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Los tres retiros de fondos pre-
visionales no solo influyeron en
una mayor inflación en la econo-
mía chilena. Al rescatarse US$
50 mil millones, también se res-
tó profundidad al mercado de
capitales, lo que terminó restrin-
giendo el acceso al crédito y en-
careciendo las tasas de interés.

Ese efecto financiero de pri-
mer orden todavía se sigue sin-
tiendo, con tasas que de acuerdo
al Banco Central a finales de sep-
tiembre se situaban en un pro-
medio de 4,16%.

La implementación de la refor-
ma previsional genera un espacio
de optimismo para la recupera-
ción del mercado de los hipoteca-
rios, con los 4,5 puntos de cotiza-
ción que irán directo a capitaliza-
ción individual. Sin embargo, de-
bido al ingreso paulatino de esos
recursos al mercado financiero, el
impacto directo en la reducción de

las tasas será lento, volviendo a ni-
veles preestallido, de octubre de
2019, recién en unos 10 años más.

De acuerdo a un estudio del
economista y consultor, Juan
Ángel San Martín, hacia la pró-
xima década —es decir, entre los
años 2035 y 2037— los tipos de
interés de los préstamos para la
vivienda volverían a situarse li-
geramente sobre 2%. El experto
advierte que esto último está su-
jeto, además, a mayor crecimien-
to del PIB y formalidad laboral.

Niveles previos

El análisis de San Martín deta-
lla que previo a 2020, los activos
de los fondos de pensiones re-
presentaban cerca de un 83% del
PIB, lo que fortalecía la profun-
didad del mercado de capitales y
las fuentes de financiamiento de
los créditos. Explica que ese en-
torno favoreció un marcado des-
censo de las tasas de interés: la

tasa hipotecaria se ubicó bajo el
2%, mientras que las tasas largas
en UF se situaban ligeramente
sobre 0%.

Recuerda que entre 2012 y
2019, los activos de los fondos de
pensiones aumentaron de 58% a

83% del PIB, explicando en tor-
no a 150 puntos base la caída de
la tasa de interés de los créditos
hipotecarios, que descendió des-
de 4,4% a menos de 2% en ese
período. “La evidencia empírica
apunta que cerca de un 74% de

la varianza de la tasa hipotecaria
es explicada por la varianza de
los activos de los fondos de pen-
siones”, señala.

No obstante, el especialista
calculó que la menor profundi-
dad del mercado de capitales, la

menor disponibilidad de finan-
ciamiento, la reducción de la du-
ración de los activos de los fon-
dos de pensiones y la mayor in-
certidumbre política, como con-
secuencia de los retiros parciales
de fondos previsionales, incre-
mentaron las tasas de interés de
los créditos hipotecarios en tor-
no a 180 puntos base.

Efecto de la reforma

El experto estima que un au-
mento de 10 puntos porcentuales
en los activos de los fondos de pen-
siones reduce la tasa de interés hi-
potecaria en torno a 60 puntos ba-
se durante el primer año (ver gráfi-
co). En esta línea, un aumento de
30 puntos porcentuales en los acti-
vos de las AFP, por sobre el escena-
rio sin reforma, reduciría la tasa de
interés de los créditos hipotecarios
en torno a 188 puntos base, supo-
niendo la misma estrategia de in-
versión de las AFP.

También calcula que durante
los próximos 10 años, los activos
de los fondos de pensiones re-
presentarían en torno a 99,8%
del PIB, cerca de 24 puntos por-

Reforma previsional recuperaría mercado de capitales tras retiros de fondos:

Tasas de créditos hipotecarios volverían a
nivel preestallido recién en 10 años más

J.P. PALACIOS

A medida que complete el aumento de la
cotización a cuentas individuales, se
alcanzarían tasas cercanas al 2%.
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El mercado cripto no repunta.
Luego de anotar un récord el

pasado 6 de octubre de US$ 126
mil, Bitcoin, que fue promocionada
como un activo refugio frente a las
turbulencias del mercado, volvió a
retroceder el viernes hasta US$
103 mil. Ether, en tanto, cayó US$
3.700 y acumula un retroceso
cercano al 25% desde agosto, de
acuerdo con Bloomberg.

El valor total del mercado cripto
se ha reducido en más de US$
600.000 millones desde el viernes
pasado, según datos compilados
por CoinGecko.La presión se explica
por las tensiones entre EE.UU. y
China y nuevas alertas de crédito. 

Por su parte, BNB llegó a caer
11%; Binance ofreció compensacio-
nes por cerca de US$ 600 millones.

NO REPUNTA:

Bitcoin extiende su
caída y mercado
cripto se ha
reducido más de
US$ 600 mil
millones

Mercado cripto ha tenido un nega-
tivo desempeño.
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La semana pasada reunió a va-
rios expertos con reconocimiento
global en materia de pensiones,
tanto en el seminario que organi-
zó el gremio internacional de ad-
ministradoras, FIAP, como en el
summit anual de la gestora finan-
ciera Picton. Uno de ellos fue
Todd Jablonski, jefe global de In-
versiones Multiactivos y Cuanti-
tativas en Principal Asset Mana-
gement —brazo de inversiones
de la compañía estadounidense,
que también es controladora de
AFP Cuprum—, quien hizo una
presentación en ambas instancias.

El economista es usualmente
requerido por su familiaridad
con la coyuntura nacional, pues
fue por años parte del directorio
de Cuprum, lo que lo mantuvo al
tanto de los avances y discusio-
nes del sistema previsional y rea-
lizando visitas frecuentes. Cuan-
do puede, disfruta un ceviche
con productos marinos locales,
gusto adquirido por la relación
con su cuñado, que es peruano.

El foco de Jablonski fue analizar
el futuro y las oportunidades que
ofrece el nuevo sistema de fondos
generacionales que aprobó el Con-
greso en el marco de la reforma de
pensiones. En líneas generales, ve
con buenos ojos la adopción de es-
te modelo, pero advierte que hay
elementos particulares del contex-
to latinoamericano que no se pue-
den perder de vista en el diseño
que impulsa la Superintendencia
de Pensiones, como la menor den-
sidad de contribuciones y la infor-
malidad laboral. Por el lado positi-
vo, cree que las tasas de retorno
son más altas en la región, y añade
un reto adicional que es especial-
mente desafiante en Chile: el enve-
jecimiento de la población.

—Chile muestra un envejeci-
miento acelerado, al nivel de
países europeos. ¿Cómo se en-
frenta este desafío en el diseño
de los fondos?

“A mayor distancia del retiro,
la mayoría de los fondos genera-
cionales están muy orientados
hacia los growth assets (activos
más riesgosos, y más rentables),
y eso se mantiene durante mu-
chas décadas. Pero a medida que
la población envejece, se empie-
za a ver más como los Estados
Unidos, Canadá, Alemania o
Francia, lo que encuentras es
que necesitas una diferenciación
en las inversiones”. 

“Entonces, esto apunta a qué
tan rápido necesitas disminuir la
exposición al riesgo en tu glide-
path (la trayectoria en la que los
portafolios van cambiando su
composición en función de la
edad de sus aportantes). Ahí hay
diferentes formas, creo que el
sistema en Chile tendrá un solo
glidepath que viene del regula-
dor, y será importante pensar en
cómo resolver mejor esa pre-
gunta para personas jóvenes, de
edad media y mayores”. 

“También apunto la impor-
tancia de los ahorros volunta-
rios. Si estás bien establecido en
tu carrera, has estado trabajando
durante muchos años, estás en
un fondo generacional, bien por
ti, ya estás ganando, pero por fa-
vor considera los ahorros volun-
tarios también. Tal vez necesites
generar un retorno extra para
llegar a tus objetivos”. 

—En Chile hay un gran debate
sobre el impacto de la reforma
en el mercado laboral. ¿Cómo
se asegura la sostenibilidad del
sistema si se reducen las cotiza-
ciones?

“Lo interesante de los fondos

generacionales es que todavía no
hemos terminado con el experi-
mento. Comenzaron en el año
2000, tal vez en los primeros años
de los 90, y no hay un solo ser hu-
mano en el planeta que haya em-
pezado a ahorrar en fondos gene-

racionales, que construyó una ca-
rrera de 40 y luego se pensionó en
el mismo sistema; es un proceso
de 50 años y los fondos tienen so-
lo alrededor de 25. Si vuelvo a las
expectativas de 25 años atrás y di-
go, ¿cómo lo están haciendo los

fondos generacionales respecto
de esas expectativas? La respues-
ta es mejor, porque esos 25 años
coincidieron con un época de oro
para la inversión… pero mi equi-
po me ha recordado que no me
entusiasme tanto con los retor-
nos, porque si tus ahorros no son
suficientes, ese déficit sobrepasa
lo que puedes lograr con cual-
quier perfil de rentabilidad”.

“Así que, a tu pregunta, la tasa
de ahorro es críticamente impor-
tante para financiar el ingreso en
la jubilación. Es difícil saber có-
mo afectará la reforma en Chile,
pero creo que el empleo se man-
tendrá... Recomendaría a los
participantes siempre pensar en
el ahorro como la construcción
de ventajas al momento de jubi-
lar. Espero que encuentren con-
tribuciones más consistentes,
que los chilenos encuentren la
oportunidad de ahorrar, y creo
que esto suavizará los impactos
del déficit en cotizaciones”.

—¿Cuál es su mirada general so-
bre la reforma?, ¿se puede decir
que es un avance o es muy pron-
to para decirlo?

“Tendremos que ver cómo la
forma de estas regulaciones evo-
luciona. Pero en general, como
estadounidense, tengo envidia
del sistema de pensiones chileno,
yo no obtengo el beneficio de la
competencia en la gestión de mi
seguridad social en los Estados
Unidos. Nuestro sistema obliga-
torio es la seguridad social, es ex-
clusivamente dirigido por el go-
bierno federal de los Estados Uni-
dos, y solo te da un nivel modesto
de retorno. En Chile, creo que es
bastante bueno, obtienes mucha
competencia, obtienes precios
globalmente competitivos, acce-
so a algunas de las inversiones
más sofisticadas del planeta a tra-
vés de instrumentos privados, de
derivados y de las estrategias que
he visto desplegadas a través de
las AFP. Así que estoy bastante
impresionado”.

“Ahora, la forma de la regula-
ción la tendremos que ver. Pero sé
que incluye una tasa de contribu-
ción aumentada, el ahorro siempre
ayuda, y creo que nada hace mejor
para un consumidor que la compe-
tencia. Por lo tanto, soy bastante
defensor del sistema chileno”.

—¿Hay algún punto donde crea
que hay una mejora evidente?

“Yo estaría bastante confor-
me. Cuando pienso en mí mis-
mo como un consumidor chile-
no, como un trabajador chile-
no, estaría bastante contento
con mi sistema. Desde el punto
de vista de las tasas de ahorro,
están muy cerca del punto ópti-
mo, y con el cambio a los fon-
dos generacionales, he visto
que este es el camino.

“Temprano en mi carrera en
los Estados Unidos, los multi-
fondos eran la norma, y ahora
han cambiado casi exclusiva-
mente a fondos generacionales.
México empezó con fondos ba-
lanceados, cambió a generacio-
nales. Así que veo a Chile avan-
zando con el resto del mundo,
creo que el sistema es muy efi-
caz. Mi consejo a los chilenos se-
ría participar tanto como puedas
en el lado obligatorio y también
en el voluntario”.

—Hace pocos días, de hecho,
volvimos a avanzar en el ranking
Mercer sobre pensiones, pero se
mantienen muchas voces críti-
cas contra el sistema. ¿Por qué
cree que ocurre?

“Creo que hay una tendencia
en todo el mundo a ser poten-
cialmente críticos de sus siste-
mas locales. Lo he visto en los
europeos, lo he visto bastante
en Latinoamérica, yo critico li-
bremente el sistema estadouni-
dense; invitaría a la población
chilena a mirarse globalmente y
comparar sus oportunidades
con las oportunidades de pen-
sión en otros países. Creo que es
un sistema muy atractivo, tal
vez es solo mirar más amplia-
mente las alternativas. Creo que
el sistema actual ofrece muchas
oportunidades”.

—Estoy seguro de que también
ha escuchado sobre la licitación
de afiliados. Desde el punto de
vista financiero, ¿es viable sin
afectar la rentabilidad?

“El proceso de licitación que
se ha descrito en la reforma es
único en Chile. No he visto un
mecanismo similar en otros sis-
temas, y creo que será muy in-
teresante ver cómo se desarro-
lla. Creo que ofrece una opor-
tunidad para precios más bajos,
pero la continuidad en la preo-
cupación hacia los cotizantes es
muy importante, así que ten-
dremos que ver cómo afecta esa
continuidad. Desde el punto de
vista de los retornos, creo que
no necesariamente afecta el po-
tencial de rentabilidad, pero sí
me parece que cuando se trata
de activos privados se va a re-
querir sofisticación y gestión
para asegurar que podamos
usar esos activos de manera
apropiada, incluso cuando el
proceso de licitación ocurra y
los cotizantes se muevan”.

Todd Jablonski, jefe global de Inversiones en Principal Asset Management:

“Como estadounidense, tengo envidia
del sistema de pensiones chileno”

El alto ejecutivo de la compañía ve con buenos ojos el avance
del sistema nacional a los fondos generacionales, pero cree que
el diseño del mismo será determinante para la valoración final
de la reforma previsional, junto con sus impactos laborales.

JOAQUÍN AGUILERA R.

Todd Jablonski,
Jefe Global de Inver-
siones Multiactivos y

Cuantitativas en
Principal Asset

Management.
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‘‘Si estás bien
establecido en tu
carrera, has estado
trabajando durante
muchos años, estás en un
fondo generacional, bien
por ti, ya estás ganando,
pero por favor considera
los ahorros voluntarios
también”.‘‘El proceso

de licitación que se
ha descrito en la
reforma es único
en Chile. No he
visto un mecanismo
similar en otros
sistemas, y creo que
será muy
interesante ver
cómo se desarrolla”. 
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centuales más que en un escena-
rio sin reforma. Esta diferencia
se ampliará a 30 puntos porcen-
tuales en los años siguientes.
Ante ese escenario, hacia fines
de la próxima década, las tasas
de interés de los créditos hipote-
carios volverían a situarse cerca
del 2%. “La caída de la tasa hipo-
tecaria en torno a 2% se daría du-
rante los próximos 10 a 12 años,
es decir, entre 2035 y 2037”,
precisa San Martín.

Añade que este
descenso proyecta-
do durante los pró-
ximos años estará
condicionado, en
buena medida, por
la estrategia de in-
versión de las AFP. 

“Se espera que la
transición desde el esquema de
multifondos hacia los fondos
generacionales se implemente
con amplitud y flexibilidad
adecuada, de modo que favo-
rezca un mayor apetito por ins-
trumentos financieros locales
de largo plazo, fortaleciendo
así la profundidad del mercado
de capitales y el financiamiento
de largo plazo”, explica.

Gradualidad

El economista y docente de la
FEN de la U. de Chile Alejandro

Alarcón coincide en que la re-
cuperación de bajas tasas de in-
terés será gradual.

“Como hemos estado medio
zamarreados, va a ser lento ese
proceso, no lo veo rápido. Los
retiros de fondos de pensiones
golpearon el mercado de capita-
les. Para tener tasas de interés
parecidas a las que tuvimos en el
pasado, el ajuste se va a demorar
y el Banco Central lo va a seguir
atento”, dice.

El académico de la Universi-
dad del Desarrollo
( U D D ) K l a u s
Schmidt-Hebbel
también ha indica-
do que “de a poqui-
tito, a medida que
se van acumulando
más fondos, tiene
algún efecto”, la re-
forma previsional.

Un informe publicado por
Renta4 señaló que el incremen-
to de fondos a las cuentas indi-
viduales implicaría flujos de
más de US$ 300 millones que
podrían ir al mercado de capi-
tales. “Se consolida el sistema
de AFP, y en régimen, la cotiza-
ción individual va a aumentar
en 4,5%, lo que implica que, si
hoy con un 10% de cotización
se aportan mensualmente US$
700 millones al sistema, con un
4,5% adicional se sumarán
aportes mensuales por US$ 315
millones”, indican.

Disminución 
de tasas hipotecarias
VIENE DE B1

AUMENTO
En agosto subió en un

1% con cargo al
empleador la cotización.
Ese proceso culminará

en 2033.

n “Los inversionistas deben 
mirar mejor la economía de EE.UU.”

Al día de hoy, Jablonski cree que “a pesar del ruido, a pesar del programa de aranceles, creo que los
inversores pueden mirar a los mercados para alguna oportunidad potencial”.

—¿Cómo diría que han conseguido mejorar, incluso con todo el ruido y la preocupación de los
inversionistas sobre la administración Trump?

“En 2026, las expectativas de utilidades estaban subiendo y subiendo, luego tuvimos el muy mal llama-
do día de la liberación y las expectativas de crecimiento y utilidades bajaron bastante. Pero están volvien-
do a subir, ahora se han estabilizado en torno a 2% para el crecimiento del PIB, las de inflación se han
anclado en torno a 2,9%, así que, a pesar del drama del día de liberación, recomendaría separar las opi-
niones sobre la economía de las opiniones sobre los mercados, no son lo mismo. Los mercados no necesa-
riamente siguen a la economía, y a pesar de algunas dificultades en el mercado laboral y el ritmo lento de
crecimiento, a los mercados les ha ido muy bien en 2025, y creo que se seguirá así en 2026”.

—¿Hubo una sobrerreacción de los mercados?
“Yo diría que sí. Por supuesto, no diría que fue una sobrerreacción irracional, pero creo que los inversionistas

necesitan mirar mejor la economía de los Estados Unidos. La economía está impulsada en torno a un 80% y 90%
por la demanda interna; el comercio global, exportaciones e importaciones, son algo menos que el 20% de la
actividad económica. Así que, si eres el Presidente Trump, creo que podrías ver que ralentizar el comercio y
aplicar barreras podría, primero, enfriar la economía y reducir inflación, y dos, no forzar a los Estados Unidos a la
recesión, porque la demanda interna es suficientemente fuerte para sostener la economía en su conjunto.

Como economista, aprendí en la escuela de negocios que los aranceles disminuyen el tamaño del ‘pastel’ que
está disponible para todo el mundo, así que estoy contra ellos. Son barreras para el comercio, y como alguien
que quiere ver maximización mundial de los beneficios, me gustaría tener un comercio abierto y libre. Los Esta-
dos Unidos ahora se han convertido en el país más pesado en cuanto a tarifas en el mundo, pasamos incluso a
Brasil. No sé cuánto tiempo van a permanecer, creo que la próxima administración probablemente relajará
muchas de ellas, pero creo que han causado más ruido en los titulares que un impacto concreto en la economía”.

El reciente escándalo de De-
loitte Australia —obligada a de-
volver honorarios por entregar un
informe oficial con citas falsas y
fuentes inexistentes generadas
por inteligencia artificial— no es
solo un error técnico. Es una señal
de alerta sobre cómo las consul-
toras y las asesorías están incor-
porando herramientas como la IA
generativa sin protocolos ade-
cuados de revisión, trazabilidad y
control de calidad.

Que no se haya detectado un error tan básico como
citar una sentencia falsa revela una falla imperdonable
en los controles del asesor, más aún en un contrato por
US$ 400.000.

¿Qué lecciones vale la pena extraer —o recor-
dar— sin dejarnos deslumbrar por el prestigio inter-
nacional o el brillo de la tecnología de moda?

Primero, acá fallaron los procedimientos. Este episo-
dio va más allá de un problema operativo: pone sobre la
mesa una pregunta inquietante para las empresas que
contratan asesorías avanzadas. ¿Cuánta fe ciega pode-
mos depositar en consultoras que usan IA sin estándares

robustos de revisión?
En nuestro país, donde muchas decisiones estra-

tégicas se basan en insumos externos, este error de-
be servir como espejo: al evaluar a un asesor, hay
que exigir transparencia en sus metodologías, pro-
tocolos de verificación y cadena de responsabilidad.

Una clave es pedir cuáles son esos procesos de vali-
dación y, de paso, instalar los propios en nuestras or-
ganizaciones. Algunas preguntas relevantes a hacer a
los consultores externos: ¿el informe ha pasado por va-
lidación humana independiente más allá del proveedor?
¿Se conocen los mecanismos internos de revisión de IA
del asesor? ¿Quién asume responsabilidad si hay erro-
res que afectan decisiones estratégicas? De estas tres
preguntas, la tercera es la que, ciertamente, pondrá al
humano a trabajar.

La lección no es desconfiar de la inteligencia artificial
—que hoy todos usamos—, sino recordar que su valor
depende del criterio con que se emplea. La tecnología
potencia, acelera y amplifica, pero sigue necesitando di-
rección, contexto y juicio humano. Ese es, precisamente,
el aporte insustituible de las personas: dar sentido, pon-
derar y decidir.

Porque el principio esencial sigue vigente: el con-
trol no se delega, se ejerce. n

“Este episodio va más allá de un problema operativo: pone
sobre la mesa una pregunta inquietante para las empresas
que contratan asesorías avanzadas”.

ALEJANDRA
WOOD

O P I N I Ó N
Caso Deloitte: cuando la IA
falla y la gobernanza también
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