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cia, mientras que en 2024 esa proporción se
ubicaba en torno al 50%".

En este contexto, desde el gremio explica-
ron que "más del 75% de quienes eligieron
esta modalidad lo hicieron incorporando una
cláusula de aumento temporal de pensión.
Todo indica que esta tendencia se manten-
drá, porque las rentas vitalicias son una alter-

nativa que asegura ingresos estables, certeza

respecto al monto de la pensión y protección
de por vida".
De hecho, sostuvieron que es "uno de los

productos previsionales mejor evaluados por
los pensionados, porque combina estabilidad
en los ingresos frente a un escenario de ma-

yor longevidad y volatilidad económica. Ade-
más, las rentas vitalicias cumplen un rol re-
levante para el mercado de capitales, ya que
permiten canalizar ahorro previsional hacia
inversiones de muy largo plazo, contribuyen-
do al financiamiento de proyectos de infraes-

tructura, empresas y al desarrollo económico
del país".

María Eugenia Jiménez, directora ejecutiva

de Brain Invest, ratifica que en términos ge-
nerales se ha observado un aumento de in-
terés por la renta vitalicia. "La gente quiere
tener mayor certeza de cuánto va a recibir y
quiere seguridad y no estar dependiendo de
la rentabilidad de sus ahorros", afirma.

La ejecutiva detalla una serie de razones li-

gado a lo anterior. Entre ellas, que desde el
año pasado más personas pueden acceder a
una renta vitalicia, dado que antes se exigía

una pensión autofinanciada mínima de 3 UF
para optar por esta modalidad, pero desde
septiembre de 2025 se redujo el requisito a 2
UF gracias a la reforma previsional.

En esto también coincide el asesor previsio-

nal Felipe Gormaz. "Una inmensa cantidad
de futuros pensionados quedaba fuera de
esta opción porque sus fondos no le permi-
tían optar a una renta vitalicia", manifiesta.

Por otro lado, Jiménez indica que las per-
sonas han valorado bastante la renta vitalicia

escalonada, que permite obtener una pen-
sión de mayor monto durante los primeros
años de jubilación, constante y en UF, para
luego descender a la pensión vitalicia escogi-

da por el pensionado. Allí se puede optar por
aumentar la pensión en los primeros años,
hasta el doble, pero luego se verá disminuida.

"Permite incrementar hasta en 100% el
monto que se recibe, pero acotado a un pla-
zo. Siendo la preferencia en 12, 24 y 36 meses

para recibir el doble de pensión, y luego de
ese periodo la pensión vitalicia es menor",
puntualiza Jiménez.

También explica que, en comparación con
años anteriores, la renta vitalicia ha estado

atractiva, en términos de que la diferencia
de oferta entre retiro programado y renta
vitalicia fue menor que en otros periodos,
considerando que la tasa de interés media
que están ofreciendo las compañías de se-
guros de vida terminó el año 2025 en 2,75%,
contra el retiro programado que estaba en
3,43%.

Esa diferencia incluso fue más estrecha en
meses anteriores, cuando la tasa de la renta
vitalicia estuvo en 3,3% en marzo y la de re-

tiro programado en 3,43%. "Antes, la diferen-
cia de oferta entre retiro programado en un
hombre podía significar entre 10% y 14% de
menor pensión, pero el año pasado fue en-
tre 6% y 10%. En las mujeres la diferencia era

de entre 10% y 18% de menor pensión, pero
el año pasado eso disminuyó al 12% como
máximo", asegura Jiménez.

Gormaz apunta a lo mismo: "La significati-
va baja de tasas del retiro programado duran-
te el año 2025. Esto en la práctica hace menos

competitivo al retiro programado frente a las
rentas vitalicias. Disminuyen los diferen-
ciales de tasas entre ambas modalidades de
pensión. Adicionalmente, los pensionados
estarían buscando opciones que disminuyan
su exposición de riesgo a las turbulencias del

mercado, y además el riesgo asociado a la
mayor longevidad de las personas", señala.

Por su parte, Jiménez agrega que "siendo
un buen año en rentabilidad, también lo es
para decidir optar por renta vitalicia; ya que
lo que la mayoría quiere es saber cuánto reci-

birá siempre. Y lo último que es muy impor-
tante destacar, es que se despejó la reforma

previsional".
En tanto, Gormaz cree que también influ-

yó "la eliminación de la oferta externa (que
entró en vigencia con la reforma previsional)
y el boom de los remates de rentas vitalicias,

a partir del mes de septiembre del año pasa-
do. Esto le dio gran publicidad y dinámica al
mercado de las rentas vitalicias".@
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Legado fiscal:
consolidación

pendiente

-por Mauricio Villena-

L
a evaluación fiscal de un go-
bierno no debiera descansar
en intuiciones ni en el re-
sultado efectivo de un año
particular. En una economía

expuesta a shocks externos e ingresos
transitorios, el indicador relevante es el
balance estructural (BE) y, sobre todo,
su distancia respecto de la meta. Esa
brecha permite juzgar la fortaleza del
ancla fiscal que Chile adoptó para redu-
cir la prociclicidad y separar lo transi-
torio de lo permanente.

Mirado en perspectiva, la regla ha
operado como referencia, pero con cre-
ciente fragilidad. Entre 2001 y 2025, el
BE se ubicó, en promedio, 0,37 puntos
del PIB por debajo de su meta y solo
en 56% de los años se cumplió el ob-
jetivo. La señal más relevante no es el
promedio, sino la lectura de régimen:
el cumplimiento no es un "estado" y la
varianza del desempeño aumenta mar-
cadamente hacia el final de la muestra.
Esa volatilidad institucional erosiona
credibilidad, porque vuelve menos in-
formativa la meta anual y más incierta
la convergencia.

La comparación por subperíodos or-
dena el diagnóstico. En 2001-2007, el
cumplimiento fue alto y las brechas
acotadas; 2008-2010 muestra dete-
rioro. En 2011-2019 aparece como el
tramo más estable, aunque sin volver
sostenidamente a un superávit fiscal.
El quiebre aparece en 2020-2025: el
cumplimiento cae y las desviaciones se
amplían de forma persistente. El pro-
blema reciente no es un mal año, sino
una ventana prolongada en que el ancla
fiscal se tensiona.

En ese mapa, el período del expresi-
dente Boric tiene una singularidad que
conviene reconocer con precisión, pero
también con un juicio más exigente. La
mayor brecha negativa de la serie ocu-
rre en 2021 (-5,9 puntos del PIB), mien-
tras que el mayor sobrecumplimiento

se registra en 2022 (+4,4 puntos). La
lectura inmediata es tentadora: inicia
su administración después del peor
desvío estructural y, en su primer año,
registra la corrección más intensa. Ese
dato es fiscalmente relevante, porque
señala un ajuste rápido tras una política

extraordinaria asociada a la pandemia.
Sin embargo, dos consideraciones son
cruciales para una atribución correcta.
Primero, por inercia institucional, el
primer año de gobierno ejecuta en gran
medida un presupuesto formulado y
aprobado bajo la administración ante-
rior, lo que obliga a moderar la lectura
de autoría plena del resultado de 2022.
Segundo, y más importante, un régi-
men fiscal no se valida por un punto ex-
tremo favorable, sino por la capacidad
de sostener una convergencia verifica-
ble una vez pasado el rebote.

Ahí aparece la debilidad del balance
reciente. Entre las brechas negativas
más amplias vuelve a figurar 2025 (-2,0
puntos del PIB), junto a episodios his-
tóricamente tensionados como la crisis
financiera, el terremoto de 2010 y la
pandemia. El ajuste de 2022 no se tra-
dujo en una convergencia estable.

Esto no implica que todo esté mal,
pero sí un juicio comparativo claro: en
la ventana 2020-2025, la más débil en
cumplimiento del BE, el gobierno del
expresidente Boric no logró consolidar
un retorno sostenido al ancla fiscal. Y
el estándar hoy es más exigente: la deu-
da bruta pasó de 5% del PIB en 2006 a
41,7% en 2024, con deuda neta positiva
desde 2016. Con un espacio fiscal más
estrecho, la credibilidad exige consis-
tencia interanual y metas verificables.
Bajo esa vara, el legado no es el desor-
den, sino la falta de una consolidación
sostenida. La corrección ocurrió; la es-
tabilidad aún está pendiente.

Decano de la Facultad de Administración y
Economía UDP.
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