
Newsletter Medioambiente

Cambio de esquema de multifondos a Fondos Generacionales

El sistema actual de Fondos A, B, C, D y E se reemplaza por un Fondo Inicial, que agrupará a los afiliados
de hasta 35 años a la fecha de estructuración; ocho Fondos Intermedios, organizados por fecha de
nacimiento en tramos quinquenales; y un Fondo de Consolidación, para quienes superen los 75 años a
esa fecha.

Cada cinco años las Administradoras deberán crear un nuevo Fondo Intermedio dividiendo el Fondo
Inicial, con los afiliados que al 31 de diciembre anterior tengan entre 36 y 40 años, y fusionar el Fondo
Intermedio más antiguo con el de Consolidación, traspasándole sus afiliados y activos. Así, el número
total de fondos se mantendrá en diez mientras las cohortes avanzan en su trayectoria.

La estrategia de cada cohorte evolucionará desde una mayor exposición a activos de crecimiento hacia
carteras más conservadoras al aproximarse la jubilación, extendiéndose a los pensionados por retiro
programado. Se mantiene la libertad de cambiarse de AFP. Los ahorros previsionales voluntarios
administrados por una AFP podrán depositarse en el Fondo Generacional que elija el afiliado y, a falta de
elección, en el correspondiente a sus cotizaciones obligatorias.

Se incorpora la figura opcional de los Fondos de Pensiones Matrices, vehículos comunes que podrán
mantener y administrar, con fines operativos y de inversión, recursos de uno o más Fondos
Generacionales, conforme al Nuevo Régimen y a las instrucciones de la SP. Su constitución requerirá
aprobación previa del directorio y escritura pública, que deberá depositarse en la SP.

Actualidad Legal 
Nuevo Régimen de Inversión de los Fondos de Pensiones
(Fondos Generacionales)

11 de septiembre, 2026

El 1 de septiembre de 2026, la Superintendencia de Pensiones (“SP”) aprobó, mediante Resolución Exenta
N° 1.195 y en implementación de la Ley N° 21.735 (la “Reforma de Pensiones”), el nuevo Régimen de
Inversión de los Fondos de Pensiones (el “Nuevo Régimen”), que entrará en vigencia el 1 de abril de 2027.

El Nuevo Régimen sustituye los multifondos por diez Fondos Generacionales organizados por cohortes
etarias bajo un enfoque de ciclo de vida, y reformula los límites mediante una trayectoria de inversión o
glidepath, carteras de referencia por fondo y sublímites por etapa. Incorpora además un mecanismo de
retribución y aporte según el desempeño relativo de cada fondo, con efectos patrimoniales directos para
las Administradoras de Fondos de Pensiones (las “Administradoras”). A continuación, sus elementos
principales y los hitos de implementación.
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Trayectoria de inversión y carteras de referencia

Los límites de inversión por tipo de fondo se reemplazan por una estructura vinculada a una trayectoria
de inversión de diez etapas o glidepath, cuyos límites variarán trimestralmente conforme avance cada
cohorte, sin perjuicio de los límites agregados, por emisor y demás restricciones aplicables, con el fin de
adecuar las inversiones al horizonte previsional de los afiliados. Cada Administradora deberá definir e
informar a la SP su asignación estratégica por categoría de activo, respetando los rangos y límites de
inversión previstos en el Nuevo Régimen.

La asignación estratégica será la base de la cartera de referencia de cada fondo y el parámetro frente al
cual se evaluará su gestión. Los índices de cada categoría serán comunicados por la SP mediante
resolución y podrán modificarse por razones técnicas u operativas, con plazos de transición. Para las
etapas 6 a 10 se exige, además, una duración promedio implícita en la combinación de índices de renta
fija nacional de gobierno y corporativa con grado de inversión.

Se distinguen once categorías, agrupadas en activos de crecimiento (renta variable nacional; renta
variable extranjera de mercados desarrollados; renta variable extranjera de mercados emergentes; renta
fija de alto rendimiento de mercados desarrollados; renta fija extranjera de mercados emergentes; capital
privado; y otros activos alternativos) y de protección (renta fija nacional de gobierno; renta fija nacional
corporativa con grado de inversión; renta fija extranjera con grado de inversión de mercados
desarrollados; e intermediación financiera en moneda nacional). Esta clasificación no elimina las
exigencias de elegibilidad ni las restricciones por instrumento y emisor.

El límite máximo de activos de crecimiento parte en 95% para la cohorte más joven y disminuye a lo largo
de la trayectoria. Para su cálculo podrán descontarse, bajo condiciones específicas, mutuos hipotecarios
y mutuos hipotecarios endosables, créditos sindicados y deuda privada de concesionarias de obra
pública en Chile; en estos dos últimos casos se exige grado de inversión, calendario contractual de
amortización e intereses y las demás condiciones que fije la SP.

Tras la consulta pública se eliminaron los mínimos de asignación estratégica a activos alternativos —los
rangos parten en 0%, por lo que invertir en ellos será voluntario—, se ampliaron los rangos de activos
internacionales y alternativos y se incorporaron subcategorías, lo que permite diferenciar las
asignaciones estratégicas dentro de los parámetros autorizados.

La asignación estratégica tendrá vocación de estabilidad: como regla general podrá modificarse
transcurridos al menos dos años desde su definición, informando a la SP con tres meses de anticipación.
También podrá ajustarse cuando el Nuevo Régimen actualice la trayectoria o las proporciones y rangos de
activos, sin perjuicio de la facultad especial prevista para los primeros veinticuatro meses.

Se reformula el tratamiento de los instrumentos restringidos: se permite invertir en instrumentos
nacionales y extranjeros —principalmente deuda bancaria y corporativa, acciones, cuotas de fondos y
efectos de comercio— que no cumplan los requisitos del artículo 45 del D.L. N° 3.500, hasta el equivalente
a 20% del máximo de activos de crecimiento autorizado para cada etapa, y no de 20% del valor de todos
los fondos.

Barros & Errázuriz Abogados
Nuevo Régimen de Inversión de los Fondos de Pensiones (Fondos Generacionales)

02



Se agrega una exigencia de gobierno corporativo: la Administradora deberá contar con una política de
inversión por cada categoría de instrumentos restringidos, que incluya la justificación de su adecuación a
cada etapa de la trayectoria, un procedimiento especial de aprobación de vehículos no aprobados por la
Comisión Clasificadora de Riesgo y una política de diversificación por emisor. Las políticas deberán ser
aprobadas por el Directorio y el Comité de Inversiones.

Retribución adicional y aporte: el mecanismo del artículo 50 bis

Las carteras de referencia son también la base del mecanismo de incentivos y compensaciones del
artículo 50 bis del D.L. N° 3.500, que busca alinear la gestión de las Administradoras con el desempeño de
dichas carteras. Cada Fondo Generacional será evaluado mensualmente sobre un período móvil de
treinta y seis meses, sujeto a las reglas de transición.

Se establece una banda de desviación en torno a la rentabilidad de la cartera de referencia. Si la
rentabilidad del fondo supera el límite superior y se cumplen los requisitos aplicables, la Administradora
tendrá derecho a una retribución adicional; si queda bajo el límite inferior, deberá efectuar un aporte al
fondo con cargo a su patrimonio. Dentro de la banda no habrá retribución ni aporte.

Ambos montos se calcularán aplicando un factor de 5% sobre la porción del exceso o déficit de
rentabilidad que exceda el límite de la banda, multiplicada por el valor del fondo al cierre del mes
anterior. El tope mensual, tanto para la retribución como para el aporte, será de 15% de las comisiones
promedio cobradas por todas las Administradoras respecto de la misma cohorte, expresadas como
porcentaje de los saldos administrados, multiplicado por el valor del fondo.

El derecho a la retribución adicional exigirá dos condiciones copulativas: que el error de seguimiento o
tracking error respecto de la cartera de referencia no supere el máximo aplicable y que el retorno nominal
promedio mensual compuesto del fondo sea positivo en los treinta y seis meses previos, sin perjuicio del
período abreviado de transición. Estos requisitos no se aplican al aporte, que procede cuando el
desempeño queda bajo el límite inferior de la banda.

Los parámetros permanentes contemplan bandas mensuales de 24 puntos base para las etapas 1 y 2; 23
para la etapa 3; 21 para la etapa 4; 20 para las etapas 5 y 6; y 23 para las etapas 7 a 10, con equivalencias
anuales entre 240 y 290 puntos base. El error de seguimiento máximo permanente es de 0,87% mensual,
equivalente a 3,00% anual, para todas las etapas.

Estos efectos patrimoniales no coinciden con la entrada en vigencia del Nuevo Régimen: para los Fondos
Generacionales de la transición comenzarán a regir el 1 de abril de 2029, considerando inicialmente los
doce meses anteriores, y el período de medición se ampliará un mes en cada evaluación hasta alcanzar
treinta y seis meses en abril de 2031.
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Inversión en el extranjero, cobertura cambiaria y derivados

En inversión extranjera, el régimen vigente combina un límite agregado por Administradora de 80% con
límites efectivos por tipo de fondo de 100%, 90%, 75%, 45% y 35% para los Fondos A, B, C, D y E, fijados
por el Banco Central. El Nuevo Régimen elimina ese segundo nivel y conserva solo el límite agregado de
80% del valor total de los Fondos Generacionales de una misma Administradora, de modo que el
cumplimiento pasa a controlarse de forma consolidada y no fondo por fondo, con mayor flexibilidad para
distribuir la exposición extranjera.

La exposición cambiaria se seguirá midiendo fondo por fondo, pero con otro criterio. Hoy el límite de
deuda en moneda extranjera sin cobertura se aplica por cada divisa cuya exposición sea igual o superior a
1% del valor del fondo y permite mantener sin cobertura hasta 50% de la deuda con grado de inversión y
exposición extranjera. El Nuevo Régimen suprime el control por divisa y el umbral de significancia, y
aplica el límite sobre la suma de todos los instrumentos de deuda en moneda extranjera del respectivo
Fondo Generacional, con porcentajes máximos por etapa.

Los máximos permanentes sin cobertura serán de 100% para las etapas 1 a 4, 50% para la etapa 5 y 20%
para las etapas 6 a 10 —transitoriamente 50% durante los primeros doce meses—, calculados sobre esa
deuda y no sobre el patrimonio del fondo. Estos porcentajes no fijan por sí solos un sublímite por
moneda, por lo que deben aplicarse junto con las demás restricciones y la política interna de riesgos.

Se amplía la cobertura cambiaria admisible: en lugar de la escala vigente (100% de la deuda con grado de
inversión, 70% de la deuda bajo grado de inversión o sin clasificación y 50% de renta variable y
alternativos), se autoriza hasta 100% de la inversión en moneda extranjera o con moneda extranjera
subyacente, sin distinguir por instrumento ni calidad crediticia. Se mantiene la exigencia de que la
cobertura neta no exceda la inversión o exposición cubierta.

El régimen de derivados también se reformula: se elimina la distinción entre derivados de cobertura y de
inversión y se autoriza su uso con fines de cobertura y otros fines bajo condiciones comunes. Se permiten
opciones y futuros bursátiles cuyas cámaras de compensación estén aprobadas por la Comisión
Clasificadora de Riesgo, sobre monedas, acciones, bonos, tasas de interés o sus índices, además de
forwards y swaps sobre monedas y tasas de interés. Las contrapartes deberán estar aprobadas por dicha
Comisión y existir información pública de valorización. Se mantiene la prohibición de posiciones
lanzadoras o netas vendedoras en opciones, salvo calls cubiertas, con un límite de 2% del valor del Fondo
Generacional medido sobre la suma de los nocionales multiplicados por el delta de las opciones.

El límite de máxima exposición en derivados (“LED”) deja de expresarse por tipo de fondo y pasa a fijarse
por etapa de la trayectoria: 3% para las etapas 1 a 5 y 2,5% para las etapas 6 a 10. Se mantiene una razón
de cobertura de liquidez (“RCL”) de al menos 100% por cada grupo de monedas sujeto a llamados de
garantías. Del LED se excluyen los derivados destinados a cumplir el límite de exposición cambiaria o a
alcanzar la cobertura implícita en los índices de referencia, lo que sea superior, en reemplazo de la
exclusión genérica anterior.
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Arquitectura de sublímites y activos alternativos

Frente a los porcentajes máximos fijos por tipo de fondo del régimen vigente, los límites vinculados a la
trayectoria variarán trimestralmente conforme cada Fondo Generacional recorre las etapas de su cohorte,
sin perjuicio de los límites invariables, agregados y por emisor. Su eje es el límite máximo de activos de
crecimiento, y siguen la misma lógica trimestral los límites de activos alternativos, de capital privado y de
instrumentos que no cumplen los requisitos del artículo 45.

En activos alternativos los límites operan en dos planos: máximos por clase de activo y límites de
concentración. Los máximos dependerán de la etapa de la trayectoria y van desde 25% hasta 5% del valor
del Fondo Generacional, frente a máximos efectivos vigentes de 19%, 15%, 12%, 7% y 6% para los Fondos
A, B, C, D y E.

El sublímite de capital privado también se vincula a la trayectoria, con máximos entre 20% y 3%.
Comprende las inversiones efectivas en capital privado, la exposición indirecta y los compromisos y
promesas, excluidas las asociadas a infraestructura e inmobiliario, por lo que su alcance no coincide con
el del límite total de activos alternativos.

Para el límite total de activos alternativos se mantiene el cómputo, durante el período contractual de
inversión, del 60% de los aportes comprometidos a futuro en vehículos extranjeros de capital o deuda
privada y coinversiones, y del 60% de las promesas de suscripción y pago de cuotas de fondos de
inversión nacionales que inviertan en alternativos. Si los vehículos o contratos incluyen cláusulas que
faciliten el traspaso de activos entre Administradoras, solo se computará el 50%, incentivo vinculado al
deber legal de gestionar su incorporación durante la negociación.

En concentración, se incorpora un límite de 3,5% del valor del Fondo Generacional para la suma de
inversiones en capital y deuda de un mismo emisor, nacional o extranjero, que cumplan los requisitos del
artículo 45. Quedan exceptuados, entre otros, los títulos emitidos o garantizados por el Estado de Chile,
los depósitos y deuda de instituciones financieras nacionales, las cuotas de fondos, los títulos
representativos de índices financieros, los activos alternativos y los títulos de Estados extranjeros o
entidades bancarias internacionales con clasificación AAA o AA.

Separadamente, el límite para acciones, bonos y efectos de comercio de empresas de un mismo grupo
empresarial baja de 15% a 10% del valor de cada fondo.

El límite en bonos o efectos de comercio de una misma serie aumenta de 35% a 50% de la serie —referido
al valor de la serie y no al patrimonio de cada fondo—, considerando conjuntamente todos los fondos de
una misma Administradora. Se mantiene el máximo de 6,5% por banco o institución financiera, nacional o
extranjera, cuyo cómputo incluye la valorización neta de derivados por contraparte, deducidas las
garantías.
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El límite por gestor de activos alternativos aumenta de 2% a 3% del valor del fondo e incluye 60% de los
compromisos remanentes y las coinversiones, sin perjuicio del 50% por portabilidad. Además, las
inversiones en fondos mutuos y fondos de inversión, títulos representativos de índices financieros y
cuentas mandatarias no podrán exceder, en conjunto, de 20% del valor del Fondo Generacional cuando
sean administradas por gestores de un mismo grupo empresarial.

Se incorpora una regla de coherencia entre los límites por emisor y las carteras de referencia: cuando un
emisor tenga en la cartera de referencia una ponderación superior al límite aplicable, deberá considerarse
esa proporción para el límite por emisor, evitando que el propio límite obligue a apartarse de la cartera
frente a la cual se mide el desempeño. Ello no desplaza los límites legales relativos al patrimonio, los
activos o la propiedad del emisor.

Las exigencias de valorización de alternativos se mantienen: el gestor deberá valorizar e informar al
menos trimestralmente, incluida la metodología, a la AFP y a la SP; para las sociedades de inversión
directa se exige al menos un informe independiente antes de invertir y luego dos informes independientes
al menos anuales; y en bienes raíces, dos tasaciones independientes previas y luego al menos cada dos
años o en el plazo que fije la SP.

Comisiones implícitas y estructura de costos

Desde el 1 de abril de 2027, los límites máximos de comisiones implícitas con cargo a los Fondos
Generacionales variarán según el trimestre de la trayectoria, desde 0,61% anual en las etapas iniciales
hasta 0,19% anual en el Fondo de Consolidación, y sustituirán los máximos aplicables a los multifondos
desde el 1 de noviembre de 2026 (0,56%, 0,47%, 0,35%, 0,19% y 0,12% anual para los Fondos A, B, C, D y
E). Cualquier exceso será de cargo de la Administradora.

Se mantiene la prohibición de pagar, con cargo a los Fondos de Pensiones, comisiones a vehículos de
inversión o mandatarios que destinen más del 10% de su cartera a instrumentos financieros nacionales
de oferta pública, principalmente deuda, acciones y cuotas de fondos, incluidos los del Banco Central y la
Tesorería General de la República. La misma restricción se extiende a vehículos extranjeros cuya cartera
subyacente mantenga una exposición superior a ese 10% a esos mismos instrumentos o emisores
nacionales. Se exceptúan los vehículos que inviertan al menos 80% de sus activos en emisores nacionales
de baja o mediana capitalización, y los vehículos regionales o globales orientados a activos de alta
liquidez cuya exposición a esos instrumentos nacionales sea inferior a 15%, según la última cartera
informada a la SP.

Son emisores de baja o mediana capitalización los que no integren el IPSA al cierre del año anterior y cuyo
patrimonio sea inferior al de la compañía con menor patrimonio del IGPA LargeCap, según los estados
financieros auditados disponibles. La prohibición de cobro de determinadas comisiones implícitas rige
para las inversiones efectuadas desde el 1 de abril de 2026 y el límite global desde el 1 de noviembre de
2026.
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Inversión indirecta y excesos de inversión

Se simplifica la definición de inversión significativa para el look-through: se elimina el doble umbral
vigente (más de 0,5% de los activos del vehículo y más de 0,1% del fondo) y se conserva solo el umbral
superior a 0,1% del valor del Fondo Generacional. La inversión indirecta se agregará por los vehículos
comprendidos, según el emisor, instrumento o grupo relevante para cada límite, lo que puede ampliar las
posiciones sujetas a revisión y la carga de monitoreo de las Administradoras.

En excesos de inversión, el Nuevo Régimen simplifica los supuestos de regularización y concentra los
plazos ordinarios en tres tramos: (i) un mes para los límites de instrumentos o emisores extranjeros; (ii)
seis meses para el límite de activos de crecimiento y el límite especial del artículo 45, los instrumentos o
emisores nacionales, el LED, la RCL y la exposición en moneda extranjera sin cobertura; y (iii) un año para
los excesos originados en fusiones de emisores o de Administradoras y en cambios de parámetros que
impliquen un límite más reducido. 

Los activos alternativos conservan un tratamiento especial: el exceso podrá mantenerse hasta que la
Administradora estime obtener una adecuada rentabilidad para el fondo, salvo los títulos representativos
de oro, que deben regularizarse en un mes. En excesos de LED y RCL se permiten nuevas operaciones con
derivados que reduzcan efectivamente el exceso, además de la posibilidad general de rotar la cartera.

Desaparecen ciertos plazos de tres años previstos para excesos originados en supuestos de valorización,
conversión de bonos, aumentos de capital u ofertas públicas de adquisición, lo que puede constituir un
endurecimiento puntual. La regularización dentro de plazo no excluye la aplicación de medidas o
sanciones por la SP.

Supervisión y flexibilidad regulatoria

Corresponde a la SP la elaboración y actualización del Régimen, que requiere informe favorable del
Consejo Técnico de Inversiones y visación del Ministerio de Hacienda, y, separadamente, la supervisión de
su cumplimiento por las Administradoras.

Se incorpora una facultad excepcional: en casos calificados, cuando circunstancias sobrevinientes de
mercado u otros eventos lo justifiquen y sea necesario para resguardar la administración de los Fondos
Generacionales y los intereses de los afiliados, la SP podrá, previa consulta al Consejo Técnico de
Inversiones y al Ministerio de Hacienda y mediante resolución fundada, establecer, modificar, suspender
o exceptuar temporalmente parámetros, límites, bandas, carteras de referencia, trayectorias u otros
elementos del Nuevo Régimen, con aplicación general o circunscrita, determinando su alcance,
condiciones y plazo. Esta facultad no permite dispensar requisitos impuestos por la ley.

Se precisa, además, que la aplicación de condiciones, límites y parámetros durante un período no
garantiza su mantención futura.
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Vigencia y cronograma de transición

El primer hito es el 1 de marzo de 2027, fecha máxima para que las Administradoras informen a la SP su
asignación estratégica inicial para cada etapa, la que regirá desde el 1 de abril de 2027, fecha de entrada
en vigencia del Nuevo Régimen.

Durante los primeros doce meses de vigencia regirán límites transitorios para la deuda en moneda
extranjera sin cobertura: 100% para las etapas 1 a 4 y 50% para las etapas 5 a 10. Desde el 1 de abril de
2028 regirán los límites permanentes.

Durante los primeros veinticuatro meses de funcionamiento de los Fondos Generacionales, las
Administradoras podrán modificar por una vez su asignación estratégica dentro de los rangos
autorizados, previa autorización de la SP, que fijará el plazo de implementación; la norma transitoria no
señala que el plazo general de dos años se reinicie al término del bienio. En ese mismo período, la SP
podrá autorizar plazos excepcionales de regularización de excesos.

Entre el 1 de abril de 2028 y el 31 de marzo de 2031 se aplicarán parámetros transitorios comunes a todos
los Fondos Generacionales: bandas de 33 puntos base mensuales, equivalentes a 400 anuales, y un error
de seguimiento máximo de 1,3% mensual, equivalente a 4,50% anual. El umbral de cada evaluación se
obtiene promediando las bandas mensuales de la medición y, para el error de seguimiento, calculando la
raíz del promedio de los cuadrados de los máximos mensuales, por lo que los parámetros permanentes se
incorporarán gradualmente a la ventana móvil una vez concluido el período transitorio.

Ante presentación fundada de una Administradora, la SP podrá autorizar límites especiales para fondos
que, producto de la transición desde multifondos a Fondos Generacionales, no cuenten con activos
suficientes para adecuarse a los límites vigentes.

Finalmente, las transferencias de recursos, instrumentos y contratos necesarias para la transición desde
los multifondos a los Fondos Generacionales podrán efectuarse sin recurrir a los mercados secundarios
formales, conforme a las instrucciones de la SP y a los precios legalmente previstos, pudiendo la SP
autorizar excepciones en el mejor interés de los afiliados, con el fin de proteger el valor de los activos
previsionales durante la transición.
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	Se distinguen once categorías, agrupadas en activos de crecimiento (renta variable nacional; renta variable extranjera de mercados desarrollados; renta variable extranjera de mercados emergentes; renta fija de alto rendimiento de mercados desarrollados; renta fija extranjera de mercados emergentes; capital privado; y otros activos alternativos) y de protección (renta fija nacional de gobierno; renta fija nacional corporativa con grado de inversión; renta fija extranjera con grado de inversión de mercados desarrollados; e intermediación financiera en moneda nacional). Esta clasificación no elimina las exigencias de elegibilidad ni las restricciones por instrumento y emisor.
	El límite máximo de activos de crecimiento parte en 95% para la cohorte más joven y disminuye a lo largo de la trayectoria. Para su cálculo podrán descontarse, bajo condiciones específicas, mutuos hipotecarios y mutuos hipotecarios endosables, créditos sindicados y deuda privada de concesionarias de obra pública en Chile; en estos dos últimos casos se exige grado de inversión, calendario contractual de amortización e intereses y las demás condiciones que fije la SP.
	Tras la consulta pública se eliminaron los mínimos de asignación estratégica a activos alternativos —los rangos parten en 0%, por lo que invertir en ellos será voluntario—, se ampliaron los rangos de activos internacionales y alternativos y se incorporaron subcategorías, lo que permite diferenciar las asignaciones estratégicas dentro de los parámetros autorizados.
	La asignación estratégica tendrá vocación de estabilidad: como regla general podrá modificarse transcurridos al menos dos años desde su definición, informando a la SP con tres meses de anticipación. También podrá ajustarse cuando el Nuevo Régimen actualice la trayectoria o las proporciones y rangos de activos, sin perjuicio de la facultad especial prevista para los primeros veinticuatro meses.
	Se reformula el tratamiento de los instrumentos restringidos: se permite invertir en instrumentos nacionales y extranjeros —principalmente deuda bancaria y corporativa, acciones, cuotas de fondos y efectos de comercio— que no cumplan los requisitos del artículo 45 del D.L. N° 3.500, hasta el equivalente a 20% del máximo de activos de crecimiento autorizado para cada etapa, y no de 20% del valor de todos los fondos.
	Se agrega una exigencia de gobierno corporativo: la Administradora deberá contar con una política de inversión por cada categoría de instrumentos restringidos, que incluya la justificación de su adecuación a cada etapa de la trayectoria, un procedimiento especial de aprobación de vehículos no aprobados por la Comisión Clasificadora de Riesgo y una política de diversificación por emisor. Las políticas deberán ser aprobadas por el Directorio y el Comité de Inversiones.

	Retribución adicional y aporte: el mecanismo del artículo 50 bis
	Las carteras de referencia son también la base del mecanismo de incentivos y compensaciones del artículo 50 bis del D.L. N° 3.500, que busca alinear la gestión de las Administradoras con el desempeño de dichas carteras. Cada Fondo Generacional será evaluado mensualmente sobre un período móvil de treinta y seis meses, sujeto a las reglas de transición.
	Se establece una banda de desviación en torno a la rentabilidad de la cartera de referencia. Si la rentabilidad del fondo supera el límite superior y se cumplen los requisitos aplicables, la Administradora tendrá derecho a una retribución adicional; si queda bajo el límite inferior, deberá efectuar un aporte al fondo con cargo a su patrimonio. Dentro de la banda no habrá retribución ni aporte.
	Ambos montos se calcularán aplicando un factor de 5% sobre la porción del exceso o déficit de rentabilidad que exceda el límite de la banda, multiplicada por el valor del fondo al cierre del mes anterior. El tope mensual, tanto para la retribución como para el aporte, será de 15% de las comisiones promedio cobradas por todas las Administradoras respecto de la misma cohorte, expresadas como porcentaje de los saldos administrados, multiplicado por el valor del fondo.
	El derecho a la retribución adicional exigirá dos condiciones copulativas: que el error de seguimiento o tracking error respecto de la cartera de referencia no supere el máximo aplicable y que el retorno nominal promedio mensual compuesto del fondo sea positivo en los treinta y seis meses previos, sin perjuicio del período abreviado de transición. Estos requisitos no se aplican al aporte, que procede cuando el desempeño queda bajo el límite inferior de la banda.
	Los parámetros permanentes contemplan bandas mensuales de 24 puntos base para las etapas 1 y 2; 23 para la etapa 3; 21 para la etapa 4; 20 para las etapas 5 y 6; y 23 para las etapas 7 a 10, con equivalencias anuales entre 240 y 290 puntos base. El error de seguimiento máximo permanente es de 0,87% mensual, equivalente a 3,00% anual, para todas las etapas.
	Estos efectos patrimoniales no coinciden con la entrada en vigencia del Nuevo Régimen: para los Fondos Generacionales de la transición comenzarán a regir el 1 de abril de 2029, considerando inicialmente los doce meses anteriores, y el período de medición se ampliará un mes en cada evaluación hasta alcanzar treinta y seis meses en abril de 2031.

	Inversión en el extranjero, cobertura cambiaria y derivados
	En inversión extranjera, el régimen vigente combina un límite agregado por Administradora de 80% con límites efectivos por tipo de fondo de 100%, 90%, 75%, 45% y 35% para los Fondos A, B, C, D y E, fijados por el Banco Central. El Nuevo Régimen elimina ese segundo nivel y conserva solo el límite agregado de 80% del valor total de los Fondos Generacionales de una misma Administradora, de modo que el cumplimiento pasa a controlarse de forma consolidada y no fondo por fondo, con mayor flexibilidad para distribuir la exposición extranjera.
	La exposición cambiaria se seguirá midiendo fondo por fondo, pero con otro criterio. Hoy el límite de deuda en moneda extranjera sin cobertura se aplica por cada divisa cuya exposición sea igual o superior a 1% del valor del fondo y permite mantener sin cobertura hasta 50% de la deuda con grado de inversión y exposición extranjera. El Nuevo Régimen suprime el control por divisa y el umbral de significancia, y aplica el límite sobre la suma de todos los instrumentos de deuda en moneda extranjera del respectivo Fondo Generacional, con porcentajes máximos por etapa.
	Los máximos permanentes sin cobertura serán de 100% para las etapas 1 a 4, 50% para la etapa 5 y 20% para las etapas 6 a 10 —transitoriamente 50% durante los primeros doce meses—, calculados sobre esa deuda y no sobre el patrimonio del fondo. Estos porcentajes no fijan por sí solos un sublímite por moneda, por lo que deben aplicarse junto con las demás restricciones y la política interna de riesgos.
	Se amplía la cobertura cambiaria admisible: en lugar de la escala vigente (100% de la deuda con grado de inversión, 70% de la deuda bajo grado de inversión o sin clasificación y 50% de renta variable y alternativos), se autoriza hasta 100% de la inversión en moneda extranjera o con moneda extranjera subyacente, sin distinguir por instrumento ni calidad crediticia. Se mantiene la exigencia de que la cobertura neta no exceda la inversión o exposición cubierta.
	El régimen de derivados también se reformula: se elimina la distinción entre derivados de cobertura y de inversión y se autoriza su uso con fines de cobertura y otros fines bajo condiciones comunes. Se permiten opciones y futuros bursátiles cuyas cámaras de compensación estén aprobadas por la Comisión Clasificadora de Riesgo, sobre monedas, acciones, bonos, tasas de interés o sus índices, además de forwards y swaps sobre monedas y tasas de interés. Las contrapartes deberán estar aprobadas por dicha Comisión y existir información pública de valorización. Se mantiene la prohibición de posiciones lanzadoras o netas vendedoras en opciones, salvo calls cubiertas, con un límite de 2% del valor del Fondo Generacional medido sobre la suma de los nocionales multiplicados por el delta de las opciones.
	El límite de máxima exposición en derivados (“LED”) deja de expresarse por tipo de fondo y pasa a fijarse por etapa de la trayectoria: 3% para las etapas 1 a 5 y 2,5% para las etapas 6 a 10. Se mantiene una razón de cobertura de liquidez (“RCL”) de al menos 100% por cada grupo de monedas sujeto a llamados de garantías. Del LED se excluyen los derivados destinados a cumplir el límite de exposición cambiaria o a alcanzar la cobertura implícita en los índices de referencia, lo que sea superior, en reemplazo de la exclusión genérica anterior.

	Arquitectura de sublímites y activos alternativos
	Frente a los porcentajes máximos fijos por tipo de fondo del régimen vigente, los límites vinculados a la trayectoria variarán trimestralmente conforme cada Fondo Generacional recorre las etapas de su cohorte, sin perjuicio de los límites invariables, agregados y por emisor. Su eje es el límite máximo de activos de crecimiento, y siguen la misma lógica trimestral los límites de activos alternativos, de capital privado y de instrumentos que no cumplen los requisitos del artículo 45.
	En activos alternativos los límites operan en dos planos: máximos por clase de activo y límites de concentración. Los máximos dependerán de la etapa de la trayectoria y van desde 25% hasta 5% del valor del Fondo Generacional, frente a máximos efectivos vigentes de 19%, 15%, 12%, 7% y 6% para los Fondos A, B, C, D y E.
	El sublímite de capital privado también se vincula a la trayectoria, con máximos entre 20% y 3%. Comprende las inversiones efectivas en capital privado, la exposición indirecta y los compromisos y promesas, excluidas las asociadas a infraestructura e inmobiliario, por lo que su alcance no coincide con el del límite total de activos alternativos.
	Para el límite total de activos alternativos se mantiene el cómputo, durante el período contractual de inversión, del 60% de los aportes comprometidos a futuro en vehículos extranjeros de capital o deuda privada y coinversiones, y del 60% de las promesas de suscripción y pago de cuotas de fondos de inversión nacionales que inviertan en alternativos. Si los vehículos o contratos incluyen cláusulas que faciliten el traspaso de activos entre Administradoras, solo se computará el 50%, incentivo vinculado al deber legal de gestionar su incorporación durante la negociación.
	En concentración, se incorpora un límite de 3,5% del valor del Fondo Generacional para la suma de inversiones en capital y deuda de un mismo emisor, nacional o extranjero, que cumplan los requisitos del artículo 45. Quedan exceptuados, entre otros, los títulos emitidos o garantizados por el Estado de Chile, los depósitos y deuda de instituciones financieras nacionales, las cuotas de fondos, los títulos representativos de índices financieros, los activos alternativos y los títulos de Estados extranjeros o entidades bancarias internacionales con clasificación AAA o AA.
	Separadamente, el límite para acciones, bonos y efectos de comercio de empresas de un mismo grupo empresarial baja de 15% a 10% del valor de cada fondo.
	El límite en bonos o efectos de comercio de una misma serie aumenta de 35% a 50% de la serie —referido al valor de la serie y no al patrimonio de cada fondo—, considerando conjuntamente todos los fondos de una misma Administradora. Se mantiene el máximo de 6,5% por banco o institución financiera, nacional o extranjera, cuyo cómputo incluye la valorización neta de derivados por contraparte, deducidas las garantías.
	El límite por gestor de activos alternativos aumenta de 2% a 3% del valor del fondo e incluye 60% de los compromisos remanentes y las coinversiones, sin perjuicio del 50% por portabilidad. Además, las inversiones en fondos mutuos y fondos de inversión, títulos representativos de índices financieros y cuentas mandatarias no podrán exceder, en conjunto, de 20% del valor del Fondo Generacional cuando sean administradas por gestores de un mismo grupo empresarial.
	Se incorpora una regla de coherencia entre los límites por emisor y las carteras de referencia: cuando un emisor tenga en la cartera de referencia una ponderación superior al límite aplicable, deberá considerarse esa proporción para el límite por emisor, evitando que el propio límite obligue a apartarse de la cartera frente a la cual se mide el desempeño. Ello no desplaza los límites legales relativos al patrimonio, los activos o la propiedad del emisor.
	Las exigencias de valorización de alternativos se mantienen: el gestor deberá valorizar e informar al menos trimestralmente, incluida la metodología, a la AFP y a la SP; para las sociedades de inversión directa se exige al menos un informe independiente antes de invertir y luego dos informes independientes al menos anuales; y en bienes raíces, dos tasaciones independientes previas y luego al menos cada dos años o en el plazo que fije la SP.

	Comisiones implícitas y estructura de costos
	Desde el 1 de abril de 2027, los límites máximos de comisiones implícitas con cargo a los Fondos Generacionales variarán según el trimestre de la trayectoria, desde 0,61% anual en las etapas iniciales hasta 0,19% anual en el Fondo de Consolidación, y sustituirán los máximos aplicables a los multifondos desde el 1 de noviembre de 2026 (0,56%, 0,47%, 0,35%, 0,19% y 0,12% anual para los Fondos A, B, C, D y E). Cualquier exceso será de cargo de la Administradora.
	Se mantiene la prohibición de pagar, con cargo a los Fondos de Pensiones, comisiones a vehículos de inversión o mandatarios que destinen más del 10% de su cartera a instrumentos financieros nacionales de oferta pública, principalmente deuda, acciones y cuotas de fondos, incluidos los del Banco Central y la Tesorería General de la República. La misma restricción se extiende a vehículos extranjeros cuya cartera subyacente mantenga una exposición superior a ese 10% a esos mismos instrumentos o emisores nacionales. Se exceptúan los vehículos que inviertan al menos 80% de sus activos en emisores nacionales de baja o mediana capitalización, y los vehículos regionales o globales orientados a activos de alta liquidez cuya exposición a esos instrumentos nacionales sea inferior a 15%, según la última cartera informada a la SP.
	Son emisores de baja o mediana capitalización los que no integren el IPSA al cierre del año anterior y cuyo patrimonio sea inferior al de la compañía con menor patrimonio del IGPA LargeCap, según los estados financieros auditados disponibles. La prohibición de cobro de determinadas comisiones implícitas rige para las inversiones efectuadas desde el 1 de abril de 2026 y el límite global desde el 1 de noviembre de 2026.

	Inversión indirecta y excesos de inversión
	Se simplifica la definición de inversión significativa para el look-through: se elimina el doble umbral vigente (más de 0,5% de los activos del vehículo y más de 0,1% del fondo) y se conserva solo el umbral superior a 0,1% del valor del Fondo Generacional. La inversión indirecta se agregará por los vehículos comprendidos, según el emisor, instrumento o grupo relevante para cada límite, lo que puede ampliar las posiciones sujetas a revisión y la carga de monitoreo de las Administradoras.
	En excesos de inversión, el Nuevo Régimen simplifica los supuestos de regularización y concentra los plazos ordinarios en tres tramos: (i) un mes para los límites de instrumentos o emisores extranjeros; (ii) seis meses para el límite de activos de crecimiento y el límite especial del artículo 45, los instrumentos o emisores nacionales, el LED, la RCL y la exposición en moneda extranjera sin cobertura; y (iii) un año para los excesos originados en fusiones de emisores o de Administradoras y en cambios de parámetros que impliquen un límite más reducido.
	Los activos alternativos conservan un tratamiento especial: el exceso podrá mantenerse hasta que la Administradora estime obtener una adecuada rentabilidad para el fondo, salvo los títulos representativos de oro, que deben regularizarse en un mes. En excesos de LED y RCL se permiten nuevas operaciones con derivados que reduzcan efectivamente el exceso, además de la posibilidad general de rotar la cartera.
	Desaparecen ciertos plazos de tres años previstos para excesos originados en supuestos de valorización, conversión de bonos, aumentos de capital u ofertas públicas de adquisición, lo que puede constituir un endurecimiento puntual. La regularización dentro de plazo no excluye la aplicación de medidas o sanciones por la SP.

	Supervisión y flexibilidad regulatoria
	Corresponde a la SP la elaboración y actualización del Régimen, que requiere informe favorable del Consejo Técnico de Inversiones y visación del Ministerio de Hacienda, y, separadamente, la supervisión de su cumplimiento por las Administradoras.
	Se incorpora una facultad excepcional: en casos calificados, cuando circunstancias sobrevinientes de mercado u otros eventos lo justifiquen y sea necesario para resguardar la administración de los Fondos Generacionales y los intereses de los afiliados, la SP podrá, previa consulta al Consejo Técnico de Inversiones y al Ministerio de Hacienda y mediante resolución fundada, establecer, modificar, suspender o exceptuar temporalmente parámetros, límites, bandas, carteras de referencia, trayectorias u otros elementos del Nuevo Régimen, con aplicación general o circunscrita, determinando su alcance, condiciones y plazo. Esta facultad no permite dispensar requisitos impuestos por la ley.
	Se precisa, además, que la aplicación de condiciones, límites y parámetros durante un período no garantiza su mantención futura.

	Vigencia y cronograma de transición
	El primer hito es el 1 de marzo de 2027, fecha máxima para que las Administradoras informen a la SP su asignación estratégica inicial para cada etapa, la que regirá desde el 1 de abril de 2027, fecha de entrada en vigencia del Nuevo Régimen.
	Durante los primeros doce meses de vigencia regirán límites transitorios para la deuda en moneda extranjera sin cobertura: 100% para las etapas 1 a 4 y 50% para las etapas 5 a 10. Desde el 1 de abril de 2028 regirán los límites permanentes.
	Durante los primeros veinticuatro meses de funcionamiento de los Fondos Generacionales, las Administradoras podrán modificar por una vez su asignación estratégica dentro de los rangos autorizados, previa autorización de la SP, que fijará el plazo de implementación; la norma transitoria no señala que el plazo general de dos años se reinicie al término del bienio. En ese mismo período, la SP podrá autorizar plazos excepcionales de regularización de excesos.
	Entre el 1 de abril de 2028 y el 31 de marzo de 2031 se aplicarán parámetros transitorios comunes a todos los Fondos Generacionales: bandas de 33 puntos base mensuales, equivalentes a 400 anuales, y un error de seguimiento máximo de 1,3% mensual, equivalente a 4,50% anual. El umbral de cada evaluación se obtiene promediando las bandas mensuales de la medición y, para el error de seguimiento, calculando la raíz del promedio de los cuadrados de los máximos mensuales, por lo que los parámetros permanentes se incorporarán gradualmente a la ventana móvil una vez concluido el período transitorio.
	Ante presentación fundada de una Administradora, la SP podrá autorizar límites especiales para fondos que, producto de la transición desde multifondos a Fondos Generacionales, no cuenten con activos suficientes para adecuarse a los límites vigentes.
	Finalmente, las transferencias de recursos, instrumentos y contratos necesarias para la transición desde los multifondos a los Fondos Generacionales podrán efectuarse sin recurrir a los mercados secundarios formales, conforme a las instrucciones de la SP y a los precios legalmente previstos, pudiendo la SP autorizar excepciones en el mejor interés de los afiliados, con el fin de proteger el valor de los activos previsionales durante la transición.
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