
“Una buenísima noticia”,
decían algunos actores del
mercado fuera del micrófono
al comenzar a ver los detalles
de las indicaciones a la refor-
ma de pensiones que ingresó
el Gobierno este miércoles al
Congreso. “Es mejor que la
propuesta de Piñera”, cele-
braban otros.

“En 5 o 10 años, ya debería-
mos haber recuperado una
profundidad razonable del
mercado de capitales gracias a
esta reforma”, dice Natalia
Aránguiz, ge-
rente de estu-
dios de Aurea
Group.

A l g u n o s
son un poco
m á s c a u t o s .
“En general me parece una bue-
na reforma, pero tengo algunas
preocupaciones”, dice Felipe
Alarcón, economista asesor de
EuroAmerica. Una, afirma, es
la lentitud que tendría para au-
mentar la cotización (al noveno
año se completaría recién un
4,5% del 6% destinado a las
cuentas individuales).

Con todo, las indicaciones
“permitirían fortalecer el mer-
cado de capitales hacia el me-
diano a largo plazo, debido al
componente de 4,5% que iría al
fondo individual”, dice Sergio

Lehmann, economista jefe de
BCI. Esto ayudaría a que el pre-
mio por menor liquidez que es-
tán sufriendo las tasas de inte-
rés se vaya reduciendo, agrega.

“El 1,5% va a tu cuenta igual,
en forma de crédito al Estado”,
dice Alarcón.“El punto es que
algunos discuten que ese crédi-
to no tiene muchas garantías de
que se pague”, añade.

De todos modos, en un mer-
cado de capitales que sin refor-
ma habría tardado 20 años en
recuperar la profundidad per-
dida por los retiros de los fon-
dos de pensiones, ahora Leh-

mann proyecta
que demorará
siete años.

Felipe Jaque,
economista je-
fe de Grupo Se-
curity, recono-

ce que los 4,5 puntos porcen-
tuales son una buena noticia,
pero advierte que hay una ven-
tana “relativamente larga” para
alcanzar ese aporte. Así, los
efectos positivos en tasas de in-
terés serán restringidos dado
que “los mayores recursos
competirán con el mayor en-
deudamiento fiscal”.

Con todo, una reforma pue-
de ser beneficiosa en otro as-
pecto. “El mercado también se
mueve por expectativas y que
se logre aprobar esta ley va a
ser muy bueno para el ánimo

del mercado”, dice Aránguiz,
de Aurea.

Y Lehmann cree que es posi-
tivo que se haya dejado atrás la
idea de dividir la industria, da-
do que podría llevar a costos
elevados. “Se cierra una arista
que representaba una incerti-
dumbre relevante”, dice.

Más allá de la
cotización extra

La licitación del 10% del stock
de las AFP despierta una preo-
cupación para Aránguiz, de Au-
rea: “Podría generar distorsio-
nes en la determinación de pre-
cios de activos alternativos”.

Algunos elementos contie-
nen esta inquietud. “Me parece
bien que quede a voluntad de
cada afiliado”, dice Lehmann. 

Más consenso hay en el efec-
to positivo del giro desde los
multifondos hacia fondos ge-
neracionales. “Hace todo el
sentido”, dice Igal Magendzo,
socio de Pacífico Research. Va-
rios plantean que esto puede
abrir la puerta para inversiones
menos líquidas y de mayor ren-
tabilidad en las AFP, además de
menores distorsiones por los
cambios masivos entre multi-
fondos.“Es un sistema más ra-
cional con múltiples ventajas,
aunque la implementación tie-
ne desafíos no menores”, añade
Magendzo.

Tras las indicaciones que ingresó el Gobierno:

Por qué el mercado respira
aliviado tras conocer la nueva
reforma de pensiones
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Pese a que los presidentes de los
gremios empresariales celebraron
que se haya logrado un acuerdo
en la reforma de pensiones, advir-
tieron sobre los efectos que puede
tener un alza en la cotización con
cargo al empleador en el trabajo
formal, además de criticar la gra-
dualidad con la que se implemen-
tará esta cotización adicional.

“Creemos que es importante
haber logrado la compensación
entre hombres y mujeres, pero la
propuesta implica un costo de-
masiado alto para el empleador,
que no refleja el costo real de la
compensación”, indicó ayer la
presidenta de la Confederación
de la Producción y del Comercio
(CPC), Susana Jiménez. “Tam-
bién hubiéramos esperado ma-
yor gradualidad del alza de coti-
zaciones a lo largo del tiempo,
para efectos de mitigar el impac-
to que esto pueda tener en el
mercado laboral”, agregó. 

En la misma línea, Antonio
Walker, presidente de la Socie-
dad Nacional de Agricultura
(SNA), afirmó que les preocupa
“el impacto que la implementa-
ción de esta reforma podría te-
ner en las empresas, especial-
mente en las pequeñas y media-
nas, junto con la posibilidad de
que promueva la informalidad
laboral”. 

Para el líder gremial, el au-
mento de las cotizaciones será
un “desafío considerable” para
los empleadores, en un período
que considera “insuficiente” pa-
ra que se pueda absorber el cam-
bio sin afectar el empleo. 

José Pakomio, presidente de
la Cámara Nacional de Comer-
cio (CNC), afirma que el alza en
la cotización con cargo al em-
pleador, implementada en un
tiempo muy acotado, podría de-
bilitar el mercado laboral for-
mal. “El proyecto implica un al-
za significativa en los costos de
contratación, con un incremento
del 7% en la cotización del em-
pleador. Esto afecta gravemente
a las empresas de menor tama-
ño, que ya enfrentan desafíos de
liquidez y competitividad, y
aunque existe gradualidad, po-
dría no ser suficiente”, dice. 

“Este cambio puede empujar
a más empresas a la informali-

dad, debilitando el mercado for-
mal y afectando la estabilidad la-
boral de miles de trabajadores.
Es una medida que debemos re-
considerar seriamente”, señala
Pakomio. 

Para Rosario Navarro, presi-
denta de la Sofofa, el foco debe
estar en aumentar el crecimien-
to y productividad del país.
“Nos preocupa que un aumento
en la cotización superior al 6%
puede aumentar la informali-
dad laboral, si es que no va aso-
ciado a una mayor productivi-
dad (…) No hay mejor recauda-
dor que el crecimiento econó-
mico ni mejor política social que
el empleo”, comentó.

Para la presidenta de la Cáma-
ra de Comercio de Santiago
(CCS), María Teresa Vial, el au-
mento de la cotización debiese
estar condicionado a parámetros
como las tasas de desempleo o la
capacidad del mercado para ge-
nerar empleo formal. Incluso,
que se suspendan nuevas alzas
si el impacto ha sido negativo. 

Por otro lado, Jiménez levantó
dudas sobre el préstamo que pro-
pone la reforma, lo que consiste
en un “seguro social” que busca
subir las pensiones de los actuales
jubilados y de las mujeres, por su
mayor expectativa de vida. “Es
una herramienta que podría ado-
lecer de problemas de sostenibili-
dad y, por tanto, es muy relevan-
te que se transparente en la conta-
bilidad fiscal y se tomen los res-
guardos para evitar perjuicios a
los cotizantes”, cuestionó.

La presidente de la CPC tam-
bién criticó la licitación de los ac-
tuales afiliados. “La propuesta
no es adecuada para promover
la competencia, y llevaría a deci-
siones de inversión que no bene-
fician la rentabilidad de los aho-
rros”, señaló.

Creen que se podría impulsar la informalidad:

Gremios advierten sobre
efectos indeseados de la
reforma en el mercado laboral

Los líderes empresariales critican que la
gradualidad del alza de cotización con
cargo al empleador es insuficiente. 
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María Teresa Vial,
presidenta de la CCS.
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En régimen, la reforma de
pensiones tendrá un impacto fis-
cal superior a los US$ 3.000 mi-
llones al considerar el sistema
mixto de pensiones y un seguro
social en el pilar contributivo,
junto con la mejora de la Pensión
Garantizada Universal (PGU).

De aprobarse la reforma este
año, el informe financiero que
acompaña la iniciativa proyecta
desembolsos del fisco por US$
117 millones, cifra que salta rápi-
damente el próximo año a US$
522 millones por los mayores pa-
gos en la PGU y el aumento en la
tasa de cotización. Hacia fines de
esta década el mayor gasto fiscal
sería de un total de US$ 2.055 mi-
llones y al 2050 los montos se
ubicarían por encima de los US$
3.200 millones. (Ver infografía)

Para estimar el efecto fiscal de
la cotización adicional, sin consi-
derar la prima para el seguro de
invalidez y sobrevivencia, la
cual ya es financiada por el em-
pleador, se contempla un incre-
mento gradual de los desembol-
sos del Estado, lo que alcanzaría
su pleno régimen en el año nue-
ve, cuando se llegue a la cotiza-
ción adicional total.

El informe financiero que
acompaña a la reforma previsio-
nal señala que el Estado como
empleador debe pagar el au-
mento de cotización de sus tra-
bajadores, lo que implica que en
este caso el efecto fiscal es igual a
la nueva tasa de cotización (7%),
con la gradualidad
establecida. En ese
contexto, la propor-
ción de cotizantes
del sector público
en relación con el
total de cotizantes
se mantiene cons-
tante en el tiempo e
igual a su media
histórica, es decir,
un 13%.

La Ley N° 20.531 exime de la
obligación de cotizar por el 7%
de salud a los pensionados y
pensionadas mayores de 65 años
de edad que pertenecen al cuarto
quintil más vulnerable de la po-
blación. Con ello, el aumento es-
perado del monto de las pensio-

nes producto del incremento de
la tasa de cotización y de la PGU
implicaría una mayor cotización
por este concepto, lo que debido
a este beneficio, se traduce en un
mayor gasto fiscal.

Si la reforma es despachada
este año del Congreso, el mayor
gasto fiscal debido al aumento
de la tasa de cotización sería de
US$ 25 millones, mientras que el
próximo año saltaría a US$ 126
millones y hacia el 2035 la cifra
superaría los US$ 744 millones. 

Recaudación tributaria

La cotización adicional impli-
cará un menor crédito del im-
puesto de primera categoría y
una menor recaudación por im-
puesto global complementario,

debido a que los
empleadores debe-
rán asumir un ma-
yor gasto en perso-
nal y una reducción
en sus utilidades.

Así, el informe fi-
nanciero de la re-
forma estima que
en 2026 la menor
recaudación tribu-
taria será de US$ 45

millones, mientras que en 2027
y 2028 será de US$ 227 millones
y US$ 403 millones. Hacia el
2035 el impacto sería de casi
US$ 1.450 millones.

Otro de los efectos fiscales de
la reforma provendrá del aporte
al Fondo Autónomo de Protec-

ción Previsional, cuyo impacto
será gradual. Con todo, y dados
los flujos esperados, se señala
que la ley autoriza a transferir
desde el Fondo de Reserva de
Pensiones (FRP) un préstamo de
hasta US$ 900 millones con el fin
de financiar el pago de las presta-
ciones de la pensión del Seguro
Social Previsional durante sus
primeros años, “pero que no
afecta el patrimonio neto del Es-
tado”, precisa el informe.La im-
plementación de la reforma, en
caso de ser aprobada, implicará
también una mayor dotación de
personal en la Superintendencia
de Pensiones, en la Subsecretaría
de Previsión Social, en el Institu-
to de Previsión Social y en la crea-
ción del consejo asesor para las li-
citaciones de cuentas de capitali-
zación individual.

Alza de la PGU

El proyecto de ley aumenta el
monto de la PGU a $250.000 en
un período de tres años. Co-
menzarán a recibir este benefi-
cio las personas de 82 años o
más, y 18 meses después de pu-
blicada la ley, el incremento
abarcará a los mayores de 75
años y a los 30 meses, a los ma-
yores de 65 años. Si en 2025 se
proyecta un desembolso de
US$ 76 millones, la cifra más
que se quintuplica a US$ 362
millones en 2026. Los desem-
bolsos se elevan más allá de los
US$ 1.400 millones al 2050.

Según la proyección del informe financiero que acompaña a la reforma

La carga que tendrá el Estado con la
propuesta previsional: en régimen,
costo superará los US$ 3.000 millones
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La cotización adicional implicará una menor recaudación por impuesto global complementario, debido a
que los empleadores deberán asumir un mayor gasto en personal y una reducción en sus utilidades.

DESEMBOLSOS
Hacia fines de esta

década el mayor gasto
fiscal sería de un total

de US$ 2.055 millones y
al 2050 los montos se

ubicarían por encima de
los US$ 3.200 millones.
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