
Matías Acevedo, economista.

El economista y exdirector de
Presupuestos durante el segun-
do gobierno de Sebastián Piñera,
Matías Acevedo, ve con una alta
probabilidad que los ingresos fis-
cales que proyecta el Gobierno,
tanto para este año como para el
próximo, no se cumplan. Ello
pondría en riesgo la meta fiscal
de cerrar con un déficit de 1,6%
del PIB. 

Ante ello, llama al Ejecutivo, y
especialmente al Congreso, a ace-
lerar la aprobación de proyectos
de ley en los que hay más consen-
so para reducir y ahorrar el gasto.
También proyecta un recorte del
Presupuesto en 2026 para mante-
ner una trayectoria de estabiliza-
ción de las finanzas públicas.

—Tras el último Informe de Fi-
nanzas Públicas y el reporte de
ejecución presupuestaria, ¿cómo
define la actual situación fiscal?

“La preocupación está en la
tendencia. Si seguimos haciendo
las mismas cosas, vamos a termi-
nar con un nivel de deuda que va
a sobrepasar a países con igual
clasificación de riesgo y eso nos
va a generar un problema fiscal.
Por eso es que es muy importante
reequilibrarnos y que la deuda
vaya convergiendo a un determi-
nado nivel”.

“Los ingresos fiscales durante
el segundo semestre tienen que
crecer a una tasa superior al 11%
para lograr la meta de recauda-
ción, que ya había sido ajustada.
Si a eso le sumamos que durante
el año pasado se recibieron ingre-
sos extraordinarios de unos US$
1.000 millones por el beneficio
tributario que fue a financiar la
reconstrucción del incendio de
Viña del Mar, eso significa que la
tasa de crecimiento está más en
torno al 15% que al 11%. Por lo
tanto, hay una probabilidad más
alta de que la recaudación fiscal
no se cumpla en ingresos tributa-
rios no mineros. Esa desviación
puede llegar a entre US$ 1.700
millones y US$ 2.200 millones de
aquí a fin de año. Uno lo que de-
bería esperar es que el balance
fiscal estructural termine por so-
bre 2% si se da ese escenario”.

—¿Qué medidas de corto plazo
se pueden adoptar?

“Uno debiera esperar, a todas
estas medidas de contención de
gasto, de ajuste fiscal vía proyec-
tos de ley y medidas administra-
tivas, ponerles sentido de urgen-
cia. Si eso no ocurre, corremos el
riesgo de que el desbalance sea
mayor. Y si el desbalance es ma-
yor, la deuda pública se va a si-
tuar mucho más cerca de 43%
que de 42% del PIB, que es lo que
proyecta el Gobierno. Hoy, la se-
ñal es que el déficit puede estar
un poco más arriba del 2%”.

“Esto hace más urgente el ajus-
te fiscal, que se tiene que hacer

con medidas no solo para el pró-
ximo Presupuesto, sino para el
que se está ejecutando. Esta res-
ponsabilidad no es solo del Go-
bierno, sino también del Parla-
mento, se tiene que comprome-
ter con algunas cosas en las que
hay bastante consenso. Por ejem-
plo, con el Subsidio de Incapaci-
dad Laboral (SIL), los excedentes
que se están generando con la
subvención escolar preferencial,
todas esas medidas tienen que
implementarse con un sentido de
urgencia para que la desviación
de la meta no sea tan alta”.

—¿Pero es casi seguro que este
año el déficit va a ser superior a
la meta de 1,6%?

“Todavía se pueden (hacer es-
fuerzos). Si bien la principal res-
ponsabilidad es del Ejecutivo,
hay una responsabilidad del
Congreso de acelerar el trámite
de los proyectos en lo que hay
más consenso. Aquí no estoy ha-
blando del FES, donde también
se proyectaba un ahorro fiscal, si-
no que del SIL, de los excedentes
de la subvención escolar prefe-
rencial, que pueden ayudar a re-
ducir el déficit. Esto, más otras
medidas legislativas que el Eje-
cutivo decida implementar, si es
que se materializan las desviacio-
nes de ingresos proyectados.

Hoy no se puede decir que la me-
ta no se va a cumplir, pero sí se
puede decir que el riesgo de no
cumplirla es mucho mayor que
lo que se pensaba hace un mes”.

—¿El estrés fiscal se mantiene
para el próximo año?

“Dado que los ingresos van a
ser más bajos de lo que hoy está
proyectando Hacienda para
2026, mi proyección es que el
gasto el próximo año debería ca-
er en torno a 1,5%, 2%, para que
sea compatible con una meta de
1,1% de déficit estructural”. 

—¿En un año electoral es viable
realizar ese recorte para 2026?

“Hay una alta probabilidad
de que el gasto tenga que
caer. Hoy, el Ejecutivo
está proyectando que el
gasto prácticamente se
tiene que mantener, es
decir, caer muy leve-
mente. Yo creo que esa
baja va a ser mayor, por lo

menos entre 1,5% y 2%. Yo soy
parte de una comisión de gasto
público que está trabajando para
proponer iniciativas, no puedo
adelantar medidas concretas,
porque eso es parte del trabajo de
la comisión, pero diría a título
personal que tenemos que tener
un Presupuesto donde tengamos
reglas más estrictas en el gasto,
en la subejecución. Creo que ahí
hay un espacio importante para
poder hacer este ajuste. Hay áre-
as de crecimiento del gasto que
hay que moderar porque esta-
mos en una situación de déficit.
Hay espacios para plantear un
Presupuesto con ese gasto cayen-

do, compatible con las metas.
Parte de ese ajuste tam-

bién debe hacerse este
año”.

—¿Eso también lleva
a un mayor ajuste este
año?

“Tiene que haber un
compromiso firme de

llegar a lo más cercano a 1,1%, y
no dejar el ajuste para el próximo
gobierno, eso sería un poco injus-
to. Parte del ajuste también tiene
que ocurrir ahora y sobre todo,
en este contexto donde vamos a
tener probablemente menos in-
gresos de lo que estamos proyec-
tando. Difiero de que desviarse
de -1,6% a -1,8% es chico, porque
la base de comparación es -1,1%.
No podemos con todas las actua-
lizaciones ir cambiando esto,
porque le va quitando credibili-
dad al compromiso fiscal”.

—¿Para los ajustes del gasto tam-
bién es clave que el Gobierno
acoja las recomendaciones del
Consejo Fiscal?

“La institucionalidad fiscal no
es solo el Consejo, la regla o la
deuda, es una arquitectura don-
de todos los actores juegan un
rol. El Congreso también juega
un papel, la comisión de gasto
juega un rol temporal. Obvia-
mente, el Ejecutivo, que es el que
maneja la política fiscal, es el que
tiene la mayor responsabilidad.
No me cabe duda de que el Con-
sejo ha jugado un rol importante,
algunas veces puede haber sido
más duro que en otras. Su rol es
alertar, les está subiendo el costo
a las autoridades de desviarse de
las metas”.

—¿Cuándo va a estar listo el tra-
bajo de la comisión de gasto pú-
blico?

“Los plazos los define el Ejecu-
tivo, nosotros seguimos trabajan-
do, hay cosas que hay que pro-
fundizar. La idea es aportar me-
didas que puedan ser implemen-
tadas tanto en el Presupuesto
2026 como también cosas que se
puedan ir implementando du-
rante el año, para complementar
las medidas de ajuste que ha pro-
puesto el Ejecutivo con el fin de
cumplir la meta fiscal”.

—¿El proyecto del FES por las
dudas que han surgido durante
su tramitación, no debería ser
parte de las medidas de ajuste
fiscal?

“El FES no es un buen proyec-
to, tiene una carga ideológica im-
portante que no sé si será posible
destrabar durante este Gobierno.
Además, descansa en supuestos

que no me convencen. Se asume
que por que la cobranza pasa por
el SII, va a ser una recuperación
casi perfecta, todos van a pagar.
Pero tengo evidencia de que eso
no es así. El SII, en empezar a co-
brar el crédito solidario que se
entregó durante la pandemia se
demoró un año. Cualquier perso-
na que conoce el sistema finan-
ciero sabe que un crédito que se
demora un año en empezar a co-
brarse es un préstamo que tiene
una probabilidad de recupera-
ción muy baja”. 

“También como este sistema
financia más que el CAE, hay una
base más grande. Si la morosidad
del FES fuera la mitad de la del
CAE tendría un 30% menos de
ingresos. Con eso se genera un
déficit importante en el tiempo.
Ese es un escenario optimista,
porque eventualmente esto va a
tener más morosidad. Entonces,
asumir un nivel de recaudación
sobre una base más grande indica
que el sistema corre un riesgo im-
portante de desfinanciarse”.

—¿Por lo tanto, el FES no debiera
estar dentro de las acciones co-
rrectivas del ajuste fiscal?

“Ese proyecto no tiene ningu-
na posibilidad de considerarse
dentro del ajuste, de hecho los
primeros años tiene un déficit.
Distinto es el tema de incentivos
a la condonación, todo eso su-
ma, puede correr por un carril
aparte. Creo que el tema de la
recaudación no está bien abor-
dado”.

—¿Cómo ve la situación del fun-
cionario de la Dipres Nicolás
Bohme, que para sumarse al
equipo económico de la candi-
data Jeannette Jara pidió permi-
so sin goce de sueldo? 

“El que se explica se complica.
Acá hay que ser lo más transpa-
rente posible. Si alguien opta
por apoyar una candidatura, no
puede seguir siendo funcionario
público. Ese es el criterio que yo
aplicaría en este caso, es lo sano.
¿Por qué no se desvincula de la
institución, cuál es la razón que
hay detrás? Ya esa explicación
genera un vínculo político. Esto
va más allá de lo legal, es un te-
ma de forma. Acá se rompe el
principio de la neutralidad”.

Economista y exdirector de Presupuestos y el estado actual de las finanzas públicas

Acevedo: “El riesgo de no cumplir (la
meta fiscal) es mucho mayor que lo
que se pensaba hace un mes”
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Llama al Congreso a acelerar la tramitación de los proyectos de
ley donde hay más consenso para recortar o ahorrar gasto. Cree
que el funcionario de la Dipres que se sumó al equipo de
Jeannette Jara debería dejar el cargo.
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‘‘Hay cosas que se
pueden discutir más,
que pueden tomar más
tiempo, pero no hay
rigidez. Si alguien quiere
ajustar el gasto las
oportunidades están y
dependen del sentido de
urgencia que le ponga
tanto el Ejecutivo como el
Legislativo”. 

Las AFP son los mayores juga-
dores de la Bolsa de Santiago. El
monto total de la inversión que
tienen en acciones chilenas bor-
dea los $16 billones, unas ocho
veces lo que tienen los fondos
mutuos. Y su presencia se hace
sentir: inyectan gran volumen a
las operaciones. Pero, con la re-
forma de pensiones, ese posicio-
namiento podría cambiar. 

“Es posible que haya un incre-
mento en la inversión extranje-
ra”, dice Pablo Castañeda, aca-
démico de la UAI. 

“Los multifondos destinan ac-
tualmente un 49% de su cartera
total a activos locales”, agrega
Fernando Suárez, senior portfolio
manager en Fintual. “Un porcen-
taje excesivo”. 

Y ahí la renta variable local
podría ser la más afectada. “No
hay una razón técnica para una
cartera con tantas acciones chile-
nas”, dice el gerente de una gran

administradora local, fuera de
micrófono. “La performance his-
tórica de la bolsa ha sido mala”.

La reforma de pensiones in-
troducirá carteras de referencia,
o benchmarks, que determinarán
dónde pueden invertir las AFP.
Esto, creen algunos, podría re-
ducir la posición de las AFP en
activos locales y, sobre todo, en
acciones chilenas. Con todo, el
“sesgo local” podría tener peso
en la discusión.

Los nuevos benchmarks “de-
ben estar diseñados para finan-
ciar pensiones suficientes, aco-
tando los riesgos”, dice Castañe-
da. La clave: mayor inversión en
activos de riesgo al iniciar el ci-

clo, para después buscar los re-
fugios con la edad. 

Construir esos benchmarks in-
volucra varios elementos. Nata-
lia Aránguiz, socia de Aurea
Group, advierte que no se debe
evaluar solo la rentabilidad. “El
riesgo y la diversificación son
cruciales”, sostiene. 

Con eso, vendría un cambio.
“Actualmente se usan límites
por tipo de activo y se debiera
pasar a controlar los riesgos de
los activos”, dice Francisco
Errandonea, socio de Soy Focus.

Definición clave

En el proceso de licitación pú-

blica para efectuar una propues-
ta de diseño para las carteras de
referencia, la única que calificó
fue la consultora internacional
Mercer (no asegura que ganará,
pero eleva sus probabilidades). 

Y el “sesgo global” puede ser
d e c i s i v o .
“Cuando ven-
ga Mercer, o el
que sea, y diga
cuál es el ópti-
mo de diseño
para maximizar el retorno de los
afiliados, el ítem renta variable
local estará en 0%”, dice el cita-
do gerente. “La probabilidad de
que eso salga en el modelo es al-
ta”. Aunque reconoce que no es
del todo implementable, porque

“sería malo para el país que las
AFP no puedan participar de las
acciones locales”. 

Hay interesados en un énfasis
más internacional. El 49% que
destinan actualmente a los acti-
vos locales es “excesivo”, dice

Suárez, de Fin-
tual. “En el ca-
so del fondo A,
que debería ser
representativo
del mercado de

renta variable global, alrededor
del 15% de su exposición está en
activos chilenos, mientras que
un índice global como el MSCI
ACWI Chile tiene una pondera-
ción de solo 0,06%”, compara. 

Errandonea, de SoyFocus,

concuerda, pero advierte que a
nivel internacional “las inver-
siones locales están sobreponde-
radas” y que, dado que las pen-
siones se pagan en UF, “es espe-
rable que exista una posición en
esa moneda”.

Esto favorecería a los bonos
nacionales. “Podría profundizar
el atractivo de los bonos emiti-
dos por el BCCh y Tesorería”, di-
ce Castañeda. Y advierte que el
régimen de inversiones debe es-
tar supeditado a los límites del
D.L. 3.500. Ahí habría espacio
para una mayor inversión forá-
nea: “Se establece entre 50% y
80%, pero actualmente la inver-
sión extranjera es de alrededor
del 50%”, señala.

Tienen inversión que bordea los $16 billones:

Por qué las AFP podrían
reducir su posición en acciones
chilenas con la reforma 
de pensiones

Existirían argumentos de peso para que
las carteras de referencia que tendrán los
fondos generacionales recorten la
ponderación de la renta variable local
respecto de otros activos. 

EL MERCURIO INVERSIONES

La reforma de
pensiones in-
troducirá carte-
ras de referen-
c i a , o b e n -
chmarks , que
determinarán
dónde pueden
invertir las AFP. 
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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