
La licitación de los afiliados antiguos y la
fuerte reducción del encaje —ese dinero
que las AFP deben invertir de su propio pa-
trimonio en los multifondos– son “una
buena combinación para aumentar la com-
petencia”, dice el superintendente de Pen-
siones, Osvaldo Macías. En este marco es
que, además de Fintual y SoyFocus, “he-
mos escuchado que hay
más interesados” en abrir
una AFP, dijo el regula-
dor a El Mercurio Inver-
siones en EMOL TV.

El 18 de junio próximo,
Macías cumplirá tres períodos consecuti-
vos al mando de la superintendencia, mar-
co en el que un concurso recientemente
abierto vía Alta Dirección Pública podría
definir a su sucesor. El actual regulador
también puede ser parte de esta instancia
—abierta hasta el 5 de mayo próximo—.

Macías correría con la ventaja de conocer
en detalle el sistema y también la reforma re-
cién aprobada. De hecho, la superintenden-
cia lanzó una consulta respecto del régimen
de inversión de los futuros fondos generacio-
nales. Y “la mayor parte de las sugerencias
van por el lado de que tengamos un mercado
que sea competitivo, que el ancho de banda
que establece la ley para desviación de los
portafolios de referencia sea amplio para que
puedan competir la administradoras”, dice
el regulador. Cabe recordar que los 10 fondos
generacionales contarán con índices de refe-
rencia —o benchmarks— y una duda clave se

encuentra en cuánta flexibilidad tendrán las
AFP para distanciarse de él y, con ello, de su
competencia. Y esta inquietud “sí es una cosa
que vamos a considerar”, señala, añadiendo
que se buscaría dar “mucha flexibilidad a las
carteras de inversión”.

En cuanto a los riesgos de transición desde
los actuales multifondos a los fondos gene-
racionales, Macías dice que “es una inquie-
tud muy atendible dada la magnitud que tie-

nen los fondos de pensio-
nes en el mercado local”.
Plantea que “movimientos
bruscos de cartera eviden-
temente pueden provocar
impacto en los precios de

los activos”, aunque “la ley ya previó eso y
establece que el régimen de inversión, que
tiene que estar vigente en abril de 2027, tie-
ne tres años a contar de ahí para fijar límites
transitorios distintos, justamente para que
no se produzcan grandes desajustes de los
portafolios”.

De “fondos mutuos”
a fondos de pensiones

Y mientras Macías dice estar estudiando en
detalle “lo que se está haciendo en los merca-
dos desarrollados que van más avanzados
que nosotros, como Estados Unidos, Inglate-
rra, Australia, Canadá”, dado que tienen fon-
dos generacionales hace muchos años, no tie-
ne dudas en describirlos como “esquema más
óptimo para fondos de pensiones que los
multifondos”. Es que, a su juicio, “la gente los
tomó como un fondo mutuo, entonces se

cambian de fondo y hay mucha gente en Chi-
le que no está en el fondo óptimo. En cambio,
los fondos generacionales, están enfocados
en la pensión y el administrador es el que de-
fine cómo se invierte”. En este contexto, ve
como “seguro” que los fondos tendrán una
mejor rentabilidad, “porque va a haber me-
nor requerimiento de liquidez”.

Y en cuanto a la propuesta de Clapes que
sugiere pasar de límites de inversión fijos
por tipo de activo a límites por tolerancia de
riesgo, Macías dice que esa “es una de las
cosas que se van a hacer”. La ley recién
aprobada estableció solamente tres límites,
frente a los más de 100 de la actualidad. 

De acuerdo al superintendente, por otro
lado, si habrá o no cobertura cambiaria for-
zada, esto dependerá de lo que defina el
Banco Central. 

Comisiones por intermediación

Macías asegura, por otro lado, que la re-
forma “se hace cargo” de las comisiones por
intermediación a cargo de los afiliados, pro-
yectando que los costos por este concepto
se reducirán. Recuerda una norma conjunta
con la CMF —que eximió la inversión ter-
cerizada para el 25% más caro de los instru-
mentos— y agrega que “aquí se profundiza
mucho más. Se establece un tope a las comi-
siones indirectas a nivel global”, señala y
agrega que “ya no se puede pagar comisio-
nes indirectas en instrumentos que se tran-
san en los mercados bursátiles y que son de
fácil adquisición por los fondos”. Pero “se
tomaron providencias: se dejaron fuera los
activos alternativos, porque ahí sí que se re-
quiere una expertise”, explica. Y “también
pueden comprarse pequeñas y medianas
empresas, algo que el régimen tiene que de-
finir qué es”.

Osvaldo Macías, superintendente de Pensiones:

“Hemos escuchado 
que hay más interesados
en abrir AFP”

La autoridad entra en detalles sobre el nuevo régimen
de inversión bajo los futuros “fondos generacionales”. 
PATRICIO TORREALBA

Osvaldo Macías, superintendente de Pensiones.
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

Esta semana el Gobierno y la
Central Unitaria de Trabajado-
res (CUT) buscarán definir una
nueva variación del salario mí-
nimo, monto que hoy se sitúa
en $510.636 mensuales tras ac-
tivarse un último incremento a
inicios de año.

En las actuales conversacio-
nes, la multisindical ha plan-
teado avanzar hacia el concep-
to de un salario vital, que impli-
que llevar el ingreso básico so-
bre los $ 700 mil hacia finales
de esta década. Esto se traduci-
ría en un alza en torno a 11% por
año para llegar a ese objetivo.

La negociación entre el Eje-
cutivo y la CUT surge en un
contexto de un mercado laboral
que sigue debilitado y de pre-
siones en los costos del trabajo
por la aprobación de otras re-
formas legales. También en este
escenario está la guerra comer-
cial, que ha generado incerti-
dumbre entre los agentes eco-
nómicos y estimaciones a la ba-
ja en las proyecciones de creci-
miento. Todo este panorama, a
juicio de los expertos, limitaría
el espacio para un nuevo incre-
mento del sueldo básico.

Mayores costos

Entre los distintos análisis
que hay, un informe de LyD ad-
virtió que considerando el efec-
to conjunto del alza que ha teni-
do el salario mínimo respecto
de su valor previo a la última
ley (variación real de 15,2%), la
disminución de una hora a 44
de la jornada laboral y el au-
mento de 1% de la cotización de
la reforma de pensiones que
empezará a regir en agosto pró-
ximo, el incremento de costos

laborales será de cerca de 19%
real. Se estima que esta cifra se-
guirá creciendo en la medida
que estas leyes continúan su
implementación y se discutan
otras nuevas.

Además, se recuerda que las
empresas han enfrentado otras

alzas de costos como conse-
cuencia de los vaivenes del tipo
de cambio y del alza de las tari-
fas eléctricas. Añaden que esto
es especialmente complejo pa-
ra las pymes, pues cerca del
75% de quienes ganan el salario
mínimo se desempeñan en

ellas.
Otro antecedente que se ex-

pone es que tras las últimas va-
riaciones el salario mínimo me-
dido como porcentaje del sala-
rio mediano representa casi el
66% (ver gráfico).

De ahí que LyD alerta que se
deben evitar nuevas alzas de
costos en la contratación, que
no vayan de la mano con mejo-
ras de la productividad para no
afectar la creación de empleos.
En este escenario, se plantea
que sería recomendable transi-
tar hacia una mayor flexibili-
dad laboral y que ello vaya de la
mano del establecimiento de
un salario mínimo por hora. 

Otras alertas

Un estudio de diciembre del
Banco Central (BC) concluyó
que el incremento de 1% en el
salario promedio de la empresa
inducido por el aumento de sa-
lario mínimo reduce el empleo

de las empresas con mayor pro-
porción de trabajadores afectos
al salario mínimo en 1,16%, un
resultado que es mayor si se
compara con otros países.

Ante estos riesgos, el director
del Ocec de la U. Diego Porta-
les, Juan Bravo, sugiere que la
fórmula de reajuste del salario
básico “debería incluir la infla-
ción más el crecimiento de la
productividad laboral”. Bravo
precisa que “considerando que
la productividad laboral está
estancada, dicha fórmula indi-
caría que el salario mínimo de-
bería reajustarse en función de
la inflación”.

El economista alerta que “si
el salario mínimo en términos
reales crece por sobre lo que
crece la productividad laboral,
puede generar efectos perni-
ciosos sobre el empleo asalaria-
do formal en el sector privado,
especialmente en las micro y
pequeñas empresas y entre tra-
bajadores con menor experien-
cia y nivel educativo”.

En la misma línea, Rodrigo
Montero, decano de la Facultad
de Administración y Negocios
de la U. Autónoma, cree que es
“más conveniente apuntalar
los ingresos de las familias más
vulnerables a través de transfe-
rencias monetarias directas,
bien focalizadas, aprovechan-
do la información administrati-
va que el Estado tiene de las
personas”. Apunta que “insis-
tir con mecanismos como el sa-
lario mínimo genera externali-
dades negativas en muchas
personas, y por tanto, falla en
cumplir su principal objetivo,
que es incrementar los ingresos
de la familias”. 

Montero coincide con Bravo
en que “el espacio (para la va-
riación) que hay es simplemen-
te el que dicte la inflación espe-
rada, de tal manera de conser-
var el poder adquisitivo de di-
cho salario”.

A partir de mayo debe empezar a regir nueva variación del monto que se sitúa en $510.636:

Mayores costos laborales por
regulaciones dificultan espacio para
nuevos aumentos del salario mínimo

J.P. PALACIOS

Especialistas apuntan que el sueldo no debería subir más allá de la inflación esperada.
LyD plantea avanzar hacia el establecimiento de una remuneración por hora.

El Gobierno y la CUT han sostenido en los últimos días varias reuniones para tratar de llegar a un acuerdo por el
reajuste del sueldo mínimo. 
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Economistas del Grupo de Po-
lítica Monetaria (GPM) reco-
miendan que en su decisión de
hoy el Consejo del Banco Central
opte por mantener la tasa de inte-
rés de política monetaria (TPM)
en 5%, atendida la elevada incer-
tidumbre y riesgos externos que
ya se reflejan en menores pers-
pectivas de crecimiento.

El grupo es integrado por Eu-
genia Andreasen, Carlos Budne-
vich, Kevin Cowan, Juan Pablo
Medina y Andrea Tokman. Ellos
ven un escenario de mediano pla-
zo más debilitado en términos de
la demanda mundial, lo que im-
plica menores presiones inflacio-
narias y abre a futuro la posibili-
dad de ir moviendo la tasa hacia
su nivel neutral (estimado en 4%).

Los economistas fueron con-
sultados sobre si correspondería
una política monetaria y fiscal ex-
pansiva si el efecto de la guerra
comercial se deja sentir en la eco-
nomía chilena el próximo año,
por ejemplo.

Ellos estiman que el espacio
para una política fiscal contrací-
clica es bastante menor a la que
tenía antes la economía (cuando
los fondos soberanos le permitie-
ron afrontar los efectos de la crisis
financiera global de 2008 y de la
pandemia en 2020). Más aún, con
la desviación de la meta de déficit
fiscal estructural del año pasado y
el previsto para este año.

“Ante un efecto negativo para
el crecimiento mundial que va a
ser permanente, lo que corres-
ponde de parte del gasto fiscal es
alivianar algunos dolores que
van a ocurrir en este cambio que
es estructural y, por lo tanto, ser
muy cuidadosos en que estas
sean ayudas quirúrgicas, con vál-
vulas de escape”, subrayó An-
drea Tokman. Le preocupa que
surjan pedidos de protección ge-
neralizada parecidos al IFE y
otros de la pandemia. 

En nivel de 5%:

GPM sugiere
mantener tasa
rectora debido 
a incertidumbre

Ven margen para bajar
tasas a futuro, no para
expansión fiscal.
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