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Agenda

1. Proyecto con problemas – mal proceso

2. Sostenibilidad fiscal

3. Sobre la organización industrial 



Dos objetivos, dos instrumentos, dos indicadores 

• Derecho universal (se puede focalizar)
• Potencialmente caro y distorsionador
• Pilar solidario à mecanismo adecuado

Mínimo ético 
para mayores 

(evitar pobreza) 

3

$ para 
pensión

Tasa de 
reemplazo



Dos objetivos, dos instrumentos, dos indicadores 

• Derecho universal (se puede focalizar)
• Potencialmente caro y distorsionador
• Pilar solidario à mecanismo adecuado

Mínimo ético 
para mayores 

(evitar pobreza) 

• Beneficio contributivo
• Beneficios proporcionales a esfuerzo
• Parámetros y financiamiento son críticos

Limitar la 
disminución de 

ingresos al retiro
4

$ para 
pensión

Tasa de 
reemplazo



Como debería haber sido el proceso

à PDL / indicaciones



Donde estamos hoy

àProyecto con múltiples 
problemas

¿Mixta lugar para arreglarlo?
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Supuestos de la proyecciones

1. CFA ya identificó varios problemas: “el Consejo no puede concluir en términos 
de una trayectoria insostenible o sostenible fiscalmente, porque para ello se 
requiere revisar las modelaciones integralmente.” 

2. Escenario base de gasto es optimista: 
a. Reajustes real cero futuro: El sistema empuja por reajustes mayores al IPC 

(como los salarios). 
b. Se supone que todo aumento de pensiones dentro del nuevo sistema 

colectivo disminuye el APS directamente. No es creíble. 
c. Los nuevos beneficiarios (60 à 80%) parten en 20% de la población 65 y 

+. En poco mas de 30 años pasan a menos del 10%... 



¿Holguras fiscales?

1. Se necesitan ingresos permanentes para financiar estos gastos permanentes. Las 
potenciales holguras no lo son. 

2. Las holguras se construyen sobre supuestos irreales sobre gastos (reajuste cero del 
SP, reajuste cero del per cápita y subvenciones, dotación fija). En los últimos 7 
años el G efectivo ha sido en torno a 1,5% del PIB mayor que proyección en t-4. 

3. Pueden tener sentido para una discusión de “espacio” que deja un gobierno, pero 
no para gastos a 50-100 años plazo. 

4. Holguras son extremadamente volátiles y dependen de cuánto se relaje la meta 
estructural supuesta. 



Inestabilidad de las holguras: Caso 2024
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Deterioro de perspectivas de mediano plazo

• Balance estructural 
2018 = -1,5% 
2021 = -6 a -9%

• PIB potencial a la baja

• Costos incrementales a mediano plazo
Dipres Marzo: 1,2% 
Reajuste = salarios: 0,7% adicional  
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Es necesario hablar en serio de nuevos ingresos

1. Exenciones – tema maduro luego de 2 años de análisis y discusiones.

2. Evasión y elusión – acceso a información cuentas bancarias, delación 
compensada, NGA con aplicación administrativa.  

3. Royalty minero (bien diseñado). 

4. Reforma de mediano plazo – análisis y datos son aún insuficientes (ideas de 
campaña son… de campaña). 
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Fondos Mutuos
¿Cuál conviene?
Hay tablas retail,
APV, alto patrimonio, 
institucionales.
(Fuente: Mercurio inversiones)

Restricción: sistemas del 
10% y del 6% deberían
operar segregados 



Baja sensibilidad a precios – Cambio 0,41% a 1,16%

Fuente: Benavides, Tessada y Valdés, en progreso



De la propuesta de división de la industria

• En principio es buena idea, aunque menos madura que las cuentas 
nocionales.

• Riesgo de transición – se debería cobrar por el saldo, lo que es complejo en 
el corto plazo. 

• No es claro que haya economías de escala para todos los actores. 

• Alternativas para considerar: (i) Licitación de stocks con posibilidad de opt-
out o de revertir de inmediato; (ii) Regulación directa a los costos (fuerza de 
ventas, publicidad). 
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