
El diseño financiero de la re-
forma de pensiones y el manejo
de los recursos asociados al
“préstamo” de los cotizantes al
Estado concentraron la mayor
cantidad de dudas por parte de
economistas en la comisión de
Hacienda del Senado. Esta ins-
tancia convocó a la directora de
la Escuela de Gobierno UC, An-
drea Repetto; al expresidente
del Banco Central Rodrigo Ver-
gara y al exvicepresidente del
instituto emisor Sebastián Cla-
ro. Todos concordaron en que el
proyecto tiene implicancias re-
levantes para el balance fiscal.

El principal foco de dudas no
estuvo en la sostenibilidad fi-
nanciera del proyecto, sino en
su acumulación de recursos. En
concreto, Claro y Vergara con-
cordaron en los riesgos asocia-
dos al “pozo” de ingresos a lar-
go plazo que recibe este fondo,
que supera largamente sus obli-
gaciones de pago cuando se ex-
tingue la devolución de los fon-
dos prestados. 

El “pozo” del FAPP

“Los activos son muy simila-
res a los pasivos en los primeros
años, básicamente hasta el 2050,
y en adelante sigue creciendo
(…). Llega a montos muy consi-
derables, si no me equivoco, co-
mo 30% o 40% del PIB”, advir-
tió Vergara. A su juicio, “se va a
generar un pozo significativo de
recursos que eventualmente
puede ser… o puede haber la
tentación de ser usado en algu-
nas cosas que no estamos ha-
blando en este momento”. En
este sentido, propuso medidas
de mitigación frente a este ries-
go, como mecanismos de “gati-
llo” cuando alcance determina-
dos niveles, permitiendo reducir
el aporte fiscal al fondo, acelerar
la extinción del préstamo o ade-

lantar su devolución.
Sebastián Claro, en tanto,

planteó que “es cierto que estas
son fechas lejanas, pero estos
proyectos deben evaluarse en
esta dimensión temporal y a mí
esta sobredimensión me preo-
cupa. No creo que sea necesa-
riamente una buena noticia”.
Entre sus preocu-
paciones manifes-
tó que, “en la me-
d i d a d e q u e s e
pueden acumular
muchos recursos,
el FAPP podría
ampliar beneficios
previsionales sin
pasar por el Congreso”.

También enumeró un impac-
to económico, derivado de exi-
gir cotizaciones más allá de lo
necesario para financiar la re-
forma: “Los costos laborales en
el corto plazo también están au-
mentando de manera excesiva
respecto de lo necesario para los
beneficios que se están estable-
ciendo en la ley. No olvidemos
que las cotizaciones son final-
mente impuestos, especialmen-

te si van a un fondo solidario”.
Sobre este punto, el ministro

de Hacienda, Mario Marcel,
manifestó ante la comisión que
es preferible una reforma sobre-
financiada que una desfinancia-
da, y rebatió la preocupación
sobre la aplicación de nuevos
beneficios en el futuro. “No sé

e x a c t a m e n t e d e
dónde viene la idea
de que el fondo po-
dría entregar bene-
ficios sin pasar por
el Congreso. Es una
institución pública,
será autónoma, pe-
ro es pública al fin y

al cabo y no puede estar entre-
gando beneficios por su propia
cuenta. Tiene que tener una au-
torización legal”, afirmó.

Ingresos y
proyecciones

Desde el punto de vista de la
capacidad para financiar los
costos fiscales proyectados, el
mayor riesgo se identificó en
los cálculos asociados a la re-

caudación del proyecto de
cumplimiento tributario. Los
expertos concordaron en que,
dado el escenario de acumula-
ción del FAPP, la mayor preo-
cupación sobre la sostenibili-
dad del proyecto se concentra
en los gastos directos para el
fisco, como los vinculados al
incremento de la Pensión Ga-
rantizada Universal (PGU).

Repetto advirtió que estos
pronósticos se han vuelto in-
ciertos, en un escenario fiscal
cada vez más estrecho: “Se hace
en un contexto de déficits es-
tructurales que son persisten-
tes, lo que ha llevado por cierto
a endeudamiento bruto cre-
ciente y a un uso de los activos
del tesoro público que se han
ido reduciendo (…). Hay una
mayor acumulación de pasivos
contingentes, en el 2010 eran
dos puntos del PIB, hoy día son
de 10 puntos del PIB”. 

En este sentido, Rodrigo Ver-
gara planteó que lo más reco-
mendable sería hacer un ajuste
fiscal antes de la implementa-
ción de la reforma. 

Andrea Repetto, Sebastián Claro y Rodrigo Vergara: 

Economistas alertan sobre riesgos
por “acumulación excesiva” en
fondo del préstamo previsional

Los expertos también advirtieron sobre las débiles proyecciones de recaudación
asociadas al proyecto de cumplimiento tributario que financia la reforma. 
JOAQUÍN AGUILERA R. 

Rodrigo Vergara, expresidente
del Banco Central. 
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Sebastián Claro, exvicepresiden-
te del Banco Central. 
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Andrea Repetto, directora Escue-
la de Gobierno UC.

PGU
El alza de la PGU es uno
de los costos directos

más relevantes del
proyecto.

Las dudas en torno a las pro-
yecciones financieras e impli-
cancias fiscales del proyecto de
reforma a las pensiones compli-
caron el avance del proyecto en
el Senado. En doble jornada, la
comisión de Hacienda recibió al
Consejo Fiscal Autónomo (CFA)
y a tres economistas que profun-
dizaron en esta materia (ver no-
tas relacionadas), aumentando
la presión de los legisladores al
Ejecutivo para una discusión
más “pausada” de la iniciativa.

Si bien el ministro de Hacien-
da, Mario Marcel, comprometió
una serie de nuevas indicaciones
para mitigar las advertencias del
CFA, la comisión pidió tiempo
para que las mismas se redacten,
y tengan una adecuada revisión.
También está pendiente el infor-
me final de lo aprobado en la co-
misión de Trabajo, punto que el
presidente de la comisión de Ha-
cienda, Felipe Kast (Evópoli),
planteó como crucial. Así, la co-
misión retomará su trabajo du-
rante esta jornada, aunque Kast
evitó comprometer una fecha de
votación. “Nos parece de toda
seriedad y responsabilidad que
posterguemos la votación de es-
ta reforma (…). Hacer las mejo-
ras que sean necesarias para que
podamos despachar una refor-
ma que, con todo lo positivo que
tiene aquello que correspondió a
la comisión de Trabajo, tiene ele-
mentos que son muy necesarios
de mejorar en materia de res-
ponsabilidad fiscal”, detalló. 

Nuevas indicaciones

Para resolver las dudas for-
muladas en este sentido, el mi-
nistro Marcel presentó siete

nuevas propuestas para incor-
porar al texto de la reforma, con
el fin de abordar los plantea-
mientos realizados por el CFA. 

El primero fue directamente
solicitado por Chile Vamos, y
dice relación con los costos la-
borales que implica el alza de
cotización de cargo del emplea-
dor. En este sentido, el Ejecuti-
vo accedió a mantener la tasa
rebajada de impuesto de pri-
mera categoría para las pymes
en un nivel de 12,5% durante
tres años, y en 15% en un cuarto
año; por debajo de la tasa legal
de 25%. Este ajuste se concreta-
rá en el proyecto misceláneo
que discute la comisión de Ha-

cienda de la Cámara.
Por otro lado, para asegurar la

sostenibilidad financiera en caso
de que los recursos del proyecto
de cumplimiento tributario re-
cauden menos de lo esperado, se
amplía la gradualidad en el in-
cremento de la cotización previ-
sional, desde 9 a 11 años. Esto re-
duciría el costo directo para el
fisco derivado de sus desembol-
sos como empleador, y la menor
recaudación corporativa.

También se incorporaron
medidas de transparencia, co-
mo incluir el balance del nuevo
“Fondo Autónomo de Protec-
ción Previsional (FAPP)” en el
informe de pasivos contingen-

tes que elabora la Dirección de
Presupuestos, así como facul-
tar al CFA a opinar sobre su
operación.

Por otro lado, las indicaciones
también van a incorporar una
propuesta para recapitalizar el
Fondo de Reserva de Pensiones.

En materia institucional, se
comprometió también modifi-
car el nombramiento de los con-
sejeros a cargo del FAPP, para
replicar la nominación de can-
didatos únicos, como ocurre
hoy con los consejeros del Ban-
co Central.

En un último punto vinculado
al FAPP se plantea la posibilidad
de realizar ajustes a sus paráme-

tros, como la velocidad de la de-
volución de sus préstamos, en
caso de acumular un exceso de
recursos.

Plazos estrechos

La extensión en el trámite de
la comisión de Hacienda compli-
có los plazos para el Ejecutivo,
que esperaba terminar hoy el
trámite en el Senado, para cul-
minar a más tardar el sábado en
la Cámara de Diputados. Ahora,
lo más probable es que la Sala del
Senado recién vote la próxima
semana, según los senadores.
“Creemos que aquí no hay nin-
guna razón para que no se sesio-

ne jueves, viernes, sábado y do-
mingo”, dijo la ministra del Tra-
bajo, Jeannette Jara. El titular de
Hacienda añadió que “espera-
mos que (la comisión de Hacien-
da) trabaje con la misma celeri-
dad y compromiso con que lo hi-
zo la comisión de Trabajo, enten-
diendo siempre que se trata, en
este caso, de una comisión revi-
sora respecto del trabajo que hi-
zo la Comisión Técnica”. 

Con todo, en el Ejecutivo ya
han manifestado que está sobre
la mesa la disposición de utilizar
la facultad exclusiva del Presi-
dente para citar extraordinaria-
mente a la Cámara de Diputados
con el fin de revisar el proyecto.

El trámite del proyecto se retoma hoy jueves, pero el Gobierno ve con preocupación que se extienda a marzo: 

Hacienda compromete nuevos ajustes, pero
dudas fiscales complican plazos en pensiones

JOAQUÍN AGUILERA R. 

El Ejecutivo acordó el ingreso de indicaciones para subsanar las advertencias del Consejo Fiscal Autónomo; no obstante, en la
comisión de Hacienda pidieron tiempo para una revisión “seria” pero “ágil” de estas implicancias, sin un plazo establecido. 

La comisión de Hacienda del Senado retomará hoy la revisión del proyecto de reforma a las pensiones, pero no se
impuso un plazo específico para su votación. 
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‘‘Esperamos que (Hacienda) trabaje con la
misma celeridad y compromiso con que lo hizo la
comisión de Trabajo, entendiendo siempre que se
trata, en este caso, de una comisión revisora”.
........................................................................................................................................

MARIO MARCEL
MINISTRO DE HACIENDA

‘‘Creemos que aquí no hay ninguna 
razón para que no se sesione jueves, viernes, 
sábado y domingo”.
........................................................................................................................................

JEANNETTE JARA
MINISTRA DEL TRABAJO

‘‘Nos parece de toda seriedad y responsabilidad
que posterguemos la votación de esta reforma (…).
Tiene elementos que son muy necesarios de mejorar
en materia de responsabilidad fiscal”.
........................................................................................................................................

FELIPE KAST
SENADOR EVÓPOLI
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La exposición de las AFP a las
acciones chilenas se ha reducido
con fuerza en los últimos años: si
a finales de 2010 era del 16% de
su cartera y previo al estallido de
2019 rondaba el 8%, en diciem-
bre de 2024 fue de solo 6,7%. 

No obstante, “la reforma pre-
visional generará un aumento
de la inversión de las AFP en ac-
ciones chile-
nas en el largo
plazo” , d ice
Ángel López,
gerente gene-
ral en Valenti-
nus Capital.

Algunos se están adelantan-
do a este impulso. Desde que el
Gobierno ingresó las indicacio-
nes el 15 de enero, el IPSA ha su-
bido algo menos de 3% y ha al-
canzado nuevos máximos his-
tóricos. “Este acuerdo ha gene-
rado un mayor premio en la
bolsa, dado que fortalece y da
mayor profundidad al mercado
de capitales”, dice Jorge Tolosa,
operador de renta variable en
Vector Capital.

“Estimamos que un aumento
del 1% generaría ingresos netos
adicionales de más de US$ 70
millones por mes, totalizando
más de US$ 850 millones anua-
les”, calcula JPMorgan. “Con
aumentos del 4% y del 6%, los
ingresos mensuales ascende-
rían a US$ 284 millones y US$
426 millones, respectivamen-
te”, agrega.

Al considerar el porcentaje ac-
tual de exposición de las AFP a
acciones chilenas, de 6,7%, esto
implicaría nuevos flujos netos
mensuales de US$ 4,7 millones

por el aumento del 1%, el cual
subiría a US$ 19 millones con 4%
y a US$ 28 millones con 6%.

Pero que aumente la exposi-
ción en acciones chilenas de las
AFP “depende de la convicción
que tengan sobre la renta va-
riable chilena, junto con su ex-
pectativa de rentabilidad futu-
ra y la profundidad del merca-
do”, dice Arturo Gutiérrez,
portfolio manager en el multifa-
mily office Aquelarre Inversio-
nes. Esto, a su juicio, depende-
rá más del riesgo país, la incer-
tidumbre regulatoria, el creci-
m i e n t o e s p e r a d o y l a
valorización de las empresas.

Con todo, la reforma es vista
como un avance por el mercado.
“Es un signo positivo en la me-
dida que normaliza la incerti-
dumbre sobre el sistema de pen-
siones y sobre el mercado de ca-
pitales”, dice Germán Serrano,
gerente de estudios en Van-

Trust Capital.
“La eventual

aprobación de
la propuesta de
reforma de pen-
siones es una
noticia positiva

para el IPSA, porque descarta un
nuevo retiro desde los fondos de
pensiones”, agrega Guillermo
Araya, gerente de estudios en
Renta4, quien también destaca
el efecto virtuoso de “un mayor
ahorro nacional”.

Acciones de las AFP

Y “el acuerdo plantea el tér-
mino del encaje, dado que es
una barrera para la entrada de
nueva competencia”, recuerda
Serrano, de VanTrust Capital.
Así, “desde el punto del accio-
nista de las AFP, la posibilidad
de que reciban esto como un di-
videndo puede ser positivo en
términos de flujos”.

Pero en un contexto en que las
AFP son un negocio de altos re-
tornos, la reforma puede ajustar
estas cifras “ante un escenario
más competitivo”, añade. Esto,
“sumado a menores comisiones,
podría comprimir el valor pre-
sente neto e implicar menores
resultados”.

Alcances de propuesta:

Los efectos de la
reforma en la bolsa y en
las acciones de las AFP

Se inyectaría
dinero a la renta
variable nacional
cuando su
exposición a
papeles locales ha
caído con fuerza
en últimos años. 
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