
Saldo final, mediana (UF) 171,17 0,58 3,13 5,46 3,63
Retorno anualizado, media 3,34 0,32 0,39 0,59 0,41
Retorno anualizado, mediana 3,38 0,20 0,26 0,39 0,27
Volatilidad anualizada, media 8,13 0,04 3,20 3,08 291
Volatilidad anualizada, mediana 8,32 0,33 3,11 2,93 3,01
CVaR mensual, media 5,42 -0,17 2,04 1,97 1,83
CVaR mensual, mediana 5,22 0,02 1,95 1,92 1,72

Fuente: OCEC-UDP, a partir de historiales previsionales publicadas por la Superintendencia de Pensiones.
Nota: Los niveles observados de retorno, volatilidad y CVaR se expresan en porcentaje; sus diferencias respecto

del benchmark, en puntos porcentuales (pp). Los niveles y las diferencias de saldo se expresan en UF.

La Tabla 4 presenta el nivel de los principales indicadores bajo la trayectoria de
inversion efectivamente observada (benchmark) y las diferencias que habrian
resultado bajo la asignacion por defecto y los tres escenarios generacionales
simulados. Respecto de este benchmark, cuyo saldo final promedio alcanza 533,69
UF, todas las alternativas presentan una diferencia promedio positiva de saldo:

16,34 UF bajo la asignaciéon por defecto, 22,15 UF en FG Regulado, 27,35 UF en
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FG Riesgoso y 21,11 UF en FG Conservador. El mismo patrén se observa en la
mediana de las diferencias, aunque con magnitudes considerablemente menores:
2,59 UF bajo la asignacion por defecto y entre 7,28 y 10,06 UF bajo los escenarios
generacionales. La distancia entre medias y medianas refleja una distribucion
asimétrica y heterogénea de las diferencias de saldo, por lo que los resultados no

deben caracterizarse inicamente a partir del promedio.

Los escenarios generacionales también muestran retornos anualizados mayores que
el benchmark. Frente a un retorno anualizado promedio de 3,36% bajo la
trayectoria de inversion efectivamente observada, la diferencia alcanza 0,36 puntos
porcentuales (pp) en el FG Regulado, 0,55 pp en FG Riesgoso y 0,38 pp en FG
Conservador; mientras que la asignacion de multifondos por defecto muestra una
diferencia de 0,30 pp. Sin embargo, el mayor retorno promedio de los FG viene
acompanado de una exposicion considerablemente mayor al riesgo financiero. La
volatilidad anualizada promedio aumenta en 2,97 pp bajo el FG Regulado, 2,85 pp
en FG Riesgoso y 2,68 pp en FG Conservador, mientras que bajo la asignacion de
multifondos por defecto disminuye levemente, en 0,08pp. La mediana, en cambio,
aumenta 0,19 pp bajo la asignacion por defecto y entre 2,81 y 2,98 pp bajo los

escenarios generacionales.

El mismo patrén aparece para el riesgo de pérdidas extremas (CVaR), definido
como la pérdida media en el peor 5% de los retornos mensuales y expresado con
signo positivo. El CVaR mensual promedio de 5,47% bajo la trayectoria observada
disminuye en 0,23pp bajo la asignacién por defecto, pero aumenta en 1,92 pp bajo
el escenario generacional Regulado, 1,85 pp en FG Riesgoso y 1,70 pp en FG

Conservador.

En conjunto, estos resultados muestran que, en el contrafactual histérico, los
escenarios generacionales habrian permitido una mayor acumulaciéon y un mayor
retorno, pero acompanados de una mayor volatilidad y exposicion a pérdidas
extremas. El escenario Conservador atenta parcialmente este aumento del riesgo,
aunque también presenta menores ganancias de saldo que bajo los escenarios

Regulado y Riesgoso. En contraste, la asignaciéon por defecto presenta mayores
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saldos y retornos promedio que la trayectoria observada, con una volatilidad y un
CVaR promedio ligeramente inferiores. Por tanto, los resultados agregados
muestran un trade-off entre mayor acumulacién y mayor riesgo financiero,

especialmente marcada bajo los escenarios generacionales.

Este patrén general se observa tanto en hombres como en mujeres, aunque las
magnitudes difieren entre ambos grupos. Los hombres presentan mayores ganancias
absolutas de saldo bajo los tres escenarios generacionales, en un contexto en que
también registran saldos observados sustancialmente mayores. Las mujeres, en
cambio, exhiben incrementos algo mayores en el retorno anualizado, pero también
aumentos superiores en volatilidad y CVaR. Por ejemplo, bajo el FG Regulado, el
retorno anualizado promedio aumenta 0,33 pp entre los hombres y 0,39 pp entre
las mujeres, mientras que la volatilidad aumenta 2,77 y 3,20 pp, respectivamente.
Estas diferencias descriptivas no implican diferencias causales por sexo, pero
muestran que la relacion entre acumulacion, retorno y riesgo no es idéntica entre

ambos grupos.

La Tabla 5 profundiza la comparacién principal al expresar las diferencias de saldo
como variaciones porcentuales respecto de la trayectoria de inversién efectivamente
observada bajo el esquema de multifondos. Las ganancias de saldo bajo los FG son
mayoritarias, pero no universales. Considerando la secuencia histérica de retornos
observada, el 66,59% de los afiliados habria obtenido un saldo mayor bajo el
escenario Regulado, proporciéon que aumenta a 72,64% en el escenario Riesgoso y
disminuye a 66,11% en el Conservador. Por tanto, cerca de un tercio de los afiliados
no mejora su saldo bajo el escenario generacional Regulado, lo que revela una
heterogeneidad relevante detras de los resultados agregados. La asignaciéon por
defecto muestra un patrén distinto: aunque la variacién porcentual promedio es
positiva (1,34%), solo el 43,97% obtiene un saldo superior y la mediana de la

diferencia es 0,00%.

La magnitud de las diferencias presenta una distribucion marcadamente
heterogénea. El cambio porcentual promedio alcanza 2,90% en el escenario

Regulado, 3,91% en FG Riesgoso y 2,80% en FG Conservador, mientras que las
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medianas son mas acotadas (1,99%, 2,51% y 1,87%, respectivamente). En los tres
escenarios, el percentil 25 (P25) es negativo: —0,82% en Regulado, —0,20% en
Riesgoso y —0,86% en Conservador. Por su parte, el percentil 75 (P75) alcanza
4,92%, 6,25% y 4,52%, respectivamente. Aunque la mediana es positiva en los tres
escenarios, el P25 negativo muestra que al menos una cuarta parte de los afiliados
obtiene un saldo inferior al de su trayectoria observada bajo el esquema de
multifondos vigente. El escenario Riesgoso presenta las mayores diferencias de
saldo, seguido por Regulado y Conservador. La comparaciéon Regulado—Riesgoso
refleja la sensibilidad al proxry usado en el tramo de mayor riesgo, mientras que las
menores diferencias bajo Conservador son consistentes con su menor exposiciéon a

activos de crecimiento a lo largo del ciclo de vida.

Las diferencias por sexo son relativamente acotadas y dependen de la dimension
considerada. Respecto de las mujeres, los hombres presentan cambios porcentuales
promedio, medianos y en P75 mayores en los tres escenarios generacionales. Sin
embargo, la proporcién que obtiene un saldo superior es ligeramente mayor entre
las mujeres: 66,76% frente a 66,45% de los hombres en FG Regulado; 72,74% frente
a 72,54% en FG Riesgoso; y 66,40% frente a 65,85% en FG Conservador. Al mismo
tiempo, el P25 es algo mas negativo entre los hombres bajo FG Regulado y
Riesgoso, y marginalmente més negativo entre las mujeres en FG Conservador. En
consecuencia, los resultados no muestran una ventaja distributiva inequivoca para
uno de los sexos: los hombres presentan cambios porcentuales algo mayores en la
parte central y superior de la distribuciéon, mientras que las mujeres muestran una
proporcion ligeramente mayor de afiliadas con saldo superior en los tres escenarios

generacionales.
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Tabla 5. Cambio porcentual del saldo final respecto a trayectoria de
inversién observada en multifondos

Afiliados A Saldo
A Saldo A Saldo A Saldo
Con Relativo

Sexo Escenario Relativo Relativo Relativo

Mayor Media
P25 (% P50 (% P75 (%
Saldo (%) (%) (%) (%) (%)
Por defecto 43,97 1,34 -0,42 0,00 1,18
Total FG Regulado 66,59 2,90 -0,82 1,99 4,92
ota
FG Riesgoso 72,64 3,91 -0,20 2,51 6,25
FG Conservador 66,11 2,80 -0,86 1,87 4,52
Por defecto 43,57 1,50 -0,37 0,00 1,11
FG Regulado 66,45 2,99 -0,84 2,05 5,01
Hombres
FG Riesgoso 72,54 4,06 -0,24 2,59 6,37
FG Conservador 65,85 2,86 -0,85 1,93 4,62
Por defecto 44,43 1,16 -0,50 0,00 1,25
] FG Regulado 66,76 2,81 -0,80 1,94 4,85
Mujeres .
FG Riesgoso 72,74 3,75 -0,14 2,44 6,08
FG Conservador 66,40 2,74 -0,87 1,82 4,42

Fuente: OCEC-UDP, a partir de historiales previsionales publicadas por la Superintendencia de Pensiones.
Nota: Se utiliza una muestra de 22.281 afiliados con al menos 24 meses de historial previsional, 11.796 hombres
y 10.485 mujeres. Para el cilculo de variaciones porcentuales, se excluyen 108 afiliados con saldo de benchmark

no positivo o faltante.

La Tabla 6 muestra una marcada heterogeneidad, segtin los anos restantes hasta
la edad legal de retiro, en las diferencias entre el escenario generacional Regulado
y la trayectoria observada de inversiéon (benchmark). La diferencia promedio de
saldo sigue un patron no lineal: aumenta desde 1,78 UF entre quienes estan a mas
de 35 anos del retiro hasta alcanzar un maximo de 60,10 UF en el grupo ubicado
entre 11 y 15 anos antes. Posteriormente, disminuye a 38,30 UF entre quienes estan
a entre 6 y 10 anos del retiro, y a 13,53 UF entre quienes se encuentran a entre 1
y 5 anos del retiro. Estas diferencias permanecen positivas tras alcanzar la edad
legal de retiro: 13,89 UF durante los primeros cuatro anos y 36,86 UF entre quienes
la superan en mas de cuatro afios. En general, este mayor saldo también se traduce
en una mayor pension autofinanciada: el aumento promedio alcanza un méaximo de
5,34% entre 21 y 25 afnios antes del retiro, se mantiene en 4,87% entre 11 y 15 afios,
cae a valores cercanos a cero en torno a la edad legal de retiro y vuelve a aumentar

a 4,63% entre quienes la superan en més de cuatro afnos.
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El patréon del retorno anualizado es distinto. La diferencia promedio permanece
positiva hasta el grupo situado entre 16 y 20 anos antes del retiro, pero se torna
levemente negativa entre 11 y 15 anos (—0,07 pp), 6 y 10 anos (—0,12 pp), 1 y 5
anos (—0,17 pp) y durante los primeros cuatro anos posteriores a la edad legal
(—0,12 pp). La diferencia vuelve a ser positiva entre quienes han superado esa edad
en mas de cuatro anos, confirmando que la relacién entre horizonte y desempeno
relativo no es monotonica. La volatilidad, en cambio, aumenta en todos los grupos
y alcanza su mayor diferencia entre quienes se encuentran a 11-15 anos del retiro
(+4,19 pp). El CVaR mensual también es mayor al benchmark en todos los grupos,
lo que indica una mayor exposicién a pérdidas extremas bajo el escenario Regulado.

Su mayor diferencia se observa entre 6 y 10 anos antes del retiro (42,66 pp).

Estos resultados muestran que el balance entre acumulaciéon y riesgo varia a lo
largo del ciclo de vida. Entre 6 y 15 anos antes de la edad legal, las diferencias
positivas de saldo y pensién autofinanciada coexisten con retornos anualizados
ligeramente inferiores y mayor exposicion al riesgo. Entre 1 y 5 afios antes del retiro
y durante los primeros cuatro anos posteriores, el saldo promedio permanece por
encima del benchmark, mientras que la pensiéon autofinanciada registra cambios
promedio levemente negativos (—0,03% y —0,16%, respectivamente). Esta
discrepancia puede responder a que ambas métricas se calculan y agregan de
manera distinta entre afiliados. Entre los afiliados mas jévenes, en cambio, mayores
retornos y saldos se acompanan de mayor volatilidad y riesgo de pérdidas extremas.
Por tanto, una mayor acumulacion no implica una mejora inequivoca del

desempenio previsional, pues su balance con el riesgo depende del horizonte.

Un resultado particularmente relevante es que un menor retorno anualizado no
implica necesariamente un menor saldo final. Entre 11 y 15 afios antes del retiro y
en varios grupos posteriores, FG Regulado presenta un retorno anualizado inferior
al observado, pero mantiene una diferencia positiva de saldo. Esta divergencia
refleja la naturaleza acumulativa del ahorro previsional, que depende no solo del
retorno anualizado, sino también de su secuencia, la exposicion de la cartera y el

momento de las contribuciones. Estas mayores diferencias de saldo, sin embargo,
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coexisten con mayor volatilidad y riesgo de pérdidas extremas, poniendo de relieve

el trade-off entre acumulacion y riesgo en las etapas proximas al retiro.

En conjunto, la heterogeneidad por horizonte muestra que no existe una relacion
Unica entre retorno, acumulaciéon y riesgo. Las mayores diferencias de saldo se
concentran en etapas intermedias del ciclo previsional, mientras que, al
aproximarse a la edad de retiro, la ventaja en retorno se reduce e incluso se revierte,
aunque el saldo contintie siendo superior al benchmark. Esto destaca la relevancia
del momento y la velocidad con que se reduce la exposicién al riesgo (de-risking),

especialmente para afiliados préximos a la edad legal de retiro.

Tabla 6. Heterogeneidad del escenario Regulado respecto a trayectoria de

inversion observada en multifondos, segiin distancia a la edad legal de retiro

A A A A A Pension
~ . . Saldo Retorno Volatilidad CVaR Autofinanciada
Ainos a retiro Afiliados
(UF) anualizado (pp) (pp) (%)
(pp)
>35 anos a edad de retiro 2.837 1,78 0,66 3,05 1,75 1,79
31-35 afios a edad de retiro 3.668 8,44 0,74 2,94 1,63 3,23
26-30 anos a edad de retiro 3.904 19,23 0,67 2,83 1,73 4,64
21-25 anos a edad de retiro 2.239 29,54 0,50 3,20 1,91 5,34
16-20 anos a edad de retiro 1.321 51,97 0,03 4,04 2,35 5,29
11-15 anos a edad de retiro 1.647 60,10 -0,07 4,19 2,56 4,87
6-10 anos a edad de retiro 1.566 38,30 -0,12 3,70 2,66 2,38
1-5 anos a edad de retiro 1.369 13,53 -0,17 2,68 2,04 -0,03
0-4 anos sobre edad de retiro 2.926 13,89 -0,12 1,86 1,46 -0,16
>4 anos sobre edad de retiro 804 36,86 0,67 1,74 0,92 4,63
Total 22.281 22,15 0,36 2,97 1,92 3,15

Fuente: OCEC-UDP, a partir de historiales previsionales publicadas por la Superintendencia de Pensiones.
Nota: Se usa una muestra de 22.281 afiliados con al menos 24 meses continuos de historia previsional, 11.796
hombres y 10.485 mujeres. Para la estimacién de CVaR se utiliza una muestra restringida a 14.459 afiliados

con al menos 120 meses de rentabilidades véalidas.

El analisis se complementa con una evaluacion del riesgo terminal mediante un
procedimiento de remuestreo por bloques méviles (moving block bootstrap). Para
cada afiliado se generan 1.000 secuencias alternativas de retornos, manteniendo
constantes sus condiciones iniciales, la trayectoria de contribuciones y la regla de
exposiciéon correspondiente a cada alternativa de inversion. Estas secuencias

producen una distribucién individual del saldo final, a partir de la cual se calculan
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el saldo esperado, el percentil 5 (P5), el CVaR5 y la probabilidad de obtener un
saldo superior al generado bajo la trayectoria historica observada de multifondos
(benchmark). A diferencia de la volatilidad y el CVaR calculados sobre retornos
mensuales, estas métricas caracterizan el riesgo asociado al saldo terminal de un
mismo afiliado frente a distintas secuencias posibles de retornos de mercado.
Finalmente, las diferencias individuales respecto del benchmark se agregan entre

afiliados para obtener los resultados reportados en las Tablas 7 y 8.

La Tabla 7 muestra que la probabilidad promedio de obtener un saldo final superior
a la trayectoria de inversién observada alcanza 62,66% bajo la asignacién de
multifondos por defecto, 60,29% para el escenario generacional Regulado, 64,95%
para FG Riesgoso y 59,98% en FG Conservador. Asi, las cuatro alternativas
presentan probabilidades cercanas o superiores a 60%, aunque con diferencias
acotadas entre ellas. El anélisis de bootstrap evidencia la incertidumbre asociada a
la secuencia de retornos y complementa los resultados basados en la trayectoria

histérica observada.

Las diferencias en saldo final esperado, sin embargo, muestran un patrén maés
disperso. Bajo la asignacién de multifondos por defecto, la diferencia promedio es
negativa (—8,54 UF), aun cuando el cambio porcentual promedio es ligeramente
positivo (40,32%). Esta divergencia no constituye una inconsistencia, ya que
ambas métricas se construyen de manera distinta: la diferencia en UF conserva las
diferencias de escala entre afiliados, mientras que el cambio porcentual normaliza
primero cada diferencia por el saldo esperado de su propio benchmark y luego
promedia entre individuos. Asi, diferencias negativas de gran magnitud en UF
pueden llevar el promedio absoluto a terreno negativo aun cuando el cambio
porcentual promedio y la probabilidad de superar el benchmark sean positivos. Por
su parte, los tres escenarios generacionales presentan diferencias promedio positivas
en saldo final esperado: 21,22 UF en FG Regulado, 27,58 UF en FG Riesgoso y
15,51 UF en FG Conservador. Los cambios porcentuales correspondientes alcanzan

el 4,07%, 5,24% y 3,57%, respectivamente.
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Las diferencias entre estas estrategias se hacen mas evidentes en la cola inferior de
la distribucién. Bajo los FG, la diferencia promedio en el percentil 5 (P5) del saldo
final es negativa en los tres escenarios: —23,39 UF en Regulado, —20,58 UF en
Riesgoso y —15,33 UF en Conservador. De manera similar, la diferencia promedio
en el CVaR5 del saldo final alcanza —27,70 UF, —2536 UF y —18,37 UF,
respectivamente. En cambio, la asignaciéon por defecto presenta diferencias
positivas de 17,74 UF en P5 y 20,94 UF en CVaRb5. Por tanto, los FG combinan
mayores saldos finales esperados con un deterioro relativo de la cola inferior,
mientras que la asignacién por defecto ofrece mayor protecciéon frente a secuencias

adversas, pese a registrar una diferencia promedio negativa en saldo esperado.

Tabla 7. Distribucion simulada respecto a trayectoria de inversién observada

en multifondos

Prob. A Saldo A Saldo A P5 A CVaR5
Escenario FG Afiliados Mayor Esperado Esperado Saldo Saldo
Saldo (%) (UF) (%) Final (UF) Final (UF)
Por defecto 22.281 62,66 -8,54 0,32 17,74 20,94
FG Regulado 22.281 60,29 21,22 4,07 -23,39 -27,70
FG Riesgoso 22.281 64,95 27,58 5,24 -20,58 -25,36
FG Conservador 22.281 59,98 15,51 3,57 -15,33 -18,37

Fuente: OCEC-UDP, a partir de historiales previsionales publicadas por la Superintendencia de Pensiones.

Nota: Se utiliza una muestra de 22.281 afiliados. Los resultados se obtienen a partir de 1.000 secuencias de
retornos simuladas mediante moving block bootstrap. Las diferencias en saldo esperado, P5 y CVaR5
corresponden al promedio entre afiliados de las respectivas diferencias individuales respecto del benchmark de
multifondos observados. El cambio porcentual en saldo esperado se calcula primero a nivel individual y
posteriormente se promedia entre afiliados. El P5 corresponde al percentil 5 de la distribucién individual del
saldo terminal y el CVaR5 al saldo promedio en el 5% inferior de dicha distribucién. La probabilidad reportada
corresponde al promedio entre afiliados de la probabilidad individual de obtener un saldo terminal superior al

benchmark.

En conjunto, estos resultados muestran que el saldo esperado, la probabilidad de
superar el benchmark y la proteccién frente a resultados extremos representan
dimensiones distintas del desempeno previsional. El FG Riesgoso presenta la mayor
probabilidad promedio de superar el benchmark y la mayor diferencia positiva en
saldo esperado; su deterioro de P5 y CVaR5 es menor que bajo FG Regulado,

aunque mayor que bajo FG Conservador. El FG Conservador presenta menores

ganancias esperadas y una probabilidad algo menor de superar el benchmark, pero
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atenta el deterioro de los resultados mas desfavorables respecto de FG Regulado y
FG Riesgoso. Por su parte, la asignacion por defecto ofrece el contraste mas claro:
mejora las medidas de riesgo terminal y presenta una probabilidad promedio de
62,66% de superar el benchmark, pero registra una diferencia promedio negativa en
saldo esperado en UF. Por tanto, la probabilidad de superar el benchmark, la
magnitud del saldo esperado y la severidad de los resultados adversos no se mueven
necesariamente en la misma direccion, evidenciando un trade-off entre acumulacion
y proteccion frente a pérdidas extremas. Esto confirma la importancia de evaluar

conjuntamente la acumulacién y el riesgo terminal.

Como analisis complementario, se evalia como un episodio adverso de seis meses
en los activos de proteccién afectaria el saldo acumulado a la edad legal de retiro.
El ejercicio se calibra a partir del peor desempenio histérico registrado por el Fondo
E durante seis meses consecutivos y compara, para cada estrategia, la pérdida
respecto de su escenario base con aquella obtenida bajo la trayectoria observada
de los multifondos. La Tabla B1 muestra que los Fondos Generacionales atentian,
en promedio, el impacto del shock en los tres momentos considerados. En el
escenario Regulado, la pérdida es 1,72 pp menor cuando el shock se produce a diez
anos de la edad legal de retiro, y 1,77 pp menor cuando ocurre cinco anos antes,
con una menor pérdida para el 88,0% y el 81,5% de los afiliados, respectivamente.
Cuando el shock ocurre en los seis meses previos a la edad legal, la atenuacion
disminuye a 0,76 pp y alcanza al 73,4% de los afiliados. El escenario Riesgoso
presenta resultados similares y el Conservador una atenuacién menor. En contraste,
la asignacion por defecto de multifondos registra diferencias promedio negativas.
Ademas, cuando el shock ocurre seis meses antes del retiro, el percentil 25 de la
diferencia es negativo (—0,95 pp), lo que muestra que la proteccién relativa no
alcanza a todos los afiliados cuando el shock es muy préoximo a la edad de retiro,
incluso bajo el escenario Regulado. En conjunto, los resultados muestran que los
FG atentian las pérdidas asociadas a este episodio especifico de estrés para la
mayoria de los afiliados, aunque esa proteccién relativa disminuye al acercarse la

edad legal de retiro. Este resultado no implica una menor exposicion a todos los
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riesgos financieros, sino que destaca la importancia de como se distribuyen las

inversiones y sus riesgos a lo largo del ciclo de vida.

La Tabla 8 evaltia como cambia la valoraciéon de las alternativas de inversion
cuando aumenta la aversion relativa al riesgo. Para cada afiliado y valor de y, se
calcula el equivalente cierto asociado a la distribucion simulada de saldos
terminales y se expresa su diferencia porcentual respecto de la trayectoria de
inversién observada en los multifondos (benchmark). Las estadisticas de la tabla
resumen posteriormente la distribucion de estas diferencias entre afiliados. En este
sentido, la asignaciéon por defecto presenta cambios medianos practicamente nulos
y positivos: 0,03%, 0,04% y 0,03% para y = 2, 5 y 10, respectivamente. Esto indica
que, para el afiliado mediano, sustituir su trayectoria de inversion efectiva por la
regla de asignacion por defecto genera una variacion muy pequena en el equivalente

cierto, en los tres niveles de aversion al riesgo considerados.

Con una aversiéon moderada (y = 2), los tres escenarios generacionales presentan
una mediana positiva del cambio en equivalente cierto respecto del benchmark:
+0,22% en FG Regulado, +0,27% en FG Conservador y +1,25% en FG Riesgoso.
No obstante, la distribucién de estos cambios es heterogénea. En FG Regulado y
FG Conservador, el percentil 25 es negativo (—0,30% y —0,24%, respectivamente),
lo que indica que al menos una cuarta parte de los afiliados experimenta una caida
del equivalente cierto. En FG Riesgoso, en cambio, incluso el percentil 25 es
positivo (+0,52%), lo que muestra una distribucién méas favorable bajo esta
parametrizacion. Por tanto, ante una menor penalizaciéon por riesgo, la mayor
acumulaciéon de saldo en FG Riesgoso se traduce también en una mayor valoraciéon

en términos de equivalente cierto.

Con una aversion intermedia (y =5), la conclusién se revierte. La mediana del
cambio porcentual del equivalente cierto es negativa respecto del benchmark para
los tres escenarios generacionales: —3,30% en Regulado, —2,58% en Riesgoso y
—2,77% en Conservador. Ademaés, el percentil 75 permanece por debajo de cero, lo
que implica que al menos tres cuartas partes de los afiliados presentan una

variacion negativa. Asi, al aumentar la penalizacién de la incertidumbre, las
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ganancias de saldo dejan de compensar plenamente el riesgo adicional incorporado
por los FG. Entre los escenarios generacionales, FG Riesgoso registra la menor
reduccion en la mediana, aunque su equivalente cierto continiia siendo inferior al

obtenido bajo la trayectoria de inversién efectiva.

Con la mayor aversién al riesgo considerada (y = 10), las reducciones se
intensifican: las medianas alcanzan —10,48% en Regulado, —9,87% en Riesgoso y
—9,18% en Conservador, y tanto el percentil 25 como el 75 resultan negativos. Bajo
esta parametrizacién, la funcion de utilidad CRRA asigna un peso suficientemente
elevado al riesgo terminal como para que las mayores ganancias esperadas de saldo
de los FG no compensen su mayor exposicion a resultados desfavorables. FG
Conservador presenta entonces la menor reduccion mediana del equivalente cierto

entre los escenarios generacionales.

Tabla 8. Cambio porcentual en el equivalente cierto respecto a trayectoria de
inversiéon observada en multifondos

Aversion relativa

) Escenario P25 (%) Mediana (%) P75 (%)
al riesgo

Por defecto 0,00 0,03 0,78

=2 FG Regulado -0,30 0,22 1,35
FG Riesgoso 0,52 1,25 2,35

FG Conservador -0,24 0,27 1,33

Por defecto 0,00 0,04 1,53

=5 FG Regulado -7,01 -3,30 -0,40
FG Riesgoso -5,82 -2,58 -0,08

FG Conservador -6,12 -2,77 -0,05

Por defecto 0,00 0,03 2,23

V=10 FG Regulado -18,50 -10,48 -3,11
FG Riesgoso -17,60 -9,87 -2,80

FG Conservador -16,49 -9,18 -1,84

Fuente: OCEC-UDP, a partir de historiales previsionales publicadas por la Superintendencia de Pensiones.

Nota: Resultados obtenidos mediante 1.000 secuencias de retornos simuladas usando block bootstrap. Se reporta
el cambio porcentual en el equivalente cierto del saldo final bajo cada alternativa simulada respecto del
benchmark. El equivalente cierto se calcula con preferencias CRRA y coeficientes de aversion relativa al riesgo
y =2, 5,10. Un valor positivo indica un equivalente cierto superior bajo Fondos Generacionales; un valor

negativo indica un equivalente cierto inferior al benchmark.

En conjunto, los resultados muestran que la evaluacién de los FG depende de

manera importante del grado de aversion al riesgo supuesto. Con y = 2, las
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ganancias de saldo predominan en la valoracion del equivalente cierto, mientras
que con Yy = 5y, especialmente, con y = 10, la mayor dispersion y el riesgo de saldos
terminales desfavorables adquieren un peso creciente y revierten esa valoracién.
Cabe destacar que estos resultados no identifican un nivel 6ptimo de aversion al
riesgo ni permiten seleccionar normativamente una alternativa. Su funcion es
mostrar que la evaluacién de los escenarios depende de manera sustantiva de las
preferencias asumidas frente al riesgo terminal, por lo que el analisis CRRA debe
interpretarse como una sensibilidad complementaria a los resultados de

acumulacién y riesgo financiero.

6. Discusion y limitaciones

Los resultados muestran que, bajo el nuevo Régimen de Inversién establecido para
los Fondos Generacionales, el 66,59% de los afiliados habria obtenido un saldo final
superior al obtenido bajo la trayectoria de inversién efectivamente observada en el
esquema de multifondos vigente (benchmark). En promedio, el retorno anualizado
habria aumentado en 0,36 pp, el saldo final en 22,15 UF y la pensién autofinanciada
en 3,15%; a costa de un aumento en la volatilidad anualizada de 2,97 pp y en el
riesgo de pérdidas extremas (riesgo de cola), medido por el CVaR mensual, de 1,92
pp. Estos hallazgos son consistentes con el argumento de que una asignacion de
ciclo de vida puede alinear mejor la cartera con el horizonte de inversion y favorecer
la acumulacién de largo plazo (Viceira, 2001; IMF, 2026). Ademés, el andlisis del
riesgo terminal muestra que una mayor acumulacién esperada puede coexistir con
un deterioro de la cola inferior de la distribucién del saldo final. Por tanto, los
resultados no muestran una superioridad inequivoca de los Fondos Generacionales,

sino un trade-off entre acumulacion, riesgo financiero y riesgo terminal.

Una primera implicancia es que el diseno de la trayectoria de inversién (glidepath)
resulta determinante. El escenario Conservador de Fondos Generacionales presenta
menores ganancias de saldo que los escenarios Regulado y Riesgoso, pero también
un aumento mas acotado del riesgo financiero y un menor deterioro de la cola
inferior del saldo final. Esto muestra que la evaluacién del nuevo régimen exige

considerar conjuntamente acumulacion, riesgo financiero y riesgo terminal, en linea
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con enfoques que incorporan explicitamente el riesgo de pérdidas extremas en la

evaluacion y optimizacién de carteras (Mufioz et al., 2026).

El analisis complementario de un episodio adverso en los activos de proteccion
anade un matiz relevante. Los FG atentian en promedio las pérdidas respecto de
la trayectoria observada bajo el esquema de multifondos, aunque la proporcién de
afiliados con menor pérdida disminuye al acercarse a la edad legal de retiro y la
atenuacion es menor bajo el escenario Conservador. Este resultado muestra que
reducir progresivamente la exposicion a activos de crecimiento no elimina todas las
fuentes de riesgo: a medida que disminuye esa exposicién, adquieren mayor
relevancia la composicién y gestiéon de los activos de proteccion. Esto resulta
especialmente pertinente para comprender los riesgos asociados a las tasas de
interés y al uso de instrumentos derivados, como los swaps. El ejercicio no permite
aislar estos mecanismos ni atribuirles las pérdidas observadas, pero si advierte que
una mayor asignacién a activos considerados conservadores no garantiza, por si
sola, una mejor protecciéon frente a episodios adversos que afecten a esos mismos

activos.20F?!

Una segunda implicancia es la marcada heterogeneidad segun el horizonte hasta la
edad legal de retiro. Bajo FG Regulado, las mayores diferencias de saldo se
observan entre 11 y 20 afos antes de esa edad, alcanzando un maximo de 60,10
UF entre 11 y 15 afios. Las diferencias permanecen positivas en todos los grupos
analizados, incluidos quienes ya han superado la edad legal de retiro. En contraste,

la diferencia en retorno anualizado disminuye al aproximarse al retiro y se torna

21 Bl nuevo esquema introduce, ademés, un cambio relevante en los incentivos de inversién. Bajo
los multifondos, la garantia de rentabilidad minima se determina en relacién con el desempefio de
las deméas AFP, mecanismo que la evidencia para Chile asocia con incentivos a mantener carteras
similares y comportamientos de manada (Raddatz y Schmukler, 2013; OECD, 2022). Los Fondos
Generacionales reemplazan esta referencia entre pares por carteras de referencia regulatorias y
bandas de desviacion para cada fondo. Al evaluar el desempeno respecto de una referencia comin
e independiente de la rentabilidad contemporanea de otras AFP, este disefio puede reducir el
incentivo a replicar sus decisiones y orientar la competencia hacia el desempernio relativo al
benchmark. Sin embargo, el efecto dependerd de su calibracion: bandas demasiado estrechas también
podrian concentrar las carteras en torno a la referencia (IMF, 2026).
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ligeramente negativa entre 11 y 15 anos antes de esa edad y durante los primeros
cuatro anos posteriores, para luego volver a ser positiva entre quienes la superan
en mas de cuatro anos. La volatilidad, en cambio, permanece por encima del
benchmark en todos los grupos. Esto muestra que la relaciéon entre horizonte,
acumulacién, retorno y riesgo no sigue un patréon uniforme, y que velocidad y el
momento en que se reduce la exposicion al riesgo (de-risking) tiene especial
relevancia en las etapas intermedias y proximas a la edad legal de retiro. Ademas,
dado que el régimen mantiene una exposicion relevante a activos de crecimiento en
sus etapas finales, la decisién de diseno no se limita a cudndo y con qué rapidez
reducir el riesgo, sino también a cuanto riesgo mantener después de alcanzada la

edad de retiro.

Una tercera implicancia es distributiva. Aunque la mayoria obtiene un saldo
superior, ningin escenario generacional mejora el saldo de todos los afiliados. En
los tres escenarios generacionales, el percentil 25 del cambio relativo es negativo:
—0,82% en Regulado, —0,20% en Riesgoso y —0,86% en Conservador, aun cuando
las medianas sean positivas. Ademads, las diferencias por sexo son relativamente
acotadas y no muestran una ventaja inequivoca para uno de los grupos. Los
hombres presentan cambios porcentuales promedio y medianos ligeramente
mayores, mientras que la proporcién con saldo superior es algo mayor entre las
mujeres bajo los tres escenarios. Estos resultados muestran que los efectos de cada
alternativa no pueden resumirse adecuadamente mediante el promedio y justifican
examinar conjuntamente la mediana, los extremos de la distribucion y la

proporcion de afiliados que mejora bajo cada alternativa.

Una cuarta implicancia surge al distinguir el riesgo de retornos mensuales del riesgo
terminal asociado al saldo final. E1 moving block bootstrap muestra que los tres FG
presentan diferencias promedio positivas en saldo final esperado, pero al mismo
tiempo diferencias negativas en P5 y CVaR5 del saldo terminal. La asignaciéon por
defecto presenta un patrén diferente: no genera una diferencia promedio positiva
de saldo esperado en UF, pero mejora las medidas de la cola inferior respecto de la

trayectoria de inversiéon observada. Esto muestra que la acumulacion esperada, la
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probabilidad de superar el benchmark y la proteccién frente a escenarios adversos
son dimensiones distintas y no necesariamente se mueven en la misma direccién.
El analisis del equivalente cierto refuerza esta conclusién: con una aversion al riesgo
relativamente baja (y = 2) la mediana del cambio en equivalente cierto es positiva
para los tres FG, mientras que con y =5 y y = 10 se vuelve negativa. Por tanto,
los resultados no permiten identificar una trayectoria de inversién superior para

todos los afiliados sin adoptar supuestos explicitos sobre la valoracion del riesgo.

Los resultados también muestran sensibilidad al proxy utilizado para representar
el tramo de mayor riesgo. Los escenarios Regulado y Riesgoso comparten la misma
trayectoria de inversién, por lo que sus diferencias reflejan exclusivamente el uso
de una referencia alternativa para el tramo de mayor riesgo. En consecuencia, esta
comparacion debe interpretarse como un analisis de sensibilidad al proxy empleado
y no como evidencia de que una trayectoria de inversion mas agresiva sea

necesariamente superior.

Estas conclusiones, sin embargo, deben interpretarse considerando varias
limitaciones. Primero, aunque el Régimen de Inversién establecido permite observar
la trayectoria regulada y los limites aplicables a los Fondos Generacionales, las
carteras que efectivamente implementara cada AFP y sus retornos futuros atin no
son observables. Ademads, el régimen contempla once clases de activos y permite
una utilizaciéon de activos alternativos sustancialmente mayor que la contenida
historicamente en los multifondos. La simulacién no reconstruye esas categorias
por separado, sino que transforma el glidepath regulatorio en retornos histéricos
utilizando los multifondos A-E como prozies, mediante parametros de calibracion
que no corresponden necesariamente a la composicién futura de las carteras de las
AFP. Por tanto, el ejercicio debe interpretarse como una evaluacién contrafactual
ex ante de la trayectoria de riesgo-retorno definida por el régimen de inversién

establecido, y no como una prediccion de los retornos futuros.

Esta limitacion es especialmente relevante para el andlisis de estrés en los activos
de proteccion. El ejercicio utiliza la rentabilidad del Fondo E para aproximar

episodios adversos en los activos conservadores, pero no permite descomponer las
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pérdidas entre renta fija, swaps u otros instrumentos. En consecuencia, no
identifica causalmente el efecto de los derivados ni permite inferir que los futuros
activos de proteccion de los Fondos Generacionales tendran la misma composicion

0 exposicion a estos riesgos.

Segundo, existen dos limitaciones asociadas a la aproximacion metodologica. El
limite regulatorio de activos de crecimiento alcanza el 95% en las etapas iniciales,
mientras que la escala historica utilizada para mapear retornos esta acotada por el
maximo de renta variable del Fondo A (80%), tal como se aprecia en la Tabla Al
y las Figuras Al y A2 del Apéndice. Por ello, exposiciones superiores a ese nivel se
aproximan mediante el Fondo A. Ademas, FG Conservador —definido como el
90% de la exposicién objetivo regulada— coincide inicialmente con FG Regulado
mientras ambos alcanzan o superan dicho techo, y s6lo comienzan a diferenciarse
cuando su exposicion cae por debajo de 80%. Esta limitacién es especialmente
relevante para las cohortes mas jovenes. Asimismo, los activos de crecimiento
incluyen clases de activos distintas de la renta variable; por tanto, utilizar el Fondo
A como referencia debe interpretarse como una aproximacion simplificada de la

exposicion al riesgo, y no como una equivalencia entre clases de activos.

Tercero, la simulacién mantiene fija la trayectoria contributiva utilizada en cada
escenario, y excluye otros componentes de la reforma previsional como la nueva
cotizacion de cargo del empleador y el Seguro Social Previsional. Esto permite
concentrar la comparacion en la estrategia de inversion, sin modelar de manera
explicita las carteras de referencia, las bandas de desviaciéon ni los mecanismos de
mediciéon y remuneraciéon asociados al desempenio. Por tanto, no constituye una
evaluacion integral de todos los componentes del nuevo Régimen de Inversion, ni
mucho menos de la reforma previsional en su conjunto o las posibles respuestas

conductuales de los afiliados ante estos cambios institucionales.

Cuarto, la estimacion del riesgo de pérdidas extremas (CVaR) requiere una historia
financiera mas extensa que las demdas métricas. Mientras que el saldo final, el
retorno anualizado y la volatilidad se analizan sobre 22.281 afiliados con al menos

24 meses de rentabilidades validas y una trayectoria continua dentro del horizonte
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analizado, el CVaR se estima sobre 14.459 afiliados con al menos 120 meses de
rentabilidades validas. Esta restriccién reduce la influencia de historias financieras
demasiado cortas en la medicién del riesgo de pérdidas extremas, pero implica que
los resultados corresponden a una muestra mas seleccionada y no deben compararse

mecanicamente con las demés métricas.

Quinto, la conversion de saldos en pension autofinanciada utiliza el Capital
Necesario Unitario (CNU) anual estimado para cada afiliado y lo mantiene
constante entre alternativas de inversiéon. Por ello, no constituye una simulacion
actuarial completa de la pension efectiva: no modela estocdsticamente la evolucién
futura del CNU, las tablas de mortalidad, la edad efectiva de retiro ni la modalidad
de pension. Por estas razones, la pensién autofinanciada calculada bajo la
modalidad de renta vitalicia es un resultado complementario, mientras que el

andalisis principal se enfoca en saldo, retorno y riesgo.

Finalmente, el periodo disponible no cubre una vida laboral completa para todos
los afiliados y los resultados estan condicionados por la historia observada. El
moving block bootstrap permite explorar secuencias alternativas de retornos y
evaluar su efecto sobre el saldo final, preservando parte de la dependencia temporal
de los datos historicos. Sin embargo, las secuencias simuladas se construyen a partir
de la distribucion histérica disponible. Por tanto, el ejercicio no incorpora cambios
estructurales en retornos, correlaciones o volatilidad que pudieran caracterizar al
futuro régimen. Asimismo, sus resultados pueden depender de la longitud de 12
meses utilizada para los bloques. En consecuencia, las distribuciones simuladas
deben interpretarse como resultados bajo secuencias alternativas construidas a

partir de la experiencia histoérica, y no como predicciones de resultados futuros.

7. Conclusiones

Este documento evaltia, mediante una simulacién contrafactual ez ante, cémo
distintas trayectorias de Fondos Generacionales (FG) se habrian desempenado en
el sistema de pensiones chileno. La comparacién principal utiliza como referencia

la trayectoria de inversion efectivamente observada bajo el esquema de
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multifondos, mientras que la asignaciéon por defecto se presenta como contraste
institucional complementario. La simulacién mantiene constante la trayectoria
contributiva de cada afiliado, de modo que las diferencias de saldo reflejan las
distintas trayectorias de rentabilidad asociadas a cada estrategia de inversion. Este
ejercicio no busca predecir el desempeno futuro del nuevo régimen ni estimar un
efecto causal, sino mas bien cuantificar las diferencias de acumulaciéon y riesgo

asociadas a distintas trayectorias de inversion a lo largo del ciclo de vida.

Los resultados muestran que los tres escenarios generacionales presentan un saldo
final superior al de la trayectoria de inversion observada (benchmark) para la
mayoria de los afiliados, aunque no para todos. El aumento porcentual promedio
fluctia entre 2,80% y 3,91%, y entre 66,11% y 72,64% de los afiliados obtiene un
saldo superior al benchmark. En particular, bajo el escenario Regulado, el saldo
final aumenta 22,15 UF en promedio y la pensiéon autofinanciada un 3,15%. Sin
embargo, estas diferencias positivas en acumulaciéon de saldo y pension vienen
acompanadas de mayor volatilidad y riesgo de pérdidas extremas. El analisis de
riesgo terminal complementa este resultado: los FG presentan mayores saldos
finales esperados en promedio, pero peores resultados relativos en la cola inferior
de la distribucion. Por tanto, los FG no constituyen una estrategia inequivocamente
superior a la trayectoria de inversién observada bajo el esquema de multifondos
vigente, sino un diseno que favorece la acumulacién para la mayoria de los afiliados
bajo las condiciones simuladas, pero con una mayor exposicién al riesgo financiero

y peores resultados relativos en los escenarios terminales mas adversos.

La heterogeneidad a lo largo del ciclo de vida es central para esta evaluacion. Las
mayores diferencias de saldo bajo el FG Regulado se concentran entre 11 y 20 anos
antes de la edad legal de retiro, con su maximo entre 11 y 15 afios. Las diferencias
permanecen positivas entre quienes se encuentran proximos a esa edad e incluso
entre quienes ya la han superado, aunque la ventaja en retorno anualizado
disminuye y llega a tornarse ligeramente negativa en varios de estos grupos,
mientras el riesgo permanece por encima del benchmark. Por tanto, el balance entre

acumulacién y riesgo cambia sustancialmente segin la proximidad al retiro,
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reforzando la importancia del momento y la velocidad con que se reduce la
exposicion al riesgo, asi como del riesgo mantenido después de alcanzar la edad
legal. El andlisis complementario de episodios de estrés en activos de proteccion
incorpora una dimensién adicional: los FG atentian las pérdidas respecto de la
trayectoria observada para la mayoria de los afiliados, aunque esta ventaja

disminuye al acercarse la edad legal de retiro.

En conjunto, los resultados no identifican una trayectoria de inversién (glidepath)
universalmente superior ni justifican una division simple entre cohortes que deban
o no transitar al nuevo régimen. El disenio de la politica de inversion debe calibrar
conjuntamente la exposicion a activos de crecimiento, la velocidad y momento del
de-risking, junto con el nivel de riesgo asumido durante las etapas cercanas y
posteriores a la edad legal de retiro, considerando la acumulaciéon esperada, la
proteccion frente a resultados adversos y las diferencias entre afiliados. La
evaluacion del nuevo régimen dependera, por tanto, no solo de cuanto se puede
acumular, sino también de qué riesgos se asumen para lograr esa acumulacién y

coOmo se distribuyen a lo largo del ciclo de vida.
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La exposicion al riesgo de los Fondos Generacionales se aproxima mediante una

escala operativa basada en los multifondos A—E: el Fondo A denota el extremo de

mayor exposicion a activos de crecimiento y el Fondo E el extremo maés

conservador. Esta escala permite comparar el glidepath regulatorio con la

exposicion implicita en los multifondos vigentes, pero no representa la composicién

futura de los Fondos Generacionales.

Tabla Al. Porcentaje invertido en activos de crecimiento y conservadores

Porcentaje Activos de Crecimiento

Porcentaje Activos de Proteccion

. Observado FG FG Observado FG FG
Tramo Afiliados Porc?nta.]e con Regulado Efectivo con Regulado Efectivo
Edad Afiliados en en
Multifondos  Oficial . .. | Multifondos Oficial . ..
Simulacién Simulacién
<=35 afios 9.418 43,9 56,7 95,0 80,0 43,3 5,0 20,0
36-40 anos 2.615 12,2 56,1 90,9 80,0 43,9 9,1 20,0
41-45 afios 1.239 5,8 49,7 77,9 77,5 50,3 221 225
46-50 anos 1.504 7,0 49,6 67,3 67,3 50,4 32,7 32,7
51-55 anos 1.560 7,3 43,9 54,2 54,2 56,1 45,8 45,8
56-60 anos 2.330 10,9 33,1 36,4 36,4 66,9 63,6 63,6
61-65 anos 2.149 10,0 26,9 28.8 28,8 73,1 71,2 71,2
66-70 anos 369 1,7 27,2 29,6 29,6 72,8 70,4 70,4
71-75 anos 125 0,6 25,0 31,8 31,8 75,0 68,2 68,2
>75 afios 132 0,6 24,8 31,8 31,8 75,2 68,2 68,2
Total 21.441 100,0 40,2 54,5 51,5 59,8 45.5 48,5

Fuente: OCEC-UDP, a partir de historiales previsionales publicadas por la Superintendencia de Pensiones.

Nota: Se excluyen 840 observaciones de la muestra principal de 22.281 afiliados, ya que estos no cuentan con

un saldo positivo en sus cuentas individuales de ahorro previsional.
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Figura Al. Porcentaje invertido en activos de crecimiento
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Fuente: OCEC-UDP, a partir de historiales previsionales publicadas por la Superintendencia de Pensiones.

Figura A2. Porcentaje invertido en activos de proteccién
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Fuente: OCEC-UDP, a partir de historiales previsionales publicadas por la Superintendencia de Pensiones.
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B. Analisis de perdidas extremas en activos de proteccion

Como ejercicio complementario, se evaliia cémo un episodio adverso en los activos
de proteccién se transmitiria al saldo acumulado bajo distintas trayectorias de
inversion. El shock se calibra a partir del peor desempeno histérico consecutivo de
seis meses del Fondo E, y se aplica 10 anos, 5 anos y 6 meses antes de la edad legal
de retiro. El mismo perfil de shock se transmite a cada estrategia segin su
exposicion operativa a activos de proteccion. Para cada estrategia (s), el impacto
se mide como la variacion porcentual del saldo bajo estrés respecto de su propio

escenario base:

As _ 100 Saldoestréss
E— Saldobaseg

Luego se compara este impacto con el de la trayectoria observada de multifondos:
D§ = AS, — AMFobs
Un valor positivo de (Dg) indica que la estrategia atentia la pérdida respecto de la
trayectoria de inversién observada bajo el esquema de multifondos vigentes; uno
negativo, que la amplifica. También se reporta el porcentaje de afiliados para
quienes (Dg > 0), es decir, aquellos que registran una pérdida menor que bajo la
trayectoria observada. El ejercicio aplica un shock comun a las estrategias
simuladas segtin su exposicion a activos de proteccion. Por tanto, permite comparar
su sensibilidad relativa ante ese episodio, pero no reproduce las carteras efectivas

ni las decisiones de inversion que adoptarian las AFP bajo el nuevo régimen.
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Tabla B1l. Impacto relativo de pérdidas en activos de protecciéon respecto a

trayectoria observada, segin distancia a la edad legal de retiro (pp)

Distancia Afiliados
a edad Percentil Percentil mas
Escenario Media Mediana .
legal de 25 75 protegidos

retiro (%)
Multifondos por defecto  -0,37 -0,01 0,00 0,00 42,03
_ FG Regulado 1,72 1,20 1,55 3,03 87,95

10 anos
FG Riesgoso 1,72 1,20 1,54 3,02 87,95
FG Conservador 1,03 0,65 0,82 2,25 85,01
Multifondos por defecto  -0,71 -1,82 -0,04 0,04 37,22
B FG Regulado 1,77 1,21 1,45 3,64 81,45

5 anos
FG Riesgoso 1,77 1,21 1,45 3,63 81,45
FG Conservador 1,20 0,73 0,92 2,97 81,14
Multifondos por defecto  -0,92 -2,86 0,00 0,00 21,40
FG Regulado 0,76 -0,95 1,32 2,00 73,41

6 meses
FG Riesgoso 0,76 -0,95 1,32 2,00 73,41
FG Conservador 0,29 -1,44 0,89 1,50 72,99

Fuente: OCEC-UDP, a partir de historiales previsionales publicadas por la Superintendencia de Pensiones.

Nota: Los episodios de estrés son calibrados como aquellos de peor desempeno historico durante 6 meses en
Fondo E. Para cada afiliado, la diferencia corresponde al retorno mensual promedio de cada alternativa menos
el retorno de su trayectoria observada bajo el esquema de multifondos vigente, calculados sobre los mismos
meses de estrés dentro de su horizonte individual. Un valor positivo indica un mejor desempeio relativo a la
trayectoria de inversiéon observada bajo el esquema de multifondos vigente. Las estadisticas resumen estas

diferencias entre los afiliados que tuvieron al menos un mes de estrés.
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