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siete años. Por este concepto, se consideran M$443.500 para el estudio inicial 

y M$177.400 para los estudios de revisión, que serán financiados por la 

Superintendencia de Pensiones. Para efectos del presente informe financiero, se 

estima que el primer estudio de carteras de referencia se realizará el segundo 

año calendario desde la publicación de la ley7
. 

Junto con la definición de las carteras de referencia, se propone implementar·un 

modelo de premios y castigos asociados al desempeño de las inversiones, que 

entregue a la Administradora una retribución con cargo al fondo si el retorno de 

los activos supera un nivel establecido. En el caso que el desempeño sea inferior 

al de un portafolio de referencia, la Administradora deberá efectuar un aporte al 

fondo, cuyo pago se garantiza con la existencia del encaje. 

La sección II.12.2 detalla los mayores gastos fiscales en que incurrirá la 

Superintendencia de Pensiones por sus nuevas funciones relacionadas con la 

creación de carteras de referencia. 

II.9 Comisiones indirectas

La propuesta incorpora un límite adicional a las comisiones implícitas reguladas 

por el artículo 45 bis del D.L. N °3.500 de 1980. Específicamente, se señala que 

dichas comisiones no podrán exceder en total, el límite que establezca el 

Régimen de Inversión, expresado como porcentaje de los Fondos de Pensiones. 

Si se excede dicho límite, el mayor costo será de cargo de la Administradora. 

Al tratarse de una modificación de carácter normativo, su implementación no 

tiene incidencia sobre el presupuesto fiscal. 

II.10 Reducción del Encaje

Se propone reducir el encaje que las AFP deben mantener, actualmente en un 

1 % de los fondos de pensiones, por una cifra menor que les permita responder 

cuando la rentabilidad de los fondos de pensiones sea menor al desempeño de 

una cartera de referencia. En este sentido, se propone que el encaje que cada 

una deberá mantener sea equivalente al 30% de las comisiones que hubiese 

cobrado los 12 meses anteriores. 

7 Se estima que el primer año calendario será el año 2025 (abril a diciembre) y que la entrada en 
vigencia de las carteras de referencia será en abril del año 2027 (25 meses después de la 
publicación de la ley), por lo que los referidos estudios deberán realizarse el año 2 (2026). 
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La exigencia de encaje propuesta representa aproximadamente un 18% de la 

exigencia actual de encaje vigente. Por tanto, esta medida implica que se libere 

el 82% del encaje mantenido por las Administradoras de Fondos de Pensiones. 

El proyecto contempla que la enajenación de cuotas del encaje se realice desde 

el vigésimo quinto mes desde la publicación de la ley, en un plazo de cuatro 

años, de manera proporcional cada 12 meses. 

La liberación de las cuotas de encaje implica una mayor recaudación fiscal por 

el impuesto a la renta que las Administradoras deben pagar ante la 

revalorización de su valor cuota. 

Para su estimación, se proyecta el valor de los próximos cuatro años del encaje 

requerido, como el 30% de los ingresos por comisiones, los que a diciembre del 

año 2024 alcanzaron los $330.236 millones para todo el sistema. Este valor se 

reajusta anualmente por la tasa de crecimiento salarial (1,75%). La liberación 

del encaje se estima aplicando al encaje actual la rentabilidad promedio 

obtenida por los fondos de pensiones durante los últimos 12 meses (3,43%)*. 

El efecto fiscal corresponde al impuesto diferido que reportan las 

Administradoras por dicho concepto a diciembre de 2024 en sus estados de 

resultado, que se divide en cuatro cuotas, más el impuesto por la utilidad del 

encaje que se libera durante los 4 años que dura la transición. Se aplica una 

tasa de impuesto de 25%. 

Como resultado, se estiman mayores ingresos fiscales por $81.967 millones en 

la operación renta del año siguiente. El mismo ejercicio se realiza con las cuotas 

de encaje que se liberan en los tres periodos siguientes. En total, la medida 

significaría mayores ingresos fiscales por $350.466 millones. 

Cuadro 4 
Mayores recursos por reducción de encaje por parte de las AFP 

(MM$ 2025) 

Año 

Año 1 

Año 2 

Año 3 

Año 4 

Año 5 

Año 6 

Año 7 

Año 8 

Mayor recaudación 
por encaje 

81.967 

85.648 

89.456 

93.395 
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* Versión ajustada. No se modificarion las tablas ni efectos fiscales.
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