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EDITORIAL
REFORMA PREVISIONAL Y
EVALUACIÓN DE RIESGOS

E
1 próximo año, la reforma previsional, promulgada

por el Presidente Gabriel Boric en marzo de 2025,

entrará en una de sus etapas más relevantes. En abril

debutarán los fondos generacionales, con lo que el

esquema de multifondos llegará a su fin. En agosto,
la cotización obligatoria con cargo al empleador

aumentará 0,75 punto porcentual adicional y, ese

mismo mes, se abrirá el primer concurso de licitación del stock

del nuevo sistema, que traspasará a 10% de la cartera de afiliados

hacia la AFP con la comisión más baja. Y, por
último, en septiembre de 2027 la Pensión
Garantizada Universal (PGU) completará su

cobertura para todos los mayores de 65 años.

A simple vista, se trata de buenas noticias.

Sin embargo, la subsecretaria de Previsión

Social, Elisa Cabezón, y el presidente del

Consejo Consultivo Previsional, Pedro Piza-

rro, han advertido sobre el riesgo de implementar al mismo tiempo

la licitación del stock de afiliados y los fondos generacionales, ya

que la coincidencia podría presionar una venta masiva de activos y

mermar el patrimonio de los cotizantes. Ese antecedente debiera

empujar al gobierno a revisar si el calendario puede ajustarse por

la vía administrativa y, si ello no fuera suficiente, evaluar una ley

corta que permita separar ambos procesos, porque el objetivo de la
reforma no es solo abaratar la administración de los ahorros, sino

asegurar una relación adecuada entre rentabilidad y riesgo durante

varias décadas, algo que un reciente estudio de Clapes UC muestra

con particular claridad.

El análisis, publicado en Diario Financiero, concluyó que el riesgo
del fondo E -medido por el valor en riesgo condicional (CVaR)-

subió de 1,47% a 4,19% entre 2010 y 2025, por un vacío regulatorio

Postergar el cronograma no

significa frenar la reforma,

sino evitar que la carrera por

bajar comisiones exponga a
millones de cotizantes.

que no limita la duración de la renta fija, la que llegó a 10,2 años

en 2025, la más alta del sistema. Un bono de alta calidad crediticia

puede perder valor si sube la tasa de interés y su vencimiento es

largo, por lo que llamar "conservadora" a una cartera de renta fija

sin medir ese riesgo puede ser engañoso para los afiliados. Ese va-

cío cobra urgencia porque la Superintendencia debe publicar, este 1

de septiembre, el régimen definitivo de inversión de esos fondos.
Desde 2008, siete procesos de licitación de la cartera de nuevos

afiliados -el mecanismo antecesor- redujeron la comisión pro-
medio de 2,8% a 1,1% del ingreso imponible

y sumaron dos nuevos actores a la industria,
evidencia de que la lógica competitiva sí

funciona. Sin embargo, la licitación del stock

supone un desafío distinto, porque implica

trasladar activos ya acumulados de afiliados

existentes. Chile introduce así dos cambios

profundos y bienvenidos si se ejecutan de

forma correcta: mayor competencia entre administradoras y una

transformación completa sobre cómo se invierten los ahorros.

La licitación puede reducir comisiones, y los fondos generaciona-

les pueden asignar mejor el riesgo, pero eso no compensará una

regulación que omita riesgos relevantes, como la duración de la
renta fija de los fondos más conservadores, que puede terminar

afectando el valor de estos activos ante determinadas condiciones

de mercado. Si la regulación y los mecanismos de transición no

permiten despejar adecuadamente ese riesgo, postergar parte del
cronograma no significaría frenar la reforma, sino evitar que la

carrera por bajar comisiones exponga a millones de cotizantes a

un riesgo que no eligieron: ese, y no la velocidad de implementa-
ción, debería ser el criterio que defina los tiempos de la reforma

previsional.
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Crear 700 mil
empleos en cuatro
años: el difícil
camino al 6,5%

1 80% de la brecha de empleo está en
sectores que no se recuperan con reac-

E Ración económica. Eso es lo que haysobre la mesa.

La brecha de empleo respecto de la tenden-

cia prepandemia se estima entre 500 y 600

mil puestos, dependiendo del criterio meto-

dológico. Si se mide por la diferencia respecto

a la trayectoria tendencial del empleo o por la

brecha en la tasa de ocupación. Cualquiera sea

la métrica, el mercado laboral chileno exhibe

un déficit que, a junio de 2026, no da señales

claras de cierre.

¿Qué implica llegar al 6,5% que fijó como

meta el gobierno? Para lograrlo, el empleo

debe crecer casi un punto porcentual por en-

cima del crecimiento vegetativo de la fuerza

de trabajo en cada uno de los próximos cuatro

años -entre 80.000 y 100.000 personas al

año-, creando alrededor de 300.000 puestos

adicionales sobre lo que la demografía y la

mayor participación laboral demandarían por

sí solas. En términos absolutos, es necesario

crear cerca de 700.000 empleos en cuatro

años, unos 175.000 por año de manera sos-

tenida. El antecedente más reciente donde se

logró algo similar ocurrió entre 2010 y 2013,

período de alta inversión, crecimiento soste-

nido sobre el 5% y condiciones externas muy

favorables. Armar ese caso hoy es bastante

más complejo.
Detrás del agregado conviven dos fenóme-

nos de naturaleza completamente distinta, y

confundirlos lleva a políticas equivocadas. El

primero es cíclico, vinculado a sectores sen-

sibles a la inversión privada y a la confianza

como la construcción (-123 mil), el comercio

(-113 mil) y el transporte (-78 mil). Con mayor

inversión, menos incertidumbre regulatoria y

contención de costos laborales, estos sectores

podrían recuperar tracción con relativa rapi-

Latina, lo cual lleva años contrayendo la ma-

trícula escolar, y sus efectos siguen avanzando

por el sistema: lo que hoy se observa en básica

llegará a media en pocos años más. Las pro-

yecciones demográficas disponibles anticipan

que el número de establecimientos podría
reducirse desde los actuales 11.000 a unos

8.000 hacia 2031. Menos matrícula significa

menos docentes, asistentes de aula y per-

sonal de apoyo. Este es un ajuste de empleo

permanente y que el debate público aún no ha

procesado. En agricultura, la escasez hídrica

estructural en la zona central comprime el

empleo rural de forma duradera, combinada

con mecanización acelerada. No es un shock

puntual. En restaurantes y hoteles, el cambio

post pandemia en los patrones de consumo

reconfiguró la demanda de empleo de manera
irreversible.

Para muchos, el deterioro del mercado la-

"Donde se logró algo similar ocurrió entre 2010 y 2013,
período de alta inversión, crecimiento sostenido sobre el

5% y condiciones externas muy favorables".

dez. Son la parte tratable del problema, pero

explican menos del 20% de la brecha.

El segundo fenómeno es estructural y ex-

plica cerca del 80% restante. Educación (-169

mil), agricultura (-171 mil) y restaurantes y

hoteles (-184 mil) concentran la mayor parte

del déficit, y ningún ciclo expansivo los recu-

perará. El caso de educación es el más severo,

porque depende de la demografía. Chile tiene

hoy la tasa de fecundidad más baja de América

boral parece argumento suficiente para acti-

var todos los estabilizadores disponibles. Pero

no son solo aspectos cíclicos los que explican

el rezago: tratar la brecha estructural como si

fuera íntegramente cíclica genera la ilusión de

que el problema se resuelve con reactivación

agregada, y no se resuelve. La meta del 6,5%

no es imposible, pero su aritmética exige un

ritmo de creación de empleo que Chile no ha
sostenido en décadas.

TRIBUNA LIBRE

ALFREDO MORENO
CHARME
EMPRESARIO

Cuatro mensajes de la
carta del Cardenal a los
empresarios

ace unos días presenté en USEC, junto a Vittorio Corbo, la carta que

H& Cardenal dirigió a los empresarios. Lo hice desde la experien-cia de haber sido empresario y director de compañías pequeñas,

medianas y grandes; parte del mundo gremial y del Estado. No

pretendo resumirla, pero hay cuatro cosas que me parecen distintivas.

La primera es que devuelve la voz de la Iglesia a la conversación

pública. Por distintos motivos, esa voz se fue silenciando o dejó de

escucharse. El Cardenal ha cambiado eso: se hace presente en los temas

relevantes de la sociedad. Chile necesita esa voz, y particularmente hoy,

en medio de un cambio tecnológico que está transformando el trabajo y

que alimenta una polarización que amenaza a nuestras comunidades.

La segunda es a quién le escribe. Este año el Cardenal ha escrito a los

profesores, a las familias, a los jóvenes y a los apoderados. Sumar a los

empresarios releva la importancia de los emprendedores y de las em-

presas. Pero además, lo hace valorando nuestra tarea. Sostiene que ser

empresario es una vocación, como el sacerdocio o el servicio social; que

las empresas privadas son la fuente principal del desarrollo económico

y donde se genera la mayor cantidad de empleos; y que "tal vez no haya

mejor política pública que promover la creación de empresas". Incluso

pide al Estado ejercer su rol de "Empresario Indirecto": resguardar los

derechos laborales, asegurar estabi-

lidad, permitir flexibilidad horaria y

combatir la informalidad.
"Sostiene que ser

empresario es una
vocación, como
el sacerdocio o el

servicio social".

La tercera es que, desde ese re-

conocimiento, y desde la naturaleza

más profunda de hacer empresas, la

carta interpela con dureza. "La finali-

dad propia de una empresa es servir a

la sociedad produciendo bienes y ser-

vicios y constituyendo una comunidad de personas que aportan al bien

común: eso es tener un propósito genuino". Y luego pregunta: ¿ ocurre

eso donde trabajo? ¿ Están la dignidad y el bien común en la planificación

estratégica? ¿ Se sienten los trabajadores parte de una comunidad que los

respeta, y remunerados con justicia? Lo mismo respecto de la compati-

bilidad entre trabajo y familia, del acceso de la mujer a altos cargos y del

empleo de personas vulnerables. Hay avances, pero falta mucho.

La cuarta me parece especialmente relevante. A los valores tradicio-

nales necesarios para quienes laboran en una empresa -ser honesto,

puntual, veraz, magnánimo- la carta agrega una que podría parecer in-

genua: ser confiado. No se puede trabajar con quien no se confía, ni con-

fiar en lo que no se conoce, y "no tener confianza es siempre fuente de

conflictos que perjudican el bien común". De ahí una frase que debiera

incomodar a cualquier directorio: "multiplicar mecanismos sin formar

el carácter no produce organizaciones más honestas, sino organizacio-

nes más vigiladas". Pero la confianza se busca y se construye, y los que

tienen jerarquía o poder tienen más responsabilidad. La carta llama a no

tener temor. Y eso vale hacia adentro, pero también hacia afuera: con

los vecinos, las comunidades aledañas y con el país.

Hay que salir a conocerlos y entenderlos, a que nos conozcan y nos

entiendan. A enfrentar juntos los problemas de la comunidad. El llama-

do, en su esencia, es a no tener miedo de crear y dirigir empresas desde

la justicia y el amor, desde el diálogo y el respeto, que no son incompati-

bles con la eficiencia y la productividad, sino que permiten desplegar la

plenitud de la dignidad humana.
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