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Introducción 
La aprensiones sostenida en razón a los últimos acontecimiento financiero por parte de los 
trabajadores(as) chilenos se han confirmado. La Superintendencia de pensiones (SP) ha 
publicado su informe mensual de fondos de pensiones correspondiente a octubre del 2008. 
En el mismo afirma: 
 
"El valor de los Fondos de Pensiones alcanzó a US$ 69.084 millones al 31 de octubre de 
2008. Con respecto a igual fecha del año anterior, el valor de los Fondos disminuyó en US$ 
25.168 millones, equivalente a -26,7%."  
 
Lo que equivale en pesos al día de hoy a $16 billones (se considero el dólar al lunes 10 de 
noviembre con el valor de $636,88 * dólar). 
 
La cifra clave, que la Superintendencia cuida de omitir del resumen de su informe, pero que 
está contenida en el texto completo del mismo en el cuadro que se reproduce más abajo, 
son las pérdidas en 12 meses al 30 de octubre del 2008. Las mismas alcanzan a  -45,07%, -
34,18%, -22,5%, -12,08% y -0,88% para los fondos A, B, C, D y E, respectivamente. 
 
Las cifras publicadas por la Superintendencia muestran asimismo que las pérdidas desde el 
inicio de la crisis han revertido las ganancias de los últimos años casi por completo. Todos 
los fondos con renta variable muestran altas pérdidas anuales en los últimos tres años, y las 
antes abultadas ganancias que exhibían desde los inicios de los multifondos en septiembre 
del 2002, se han anulado en buena medida. 
 
Valor de los Fondos de Pensiones  
El valor de los Fondos de Pensiones alcanzó a US$ 69.084 millones al 31 de octubre de 
2008. Con respecto a igual fecha del año anterior, el valor de los Fondos disminuyó en US$ 
25.168 millones, equivalente a -26,7%. En el siguiente cuadro se presenta el valor de los 
activos para cada uno de los Fondos de Pensiones1. 
 

 

                                                 
1 De acuerdo a lo establecido en el D.L. N° 3.500, los montos invertidos en instrumentos de renta variable del Fondo Tipo A deben ser superiores a los 
mantenidos por el Fondo Tipo B, los que a su vez deben ser superiores que los del Fondo Tipo C, éstos a su vez superiores a los del Fondo Tipo D, y estos 
últimos deben ser superiores a los del Fondo Tipo E. A partir del 1° de octubre de 2008, el Fondo Tipo E se encuentra autorizado a invertir en instrumentos 
de renta variable hasta el 5% de sus activos.   
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http://www.spensiones.cl/573/articles-5895_recurso_1.pdf


Rentabilidad real de los Fondos de Pensiones2  
 
Rentabilidad del mes de octubre de 2008  
La rentabilidad real de la cuota de los distintos Tipos de Fondos de Pensiones, durante el 
mes de octubre de 2008, para los últimos 12 y 36 meses y desde el inicio de multifondos, 
alcanzó los siguientes valores: 
 

 
(3): Considera como valor cuota inicial el correspondiente al 26 de septiembre de 2002, fecha de inicio de los multifondos.   
 
La rentabilidad de los Fondos de Pensiones Tipo A, B, C y D para el mes de octubre de 
2008 se explica principalmente por el retorno negativo que presentaron las inversiones en 
instrumentos de renta variable extranjeros, cuya participación en el portafolio varía desde 
58,3% de los activos totales en el Fondo A hasta 7,0% en el Fondo D. Al respecto, destacó 
el generalizado retorno negativo de los mercados emergentes, lo que se puede apreciar al 
considerar como referencia la rentabilidad en dólares del índice global MSCI Emergente 
que disminuyó en un 34,51%. Por su parte, el índice MSCI mundial también presentó una 
variación negativa nominal en dólares de 21,98% en este mes3.  
 
La inversión en acciones de emisores locales, que representan el 21,9%, 18,3%, 14,7%, 
8,0% y 0,2% de las carteras de inversiones de los Fondos de Pensiones Tipo A, B, C, D y 
E, respectivamente, también incidió negativamente en la rentabilidad obtenida por los 
distintos Fondos de Pensiones. Al respecto, las inversiones en acciones de los sectores 
recursos naturales y servicios fueron las que más impactaron en el resultado negativo de 
estos Fondos. Cabe señalar que el retorno mensual de los títulos accionarios locales medido 
por el IPSA, presentó una disminución de 7,40%.  
 
Durante este mes se observó un alza en las tasas de interés de los instrumentos de renta fija 
nacional, lo que implicó un aporte negativo a la rentabilidad por la vía de las pérdidas de 
capital. Al respecto, destacó el alza en las tasas de interés de los bonos de empresas y bonos 
de instituciones financieras. En relación con los instrumentos de intermediación financiera, 

                                                 
2 Se entiende por rentabilidad real de un Fondo de Pensiones en un mes, al porcentaje de variación del valor cuota al último día de ese mes, respecto al valor 
de la cuota al último día del mes anterior, resultado que se deflacta por la variación de la Unidad de Fomento en ese período. La rentabilidad real para 
períodos superiores a un año se presenta anualizada, considerando para ello el número de días existente en el período de cálculo.  
3 La variación de los índices en este informe es calculada considerando el mismo desfase utilizado por esta Superintendencia en la valoración de los 
instrumentos financieros.   
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durante este mes se observó un alza en las tasas de interés de los depósitos a plazo 
reajustables en UF, lo que implicó un aporte negativo a la rentabilidad. Respecto a los 
instrumentos de intermediación financiera nacional no reajustables, éstos presentaron 
retornos negativos como resultado del incremento en el valor de la unidad de fomento, que 
en el mes de octubre alcanzó a 1,01%.  
 
En el siguiente cuadro se presenta un resumen con la contribución de los distintos tipos de 
instrumentos a la rentabilidad de los Fondos de Pensiones. 
 

 
 
 

Inversión de los Fondos de Pensiones en el extranjero 
Al 31 de octubre de 2008, el Sistema de Fondos de Pensiones mantenía inversiones en 
instrumentos extranjeros por un monto de US$ 19.341 millones, equivalente a 28,0% del 
valor total de los activos del Sistema. Al 31 de octubre de 2007, la inversión en este tipo de 
instrumentos alcanzaba a US$ 34.044 millones, lo que significa una disminución de 43,2% 
en los últimos doce meses. En los cuadros siguientes se presenta la inversión en el 
extranjero por Tipo de Fondo de Pensiones, el porcentaje que representan estas inversiones 
respecto del total de activos de cada Tipo de Fondo y la distribución geográfica de las 
inversiones en el exterior. 
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A continuación se presenta la distribución geográfica de inversiones en el extranjero al 31 
de octubre de 2008. 
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