
La reforma de pensiones apro-
bada por el Congreso aumentará
con fuerza el nivel de ahorro
acumulado en los fondos de
pensiones, pero no bastará para
reparar el daño que provocaron
los retiros previsionales que
ocurrieron entre 2020 y 2021, al
menos a mediano plazo.

En total, los tres rescates des-
de los fondos de pensiones sig-
nif icaron ret irar unos US$
55.000 millones del sistema,
disminuyendo su tamaño relati-
vo desde uno equivalente a
82,6% del PIB nacional, hasta
solo 62,8% cuatro años después.
Así, aunque la nueva legislación
previsional aumenta gradual-
mente la contribución para pen-
siones desde 10% a 17,5% en
nueve años —a partir de agos-
to—, el mayor flujo de ahorros
solo permitirá recomponer par-
te de lo que se retrocedió.

En concreto, un análisis de la
consultora Ciedess —solicitado
por “El Mercurio”— proyecta
que recién en el 2035 se alcanza-
rá un nivel de ahorro similar al
que había antes de los tres reti-
ros, con activos equivalentes al
83,2% del PIB. En este sentido,
aunque el ejercicio constata que
en un escenario sin los compo-
nentes que introduce la reforma
previsional la recuperación se
atrasa hasta 2040 (ver infogra-
fía), desde Ciedess remarcan que
“la única forma de recuperar los
retiros realizados desde los fon-
dos de pensiones administrados
por las AFP es restituyendo o
reintegrando tales recursos y su-
mando la rentabilidad que hu-
biesen obtenido desde el mo-
mento de cada retiro hasta el
momento actual. Como sabe-
mos, esto no ocurrió, por lo cual
no ha existido tal recuperación
del valor de los fondos”.

Daño extendido

Los expertos concuerdan en
que el daño sobre la economía y
el sector financiero que arrastra-
ron los retiros no es reversible.
De no ser por dicho impacto, los
activos administrados por las
AFP serían de 80,3% hoy, y se-
guirían aumentando progresi-
vamente con la reforma.

De acuerdo a Ingrid Jones,
economista de LyD, “los retiros
se tradujeron no solo en un debi-
litamiento de la institucionali-
dad económica y financiera del
país, lo que se tradujo en mayor
volatilidad en los mercados y
mayores tasas de interés e infla-
ción, sino que también disminu-
yó la profundidad del mercado
de capitales, la liquidez y el dina-
mismo, y algunos de estos efec-
tos aún persisten”.

A nivel financiero, una menor
cantidad de activos en los fondos
de pensiones impacta directa-
mente sobre el mercado de capi-
tales, pues reduce la disponibili-
dad de financiamiento de largo
plazo en el mercado doméstico,
golpeando a empresas y tam-
bién a sectores como el inmobi-
liario. La liquidación masiva de
activos de renta fija también hi-
zo caer los precios y elevó las ta-
sas de interés, encareciendo el

acceso a créditos como el hipote-
cario y para la inversión privada.

Más evidentes son los efectos
macroeconómicos, como la pre-
sión inflacionaria y la mayor exi-
gencia fiscal asociada a aquellas
personas que quedaron sin aho-
rros y dependen de la Pensión
Garantizada Universal (PGU).

En materia previsional, el ge-
rente de Estudios de la Federa-
ción Internacional de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones
(FIAP), Manuel Tabilo, plantea
que “los retiros tuvieron un
efecto regresivo, ya que cerca del
60% de los fondos retirados pro-
vino de personas de altos ingre-
sos, mientras que casi 4 millones
de personas (35% de los afiliados
que retiraron) se quedaron sin
ahorros previsionales. Esto afec-
tó especialmente a las mujeres,
cuya pérdida promedio en pen-
siones fue del 33%, frente al 24%

de los hombres, acentuando la
brecha de género”.

¿Impulso económico?

Al recomponer parte de los
ahorros, los mencionados im-
pactos negativos tienden a re-
vertirse. “Significa
más fondos para in-
vertir en la econo-
mía, lo que ayuda a
financiar proyectos
grandes, como ca-
rreteras o casas, y
puede bajar los in-
tereses de los crédi-
tos. En el largo plazo, esto podría
hacer que la economía crezca un
poco más, hasta un 1,4% adicio-
nal del PIB, según las estimacio-
nes disponibles”, dice Tabilo.

Ingrid Jones concuerda en que
el ahorro estimula la inversión,
pero remarca que hay otras con-

diciones estructurales a resolver
para destrabar un mayor creci-
miento económico, como la
“permisología”. Además, ad-
vierte que dichos impactos posi-
tivos podrían retrasarse, consi-
derando que “veremos un im-
pacto negativo en la contratación

de trabajadores ,
considerando el in-
cremento de la coti-
zación que se suma
como un nuevo cos-
to laboral”.

E n m a t e r i a d e
impacto financie-
r o , J o n e s a ñ a d e

que “hay temas claves como la
transición del régimen de in-
versiones y de los fondos gene-
racionales en 2026 y 2027 res-
pectivamente, que son funda-
mentales y que pueden tener
un impacto relevante en las
carteras de inversión”.

Recién en 2035 se acumularían activos equivalentes al 82,6% del PIB que había hasta 2020: 

Nivel de ahorro en los fondos 
de pensiones tardará diez años en
recuperarse tras el daño de los retiros
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Aunque la reforma previsional adelanta
en cuatro años la reconstrucción de los
recursos acumulados, los perjuicios
estructurales de la disminución 
de activos tardarán en revertirse.

15 AÑOS
tardaría en recuperarse

el daño de los retiros,
sin una reforma

previsional.

En torno a
US$ 55.000
millones salie-
ron de los
fondos de
pensiones con
los tres retiros
previsionales. 
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El uso indebido de recursos fiscales y la
mala administración del Estado de Chile se
intensificaron sistemáticamente en las
últimas décadas. Pero bajo la administra-
ción Boric se han alcanzado niveles sin
precedentes históricos en ineficiencia,
corrupción y fraudes en el Estado. Una
casta de empleados públicos (EEPP), que
son miembros de los partidos gobernantes,
se ha tomado el empleo público, benefi-
ciándose de condiciones laborales mucho
más favorables que trabajadores en em-
pleos privados comparables. Todo lo ante-
rior se observa en el gobierno central y en
muchas instituciones descentralizadas,
empresas públicas y municipalidades. Pero
ciertamente no en todo el sector público.
Hay instituciones y jefaturas que desempe-
ñan en forma eficiente y honesta sus fun-
ciones, como el Consejo Fiscal Autónomo,
el Banco Central y la Contraloría.

En esta columna presento solo la punta
del iceberg de la mala gestión, la corrupción
y el robo en el Estado de Chile. Son 13 casos
significativos o emblemáticos que involucran
el mal uso o la pérdida de una parte impor-

tante (difícil de cuantificar) de los recursos
gastados por el Estado.

Sin voluntad ni capacidad del gobierno
de Boric para diseñar e implementar una
reforma radical del Estado de Chile, la
deberá acometer el siguiente gobierno. En
mi columna anterior propuse seis pilares
para una buena reforma del Estado.

El acuerdo Codelco-SQM

La empresa Codelco está en la fase
final de la negociación y tramitación de

un acuerdo con la empresa SQM para la
explotación conjunta del litio en el
Salar de Atacama, desde el año 2031 y
hasta el año 2060. Aunque este acuer-
do puede ser beneficioso para el Esta-
do, la incógnita principal sobre esta
negociación es: ¿por qué Codelco no
llamó a una licitación pública interna-
cional (con precalificación de empresas
participantes), bajo la premisa —difícil
de rebatir— que esta opción traería
mayores beneficios para Chile que una
negociación bilateral con la empresa
incumbente? O alternativamente, ¿por
qué Codelco no negoció con SQM si-
multáneamente a la licitación pública
internacional, fortaleciendo su posición
negociadora?

Un estudio de Quiroz y Asociados
estima —usando las mismas proyecciones
de flujos dadas a conocer por Codelco—
la pérdida de la negociación bilateral, en
comparación con la licitación internacio-
nal, en US$ 4.780 millones (equivalente
al 1,4% del PIB de Chile estimado para
2025). La comisión investigadora de la
Cámara de Diputados estima —bajo otros
supuestos— la pérdida en “al menos US$
6.700 millones”.

El directorio de Codelco está integrado
por muy destacados profesionales, algu-
nos elegidos por Alta Dirección Pública y
otros designados por el Presidente de la
República. Ello es en virtud de la Ley
20.392 de 2009, que modificó el esta-
tuto orgánico de Codelco, perfeccionan-
do su institucionalidad en distintas ma-
terias, que le otorgan garantías de
transparencia institucional. Esta calidad,
independencia y transparencia del direc-
torio de Codelco es un activo de la insti-
tucionalidad estatal de Chile, que debe
ser preservado a toda costa.

Para fortalecer la legitimidad de la
independencia y transparencia del direc-
torio de Codelco, le sugiero encargar a un
banco de inversión de primera línea, que
no tenga intereses con la estatal ni con
SQM, un estudio técnico detallado que se
haga debido cargo de las estimaciones de
eventuales pérdidas de los dos estudios
citados, confirmándolas o rebatiéndolas,
en qué se incurriría al privilegiar el trato
directo con SQM.

Un Estado ineficiente y corrupto
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“UNA CASTA DE 
EMPLEADOS PÚBLICOS (EEPP),

QUE SON MIEMBROS DE LOS
PARTIDOS GOBERNANTES, 

SE HA TOMADO
EL EMPLEO PÚBLICO”.
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