
La reforma de pensiones que eleva a
17,5% el porcentaje de cotización previ-
sional —con una proporción mayorita-
ria a la capitalización individual— re-
presenta una cuantiosa inyección de re-
cursos al ahorro de los afiliados, pero las
AFP remarcan que el efecto final sobre
las pensiones depende en buena medi-
da de las normas de inversión que se es-
tán por definir. 

De acuerdo al superintendente de
Pensiones, Osvaldo Macías, el impacto
proyectado de la reforma implica “el
aumento del 60% del ahorro, eso es
muy poco común de ver en el mundo”.
En un seminario organizado por Icare
para analizar la reforma previsional
aprobada, el jefe del organismo regula-
dor también detalló que los fondos de
pensiones serán un 35% más altos de lo
que serían en un escenario sin la nueva
ley, en un plazo de 30 años. Dicha suma
equivale a US$ 660.000 millones, pre-
cisó, monto que triplica los US$ 196.875
millones que actualmente se encuen-
tran bajo la administración de las AFP.

En la misma cita, la presidenta de la
Asociación de AFP, Paulina Yazigi, aco-
tó que el mayor ahorro es relevante, co-
mo también la disminución de lagunas
y otras variables, pero que las normas
complementarias a definir en el proceso
de implementación de la nueva reforma
pueden ser cruciales para el resultado
final. “La ley puede pretender terminar
en A y podemos terminar en Z, si no lo

hacemos tan bien o lo hacemos más o
menos. ¿Por qué? Porque son muchas
aristas, hay aspectos muy técnicos y
además se hace camino al andar”, dijo.

Límites de inversión

Uno de los cambios más relevantes en
lo vinculado con la gestión de los acti-
vos es la transición desde el actual siste-
ma de multifondos al de fondos genera-
cionales, que según la ley debe comen-
zar a operar en abril de 2027. Antes de
eso, en septiembre del próximo año, tie-
ne que estar definido cuál será su régi-
men de inversión. 

Sobre esta materia, Yazigi afirmó que
“no tiene sentido hacerlo si no es para
mejor”, y que el cambio de modelo debe
hacerse cargo de las debilidades en el
funcionamiento de los multifondos, co-
mo un diseño “subóptimo” en el objeti-

vo de maximizar los retornos de acuer-
do al nivel de riesgo establecido. “¿Có-
mo llevarlos sobre la línea?, con diversi-
ficación. ¿Y la diversificación cómo se
logra? Bueno, tomando carteras am-
plias de activos y, por supuesto, abrién-
dose a la posibilidad de que tengan más
riesgo”, postuló.

Macías destacó que la base del texto
legal aprobado en el Congreso ya impli-
ca avances relevantes en este sentido,
como los límites que hoy rigen a las
AFP: “Hoy día, para que tengan una di-
mensión, hay 40 límites en la ley. Pero
si sumamos lo que el régimen de inver-
sión ha incorporado, hay 100 límites
aproximadamente. La ley como está in-
corpora solo tres límites, algunos más
se van a incorporar al régimen, pero la
idea es pasar a un sistema distinto; al te-
ner carteras y portafolios de referencia,
implícitamente están los límites ahí”.

En este sentido, Yazigi replicó que
debe haber precaución en “no llenarnos
de límites” en la regulación, como tam-
bién mantener cierta flexibilidad en las
carteras de referencia que van a definir
si las AFP reciben premios o castigos
por la rentabilidad obtenida en la ges-
tión de los fondos. “Si somos muy es-
trictos en la definición, queda poca li-
bertad. ¿Para qué? Para competir en re-
tornos. Y no nos olvidemos que lo más
importante, mucho más allá de la comi-
sión y una licitación de afiliados anti-
guos, es la rentabilidad”, opinó.

Más competencia

Uno de los cambios más relevantes
que incorpora la reforma es la posibili-
dad de que nuevos actores se constitu-
yan como AFP para competir en la ges-
tión de los fondos de pensiones, como

AGF no bancarias, cajas de compensa-
ción y cooperativas. Al respecto, Ma-
cías señaló que, desde la aprobación de
la reforma hasta ahora, ya “hay algunos
actores que quieren ingresar a la indus-
tria que nos han pedido reuniones y que
están muy interesados en saber cómo se
va a implementar”.

Macías asegura que fondos de pensiones triplicarán su
tamaño y las AFP condicionan metas a implementación

JOAQUÍN AGUILERA R. 

SUPERINTENDENTE ABORDÓ LOS IMPACTOS DE LA REFORMA PREVISIONAL EN EL MERCADO DE CAPITALES: 

El jefe del regulador planteó que la nueva ley elevará los activos previsionales un 35% más, hasta superar los US$ 660 mil

millones, mientras las administradoras advierten que serán cruciales las definiciones en el nuevo régimen de inversión.

El superintendente de Pensiones, Osvaldo Macías, y la presidenta de la Asociación de AFP, Paulina Yazigi, participaron en el encuentro de Icare.
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El estrés fiscal persiste y se
proyecta que continúe en el me-
diano plazo. Ese fue uno de los
principales mensajes de alerta
que expuso el Consejo Fiscal
Autónomo (CFA) en su “Infor-
me de evaluación y monitoreo
del cálculo del Balance Estructu-
ral y nivel prudente de deuda”,
que complementa un documen-
to anterior sobre el deficitario
cierre de las finanzas públicas en
2024. 

Esto implica que no solo un
ajuste de gasto por US$ 1.500
millones deberá realizar el ac-
tual Gobierno durante este año
para cumplir con su meta fiscal
de déficit estructural de 1,1% del
PIB, sino que también la próxi-
ma administración tendrá que
efectuar un mayor recorte de ca-
si US$ 6.000 millones para equi-
librar las finanzas públicas en el
mediano plazo. 

El diagnóstico

El CFA en su informe explica
que el cuadro de estrés fiscal es el
resultado de una trayectoria ini-
ciada con la crisis financiera glo-
bal de 2008 y acrecentada por la
pandemia de covid-19 (2020-
2021), que no se ha estabilizado.
En esa línea, menciona que el
gasto público ha superado a los
ingresos estructurales en 15 de
los últimos 17 años, y ha existido
un aumento sostenido de la deu-
da bruta y neta. 

Respecto de la trayectoria fis-
cal más reciente, el documento
detalla que en 2022 se redujo
significativamente el gasto pú-
blico en 23%, retirando gran par-
te de las medidas extraordina-
rias de la pandemia. Sin embar-
go, alerta que tanto en 2023 co-
mo en 2024, años sin crisis,
“hubo importantes déficits es-
tructurales, de 2,7% y 3,2% del
PIB respectivamente, lo que pro-
fundiza el desafío de converger,
al menos, hacia un balance es-
tructural y estabilizar la deuda”.

Sobre el cierre fiscal de 2023,
el CFA dice que ese resultado
fue más deficitario que la pro-
yección inicial de dicho presu-
puesto (-2,1% del PIB). Incluso,
recuerda que en un momento la
entidad advirtió que de haberse
aplicado el ajuste prudencial por
los ingresos del litio, vigente so-

lo desde 2024 por decisión del
Ministerio de Hacienda, el Ba-
lance Estructural habría alcan-
zado cerca de -3,6% del PIB en
2023.

También se alertó que el in-
cumplimiento de la meta estruc-
tural el año pasado evidenció la
necesidad de contar con mejores
proyecciones de ingresos fisca-

les para los proyectos de ley de
presupuestos, “y de fortalecer la
capacidad de respuesta guber-
namental para cumplir con las
metas fiscales en caso de que di-
chas proyecciones no se cum-
plan”.

Ajuste adicional

El informe del CFA explica
que la Dirección de Presupues-
tos (Dipres) proyectó en su últi-
mo Informe de Finanzas Públi-
cas (IFP) holguras fiscales —es-
pacio para nuevos gastos— de

mediano plazo más negativas
para el período 2026-2029 res-
pecto a sus estimaciones ante-
riores, debido a que los gastos ya
comprometidos superan el nivel
de gasto compatible con las me-
tas de Balance Estructural (BE)
en un 0,4% del PIB al año en pro-
medio (US$ 1.487 millones
anual).

Se estima que los menores in-
gresos estructurales proyecta-
dos y las metas de BE supuestas
que convergen hacia un equili-
brio fiscal después del actual pe-
ríodo gubernamental hacen que
el nivel de gasto compatible con
esos objetivos se reduzca en 0,6
pp del PIB en promedio entre
2026 y 2029, con respecto a lo
proyectado en el IFP del tercer
trimestre de 2024 de la Dipres.

Ante ello, el Consejo Fiscal
alertó que esto no solo implica
que no hay margen para nuevos
gastos en ese período, sino que,

además, los gastos ya compro-
metidos tendrían que reducirse
en total en 1,6 pp del PIB (US$
5.948 millones) para cumplir
con las metas de equilibrio fiscal.

Sin embargo, el organismo
que preside Jorge Rodríguez ha-
ce notar que el estrés fiscal a me-
diano plazo podría ser aún ma-
yor, “ya que los supuestos de
metas estructurales considera-
dos por la Dipres para el media-
no plazo no incluyen aún la ne-
cesaria reconstrucción del Fon-
do de Estabilización Económica
y Social (FEES)”, precisa el infor-
me. 

Asimismo, el Consejo recordó
que la metodología de estima-
ción de las holguras fiscales in-
cluye solo los gastos estricta-
mente comprometidos, por lo
que no incorpora otros desem-
bolsos probables considerando
su comportamiento histórico,
como, por ejemplo, reajustes
reales en remuneraciones del
sector público y de las subven-
ciones educacionales, y el man-
tenimiento del nivel de inver-
sión pública.

Medidas de mitigación

El CFA sugiere para el media-

que la holgura pasaba de ser cer-
cana a cero para el período 2026-
2029 (IFP de septiembre) a ser
negativa por estos US$ 6.000
(IFP de febrero). La pregunta es
qué cambió entre la aprobación
de la reforma y la nueva estima-
ción de la Dipres”, critica. 

Por su parte, el economista
sénior del Ocec de la UDP, Juan
Ortiz, apuntó a incluir la discu-
sión sobre la estabilización de
las cuentas fiscales en las pro-
puestas de las candidaturas pre-
sidenciales. “Ya que iniciamos
un año electoral, la alerta que le-
vanta nuevamente el CFA es ne-
cesario considerarla dentro de
la discusión de política econó-
mica, asociada a los programas
de gobierno de los candidatos
presidenciales. Hoy la política
fiscal, junto con la productivi-
dad y crecimiento del PIB po-
tencial, es un desafío que debe
abordarse con ideas y propues-
tas técnicas para encauzar la
sostenibilidad en el mediano
plazo”, dice.

En esa línea, la candidata pre-
sidencial de la UDI y RN, Evelyn
Matthei, enfatizó que no se debe
seguir aumentando la deuda pú-
blica y que se tienen que seguir
las recomendaciones del CFA.
“Yo fui la primera que dije que
había que cortar US$ 6.000 mi-
llones y ahora lo acaba de decir el
Consejo Fiscal Autónomo. Es
evidente que hay que cortar gas-
to porque nos estamos endeu-
dando y como toda persona que
alguna vez ha tenido una deuda,
finalmente el pago de los intere-
ses empieza a acogotarlo. Así
que efectivamente hay que cor-
tar”, sostiene.

no plazo alcanzar un acuerdo
político amplio para lograr ga-
nancias de eficiencia permanen-
tes del gasto público; mantener
el nivel prudente de deuda en
45% del PIB; enfocar el ajuste fis-
cal requerido en el mediano pla-
zo preferentemente en el gasto
corriente; mejorar la planifica-
ción y gestión de la ejecución
presupuestaria del gasto de ca-
pital; y explicitar las razones pa-
ra la disminución de la inversión
pública comprometida a media-
no plazo. También planteó pre-
cisar, aclarar y eventualmente
corregir ciertas transacciones de
la contabilidad para la regla fis-
cal y aumentar la transparencia
sobre pasivos no incluidos.

Las alertas 
de los expertos

La economista sénior de LyD,
Macarena García, expuso dudas
sobre si se habría aprobado la re-
forma previsional en caso de ha-
ber conocido las últimas alertas
del CFA. “(La reforma) compro-
metió una gran cantidad de re-
cursos fiscales (1,5% del PIB) en
forma permanente. Este proyec-
to se aprobó en enero de este año
y ya en febrero la Dipres estimó

CFA calcula que para cumplir con
metas de próximos años se requiere
ajuste de gasto de US$ 6.000 millones

J.P. PALACIOS

POR MAYORES RECURSOS COMPROMETIDOS:

El Consejo alertó que esto implica que no hay margen para nuevos desembolsos para el período 2026-2029, que afectará a un

próximo Ejecutivo. Analistas llaman a acoger recomendaciones y ver el tema en propuestas de candidaturas presidenciales. 

El CFA publicó ayer su “Informe de evaluación y monitoreo del cálculo del Balance Estructural y nivel prudente de deuda”.
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EL CFA HACE NOTAR QUE EL ESTRÉS FISCAL A MEDIANO PLAZO

PODRÍA SER AÚN MAYOR, YA QUE LOS SUPUESTOS DE METAS

ESTRUCTURALES CONSIDERADOS POR LA DIPRES PARA EL MEDIA-

NO PLAZO NO INCLUYEN AÚN LA NECESARIA RECONSTRUCCIÓN

DEL FEES.

‘‘La transparencia
está al debe. Con la infor-
mación que hay es difícil
realizar una evaluación
acabada de la situación”. 

MACARENA GARCÍA
ECONOMISTA SÉNIOR LYD

‘‘Es necesario am-
pliar la discusión política
respecto al gasto para
lograr acuerdos para con-
tener su expansión y mejo-
ras de eficiencia”.

JUAN ORTIZ
ECONOMISTA SÉNIOR UDP

‘‘Como toda persona
que alguna vez ha tenido
una deuda, finalmente el
pago de los intereses
empieza a acogotarlo”.

EVELYN MATTHEI
CANDIDATA UDI Y RN
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El impacto en el empleo de la mayor
cotización que impone la reforma a los
empleadores también es una interro-
gante. La presidenta de la Cámara de
Comercio de Santiago, María Teresa
Vial, advierte que el empleo atraviesa
por una crisis, que en parte se explica
por “una correlación bien importante
con las distintas leyes que se han
aprobado en materia laboral”. En este
sentido, sostiene que “no es que pen-
semos que toda la agenda laboral está
equivocada, pero sí tenemos que tener
un propósito común, y ese propósito es
hacernos cargo del 8,5% que no tiene
empleo, 837.000 personas”.
Lo mismo planteó el expresidente de
Sofofa Bernardo Larraín Matte, quien
criticó la falta de mirada sistémica en
este sentido. “El empleo es tan rele-
vante como las pensiones, de hecho
para tener pensiones primero hay que
tener empleo, y para tener pensión hay
que tener empleo formal, no solamente
empleo”, ejemplificó. 

SECTOR PRIVADO
pide mayor foco en
creación de empleo
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