
Más de un año después de la
aprobación de la reforma de
pensiones en el Congreso, toda-
vía no hay pleno acuerdo sobre
aspectos clave de su puesta en
marcha. Una de las materias en
controversia es el funciona-
miento del Seguro de Invalidez
y Sobrevivencia (SIS), cobertura
que entrega una pensión cuan-
do se activa este tipo de sinies-
tros, con cargo a una cotización
de cargo del empleador, y que
actualmente administran las
AFP y compañías de seguros.

Para adecuarse a lo dispuesto
en la reforma previsional, que
integra el SIS con los nuevos be-
neficios del “seguro social”, el
Gobierno anterior presentó un
proyecto que traslada la gestión
del seguro al nuevo Fondo Au-
tónomo de Protección Previsio-
nal (FAPP). A partir de agosto,
el FAPP comenzará a recibir
una cotización adicional de
1,5% por mes, para financiarlo.

Aunque el Gobierno anterior
presentó en junio del año pasa-
do la reforma que concreta este
traspaso de funciones, no pudo
alcanzar el consenso necesario
para convertirla en ley. Dentro
del Congreso hay dudas sobre
la distribución de responsabili-
dades con el nuevo diseño, y en-
tre los expertos también se han
levantado alertas sobre los pro-
blemas de sostenibilidad que
enfrenta el sistema actual. To-
dos esos puntos salieron nueva-
mente a flote este martes, en la
comisión de Hacienda del Sena-
do, que —por petición del Eje-
cutivo— busca destrabar el pro-
yecto después de ocho meses
sin discusión.

Plazos estrechos

El propio Enrique Marshall,
presidente del consejo directivo
del FAPP, fue el encargado de
exponer sobre la importancia de
avanzar con esta reforma en el
corto plazo. Ante la comisión de
Hacienda, argumentó que el
traspaso de funciones es crucial
para concretar la próxima licita-
ción del seguro. También facul-
ta al organismo para solicitar los
datos que le permitirán monito-
rear la sostenibilidad del SIS con
un estudio actuarial.

Este punto es sensible, detalló
Marshall, dado que en 2027 se
proyectan gastos equivalentes
al 40% de los ingresos del
FAPP, solo para financiar el SIS.
En este sentido, el economista
reconoció la “presión” financie-
ra que implica el seguro en su
diseño actual, especialmente
impulsado por el cambio demo-
gráfico: “Si usted se pensiona
bajo el régimen de invalidez,
tiene garantizada una pensión
que en la mayoría de los casos es
superior a la del régimen nor-
mal. Y toda vez que usted tiene
dos vías que conducen al mismo
lugar, una que es pagada y la

otra que no es pagada, usted va
a tener una tendencia a que la
gente ocupe la no pagada”.

Pese a ello, sostiene que las
modificaciones “de fondo” a có-
mo se entrega el beneficio mere-
cen “una reflexión más profun-
da que probablemente no la va-
mos a poder tener en pocos me-
ses”.

El titular del FAPP también
subrayó que “no hay evidencia”
de fraude en el sistema. Sin em-
bargo, desde la industria y los
expertos han levantado alertas
sobre el posible mal uso del ins-

trumento, cuyas solicitudes
promedio crecieron un 88% en-
tre 2022 y 2025.

“Pleno traspaso”

La sostenibilidad no es el úni-
co aspecto cuestionado en la re-
forma. Si bien parte importante
de la gestión del SIS como su fi-
nanciamiento, monitoreo y lici-
tación se traspasan, otra dimen-
sión sigue alojada en las AFP: la
calificación de invalidez a tra-
vés de Comisiones Médicas, y el
cálculo y pago de beneficios.

En este sentido, las adminis-
tradoras han reclamado que no
se cumple con el mandato de
“pleno traspaso” que estableció
la reforma, algo que en el FAPP
no comparten. Consultado al
respecto, Marshall comentó que
para asumir esas funciones ne-
cesitarían una mucho mayor ca-
pacidad operativa, que se aleja
de la naturaleza financiera de
sus funciones.

El senador Javier Macaya
(UDI), en tanto, reclamó que
“acá tenemos un problema de
implementación de este proyec-

to en particular, que a mí me
gustaría que pudiésemos aten-
der (…). Aquí decíamos ‘no más
AFP’, pero en algunas cosas pa-
rece que algunos dicen sí más
AFP, particularmente en el te-
ma del SIS”.

Le respondió la senadora
Paulina Vodanovic (PS), quien
cuestionó la demora en discutir
un proyecto que fue aprobado
hace meses en otra comisión.
“Volver sobre los temas que se
discutieron en su momento en
este proyecto (...), me parece de
relevancia que nosotros le po-
damos dar una tramitación rá-
pida en atención a los riesgos
que entiendo que se corren”.

Nueva administración del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia:

Gobierno descongela medida
clave de la reforma de
pensiones, en medio de dudas
sobre su implementación

JOAQUÍN AGUILERA R. 

La presión financiera del uso del SIS y su integración al Seguro
Social reabren el debate sobre cambios estructurales a su
funcionamiento, que en agosto queda a cargo del nuevo FAPP.

El Fondo Autónomo de Protección Previsional concurrió a la comisión de Hacienda del Senado.
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Las primeras decisiones económi-
cas del Gobierno dejan abierta una
pregunta clave: ¿responden a una
estrategia coherente o reflejan des-
prolijidad en el diseño de la política
pública? Como en toda negociación,
es difícil distinguir cuánto de lo anun-
ciado corresponde a objetivos finales
y cuánto a posiciones tácticas. Pero
en política fiscal, esa ambigüedad
tiene costos.

Durante la campaña y en las pri-
meras semanas de gobierno, el Ejecu-
tivo envió una señal clara: la prioridad
sería reducir el déficit. El anuncio de
recortes transversales del orden de
3% del gasto en cada ministerio, junto
con ajustes adicionales por hasta US$
1.000 millones en áreas con mayor
holgura, apuntaba en esa dirección.
Era una señal necesaria. Desde el
2012, el gasto público ha crecido
persistentemente por sobre el pro-
ducto, y el presupuesto 2026 se
construyó sobre una base de ingresos
que resultó ser cerca de 0,9 puntos
del PIB superior a la efectiva. El
ajuste estructural del gasto no solo
era deseable, sino ampliamente
compartido.

Sin embargo, esa señal inicial se
ha ido diluyendo. Tras el alza del
precio internacional del petróleo, la
autoridad planteó que “no hay caja”
y que el país está “quebrado”, des-
cartando el uso del Mepco para
amortiguar el impacto en los precios

de los combustibles. Más allá del
tono, la interpretación es discutible.
El Mepco opera como un mecanismo
de estabilización intertemporal: cuan-
do los precios internacionales suben,
el Estado amortigua parcialmente el
impacto; cuando bajan, recupera esos
recursos. No se trata, por tanto, de
un subsidio permanente ni de una
presión estructural sobre el gasto
fiscal. Confundir ambos planos debili-
ta la claridad del diagnóstico.

El proyecto de Reconstrucción
sigue una lógica similar. Incluye
medidas que, en términos generales,
cuentan con amplio respaldo: simpli-
ficación de permisos, incentivos al
empleo formal y rebaja del impuesto
de primera categoría de 27% a 23%.
Sin embargo, su diseño incorpora
elementos más controvertidos, como
la reintegración del sistema tributario
o la invariabilidad por largos períodos,
que no generan el mismo consenso.
Más importante aún, el proyecto tiene
un impacto fiscal significativo. Las

medidas compensatorias son menores
y transitorias. Distintas estimaciones
sugieren que podría aumentar el
déficit en torno a un punto del PIB. Es
decir, en ausencia de medidas adicio-
nales, el déficit podría pasar de 3% a
4% del PIB, en un contexto en que el
propio gobierno ha planteado como
meta converger a balance hacia el
final del período.

Frente a las presiones para explicar
cómo se lograrán los equilibrios fisca-
les después de este proyecto, la
respuesta ha sido anuncios de recor-
tes adicionales para el presupuesto
2027 por montos cercanos a los US$
6.000 millones. Pero estos anuncios
no son perentorios, y además incluyen
la revisión de programas sociales, en
tensión con compromisos previamente
adquiridos. En los hechos, se posterga
la compensación, se amplifica la
incertidumbre y se debilita la credibi-
lidad del ancla fiscal.

¿Es esto parte de una estrategia
deliberada? Una interpretación posi-

ble es que el Gobierno esté tensionan-
do el escenario para forzar un ajuste
más profundo del gasto, incluso a
costa de avanzar en medidas tributa-
rias de dudoso impacto en el creci-
miento y de carácter regresivo. En
esa lógica, el énfasis estaría puesto en
la idea extrema de que el único pro-
grama social que se debe tener es el
empleo. El problema es que esa es-
trategia no parece ser compartida de
manera homogénea dentro de la
propia coalición. Las diferencias
públicas entre distintas figuras del
oficialismo así lo sugieren. En ese
contexto, la capacidad del Ministerio
de Hacienda para articular acuerdos
se debilita, precisamente cuando más
se requiere capital político.

La alternativa es menos sofistica-
da, pero igualmente preocupante: que
estemos frente a desprolijidades en el
diseño y la implementación de la
política económica. Ejemplos recien-
tes combinan inconsistencias técnicas
—como propuestas de recorte presu-

puestario en áreas con restricciones
legales—, contradicciones en com-
promisos previamente adquiridos y
anuncios que luego deben ser corregi-
dos o matizados. No se trata de
errores menores. La política fiscal
descansa, en buena medida, en la
credibilidad de la autoridad. Cuando
esa credibilidad se erosiona, incluso
las medidas técnicamente correctas
enfrentan mayores costos de imple-
mentación.

En paralelo, la economía enfrenta
un deterioro en las expectativas. La
confianza de consumidores y empre-
sas se ha debilitado en las últimas
semanas, en parte por factores ex-
ternos, como la volatilidad del precio
del petróleo. Pero también influye la
percepción de incertidumbre en la
conducción económica. No es posible
atribuir causalidad directa, pero sí es
razonable afirmar que la claridad —o
falta de ella— en la política económi-
ca incide en la formación de expecta-
tivas.

En política económica, la credibili-
dad no es un activo accesorio. Es la
condición necesaria para implementar
ajustes que, aunque técnicamente
correctos, son políticamente costosos.
Si las señales son ambiguas, los diag-
nósticos confusos o las decisiones
inconsistentes, ese capital se erosiona
rápidamente. Y sin él, incluso las
buenas políticas se vuelven difíciles de
sostener.

¿Estrategia o desprolijidad?

ALEJANDRO
MICCO

LA POLÍTICA FISCAL DESCANSA, EN BUENA MEDIDA,
EN LA CREDIBILIDAD DE LA AUTORIDAD. CUANDO

ESA CREDIBILIDAD SE EROSIONA, INCLUSO LAS
MEDIDAS TÉCNICAMENTE CORRECTAS ENFRENTAN

MAYORES COSTOS DE IMPLEMENTACIÓN.
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El año pasado, los seguros
de vida impulsaron el creci-
miento del sector, especial-
mente por el rendimiento de
los seguros previsionales. 

Según el Informe Finan-
ciero del Mercado Asegura-
dor de la Comisión para el
Mercado Financiero (CMF),
las compañías de seguros
sumaron ventas por US$
17,7 mil millones, equivalen-
tes a un alza de 9,3% frente a
2024. Sin embargo, los
seguros generales decrecie-
ron un 5,4%, y el alza estuvo
impulsada exclusivamente
por el salto de 17,6% en
seguros de vida.

En este segmento, las
ventas sumaron US$ 12,2 mil
millones. De esa prima total,
el 68,4% se concentró en el
sector previsional, donde las
rentas vitalicias sumaron
US$ 5,8 mil millones (alza
anual de 22,3%) y el SIS
aportó casi US$ 1,9 mil
millones, con un crecimiento
en doce meses de 30%, el
más alto de este canal.

n El seguro
más activo

‘‘Si usted se
pensiona bajo el régimen
de invalidez, tiene
garantizada una pensión
que en la mayoría de los
casos es superior a la
del régimen normal”.
................................................................

ENRIQUE MARSHALL
PRESIDENTE DEL FAPP

‘‘Tenemos un
problema de
implementación (…),
decíamos ‘no más AFP’,
pero en algunas cosas
parece que algunos
dicen sí más AFP”.
................................................................

JAVIER MACAYA
SENADOR UDI

‘‘Volver sobre los
temas que se discutieron
en su momento (...), me
parece de relevancia que
nosotros le podamos dar
una tramitación
rápida”.
................................................................

PAULINA VODANOVIC
SENADORA PS

Por tercer mes consecutivo, las
expectativas de inflación de ejecu-
tivos de grandes empresas perma-
necen ancladas a la meta de 3% a
dos años plazo del Banco Central,
según los resultados de la Encuesta
de Determinantes y Expectativas
de Precios del trimestre móvil
enero-marzo que realiza la entidad
presidida por Rosanna Costa. En
diciembre del año pasado estima-
ban un 3,3%, A un año plazo, las
proyecciones suben desde 3% en
febrero a un 3,3% en marzo.

Los resultados del sondeo del
instituto emisor muestran un
aumento en la percepción de alzas
en los costos en el último trimestre
móvil, revirtiendo la desaceleración
de meses previos, si bien los precios
de venta siguen sin variaciones,
situándose en torno a la zona de
neutralidad, con márgenes de
ganancia que se reducen levemen-
te. “Los niveles de ventas continúan
ejerciendo una presión a la baja en
los precios”, expresa el reporte.

La influencia del tipo de cambio
en los precios de venta de los
bienes y servicios ofrecidos por las
empresas se mantiene por debajo
del nivel neutral, pero revierte
parte del descenso de los meses
anteriores.

ENCUESTA DEL BC:

Altos ejecutivos
de empresas
perciben subidas
de costos

EFE.- Wall Street cerró este
martes en terreno positivo y su
principal indicador, el Dow Jones
Industrial, subió un 0,73%, después
de que Estados Unidos asegurara
que se mantiene el acuerdo de alto
el fuego con Irán, pese al regreso
de las hostilidades en el estrecho
de Ormuz.

Al cierre de la bolsa neoyorquina,
el S&P 500 ganó un 0,81%, y el
Nasdaq subió un 1,03%. 

El mercado bursátil concluyó la
jornada con un tono moderadamen-
te optimista, sin grandes oscilacio-
nes, tras las declaraciones del
secretario de Defensa de Estados
Unidos, Pete Hegseth, quien afirmó
que la tregua con Irán sigue vigen-
te (ver A 4).

Por otra parte, el precio del
petróleo intermedio de Texas
(WTI) cayó un 3,9%, hasta US$
102,27 el barril, mientras que el oro
subió un 0,72%, hasta US$ 4.566
la onza, y la plata retrocedió un
0,26%, hasta US$ 73,33 la onza.

MERCADOS BURSÁTILES:

Mantención del
alto el fuego con
Irán inyecta alzas
en Wall Street
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