
El Gobierno se abrió a revisar una propuesta
que incluye modificar las tablas de mortali-
dad, mediante la cual se rebajaría la pro-
yección de sobrevida de las personas, para
así reducir los años que les durarían sus
fondos previsionales. Al disminuir el deno-
minador (años de vida), aumentaría el
monto de la pensión.
Por mucho tiempo ha sido la senadora
Ximena Rincón (Demócratas) la que ha
planteado esa opción. Por ello reaccionó

molesta cuando el Gobierno se abrió a
estudiar una iniciativa de ese estilo
proveniente de otras bancadas.
“Vemos con sorpresa cómo (Jara) anuncia que se

Mientras la autoridad acusó que las gestoras privadas carecen de empatía, la dirigenta replicó que el

Gobierno es el que no la tiene “con nuestros hijos”, dada la reforma previsional que propone.

tado comentó un posteo del dia-
rio La Tercera acerca de la cuenta
pública realizada ayer por Yazi-
gi. En esa actividad, la econo-
mista reiteró la postura de su
gremio: que la cotización extra
vaya a las cuentas individuales y
que la solidaridad se financie
con impuestos generales.

Jara comentó: “Las AFP bus-
can perpetuar su negocio renta-
ble para ellos, pero que entrega
pensiones de hambre. La princi-

pal solidaridad que debemos te-
ner es la empatía, y al parecer a
esta industria le falta”.

Apenas una hora y 15 minutos
después vino la réplica de Yazi-
gi: “Estimada ministra, empatía
implica ponerse en los zapatos
del otro. No confundir, ni insta-
lar mitos, ni menos descalificar
al interlocutor”, comenzó.

Comentó luego que “los téc-
nicos más reconocidos han ex-
plicado por años que las pensio-

nes son bajas por los bajos suel-
dos, porque tenemos un merca-
d o l a b o r a l d é b i l , c o n
informalidad, con lagunas, con
subcotizaciones, con falta de
ahorro (una de cada tres mujeres
ha cotizado menos de cinco
años; uno de cada tres hombres,
menos de 10 años). Tenemos una
tasa de cotización de casi la mi-
tad de los países OCDE, y mayo-
res expectativas de vida”. 

Dijo que esas materias han

quedado fuera del debate y
“tampoco se han acogido a tiem-
po nuestras propuestas sobre re-
gímenes de inversiones”, a todo
lo cual “se suma el gran daño
que significaron los retiros. Y us-
ted lo sabe, ministra”.

Para la líder de las AFP, “la so-
lidaridad debe, sin duda, venir
de todos, no solo de nuestros tra-
bajadores formales, dañando
aún más el empleo, a nuestras
pymes, incentivando la infor-

malidad. Esta reforma está impo-
niendo un impuesto al trabajo,
dañando las pensiones de las ge-
neraciones futuras y abre un ca-
mino para que el Estado tome el
control de los fondos. Me parece
que la mayor falta de empatía, al
llevar adelante una reforma pre-
visional como esta, es con nues-
tros hijos”.

En medio de las intensas ne-
gociaciones políticas para la re-
forma previsional, la ministra
del Trabajo, Jeannette Jara,
abrió una polémica en paralelo
con la presidenta de la Asocia-
ción de AFP, Paulina Yazigi.
Ambas han tenido desencuen-
tros en el pasado.

Por medio de X (antes llama-
da Twitter), la secretaria de Es-

Jara y Yazigi se enfrentan en el “debate de la empatía”
MINISTRA DEL TRABAJO VERSUS LA PRESIDENTA DE LA ASOCIACIÓN DE AFP:
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La comisión de Hacienda termina el lunes de votar la reforma previsional.
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La comisión de Hacienda de
la Cámara de Diputados está en
la recta final para terminar con
el trámite de la reforma de pen-
siones. El lunes sesionarán has-
ta total despacho, para abrir el
debate en la sala de la Cámara el
martes y terminar la votación
que define su paso al Senado el
miércoles. 

La lógica de las votaciones no
ha sido distinta a la del comité de
Trabajo. Los ocho votos a favor y
cinco en contra (de la oposición)
se repitieron en prácticamente
todas las deliberaciones clave
que se abordaron ayer: la crea-
ción de un seguro social con la
nueva cotización del 6%, del
nuevo Fondo Integrado de Pen-
siones y su gestor, el ingreso del
Inversor de Pensiones Estatal
(IPE) y sus regulaciones, y el au-
mento del tope imponible. Para
el lunes quedó pendiente la Pen-

sión Garantizada Universal y su
financiamiento, donde el Gobier-
no comprometió indicaciones.

Votación esperada

Para avanzar al Senado, el
Ejecutivo aseguró votos de la
bancada independiente-PPD,
tras acceder a rebajar las tablas
de mortalidad e incorporar un
seguro de longevidad que com-

plemente el riesgo de sobrevi-
da. El ministro de Hacienda,
Mario Marcel, explicó que se fi-
nanciará con una lógica de se-
guro colectivo: “Permitirá que
las personas se jubilen con reti-
ro programado, con una pen-
sión algo mejor. Pero, al mismo
tiempo, que tengan cobertura
para el período posterior al mo-
mento en que se acaban los fon-
dos o el límite de edad”.

Gobierno consigue más votos
en proyecto de pensiones

J. AGUILERA

LUNES CIERRA DEBATE EN COMISIÓN DE HACIENDA DE LA CÁMARA:

El miércoles de la próxima semana se define el curso del proyecto. Ayer,

se ratificó la creación del seguro social, la regulación del IPE y del FIP.
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La discusión sobre la reforma
previsional se ha centrado en la
distribución de la nueva cotiza-
ción. Sin embargo, tanto en la in-
dustria como entre los expertos
han notado un elemento que los
parlamentarios parecen haber
desatendido: un efecto de poten-
cial “estatizador” de la reorgani-
zación de funciones que plantea
el proyecto de ley. No se trata del
mercado de capitales, sino de al-
go de mayor relevancia incluso
política: un incremento sostenido
del número de afiliados que ter-
minarán en un gestor del Estado.

Uno de los elementos que el
Ejecutivo incorporó en el nuevo
set de indicaciones fue la licita-
ción del stock de actuales afilia-
dos, a razón del 10% anual. La te-
sis es que llevaría a una mayor
competencia, en favor del afilia-
do, forzando a los nuevos inver-
sores de pensiones privados (IP)
y al estatal (IPE) a ofrecer la comi-
sión más baja posible para adjudi-
carse la gestión de las carteras.

La “letra chica” está en que se
habla de activos; es decir, de una
licitación sobre los fondos de
pensiones. No se habla de un lí-
mite de afiliados que el Estado
podría terminar absorbiendo.

Los límites

Lo que establece el texto legal
de la reforma es que la licitación
se efectuará cada doce meses. Po-
drán participar todos los inverso-
res de pensiones existentes, con
un gran límite: “Siempre que
cuenten con una participación de
mercado al mes anterior al del lla-
mado a licitación inferior al 30%,
medido como porcentaje de los
activos bajo administración”. 

Ese porcentaje no refleja el nú-
mero de afiliados. Según cifras
del Informe Trimestral de Afilia-
dos y Cotizantes de la Superin-
tendencia de Pensiones, el 31,4%
de los fondos de pensiones está
repartido entre el 84% de los afi-
liados (ver infografía). Es decir,
podría darse el caso de un gestor
que gane licitaciones seguidas
hasta llegar al 30%, y en un caso
hipotético (aunque esto es debati-
ble) podría hacerse de casi ocho
de cada diez afiliados al sistema.

En el Ministerio del Trabajo
confirman a “El Mercurio” que
el proyecto nada dice sobre un
tope máximo de afiliados a ad-

ministrar en una licitación: “Se
regulan las licitaciones estable-
ciendo un límite de 30% de acti-
vos bajo administración para los
Inversores de Pensión, ya sean
privados o público. En este con-
texto, el límite está dado por el
porcentaje de activos y no por el
número de afiliados”.

¿Más de 30%?

Lo que sí se establece es que un
reglamento, complementario al
texto legal y elaborado por los
ministerios de Hacienda y Traba-
jo, determinará la conformación
del grupo de afiliados a licitar.
“Debe ser representativo del to-
tal de afiliados del Sistema de
Pensiones, excluyendo a los afi-
liados pensionados”, señala el
proyecto. En base a dicha norma,
Salvador Valdés, investigador sé-
nior de la Universidad Adolfo
Ibáñez, cree que no puede darse
un escenario donde exista una
concentración que se acerque al
80% del total de afiliados.

Sin embargo, el académico
también plantea que la norma

propuesta no está bien diseñada
para evitar abusos monopólicos.
“Es lógico suponer que entes que
son parte de un mismo grupo
económico actúan coordinada-
mente al ofrecer fondos. Por esto,
el límite de 30% no debería refe-
rirse a cada IP o IPE por separado,
sino al menos al conjunto de in-
versores que sean parte de un
mismo grupo económico”.

Es previsible que el inversor
del Estado (IPE) corra con ventaja
para ganarse las primeras licita-
ciones del stock.

José Luis Ruiz, académico de la
U. de Chile, agrega que “se ve
complejo que el IPE pueda operar
con más eficiencia en costos que
un IP, pero puede tener espacios
a ofertar comisiones bajas dada la
no búsqueda de rentabilidad pri-
vada en brindar el servicio”.

Elisa Cabezón, directora de
Evidencia de Pivotes, dice que el
subsidio estatal que en principio
recibe el IPE para sus gastos ope-
racionales lo favorecerá para
ofrecer comisiones más bajas. “El
30% solo restringe para partici-
par de la licitación. Pero si la lici-
tación es desierta, el inversor con
la comisión más baja se lleva a los
afiliados licitados, que podría ser
el inversor estatal, acumulando
participación sobre el 30% en el

mercado de capitales”, advierte.

La competencia

Ruiz también cree que la igual-
dad de condiciones entre actores
privados y estatales será comple-
ja: “Es más difícil de regular los
incentivos en inversiones en el
IPE, con problemas de riesgo mo-
ral en materia de inversiones con
instrumentos estatales (…) y no
tienen los mismos objetivos de
utilidades en su gestión”.

A diferencia del sistema actual,
la reforma impide a los futuros IP

acciones para captar afiliados: se
les prohíbe tener agentes de ven-
ta, publicidad o establecer con-
tacto directo con los usuarios. 

Si debido a la licitación una
persona en un IP pasa, por ejem-
plo, al IPE, tendría 30 días para
gestionar su salida (opt-out). En la
industria creen que es poco plazo.
En cualquier caso, es más proba-
ble que solo afiliados más infor-
mados, con mayor patrimonio, se
saldrían, lo que dejaría espacio al
ganador de la licitación (el Esta-
do, suponen) para captar más afi-
liados de menores recursos.

La “letra chica” en la reforma previsional:
más afiliados podrían terminar en el Estado

EFECTOS DE LA LICITACIÓN DEL STOCK DE PARTÍCIPES DEL SISTEMA

Los nuevos inversores de pensiones podrán adjudicarse parte de la cartera, si no superan el 30% de

los activos bajo administración. Hoy, esa proporción equivale a casi el 80% de los afiliados.

EL LÍMITE DE LAS LICITACIONES DEL STOCK ESTÁ EN EL POR-

CENTAJE DE ACTIVOS, NO EN EL NÚMERO DE AFILIADOS.

JOAQUÍN AGUILERA R.

“Si reflejamos todo el gasto en
pensiones (público y privado),
como puntos de cotización, el
aumento del gasto solidario (re-
parto) ha sido gigantesco”, dice
un estudio de Horizontal, de los
investigadores Soledad Horma-
zábal y Juan José Obach. Recuer-
dan que si con el pilar solidario
hasta 2019 se destinaba el equi-
valente a 3,4 puntos de cotiza-
ción a solidaridad, la cifra repre-
senta 6,9 puntos tras la creación
de la PGU.

“Con su reforma, el Gobierno
llevaría la solidaridad a un total
de 13 puntos de cotización
(PGU + 3 puntos de reparto)”,
agregan. Luego este think tank,
ligado a Evópoli, propone, en
esa línea, “un total de 18,7 pun-
tos de cotización a cuentas indi-
viduales (en comparación con
13 puntos que destinaría la pro-
puesta del Gobierno). Conside-
ramos que esto es más respon-
sable desde un punto de vista
fiscal y conllevaría a un mayor
aumento de las pensiones en el

largo plazo”.
De la propuesta del Gobierno,

Horizontal recoge los beneficios
que se pagan por garantía por año
trabajado y compensación a muje-
res, “pero financiados vía impues-
tos generales y no creando un segu-
ro social de reparto financiado con
cotizaciones de los trabajadores”.

Y suma un elemento nuevo: re-
partir en partes iguales, en las

cuentas de todos los menores de
65 años, el equivalente a 1% del
consumo anual de los hogares. Y
destina dos de los seis puntos ex-
tra de cotización “a solidaridad
intrageneracional”.

Aunque en el corto plazo esta
propuesta entrega menores be-
neficios que la idea del Gobier-
no, en el largo plazo la supera
con creces, asegura.

Horizontal propone fórmula
previsional y suma consumo

PROYECTAN MAYOR TASA DE REEMPLAZO A LARGO PLAZO: 

A diferencia del Gobierno, el think tank desestima un fondo de reparto.

recoge la propuesta del Partido por la De-
mocracia con este acortamiento de las
tablas de mortalidad con el seguro de longe-
vidad. Nos parece increíble. Una propuesta
de Demócratas, que fue formalizada y en-
tregada, a la que se le dijo que no, hoy se
plantea como una solución. No es la
forma en la que uno espera que un
gobierno actúe”, expresó Rincón. 
Rato después, durante una entrevista
en radio Infinita, Jara comentó: “Hemos
estado recibiendo propuestas en ese

sentido, tanto del diputado (Carlos) Bian-
chi, de la bancada del PPD, como también de Demócratas,
bien interesantes, incluso de la senadora (Ximena Rincón)”.

Senadora Ximena Rincón.
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Polémica con Ximena Rincón por tablas de mortalidad
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