
La controversia por los acuerdos que están teniendo lugar en la comisión de Trabajo del Senado activaron la
molestia en el Congreso. Los diputados y senadores RN se reunirán el martes para saber del estado de las
negociaciones, y en la UDI ya impulsan propuestas alternativas al “bono tabla”.

En la oposición están cons-
cientes de que llegar a un acuer-
do en torno a la reforma de pen-
siones conlleva costos, y por eso
muchos parlamentarios se han
ido desmarcando de las conver-
saciones que hasta ahora se han
conducido entre la comisión de
Trabajo del Senado y el Gobier-
no. Los representantes de Chile
Vamos en esa instancia, Rodrigo
Galilea (RN), Juan Antonio Co-
loma (UDI) y Luciano Cruz-Co-
ke (Evópoli), se han abierto a
medidas como corregir las pen-
siones de mujeres con aportes de
los hombres (“bono tabla”), o in-
corporar un “préstamo” de los
actuales cotizantes para finan-
ciar la solidaridad del proyecto. 

Sin embargo, la acusación del
Partido Republicano respecto de
las características de “reparto”
en ambos instrumentos incomo-
dó entre los parlamentarios del
sector, especialmente en aque-
llos que han estado más lejos de
las tratativas. “Yo por lo menos
me enteré por la prensa, y parece
que varios colegas también”, di-
jo a radio Pauta la senadora Ma-
ría José Gatica (RN). Tras una
reunión ampliada entre los par-
lamentarios del partido, esperan
escuchar del propio Galilea el
próximo martes sobre cuáles son
los avances en la materia. 

En la misma tienda, el senador

Carlos Kuschel cree que, inclu-
so, la compensación a mujeres
“es un error”, porque “todo lo
que es solidaridad con fondos
privados es un impuesto al tra-
bajo. Habrá más informalidad”.
Plantea que debe financiarse con
fondos generales de la nación.

La propuesta de reforma con-
sidera 6 puntos extras de cotiza-
ción. En las negociaciones se ha
avanzado en un “bono tabla”, de
entre 0,3 o 0,5 puntos para com-

pensación de las mujeres, que
recibirían ante una similar edad
de jubilación de hombres. En un
carril paralelo se piensa en un
“préstamo” intergeneracional.

“Con mi plata no”

El tema más sensible para
muchos legisladores está en la
aparente incoherencia de ceder
en estas materias, respecto del
discurso sobre propiedad de los

fondos que ha impulsado el sec-
tor desde el movimiento “Con
mi plata no”, surgido en el de-
bate constituyente. Ahí apunta
la crítica republicana y que
también refrenda el senador
Rojo Edwards (exrepublicano):
“Es una voltereta muy difícil de
entender (…). Acabamos de ter-
minar dos procesos constitu-
yentes en que fuimos clarísi-
mos con la ciudadanía sobre
nuestras posturas”.

Por esta razón, el concepto de
“reparto” utilizado por el presi-
dente de la UDI, Guillermo Ra-
mírez, incomodó tanto en su sec-
tor (ver recuadro). 

El senador José García Rumi-
not (RN) sí espera concretar un
acuerdo. Pero remarca que “es-
te proceso legislativo no puede
ser solo voluntarismo, debe es-
tar acompañado de sólidos es-
tudios que den seguridad de
un sistema previsional que

otorgue confianza y cuyo fi-
nanciamiento esté debidamen-
te garantizado”.

¿Y el oficialismo?

En las filas del Gobierno tam-
poco están conformes con el to-
no de estas conversaciones. Con-
sultado por “El Mercurio”, el se-
nador Juan Ignacio Latorre
(Frente Amplio) plantea que “es
muy relevante que se construya
un seguro social con al menos
tres puntos de la cotización del
empleador”, y separar las fun-
ciones de las AFP. Visiones simi-
lares plantean en la Cámara de
Diputados. Juan Santana (PS)
sostiene que “no hace ningún
sentido que la derecha pretenda
presentar como voluntad de en-
tendimiento el entregarle un
5,5% a las AFP”, mientras Luis
Cuello plantea que “la legitimi-
dad de la reforma está sujeta a
que el aumento de las jubilacio-
nes de los actuales y futuros pen-
sionados sea significativo”.

En este sentido, en un sector
“bisagra” para los acuerdos, el
senador Matías Walker (Demó-
cratas) cuestiona que “ni la pos-
tura del Partido Comunista, del
3 y 3, ni la postura republicana,
del 6-0, contribuyen a un acuer-
do. Acá la ciudadanía envió un
mensaje en las últimas eleccio-
nes, que quiere que los políticos
se pongan de acuerdo para solu-
cionar esos problemas”.

La ministra del Trabajo, Jean-
nette Jara, desdramatizó esas di-
ferencias y acotó que “son parte
de las tensiones de último mo-
mento en una negociación”.

Arremetida del Partido Republicano e “incoherencia” sobre propiedad de los fondos incomoda:

Parlamentarios del oficialismo y Chile Vamos
se alejan de un posible acuerdo en pensiones

JOAQUÍN AGUILERA R. 

En el Congreso se están socializando los alcances del acuerdo, cuya discu-
sión debe zanjarse durante enero en el Senado.
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‘‘Todo lo que es
solidaridad con fondos
privados, es un impuesto
al trabajo. Vamos a tener
más informalidad”.
....................................................................

CARLOS KUSCHEL,
SENADOR RN

‘‘Es muy relevante
que se construya un seguro
social con al menos tres
puntos de la cotización
del empleador”.
...................................................................

JUAN IGNACIO LATORRE,
SENADOR FRENTE AMPLIO

‘‘Son parte de las tensiones
de último momento en una
negociación (…). (Lo relevante es)
subir efectivamente las pensiones
en un monto que sea importante”.
........................................................................................

JEANNETTE JARA,
MINISTRA DEL TRABAJO 

‘‘Es una voltereta muy
difícil de entender (…). Acabamos
de terminar dos procesos
constituyentes en que fuimos
clarísimos con la ciudadanía”.
........................................................................................

ROJO EDWARDS,
SENADOR EX P. REPUBLICANO

‘‘La ciudadanía envió un
mensaje en las últimas elecciones,
que quiere que los políticos se
pongan de acuerdo para
solucionar esos problemas”.
.......................................................................................

MATÍAS WALKER,
SENADOR DEMÓCRATAS

Uno de los puntos sin con-
senso técnico en las negociacio-
nes por la reforma de pensio-
nes es la licitación del stock de
afiliados. Esta propuesta, im-
pulsada por el Gobierno, pre-
tende adjudicar periódicamen-
te la gestión de las cuentas del
10% de los afiliados del siste-
ma, en forma voluntaria. La hi-
pótesis detrás de este instru-
mento sería inyectar mayor
competencia desde el punto de
vista de las comisiones por ad-
ministración que cobran las
AFP. Las administradoras, en
tanto, reclaman que restringe
la posibilidad de inversiones
más complejas y de mayor pla-
zo, afectando la rentabilidad.

Viabilidad y riesgos

Los “pros y contras” de este
instrumento fueron objeto de
análisis en un seminario organi-
zado por el ESE Business Scho-
ol, donde la economista Cecilia
Cifuentes dirige el Centro de
Estudios Financieros. La exper-
ta, que además representa a la
UDI en la comisión técnica que
revisa la reforma, planteó que
sobre este punto “es posible
avanzar”, pero requiere todavía
una revisión en varios de sus
elementos.

En esos elementos se detuvo,

por ejemplo, el economista Ar-
turo Cifuentes, quien calificó
esto como “una pésima idea”
por sus implicancias financie-
ras: “Apunta a resolver un pro-
blema que no existe (…). Es im-
posible o muy difícil de ser im-
plementada, y de ser imple-
mentada, liberaría una carga
administrativa muy onerosa
para las AFP. Al mismo tiempo,
forzaría a los manager de estas
carteras a moverse de un hori-
zonte de largo plazo a uno de
corto plazo”. 

Una visión distinta planteó
Kevin Cowan, exvicepresiden-
te de la Comisión para el Mer-

cado Financiero (CMF). Relevó
poner bordes a esta propuesta,
como su incompatibilidad con
una AFP estatal y la transpa-
rencia que facilite la decisión
del afiliado. Sin embargo, re-
calcó que “el sistema de pen-
siones está construido sobre la
base de que hay gente que se
mueve de una AFP a otra (…).
Lo que uno quiere hacer es po-
tenciar estos traspasos, pero
construir los resguardos para
que no generen costos signifi-
cativos respecto a los retor-
nos”. Pese a los desafíos, se pre-
guntó, “¿son imposibles de ha-
cer? La verdad, no”.

Impacto de comisiones

Otro punto de la discusión, en
línea con el mensaje de Arturo Ci-
fuentes, está en el peso que tienen
las comisiones sobre el monto fi-
nal de la pensión. El director de
Credicorp Capital, Guillermo Ta-
gle, planteó que una de las conse-
cuencias del proceso sería la “es-
tandarización” de las inversiones,
cuando la rentabilidad es más re-
levante que las comisiones: “Ca-
da punto básico de menor comi-
sión comparado con cada punto
básico de menor rentabilidad, el
impacto sobre la pensión es más o
menos el doble”, aseguró.

Sobre este punto intervino
desde el público el exministro de
Hacienda Ignacio Briones. Des-
tacó la relevancia que tiene el co-
bro de comisiones sobre el retor-
no final, y ejemplificó con los re-
sultados del fondo C, desde
2000 a la fecha, donde la tasa in-
terna de retorno se reduce desde
4% a 2% por efecto de las comi-
siones. “Cuando a mí el Estado
me obliga, forzosamente, a coti-
zar, lo mínimo que uno tiene
que pedir es que me aseguren
un retorno competitivo donde
las comisiones no se toman bue-
na parte de la pieza”, dijo.

Consultado por “El Mercu-
rio”, añadió que “a quienes nos
interesa maximizar que los apor-
tes de los trabajadores vayan a
sus cuentas, por consistencia de-
biera ser prioritario que la parte
del sueldo que va a comisiones
sea a pagar las comisiones más
competitivas posible”.

Exautoridades y actores del sector financiero:

Expertos debaten factibilidad y
costo de licitar carteras de afiliados

Aunque el efecto en rentabilidad asoma como un riesgo, hay
quienes defienden la relevancia de rebajar comisiones.
J. AGUILERA 

Entre los expertos no hubo un consenso claro sobre los riesgos de avan-
zar en una licitación de stock.
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n Las diferencias que plantearon
diputados UDI en este debate
La reacción de diputados de la UDI luego de que el lunes su presidente,

Guillermo Ramírez, hablase de un “pequeño reparto” en la reforma previ-
sional, para igualar el monto de jubilación entre hombres y mujeres, varió
entre la sorpresa y la molestia. El martes, Ramírez reconoció su “error”.
“Debí haber usado la palabra compensación, mecanismo”, dijo.

Sin embargo, el tema ya estaba abierto y fue un ineludible en el
almuerzo de la bancada. Parlamentarios cuentan que hubo grupos
que reaccionaron de forma distinta al tema, aunque la opinión mayo-
ritaria fue que no estarán los votos si el 6% no está destinado a capi-
talización individual.

Por un lado, diputados como Cristián Labbé, Álvaro Carter y Flor
Weisse estuvieron entre quienes quedaron más molestos por los dichos
de su timonel.

Luego hay otros como los subjefes de bancada, Henry Leal y Marco
Antonio Sulantay, o Juan Manuel Fuenzalida, que también marcaron
diferencias, pero propusieron buscar alternativas para igualar las pen-
siones, como un seguro de longevidad o una PGU diferenciada. 

Todo esto ocurre en medio de la arremetida del Partido Republicano,
que acusó a Chile Vamos de “ceder ante la izquierda”, postura que
algunos miran en clave electoral considerando las presidenciales y
parlamentarias de 2025.

OPINIÓN

rantía se aumenta a
$7.600 (UF 0,2)
por año cotizado.
En ese caso, no
tendríamos que es-
perar 45 años para
que el fondo colap-
se; la quiebra sería
prácticamente in-
mediata, y con eso,
aumentarían las
presiones para in-
troducir más “soli-

daridad” al sistema.
En este contexto, las buenas in-

tenciones no son suficientes si no es-
tán respaldadas por un diseño sólido
y sostenible. En lugar de recurrir a
esquemas complejos que compro-
metan la propiedad de los ahorros y
la estabilidad financiera del sistema,
resulta más sensato simplificar su
estructura y redirigir los recursos
fiscales directamente hacia el forta-
lecimiento de las pensiones actuales.
Esto podría lograrse aprovechando
los recursos liberados al no extender
la PGU al segmento más acomodado
de la población, complementados
con otras reasignaciones presu-
puestarias. Este enfoque requeriría
un esfuerzo inicial de US$ 1.200 mi-
llones (equivalente al 0,38% del
PIB), con un punto máximo de US$
2.200 millones (0,51% del PIB) en
2045, para luego disminuir a US$
400 millones (0,07% del PIB) hacia
2065, estabilizándose posterior-
mente. Así, se aseguraría que cada
peso invertido brinde el mayor im-
pacto posible en beneficio de quie-
nes más lo necesitan. n

La última propuesta para la refor-
ma de pensiones, que introduce un
mecanismo de “préstamo” desde los
cotizantes hacia los pensionados, es
valorable al reconocer la importancia
de la propiedad sobre los ahorros de
los trabajadores. Sin embargo, las
buenas intenciones no alcanzan. Una
reforma efectiva requiere de un equi-
libro sólido entre sostenibilidad fi-
nanciera y un costo-beneficio favo-
rable; y es precisamente en este pun-
to donde la idea del préstamo se cae.

Mirando los fríos números, los in-
gresos del nuevo Fondo de Acumula-
ción, Compensación y Garantía del
Seguro Social (FACG) —basados en
la cotización de los trabajadores for-
males y en un aporte fiscal— alcan-
zarían para cubrir los beneficios del
Bono Tabla y la Garantía de 0,1 UF
por año cotizado, pero no bastan para
pagar la deuda contraída con los co-
tizantes. De hecho, es altamente
probable que el FACG entre en déficit
hacia la década del 2070, pudiendo
acumular una deuda de US$ 52 mil
millones al 2100.

Aun si lográramos garantizar la sos-
tenibilidad del fondo —por ejemplo,
ajustando el requisito de años cotizados
entre hombres y mujeres para acceder a
la Garantía—, este seguiría siendo ex-
tremadamente volátil. Bastarían pe-
queños cambios en las condiciones de
los beneficios o en los supuestos del mo-
delo para desestabilizarlo por completo.
Supongamos, por ejemplo, que parti-
mos con este mecanismo (que se volve-
ría insolvente en 2070), pero posterior-
mente se decide que $3.800 por año
cotizado (UF 0,1) es insuficiente y la ga-

“Seguro Social”: Las buenas
intenciones no bastan
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