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Un glide path demasiado conservador 
también es un riesgo 

n los próximos meses se tomará una 

decisión clave para el nuevo sistema de 

pensiones chileno: cómo se invertirá el 

ahorro previsional a lo largo de la vida me- 

diante fondos generacionales. Esa estrategia de 

inversión, el llamado glide path, definirá cuánta 

renta fija y renta variable tendrá una persona 

alos 25, 45 0 65 años. Ha surgido el temor de 

que, por buscar prudencia, terminemos con un 

diseño demasiado conservador. En un sistema 

de muy largo plazo, lo que suena conservador 

a primera vista puede terminar dañando las 

pensiones futuras. 

La gestión tradicional de inversiones combi- 

na activos para aprovechar la diversificación y 

mejorar la relación riesgo-retorno de la cartera. 

En un sistema de pensiones, es clave incorporar 

una dimensión adicional: el horizonte de in- 

versión de largo plazo. Para alguien que quiere 

usar relativamente pronto sus recursos, la renta 

fija de corto plazo es segura, porque se conoce 

de antemano el monto a recibir. Pero para 

financiar pensiones que comenzarán a pagarse 

en cuarenta años y se extenderán por décadas, 

la lógica cambia. Quien invierte en instrumen- 

tos de corto y mediano plazo debe renovar su 

cartera a las tasas de interés vigentes en cada 

momento. Si las tasas son bajas en el futuro, el 

costo de transformar el ahorro en pensión será 

alto y el monto mensual que reciba esa persona 

será menor. Ese riesgo de reinversión es, en 

esencia, un riesgo de pensión. 

  

La Subtel del futuro y su rol en la 
gobernanza del ecosistema digital 

Señor Director: 

Durante los últimos años, Chile ha liderado los 

primeros lugares en diferentes rankings mun- 

diales y regionales en materia de conectividad di- 

gital. Mientras que, paralelamente existen quejas 

por las dificultades que tienen las empresas 

tecnológicas para instalar su infraestructura en el 

país, producto de diferentes trabas burocráticas. 

Parece ser un buen momento para resolver una 

bonita pero desafiante encrucijada: reorganizar 

y diseñar una nueva institucionalidad que se 

haga cargo de los desafíos del futuro en materia 

digital; o mantener las cosas como están. 

Esta discusión no es nueva. Hace una década se 

presentó un proyecto para crear una Superin- 

tendencia de Telecomunicaciones, pensando 

que este era (y es) el único sector regulado sin 

esta institucionalidad. Una década después, la 

estructura se mantiene: Subtel además de regu- 

lar, fiscaliza y fomenta la conectividad digital. 

Pensar en un nuevo diseño implica analizar y 

diseñar una carta de navegación que separe la 

fiscalización y la regulación del fomento, dejan- 

do cada función en el órgano correspondiente. 

Con el desarrollo de las telecomunicaciones, las 

nuevas tecnologías y una sociedad cada vez más 

digital, tenemos que pensar en cómo se regula el 

ecosistema digital en su conjunto. 

Ya no podemos hablar sólo de redes, tenemos 

que buscar una gobernanza única para todo 

el ecosistema digital, que una un desarrollo 

armónico con las necesidades del país y que 

sea acorde a los desafíos de un país que quiere 

   
JAIME CASASSUS FERNANDO 

PROFESOR DEL COLOMA 
INSTITUTO DE PROFESOR DEL 
ECONOMÍA UC INSTITUTO DE 

ECONOMÍA UC 

“Mantener una proporción 
importante de renta 
variable hasta la mitad de 
la vida laboral no es una 
apuesta temeraria, sino la 
consecuencia lógica de un 
sistema que combina un piso 
sólido con la posibilidad de 
buscar mejores retornos para 
el resto del ahorro”. 

Desde esa óptica, sería deseable contar con 

instrumentos de larguísima duración que ase- 

guren pensiones futuras. Ese objetivo, sin em- 

bargo, no reemplaza al de la gestión tradicional, 

seguir liderando. 

CLAUDIO ARAYA 
SUBSECRETARIO DE TELECOMUNICACIONES 

TRIBUNA LIBRE 

CARTAS 

  

País de montaña 

Señor Director: 

¿ Uno de los pilares del desarrollo futuro de Chile 

debe ser el sector servicios y, dentro de él, el 

turismo representa una de nuestras mayores 

oportunidades. Contamos con recursos naturales 

privilegiados y, en particular, con una ventaja 

única: la posibilidad de desarrollar centros de 

montaña a sólo una hora de Santiago, conectada al 

principal aeropuerto internacional y con los servi- 

cios de una capital moderna. Esa combinación es 

un activo competitivo que Chile debe aprovechar. 

La montaña es parte de nuestra identidad. El esquí 

es su cara más tradicional, pero hoy existen ac- 

tividades deportivas, recreativas y culturales que 

permiten proyectarnos como un verdadero país de 

montaña, que es atractivo durante todo el año. 

Con más de un millón de visitas anuales, se 

confirma su impacto económico: generan empleo 

formal y activan la hotelería, el transporte, la gas- 

tronomía, el comercio local e incluso la industria 

del vino. Su fortalecimiento beneficia a toda la 

cadena turística del país. 

Por ello, urge avanzar en inversiones que moder- 

nicen infraestructura y mejoren los accesos. Si 

queremos competir con destinos del hemisferio 

sur, necesitamos caminos seguros, servicios de 

nivel internacional y una planificación que acom- 

pañe el crecimiento sostenido de esta actividad. 

La montaña ya es un motor de desarrollo. Chile 

tiene condiciones para una experiencia de clase 
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sino que lo complementa; aun si existieran esos 

bonos, seguiría siendo razonable mantener 

una cartera diversificada, donde otros activos 

con mayor retorno esperado y riesgos distintos 

contribuyan a mejorar la pensión final de los 

afiliados. 

En este contexto, la inexistencia de esos 

instrumentos de larguísima duración se vuelve 

especialmente grave, porque la oferta actual de 

renta fija de largo plazo no calza con la duración 

de las pensiones futuras de los afiliados. La 

renta fija local puede tener vencimientos a 

veinte o treinta años, pero es poco para alguien 

que jubilará en cuarenta años y que puede vivir 

otros veinte o treinta años más. Esta situación 

no afecta solo a quienes tienen 25 0 30 años; 

dadas las alternativas disponibles, incluso para 

personas de hasta 45 años sigue siendo muy 

difícil encontrar instrumentos que cubran este 

riesgo de tasas de interés. Desde esa pers- 

pectiva, al momento de armar las carteras de 

inversión no existe ningún activo que pueda 

desempeñar el rol de activo libre de riesgo. Así, 

tiene sentido que las carteras estén fuerte- 

mente dominadas por renta variable hasta 

aproximadamente los 45 años, y que la renta 

fija gane protagonismo recién desde esa edad, 

de forma gradual. 

Esta conclusión se refuerza al considerar que 

el nuevo sistema incorpora la Pensión Garan- 

tizada Universal y el Seguro Social, que actúan 

como un piso relativamente seguro para la 

mundial; falta decisión y visión para consolidar 

un polo turístico que mire al mundo y proyecte el 

valor de nuestra cordillera. 

MÓNICA ZALAQUETT S. 
: PRESIDENTA EJECUTIVA FEDETUR 
  

Agentes de cambio 

: Señor Director: 
: Enel marco de la conmemoración del Día Inter- 

nacional del Voluntariado, resulta clave avanzar 

hacia una redefinición estratégica de este con- 

: cepto. El voluntariado no puede quedar solo en la 

¿ voluntad o la intención en potencia; los desafíos 

sociales y territoriales exigen acciones concretas 

y sostenidas. En Balloon Latam creemos que es 

: momento de transitar hacia la figura del agente de 

: cambio, entendida como una persona que asume 

: responsabilidad, moviliza capacidades y se com- 

promete con la transformación de los territorios. 

Nuestro programa Balloon Internacional es ejem- 

¿plo de esta visión: en 25 ediciones ha reunido a 

¿ más de 400 agentes de cambio en Chile y diversos 

países de Latinoamérica, generando aprendizajes 

colectivos, prototipando soluciones y fortale- 

: ciendo vínculos entre comunidades y profesio- 

: nales. Este modelo se sostiene en pilares como la 

innovación social, el diálogo como herramienta 

de encuentro, la territorialidad que reconoce 

¿ la riqueza y diversidad de cada contexto, y la 

: urgencia de enfrentar las brechas de desigualdad, 

especialmente en la ruralidad. 

Conmemorar este día es reconocer que ser volun= 

: tario hoy significa ser parte activa de los cambios 
: que nuestras sociedades necesitan. Es un llamado 

: a dejar huellas duraderas, a construir narrativas 

pensión de un grupo significativo de afiliados. 

Ese componente permite asumir algo más de 

riesgo en la cuenta individual sin desproteger 

al afiliado. Mantener una proporción impor- 

tante de renta variable hasta la mitad de la vida 

laboral no es una apuesta temeraria, sino la 

consecuencia lógica de un sistema que combina 

un piso sólido con la posibilidad de buscar me- 

jores retornos para el resto del ahorro. 

Desde el punto de vista operativo, poner el 

foco en la pensión puede incorporarse de forma 

sistemática en la toma de decisiones de inver= 

sión. Una forma de hacerlo es evaluar el riesgo 

de cada activo no solo por la volatilidad de su 

retorno, sino también por cómo se mueve res- 

pecto del valor de las pensiones futuras cuando 

cambian las tasas de interés. Bajo esta lógica, 

además de los objetivos habituales de mayor 

rentabilidad y menor riesgo, se incorpora explí- 

citamente un tercer objetivo: cuánto contribuye 

cada activo a cubrir el riesgo previsional de los 

afiliados. 

La discusión sobre el glide path no debiera 

quedarse en etiquetar el diseño como “con- 

servador” o “agresivo”. En un sistema de 

pensiones, refugiarse prematuramente en 

renta fija no es prudente, pues implica asumir 

el riesgo de reinversión, que puede traducirse 

en pensiones menores. La verdadera prudencia 

es mirar el ciclo de vida completo y entender 

que ser demasiado conservador también es una 

apuesta arriesgada. 

  

: Colectivas y a posicionar el voluntariado como 

: estrategia de impacto territorial y social. 

: JUAN IGNACIO CORDERO 
: SUBDIRECTOR DE INCIDENCIA, BALLOON LATAM 
  

: Confianza, la primera obra 
: que debemos construir 

: Señor Director: 
: Pese al cambio de ciclo político y a un leve repunte 

: en la actividad, el mundo privado sigue cauteloso. 

: Esto se aprecia en el último IMCE, que acumula 

: largos meses en terreno pesimista, incluso en sec- 

: tores llamados a liderar la inversión en infraes- 

: tructura. Esto es una señal de alerta. 

: Chile tiene por delante una cartera de proyectos 

: logísticos y de conectividad carreteras, puertos, 

: aeropuertos, redes de energía, fibra óptica y tele- 

: comunicaciones- indispensable para aprovechar 

: el cobre, el litio y el hidrógeno verde. Sin embargo, 

3 la brecha de infraestructura actual nos recuerda 

: que vamos muy atrás de lo que el desarrollo pro- 

3 ductivo y las regiones necesitan. 

: Así, vemos que la primera obra que debemos 

: construir es la confianza: reglas estables para el 

* sistema de concesiones, tramitaciones ambienta- 

: les y sectoriales previsibles y un Estado que honre 

¿sus compromisos, pero también empresas que 

: dialoguen temprano con los territorios y eleven 

: sus estándares socioambientales. 

: Recuperar la confianza empresarial es una condi- 

: ción para que la inversión se traduzca en empleo, 

: competitividad y bienestar para el país. 

: CARLOS ZEPPELIN 
3 CONSEJERO DEL CONSEJO DE POLÍTICAS DE 
: INFRAESTRUCTURA
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