
“Nunca hemos estado tan
cerca de un acuerdo, pero siem-
pre es importante la puntada fi-
nal”, aseguró el ministro de Ha-
cienda, Mario Marcel, en torno
a la discusión de la reforma de
pensiones que se tramita ac-
tualmente en el Senado.

En el Parlamento y en el Ejecu-
tivo coinciden en que hay acuer-
dos en al menos ocho temas, co-
mo cobranzas previsionales y
nuevos fondos generacionales (en
reemplazo de los multifondos).

Sin embargo, conocedores de
las tratativas mencionan que se
avanzó en una distribución de la
cotización extra de seis puntos
que implicaría sobre tres déci-
mas para una tabla que compen-
se a las mujeres por la menor ju-
bilación. Hay otra cantidad de la
cotización extra cuyo diseño se
ha pensado como un préstamo
intergeneracional que permita
subir las pensiones actuales, en
especial entre los afiliados con
mayores años de cotización.

El financiamiento de ese
componente aún está en debate.

Involucraría la creación de una
entidad licitada a privados que
seguiría una pauta de inversio-
nes asociada a bonos del Tesoro.

No obstante, ayer durante el
día las posiciones no se acerca-
ron. Una fuente de la oposición
planteó que “no hay acuerdo”,
pese a que desde el Gobierno
presionan por contar con un
componente que ellos denomi-
narán de “solidaridad” en torno
a dos puntos de los seis extras.

Según Marcel, los temas pen-
dientes están “en el margen”.
Acotó que “todos sabemos que es
necesaria una reforma de pensio-

nes. Estoy seguro de que nadie en
esta sala piensa lo contrario”, ex-
puso ayer en un evento por el
aniversario de la Bolsa Electróni-
ca de Chile.

Recordó los daños que causó
el retiro de fondos de pensiones
sobre la profundidad del mer-
cado de capitales, equivalentes
a un 20% del PIB en activos, con
“consecuencias que se mantie-
nen hasta el día de hoy”.

Marcel afirmó que si bien recu-
perar el mercado de capitales es
una tarea colectiva que les compe-
te al mundo político y a la indus-
tria, “por supuesto, un elemento

central dentro de esto es la refor-
ma de pensiones. La postergación
de la reforma de pensiones por
más de 10 años, como es lo que ha
ocurrido hasta ahora, por supues-
to que tiene un costo importante”.

Ejemplificó con la historia re-
ciente de la discusión, con pro-
puestas de los segundos gobier-
nos de Michelle Bachelet y Se-
bastián Piñera, y ahora con el
Presidente Gabriel Boric. “Si
pensamos qué es lo que habría
ocurrido si alguna de estas refor-
mas se hubiera aprobado antes,
por supuesto que hoy día ten-
dríamos un escenario bien dife-
rente. Cada día que pasa, cada se-
mana que pasa, cada mes (…),
implica un costo no solo para los
pensionados, también implica
un costo importante para el mer-
cado de capitales”, dijo.

Negociaciones en el Senado

Reforma de pensiones: acuerdo
en vilo por la distribución 
de la cotización extra 

El ministro Mario
Marcel destacó
que la discusión
se ha acotado a
que una fracción
“relativamente
pequeña” financie
solidaridad.

JOAQUÍN AGUILERA R. 

Sobre la
proporción
del seguro
social en el
6%, el minis-
tro Marcel
transparentó
que será, “a
esta altura,
relativamente
pequeña”.
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“LÍNEA ROJA”
El componente solidario incomoda en la oposición, donde han puesto
una “línea roja” en materia de reparto. Por esa razón, el presidente
de la UDI, Guillermo Ramírez, aclaró sus palabras del día anterior y

ratificó que no cederán en que todo el ahorro previsional vaya a
cuentas individuales.
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Hasta el año 2045. Dos déca-
das tomaría al mercado de capi-
tales recuperar la profundidad
que tenía previo a los retiros de
los fondos gestionados por las
AFP, en caso de que no se aprue-
be la reforma de pensiones. Con
un aumento en la cotización de
seis puntos, en tanto, “recupera-
mos en cinco años la profundi-
dad que teníamos en 2019”, cal-
cula Sergio Lehmann, econo-
mista jefe de Bci. 

Por eso, que la reforma no
avance preocupa al mercado. “Si
no hay reforma se retarda la re-
cuperación”, advierte Felipe
Alarcón, economista asesor de
EuroAmerica. 

En el Gobierno lo tienen cla-
ro. “Cada día que pasa sin una
reforma de pensiones es un cos-
to importante para el mercado
de capitales”, dijo el ministro
de Hacienda, Mario Marcel, en
un seminario de la Bolsa Elec-
trónica.

El problema, plantean econo-
mistas, es que sin reforma la re-
cuperación de la profundidad
del mercado, tras los retiros, se-
rá lenta. Y esto golpearía a la
economía.

La ventana podría cerrarse.
“Nuestro escenario principal es
que no hay reforma”, dice Jorge
Fabrega, asesor experto en data-
politics de Pacifico Research. “Es
poco probable que se cierre en
enero y, por ende, la discusión
continuará en pleno inicio del
año electoral, paralizándola”.

Eso despierta preocupacio-
nes. “Es urgente llegar a un
acuerdo”, acota Lehmann. “No
solo por mejorar la jubilación,
también permite profundizar
el mercado de capitales”, aña-
de. Y calcula que alcanzar los
niveles de 2019 tomaría cinco
años si es que el 6% extra de co-
tización se dirige a cuentas in-
dividuales. Habiendo cedido
en su postura, difícilmente el
Gobierno acepte que todo el
monto vaya a capitalización in-
dividual.

Para Andrés Pardo, estratega
de XP Investments, “sea como
sea la distribución” del 6%,
“ayudaría a la demanda de acti-
vos locales”.

Y la falta de acuerdo significa
mayores costos de financia-
miento “para el fisco, empresas
y consumidores”, dice Alarcón. 

La renta fija sufriría. Tras los
retiros, las tasas locales depen-
den más de las externas y están
más altas de lo que debiesen,
consigna Natalia Aránguiz, so-
cia de Aurea Group. Esto ha lle-
vado a tasas hipotecarias “muy
elevadas”.

Para algunos, un rechazo no
sería un golpe extra para los acti-
vos. Otros ven una reacción ne-
gativa. “Sin acuerdo, se podrían
generar presiones contra el pe-
so”, apunta Andrés Abadía, eco-
nomista de Pantheon.

Ante efectos en la economía

Proyecto previsional:
Mercado se inquieta
por estancamiento 

Los activos locales quedaron
debilitados tras la seguidilla de retiros
de las AFP. 
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