
Los expertos de la comisión
técnica convocada para afinar los
objetivos de la reforma de pen-
siones apoyaron impulsar los
principales beneficios que está
proponiendo el Gobierno, pero
sin un consenso claro sobre sus
parámetros. El informe final de
los especialistas —que represen-
tan a los senadores de la comisión
de Trabajo y al Ejecutivo— al que
tuvo acceso “El Mercurio” logra
acuerdos en torno a temas rele-
vantes como incorporar el con-
trovertido “bono tabla” para
igualar las pensiones de hombres
y mujeres, así como también es-
tablecer una garantía de 0,1 UF
por año cotizado para los actua-
les pensionados. Sobre este últi-
mo punto, sin embargo, no hubo
consenso sobre su cobertura.

Asimismo, el documento sub-
raya que no hubo acuerdo entre
los comisionados sobre la idea
de incorporar un beneficio para
personas cuidadoras, ni una so-
lidaridad intrageneracional adi-
cional al “bono tabla”. 

Intrageneracional

Se establece que los beneficios
acordados se pagarán con cargo a
un denominado “Fondo del Se-
guro Social”, financiado, a su vez,
tanto con cotizaciones de trabaja-
dores como con aportes fiscales.
En esta materia, los expertos ad-
vierten que el reporte “no adopta
una distribución determinada de
la cotización del 6%; sin embargo,
con el objeto de analizar la soste-
nibilidad de las propuestas, el in-
forme consideró algunos escena-
rios para dicha distribución”. Es
allí donde se contempla que en la
simulación “al menos el 3,5% de
las remuneraciones y rentas im-
ponibles sería abonado a las
cuentas de capitalización indivi-
dual de los trabajadores, con un
elemento de solidaridad intrage-
neracional. Sobre el componente
intrageneracional, no hay con-
senso entre los comisionados.
Aquellos comisionados que están
en desacuerdo justifican su pos-
tura en que este componente in-
tra es contradictorio con el diag-
nóstico que señala que las mayo-

res tasas de reemplazo se encuen-
t r a n p r e c i s a m e n t e e n l o s
segmentos más vulnerables de la
población”. El asunto importa,
porque el Gobierno incluyó co-
mo supuesto que esa solidaridad
intrageneracional consistiría en
que de una parte de los 6 puntos
extras, “el 70% de dicha cotiza-
ción se calculará sobre el salario
del trabajador y el 30%, sobre el

salario promedio de los cotizan-
tes”. Esa idea parece retomarse
pese a los desacuerdos técnicos y
también políticos.

Las conclusiones del informe se
presentarían formalmente hoy.

El polémico 0,5%

Sobre los costos de financiar el
“seguro social”, el reporte des-

peja las dudas en torno al contro-
vertido “bono tabla”. Si bien se
estima que el costo promedio de
este beneficio en el largo plazo es
del orden de 0,15 puntos de coti-
zación, un elemento clave para
cuantificar su verdadero impac-
to se relaciona con la edad de ju-
bilación. El bono considera un
aporte progresivo que va desde
el 5% de la diferencia respecto de

la pensión de un hombre —con
iguales parámetros— si la mujer
jubila a los 60 años, hasta un
100% de esta brecha si se pensio-
na a los 65.

Teniendo esto en considera-
ción, el informe plantea que “en
un escenario extremo en el que to-
das las mujeres se jubilan a los 65
años, el costo promedio del ‘bono
tabla’ ascendería y sería equiva-

lente a una cotización promedio
de 0,47% en el período analiza-
do”. Estima también que ese
monto ascendería a 0,81 puntos si
todas esas mujeres fueran solte-
ras. De ahí que “se considera ade-
cuado un escenario intermedio
que tendría un costo promedio de
0,5% de cotización”, señalan.

Préstamo y 
el gasto fiscal

El componente que más exige al
“Fondo del Seguro Social” es la ga-
rantía por años cotizados, y por la
misma razón no hay acuerdo so-
bre su cobertura. Las expertas de la
oposición (María José Zaldívar,
Soledad Hormazábal y Cecilia Ci-
fuentes) abogaron por exigir un
umbral mínimo para acceder a es-
te aporte, de 20 años de cotización
para hombres y de 15 para muje-
res. La otra postura, más parecida
al proyecto original, contempla
una exigencia de solo cinco años
de aportes en ambos casos. Las dos
propuestas aumentan el umbral
exigido a partir del 2034.

Con todo, el escenario base
considera que este beneficio se
financia con un “aporte reem-
bolsable” por parte de los actua-
les cotizantes, durante una tran-
sición de 40 años, después de la
cual se devolverá a los trabaja-
dores “más la tasa de interés acu-
mulada”. Así, concluida la tran-
sición, 5,5 puntos irían directa-
mente a las cuentas de capitali-
zación individual. 

El universo de beneficiarios
determina el costo final del “se-
guro social”, que en todos los
escenarios requiere un aporte
fiscal complementario. Si se
considera una transición de 40
años, y un aporte reembolsable
de 2 puntos de cotización, el
gasto anual sería de 0,3% del
PIB con el umbral más “exigen-
te” (1,27 millones de beneficia-
rios). En cambio, el seguro de
mayor cobertura contempla
1,85 millones de beneficiarios,
lo que implica un complemento
fiscal de 0,41% del PIB.

Hay un caso alternativo, don-
de el aporte de los cotizantes es
de solo 1,5 puntos, y el gasto as-
ciende a 0,45% del PIB. 

Informe preliminar presenta consenso en compensación para mujeres y garantía por años cotizados:

Comisión técnica calcula que “seguro social”
requiere préstamo de cotizantes y aporte fiscal

JOAQUÍN AGUILERA R.

Los expertos que analizaron los beneficios de la reforma previsional no lograron
acuerdo sobre el universo objetivo del proyecto, pero todas las simulaciones estiman
que su sostenibilidad implica mayor gasto público de entre 0,3% y 0,45% del PIB.

La comisión
de Trabajo del
Senado espera
zanjar el debate
de la reforma
en enero. 
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Un crítico análisis sobre el im-
pacto del Crédito con Aval del
Estado (CAE) en las finanzas pú-
blicas dio a conocer ayer el Con-
sejo Fiscal Autónomo (CFA).

Las conclusiones podrían
complicar la tramitación en la
Cámara de Diputados del pro-
yecto del Gobierno que crea el
nuevo sistema de Financiamien-
to de la Educación Superior
(FES) y que reemplazaría al
CAE, apuntan a la identificación
de variables que deberían corre-
girse en la contabilidad fiscal pa-
ra reflejar adecuadamente los
efectos del actual sistema. A jui-
cio del CFA, históricamente han
existido algunos problemas en la
forma de registro.

Mayores problemas

Una dificultad es que los pa-
gos realizados por los deudores
del CAE correspondientes al ca-
pital de los créditos en poder del
fisco son registrados como in-
gresos y no como devolución de
un crédito. Entre 2019 y 2023, la
recuperación de préstamos re-

gistró un promedio anual de 4,7
millones de UF, unos US$ 210
millones (0,06% del PIB).

Según el CFA, otro proble-
ma se refiere a que existen
egresos que disminuyen el pa-
trimonio neto del fisco, pese a
lo cual no se regis-
tran como gastos.
Tal es el caso del
sobreprecio que
p a g a e l f i s c o a l
comprar créditos
a los bancos, re-
cursos que no se
recuperan con la
cobranza del cré-
dito. Se detalla que entre 2019
y 2023 este recargo registró un
promedio anual de 2,7 millo-
nes de UF, unos US$ 105 millo-
nes (0,04% del PIB).

En total, el impacto prome-
dio anual de estos factores so-
bre el balance fiscal alcanza ca-
si el 0,1% del PIB. Refleja “la

importancia de corregir los re-
gistros contables para captu-
rar adecuadamente las impli-
cancias financieras del CAE”,
dijo el CFA.

La contabilidad que se ha
realizado del CAE genera un

sesgo al alza en el
registro de los in-
gresos fiscales y a la
baja en los gastos.
Por ello, el CFA re-
comendó que la Di-
rección de Presu-
puestos (Dipres),
e n c o o r d i n a c i ó n
con la Tesorería y la

Contraloría, “corrija la forma
en que se realizan estos regis-
tros, para mostrar de manera
precisa la situación financiera y
patrimonial del fisco, reflejada
tanto en los indicadores de ba-
lance efectivo y estructural del
gobierno central como en los
registros de sus activos y pasi-

vos”. El Consejo pide que estos
cambios consideren ajustes re-
trospectivos necesarios para
efectos de comparabilidad.

No solo eso. El CFA advirtió
que podría existir un monto con-
siderable de créditos incobrables
en poder del fisco que no han si-
do reconocidos como tales. Se
detalla que a 2018 un 18,5% del
total de créditos en poder del fis-
co era incobrable, lo que aumen-
tó a 48,8% en 2023. Para los cré-
ditos en manos de los bancos se
observan cifras similares.

A juicio del Consejo, “lo an-
terior significa que podría ha-
ber un monto significativo que,
históricamente, no se ha regis-
trado como gasto asociado al
CAE. Por ello, es fundamental
que la Dipres cuantifique este
efecto para dimensionar el gas-
to efectivo total que implica el
CAE en la actualidad”. Tam-
bién sugiere que la Dipres eva-

lúe instrumentos de prudencia
fiscal ante los riesgos de inco-
brabilidad del CAE.

Expertos y la Dipres

Margarita Vial, investigadora
del programa fiscal de la USS,
cree que el reporte del CFA “es
un gran aporte a la sostenibili-
dad fiscal, ya que sugiere corre-
gir el tratamiento contable del
crédito en la línea correcta, lo
que mejora la información para
la discusión respecto de un nue-
vo mecanismo de financiamien-
to de la educación superior”. 

El exdirector de Presupuestos
del gobierno de Michelle Bache-
let II, Sergio Granados, coincide
en que se requiere una revisión
de los registros macroeconómi-
cos de las operaciones derivadas
del CAE, “utilizando los concep-
tos contenidos en el Manual de
Estadísticas Financieras del Sec-

tor Público del FMI, lo que po-
dría derivar en una corrección
de ingresos y gastos sobre la lí-
nea no solo en el presente y futu-
ro, sino en una corrección en la
serie histórica de ingresos y gas-
tos producto del CAE”.

Matías Acevedo, ex-Dipres de
la administración de Sebastián
Piñera II, destaca que es impor-
tante “que la Contraloría, que es
la que hace la contabilidad finan-
ciera del Estado, se pueda refor-
zar para que pueda subsanar los
registros contables y a la larga
pueda contabilizar adecuada-
mente los gastos con costo fiscal
real asociados al CAE”.

Desde la Dipres indicaron
que, a partir del informe del
CFA, trabajan “para perfeccio-
nar la clasificación presupuesta-
ria del Crédito con Aval del Esta-
do, siguiendo las normas inter-
nacionales de estadísticas de fi-
nanzas públicas”. 

Crítico reporte sobre actual sistema de créditos:

El Consejo Fiscal detecta
problemas contables en el
CAE y una subestimación
de su impacto fiscal

Se calculó que el efecto promedio de los
registros que se deben modificar sobre el
balance público alcanza un 0,1% del PIB.

J. P. PALACIOS

El proyecto del Ejecutivo que reemplaza al CAE hoy se está tramitando en la Cámara de Diputados.
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COMPRA DE
CRÉDITOS

Entre 2019 y 2023, la
compra de créditos CAE
por parte del fisco sumó

US$ 2.666 millones.
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n Licitación de stock: menor frecuencia, premios por rentabilidad y
facilitar el traspaso de activos entre principales recomendaciones
Además del nudo del “6%”, la Comisión

Técnica fue mandatada a profundizar en
mecanismos para viabilizar la licitación de
las actuales carteras de afiliados que gestio-
nan las AFP. El Gobierno propone esta idea
para aumentar la competencia en las comi-
siones de la industria y reducir los costos que
pagan los afiliados.

En este sentido, la primera recomendación
de los expertos apunta a la frecuencia del
proceso, que en el proyecto original se plan-
teaba a razón de un 10% del stock de cuentas
por año. El documento sugiere hacerlo de
forma bianual, pero aumentar el tamaño del

de los traspasos en la rentabilidad de los
fondos, que se reduciría por portafolios nece-
sariamente más líquidos. El documento sugie-
re establecer un esquema de “premios y casti-
gos”, que en función de una cartera de refe-
rencia entrega al gestor una retribución o
descuento en función de sus retornos.

Asimismo, se propone con estos fines una
regulación más clara para la transferencia de
activos más ilíquidos, como los activos alter-
nativos, aunque parte de los comisionados
mantuvieron aprensiones sobre el potencial
impacto de esta medida en “menores renta-
bilidades”.

grupo licitado a un 12,5% del total. Argumen-
tan que se reduce el riesgo de “colusión” en el
proceso, también disminuyen los costos aso-
ciados a las transferencias de cartera y se hace
más atractiva la participación de los gestores
en la licitación.

Un segundo aspecto hace referencia a la
mayor transparencia en el proceso. A diferen-
cia de la propuesta original, sugieren que los
afiliados puedan decidir si participar o no de la
licitación cuando ya esté definido el gestor que
se la adjudicó, la comisión que ofrece y la
diferencia respecto de su cobro actual. 

Un tercer eje dice relación con el impacto
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