
La principal fuente de finan-
ciamiento de los gastos y benefi-
cios que otorgará a los futuros y
actuales pensionados la reforma
previsional, es la ley de cumpli-
miento tributario o antievasión,
que el Congreso despachó a fi-
nes de septiembre de 2024 y que
se publicó un mes después.

Dicha iniciativa tiene como
meta de recaudación por año en
régimen un 1,5% del PIB, es de-
cir, en torno a US$ 4.500 millo-
nes. De ese monto, un punto del
PIB irá a costear el proyecto de
pensiones y el resto, a financiar
otras medidas de política públi-
ca en seguridad y salud.

Sin embargo, a inicios de ene-
ro se encendieron las alertas en
el mercado, luego de que una de
las principales medidas transito-
rias de recaudación de la ley an-
tievasión, la repatriación de ca-
pitales desde el exterior, solo lo-
gró allegar un 15,6% de los in-
gresos esperados por esa vía.
Sumado a esa proyección fallida,
los expertos también han adver-
tido dudas por la recaudación
total de la norma de cumpli-
miento impositivo, debido a una
posible sobreestimación de los
recursos previstos.

Esa incertidumbre en los in-
gresos que ya están comprome-
tidos fue expuesta por el Conse-
jo Fiscal Autónomo (CFA), en la
presentación que realizó ayer
ante la comisión de Hacienda del
Senado sobre los aspectos fisca-
les de la reforma a las pensiones.

Allí detectó 11 riesgos fisca-
les (ver recuadro) que tiene la
iniciativa y propuso medidas
de mitigación para acotarlos.
El principal peligro que ve el
CFA apunta a las dudas por la
recaudación de la legislación
de cumplimiento tributario.
También alertó que de no ha-
ber reforma, el gasto fiscal de la
PGU pasaría de 2% a 7% del
PIB al 2050, si creciera en línea
con los salarios reales. Ade-

más, se expuso a los senadores
el estrecho escenario que en-
frentan las finanzas públicas,
con nulas holguras de gasto a
mediano plazo (ver gráfico).

Ingresos inciertos

En su presentación, la entidad
que preside Jorge Rodríguez se-
ñaló que “existe cierta incerti-
dumbre respecto de la cantidad
a recaudar y la gradualidad” de
la ley de cumplimiento tributa-
rio, que contribuye a financiar
los gastos permanentes de la re-
forma, como el aumento de la
PGU y la mayor cotización de los
trabajadores del Estado.

“Cuando se discutió ese pro-
yecto, se señaló que podía tener
cierta incertidumbre en su re-
caudación por la naturaleza del
proyecto, porque no era un pro-

yecto tributario como una espe-
cie de PxQ (precio por cantidad),
que aumentara la base o la tasa,
sino que este proyecto depende
mucho de una serie de acciones
de fiscalización y de cierre de
rendijas tributarias, que van a te-
ner que ir demostrando su efec-
tividad en el camino”, recordó
Rodríguez.

Si bien el presidente del CFA
mencionó que “en esa misma
ley se comprometió que iba a
haber un monitoreo de esa re-
caudación”, la incertidumbre
por los recursos esperados, “de
todas maneras, existe, uno no
puede eliminarla”, dijo. Aña-
dió que “no es algo problemá-
tico que exista la incertidum-
bre, pero uno tiene que hacerse
cargo de poder manejar esa in-
certidumbre con algunas he-
rramientas”.

Para mitigar ese riesgo, el
CFA propuso que habría que
partir con un nivel más bajo de
compromisos de gasto fiscal de
la reforma y activar su aumento
—ya sea en cobertura o monto
de los beneficios— en la medida
que se cumplan ciertas condicio-

nes a partir de gatillos automáti-
cos. Precisó que esos gatillos po-
drían operar en función de al-
canzar umbrales de ingresos es-
tructurales como porcentaje del
PIB, cumplimiento de metas de
balance estructural superavita-
rio y crecimiento económico. 

Espacio para ajustes

El ministro de Hacienda, Ma-
rio Marcel, estuvo presente ayer
en la sesión de la comisión del
Senado donde expuso el CFA.
Tras escuchar las alertas, prime-
ro recordó que en la ley de cum-
plimiento tributario se incluyó
una norma que estableció que
transcurridos tres años desde la
entrada en vigencia de la ley, el
Ministerio de Hacienda deberá
contratar una evaluación exter-
na que se pronuncie sobre la im-
plementación y aplicación de las
medidas contenidas en la refor-
ma, refiriéndose a su impacto so-
bre la recaudación fiscal.

También reconoció que hay
espacio para acoger la recomen-
dación del CFA de partir con un
nivel más bajo de compromisos.
“Si uno quisiera incluir un gati-
llo, ese podría ser aplicable tanto
al gasto directo en PGU como al
plazo en el cual se va implemen-
tando el aumento de la cotiza-
ción. En términos proporciona-
les (del gasto), por lo menos lo
segundo es más importante que
lo primero”, dijo el jefe de las fi-
nanzas públicas.

Consejo ayer expuso en la comisión de Hacienda del Senado sobre los aspectos fiscales del proyecto

CFA: Principal riesgo de Ref. Previsional es
incertidumbre en ingresos de ley antievasión

J. P. PALACIOS

Entidad planteó condicionar monto o cobertura de beneficios a activación de “gatillos”. También alertó que de
no haber un cambio al sistema de pensiones, el gasto de la PGU pasaría de 2% a 7% del PIB al 2050.

El presidente del CFA, Jorge Ro-
dríguez. 
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Ven poco espacio para allegar ingresos por la
norma antielusión y el combate a la informalidad. 

Tras la exposición de ayer del Con-
sejo Fiscal Autónomo (CFA), en que
advirtió la incertidumbre que hay en
los ingresos esperados por la ley de
cumplimiento tributario para finan-
ciar la reforma previsional, los exper-
tos salieron a reforzar sus dudas sobre
la meta de ingresos de 1,5% del PIB
que se espera de esa iniciativa.

“Un aspecto relevante es que el CFA
menciona que la principal fuente de
ingreso es la ley de cumplimiento tri-
butario, cuya recaudación impositiva,
basada en un informe de Michel Jo-
rratt, ha sido bastante cuestionada, lo
que genera dudas serias sobre el fi-
nanciamiento futuro”, alertó el eco-
nomista y director de Hermann Con-
sultores, Jorge Hermann.

También se mostró escéptico frente
a la meta de lograr 1,5% del PIB con la
ley antievasión el presidente de la co-
misión tributaria del Colegio de Con-

tadores, Juan Alberto Pizarro. “Las du-
das en la recaudación de la ley de cum-
plimiento tributario aún persisten. Por
una parte, no existe experiencia inter-
nacional que garantice que con medi-
das administrativas contra la evasión
se llegue a recaudar 1,5% del PIB”, dice
Pizarro, quien recuerda que “el mismo
FMI fue crítico de este punto e indicó
que no recaudará más de 0,5% del PIB
(1/3 de lo proyectado)”.

El experto, además, señaló que “se
debe considerar, igualmente, que la idea
original de la ley sufrió grandes ajustes,
sin embargo, la meta de recaudación no
se ajustó”. Pizarro advierte que, “adi-
cionalmente, la meta de recaudación se
fijó sin un estudio oficial de la evasión
consensuado, que permitiera ponderar
la efectividad de las medidas propues-
tas contra la evasión que sustenta la ma-
yor recaudación fiscal”. Recuerda que el
informe final de la evasión por parte del
SII “hasta la fecha no se ha publicado”.

En la misma línea, Javier Jaque, socio
de CCL Auditores Consultores, apuntó
a que detrás de las dudas sobre recauda-
ción de la ley antievasión estarían los
bajos ingresos de la repatriación de ca-
pitales y otras normas de esa reforma.
“Si (los ingresos de) la repatriación de
capitales fueron bajo lo que se esperaba,
probablemente la recaudación relativa a
la norma general antielusiva tenga el
mismo desacierto en cuanto a la proyec-
ción. Lo mismo pasa con la informali-
dad, esta es muy difícil de poder enfren-
tar y, por lo tanto, a nivel general se es-
pera que la recaudación no logre el obje-
tivo que se planteó inicialmente con la
promulgación de la ley”, agregó.

Ley ayuda a financiar reforma previsional:

Expertos refuerzan dudas
por recaudación de
cumplimiento tributario

J. P. PALACIOS

El SII es el organismo encargado de fiscali-
zar la ley de cumplimiento tributario. 
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Acumulación de fondos

La presentación también incluye críticas
a los costos para el Estado del diseño de
“préstamo”, cuyos aportes se acumulan en
un denominado “Fondo Autónomo de
Protección Previsional (FAPP)”. Los cálcu-
los de Yazigi estiman que el aporte fiscal
para el balance del FAPP asciende a un ran-
go de entre 12,3% y14,4% del PIB, en forma
acumulada hasta 2095. “Dado que el fon-
do se hace insostenible en el año 2038, el
fisco tendría que realizar aportes perma-
nentes desde este año. Además, es necesa-
rio un aporte inicial del 0,21% del PIB du-
rante los primeros tres años”, detalló.

Calculó que al considerar los aportes
permanentes de la cotización de 2,5% des-
tinada al Seguro de Invalidez y Sobrevi-
vencia (SIS) y la compensación por expec-
tativas de vida, en el largo plazo, el FAPP
presenta un exceso de recursos. “¿Para
qué elevar tanto la tasa de cotización, con
su consecuente impacto en la formalidad
laboral y empleadores (pymes), si no sería
necesario tanto?”, planteó.

Las administradoras sostienen que una mayor
capitalización individual permitiría invertir en la
deuda que asumiría el Estado por la reforma. 

La Asociación de AFP ha estado silen-
te en la discusión pública en torno al
acuerdo alcanzado en el Senado para
destrabar la reforma de pensiones. Sin
embargo, la presidenta del gremio, Pau-
lina Yazigi, entregó sus impresiones en
materia financiera ante el Consejo Fiscal
Autónomo (CFA), el viernes pasado.
Fue parte de una ronda de reuniones
con expertos que convocó la entidad.

En esta presentación, la economista
plantea reparos sobre la propuesta de fi-
nanciar beneficios con un “préstamo” de
los cotizantes al Estado, y plantea que una
mejor opción es la emisión de mayor deu-
da pública. En estos cálculos, Yazigi ase-
gura que “si se destina un 0,2% del PIB,
subirían las pensiones en cerca de 2,5 UF
(unos $96.000) a cerca de 550 mil perso-
nas con tasas de reemplazo inferiores al
70% y con más de 20 años cotizados”.

Con todo, asumiendo un escenario de
estrechez fiscal, la presentación de Yazi-
gi también sostiene que dicha deuda po-
dría quedar financiada si se aumenta la
capitalización individual directamente
en 6 puntos, en lugar de los 4,5 de la pro-
puesta actual. Esta hipótesis se basa en
que, con la proporción de 22,8% del total
de activos que hoy invierten las AFP en
instrumentos de Tesorería, un alza gra-
dual de 0,78% de cotización por año per-
mitiría invertir entre US$ 2,1 y US$ 4,3
mil millones adicionales en bonos sobe-
ranos. “Es decir, dos a cinco veces lo que
necesitaría financiar anualmente el Esta-
do”, concluye la presentación.

Gremio presentó opción ante el CFA:

AFPs ven espacio fiscal para
costear beneficio previsional
sin “préstamo” de cotizantes

JOAQUÍN AGUILERA R. Paulina
Yazigi,
presidenta de
la Asociación
de AFP.

JO
N

A
T

H
A

N
 M

A
N

C
IL

LA

B 2 JUEVES 23 DE ENERO DE 2025ECONOMÍA Y NEGOCIOS

n Plantea analizar opciones para
subir la edad de jubilación
Además de la alerta que levantó el Consejo Fiscal sobre la incerti-

dumbre en ingresos, otro punto que identificó del proyecto de reforma
previsional tiene que ver con el monitoreo integral de los riesgos fisca-
les del Gobierno Central y del Fondo Autónomo de Protección Previ-
sional (FAPP).

Al respecto, el CFA sostuvo que “los riesgos fiscales del FAPP, que
incluye un componente importante de deuda a través de los préstamos
de los cotizantes en su primera etapa, pudieran quedar fuera de las
reglas y de la institucionalidad fiscal del país”. En ese sentido, sostuvo
que “deben implementarse mecanismos que permitan que la institucio-
nalidad fiscal y las reglas fiscales permitan realizar un monitoreo
integral de los riesgos fiscales, en particular de la deuda, incluyendo al
Gobierno Central y el FAPP”.

También sugirió revisar el rol del Fondo de Reserva de Pensiones como
instrumento de apoyo al financiamiento de obligaciones fiscales previsio-
nales. Este fondo, precisó el CFA, “tiene como función legal complemen-
tar el financiamiento de obligaciones fiscales derivadas de la Pensión
Garantizada Universal, la pensión básica solidaria de invalidez y el aporte
previsional solidario de invalidez”. Añadió que “con los cambios legales
recientes en estas materias, más el presente proyecto de ley, las reglas
de acumulación y uso FRP no quedarían compatibilizadas, perdiendo
efectividad en su rol, que ha sido relevante en el pasado”.

La fijación de metas superavitarias de balance estructural a mediano
plazo fue otro riesgo identificado. Ante ello, el CFA señaló que en sus
análisis de sostenibilidad fiscal, “identificó la necesidad de converger a
un balance estructural de equilibrio (0% del PIB) para estabilizar la
deuda”. Mencionó que “también ha señalado que esto es insuficiente
para recomponer el Fondo de Estabilización Económica y Social (FEES)
a un nivel que permita estar preparados para crisis futuras, estimado
entre el 5% y el 7% del PIB, según el FMI”. Para paliar esto, el Consejo
propuso que la Dipres analice “avanzar hacia metas de superávit de
balance estructural necesarias en los próximos años para garantizar la
sostenibilidad fiscal, para permitir la recomposición del FEES y, poten-
cialmente, mayores aportes al FRP”. Asimismo, el CFA sugirió que la
Dipres lleve a cabo estudios sobre los efectos fiscales de diversas
opciones para aumentar la edad de jubilación, que hoy se ubica en 60
años para las mujeres y 65 para los hombres. 

El Gobierno, finalmente, acce-
dió a incluir en el proyecto misce-
láneo de simplificación regulato-
ria la idea de mantener un im-
puesto rebajado a las pequeñas y
medianas empresas (pymes).

La indicación, que según el
Ejecutivo se hace cargo del im-
pacto que podría tener en las
pymes la eventual alza del por-
centaje de cotización previsional
con cargo al empleador que se
propone en la reforma previsio-
nal, disminuye transitoriamente
la tasa del impuesto de primera
categoría a este segmento, que a
partir del año 2025 se fijaba en
un 25%. La enmienda establece
que el guarismo sería de un
12,5% para los años 2025, 2026,
2027. A partir de 2028 será de
15%. Ello sujeto a que se apruebe
el alza de 7% en la cotización pa-
ra pensiones en forma gradual.

El diputado Miguel Mellado
(RN) señaló que la propuesta fue
aprobada en la comisión de Ha-
cienda. “La aprobamos esperando
que en el otro gobierno, que espe-
ramos sea nuestro, dejemos per-
manente (la rebaja), para que las
pymes tengan una tasa de impues-
to a la renta que les permita absor-
ber los aumentos de costos que es-
te Ejecutivo les ha puesto”, dijo.

Juan Pablo Swett, presidente
de la Multigremial Nacional, cali-
ficó como “una buena noticia”,
pero alegó que “un gobierno real-
mente propyme hubiese dejado
la tasa en 12,5% permanente”.

Indicación:

Impuesto a
pymes se
mantendrá 
en 12,5% por
tres años
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