
Un proceso más cuidadoso es-
tá llevando a cabo ahora el Mi-
nisterio de Hacienda para la de-
signación del cupo que quedó
pendiente en el consejo del Fon-
do Autónomo de Protección
Previsional (FAPP). Ello, tras el
fallido nombramiento de la eco-
nomista Soledad Hormazábal.

La profesional renunció a su
nominación —que ya había rati-
ficado el Senado— luego de
constatar que no cumplía con los
requisitos del cargo que le ofre-
ció la cartera de Hacienda. Hor-
mazábal notó que algunas de las
exigencias del cargo se exten-
dían a su cónyuge, que por parti-
cipar de la propiedad de una ad-
ministradora general de fondos
la inhabilitó.

A diferencia del proceso ante-
rior, en que se nombraron a los
demás consejeros, el ministro de
Hacienda, Mario Marcel, señaló
que ahora ha sostenido conver-
saciones con los senadores para

evitar un nuevo error en el nom-
bramiento.

“Hemos estado conversando
con los senadores. Espero que
tengamos novedades de aquí al
lunes”, dijo Marcel.

Respecto de la opción de que
la nominada sea la abogada Ro-
sario Celedón, quien el miérco-
les renunció como gerenta de la
División de Política Financiera
del Banco Central, Marcel decli-
nó referirse a un nombre concre-
to. “No voy a opinar sobre nom-
bres específicos”.

Tanto en el mundo político co-
mo en el financiero reconocen
que el nombre de Celedón figura
como la opción más probable
para llenar el cargo de consejero
pendiente en el FAPP.

Entre los años 2012 y 2014 Ce-
ledón fue coordinadora de Mer-
cado de Capitales del Ministerio
de Hacienda y directora ejecuti-
va del Consejo de Estabilidad Fi-
nanciera (CEF). También fue co-
misionada de la Comisión para
el Mercado Financiero (CMF).

En reemplazo de Soledad Hormazábal:

Rosario Celedón figura
como carta para
consejera del FAPP

Ministro de Hacienda detalló que espera
tener novedades “de aquí al lunes”.
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Rosario Cele-
dón renunció a
un cargo ejecu-
tivo en el Banco
Central.

El Ministerio de Hacienda no
se ha hecho cargo de los riesgos
más críticos para las finanzas
públicas que presenta la reforma
de pensiones recientemente
aprobada. Eso advierte el Conse-
jo Fiscal Autónomo (CFA) en su
informe de seguimiento respec-
to de las recomendaciones reali-
zadas en enero, durante el trámi-
te del proyecto en el Senado. Si
bien se incorporaron diversas
indicaciones para acoger las
alertas del CFA, no todas esta-
rían resueltas.

Hubo seis medidas recogidas
plenamente por el Ejecutivo, pe-
ro el CFA subraya que subsisten
“dos riesgos fiscales de alta prio-
ridad que no fueron adecuada-
mente abordados mediante las
indicaciones presentadas”.

Uno se vincula con el financia-
miento estatal de la PGU y el
otro con un aspecto fiscal del
Fondo Autónomo de Protección
Previsional (FAPP).

Recaudación incierta

El primer —y más relevan-
te— riesgo apunta a cuánto gas-
to fiscal surge del compromiso
de incrementar la Pensión Ga-
rantizada Universal (PGU) a
$250.000. 

El Gobierno ancló su fuente de
financiamiento a la recaudación
esperada de la Ley de Cumpli-
miento Tributario. Y el CFA ase-
gura que “existe cierta incerti-
dumbre respecto de los montos
que serán efectivamente recau-
dados”. Dado que Hacienda es-
tableció la posibilidad de exten-
der la gradualidad del incremen-
to de cotización a 10 años en caso
de incumplir estas proyecciones
de recaudación, el CFA conside-
ra que su recomendación origi-
nal sobre la prudencia de este
punto fue parcialmente acogida.

El CFA había sugerido origi-

nalmente la incorporación de
“gatillos” que permitan aumen-
tar la PGU solo ante determina-
das condiciones de ingresos per-
manentes. Por eso, ahora mani-
fiestan “preocupación respecto
a la efectividad y suficiencia” de
lo que quedó en la
ley. Argumentan
que la solución “no
sería efectiva si la
menor recaudación
de la Ley de Cum-
plimiento Tributa-
rio resulta ser de ca-
rácter permanen-
te”, por lo que una vía que evite
un desfinanciamiento sería
“ajustar otros gastos menos
prioritarios”.

Según la economista sénior
de LyD, Macarena García, la
fórmula del Gobierno es incom-

pleta. “Atrasar un par de años
el gasto es adecuado cuando el
problema es que los ingresos se
demoran en llegar, pero final-
mente llegan. No soluciona el
problema fiscal que se genera-
ría si es que no se recaudan los

ingresos perma-
nentes esperados
de la reforma tri-
butaria”.

Por otro lado, el
economista Carlos
García, académico
de la Universidad
Alberto Hurtado,

cree que “una vez entrada en
funcionamiento plenamente la
reforma, se necesitarán los re-
cursos para no seguir abultan-
do la deuda pública”. Eso sí,
afirma que hay condiciones
para pensar que la recaudación

se puede lograr: “Depende
mucho de la capacidad del Es-
tado de mejorar el esfuerzo de
recaudación. Es posible, con
nuevas tecnologías y refor-
mas, pero tomará tiempo. Por
el momento, sigue siendo sen-
sato suponer que habrá un au-
mento acotado de deuda sobre
el PIB de hasta 0,3%”.

El préstamo al FAPP

El segundo tema sensible don-
de no se cubrieron todos los ries-
gos es el FAPP, apunta el CFA.
El FAPP es la nueva entidad que
acumulará un 4% de cotización
mensual destinada a pagar los
beneficios de la reforma, inclu-
yendo el préstamo por 1,5% de
aporte mensual que harán los
cotizantes al Estado.

Al CFA le preocupa que, al
no formar parte del Gobierno
Central, los riesgos derivados
de este compromiso no estén
bien cubiertos por la institucio-
nalidad. Por ejemplo, no se in-
corporan en la regla fiscal que
explicita los límites prudentes
de la deuda pública. El CFA ha-
bía sugerido que Hacienda en-
cargara un estudio externo pa-
ra recoger las mejores prácticas
internacionales en la materia.
“No hubo una respuesta espe-
cífica en relación con esta reco-
mendación”, acusan.

La acogida en este caso se con-
sidera parcial, pues sí se resolvió
la obligación de que el propio
FAPP remita sus estudios actua-
riales en forma periódica al CFA,
que a su vez podrá pronunciarse
sobre sus efectos fiscales.

Revisión pendiente

La presidenta de la comisión de
Hacienda del Senado, Ximena
Rincón, cuestiona que “el informe
del CFA confirma lo que adverti-
mos en la tramitación de la refor-
ma previsional: el Gobierno optó
por desoír recomendaciones téc-
nicas (…). Ahora enfrentamos
compromisos sin tener certeza si
se podrá cumplir sin más endeu-
damiento”. Añade que ya es difícil
ponderar el real peso de la deuda
de las empresas públicas. “En la
tramitación del Presupuesto 2026
estaremos vigilando con lupa el
cumplimiento de las proyecciones
y la ejecución en materia previsio-
nal y de gasto público”, promete.

Desde el Ministerio de Ha-
cienda declinaron referirse a los
comentarios del CFA. 

Advierten que Hacienda no ha resuelto del todo los impactos fiscales prioritarios que incorporó el proyecto:

Consejo Fiscal cuestiona cómo el Gobierno
resuelve costos clave de la reforma previsional

JOAQUÍN AGUILERA R. 

La entidad sostiene que no se ha cubierto adecuadamente el riesgo de una recaudación insuficiente para
financiar sus beneficios, ni de los nuevos compromisos de deuda que asume el Estado con los cotizantes. 

En enero, el Consejo Fiscal Autónomo alertó sobre 11 riesgos fiscales derivados de la reforma previsional; 6 de
ellos se acogieron plenamente, pero dos aspectos críticos siguen pendientes, dicen.
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‘‘Existe cierta incertidumbre respecto de los
montos que serán efectivamente recaudados”.
.........................................................................................................................................

CONSEJO FISCAL AUTÓNOMO

‘‘El Gobierno optó por desoír recomendaciones
técnicas (…). Ahora enfrentamos compromisos sin
tener certeza si se podrá cumplir sin más
endeudamiento”.
.........................................................................................................................................

XIMENA RINCÓN,
SENADORA Y PRESIDENTA COMISIÓN DE HACIENDA

‘‘Depende mucho de la capacidad del Estado (…).
Sigue siendo sensato suponer que habrá un aumento
acotado de deuda sobre el PIB de hasta 0,3%”.
.........................................................................................................................................

CARLOS GARCÍA,
ECONOMISTA Y ACADÉMICO UAH

PRÉSTAMO
La deuda del Estado con
los cotizantes es uno de

los aspectos que
inquieta al CFA.
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Uno de los objetivos que per-
sigue la reforma de pensiones
aprobada recientemente por el
Congreso apunta a fortalecer la
competencia en la industria que
hoy dominan las AFP. Con esos
fines se pretende incorporar a
entidades como administrado-
ras generales de fondos o cajas
de compensación al sistema,
autorizándolas a participar de
la administración e inversión
de los fondos previsionales me-
diante nuevas filiales.

Hasta ahora, sin embargo, en
la industria hay más dudas que
interés de participar bajo este
esquema. En el ca-
so de Zurich AGF,
su gerente gene-
r a l , A l e j a n d r o
Ibieta, comenta a
“El Mercurio” que
todavía no hay su-
ficiente informa-
ción para pensar
que ingresar al negocio sería
beneficioso. Uno de los puntos
que deben revisar, dice, tiene
que ver con la conveniencia de
establecer una filial con giro
único previsional para estos fi-
nes, como lo exige la ley: “Ten-
dríamos que abrir una nueva
empresa para poder hacer eso.
Hay que estudiarlo, porque al
final tiene otros costos asocia-
dos que desconozco hoy en día.
Quizás tendríamos que tener
una matriz con entidades de
riesgo, fiscalía, distribución, en-

tonces hay que hacer los núme-
ros al final de cuentas para po-
der hacer algo como eso”.

La otra opción que establece
la reforma es que, una vez ins-
talada una nueva filial para ad-
ministrar cuentas, las compa-
ñías puedan subcontratar las
funciones de soporte en el Ins-
tituto de Previsión Social, de-
dicándose exclusivamente a la
gestión de inversiones. En ese
sentido, Ibieta comenta que
“no sé si es competitivo y con-
viene. Yo a priori diría que a las
AFP que están hoy en día no les
conviene (...), probablemente
para un newcomer podría ser,
pero depende de los costos”.

Con todo, des-
de la firma sí eva-
l ú a n p o s i t i v a -
mente las oportu-
nidades que abre
la reforma. Con
más recursos en el
mercado de capi-
tales pueden ab-

sorber nuevas inversiones de
las AFP en sus fondos, dice, y
también ve una apertura vin-
culada a los nuevos fondos ge-
neracionales: “La reforma
nueva te deja amarrado (…),
tu única forma de cambiar tu
perfil de riesgo es irte a un ac-
tor fuera de las AFP”. Asimis-
mo, recuerda que el Fondo
Autónomo de Protección Pre-
visional (FAPP) debe licitar la
gestión de sus activos, y que
“nosotros también podríamos
estar ahí”.

Tras reforma previsional: 

Zurich advierte sobre
costos asociados para
competir con las AFP

La conveniencia de abrir una nueva
filial “hay que estudiarla”, dicen. 
J. AGUILERA 

COMPETENCIA
Las AGF son entidades

que la reforma pretende
impulsar a competir con

las AFP.

Uno de los acuerdos que
quedó del debate en comisión
mixta que el miércoles logró
destrabar el proyecto de rea-
juste del salario mínimo fue
el nuevo Observatorio de In-
gresos y Costo de Vida de los
Trabajadores.

Originalmente, la pro-
puesta del Gobierno que ha-
bía aprobado la Cámara de
Diputados y que luego recha-
zó el Senado, apuntaba a ins-
titucionalizar por ley el nue-
vo ente, con un mayor gasto
público, que en régimen as-
cendía a $23 millones.

Pero tras el rechazo de la
oposición a esa idea, se acor-
dó que la instancia técnica
persistirá, pero ya no como
nuevo ente, sino como una
comisión permanente del
Consejo Superior Laboral.

Desde el Ministerio del
Trabajo recordaron que la
creación del Observatorio es-
taba contenida en el acuerdo
suscrito entre el Ejecutivo y la
CUT, previo a la tramitación
del proyecto. Su objetivo será
evaluar el nivel, composición
y distribución de los ingresos
familiares de los trabajado-
res, su poder adquisitivo y las
condiciones financieras y de
bienestar, para así generar
propuestas e insumos en las
políticas públicas, indicaron.

De trabajadores:

El nuevo
observatorio
que estudiará
los ingresos 

La instancia será
una comisión del
Consejo Superior
Laboral.
EYN

Las proyecciones de opera-
dores financieros difieren de las
entregadas por economistas so-
bre el próximo IPC para junio.
A diferencia de estos últimos
que esperan una nula inflación
este mes, los operadores entran
a la zona negativa y apuestan
por un cálculo promedio de
-0,2%, un nivel que no se regis-
tra desde diciembre del año pa-
sado, cuando anotó también
una variación de -0,2%.

Pese al esperado IPC negati-
vo, los operadores estiman que
el Banco Central dejará sin
cambios la tasa de interés refe-
rencial en su reunión de me-
diados de mes. Pero en la reu-
nión de julio, apuestan por un
recorte de 25 puntos base en la
tasa rectora, desde 5% a 4,75%.

Después de la primera baja
en julio, los operadores anti-
cipan un segundo recorte de
tasa para octubre situándola
en un 4,50%, nivel con el cual
cerraría el año. Hacia diciem-
bre 2026 y diciembre 2027
proyectan la TPM en 4,25%.

Para el tipo de cambio pro-
nostican un valor de $935 por
dólar 7 días adelante, en lu-
gar de la estimación anterior
de $940; y 28 días adelante,
un valor de $930 por dólar,
en lugar de $940.

Encuesta del BC:

Operadores
estiman caída
de 0,2% en
IPC de junio

Para el tipo de
cambio ven un
valor de $935 por
dólar 7 días
adelante.
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