
Una de las voces técnicas más
relevantes del oficialismo fue la
economista Paula Benavides, re-
presentante del PS en la Comi-
sión Técnica. Valora este acuer-
do, pero también concuerda en
que hay riesgos asociados.

—¿Crees que la nueva pro-
puesta apunta a resolver lo que se
ha identificado como principales
causas de las bajas pensiones?

“Valoro profundamente el
acuerdo y considero que forta-
lecer el pilar contributivo cons-
tituirá un hito histórico, similar
a lo que fue la reforma de 2008
para el pilar no contributivo. En
este caso, se mejorará significa-
tivamente la suficiencia del sis-
tema y avanzará en un funcio-
namiento más eficiente, con
menores comisiones y una ma-
yor rentabilidad y seguridad en
las inversiones”.

“Si bien es probable que el
acuerdo no satisfaga completa-
mente a todos, se aumentará el
ahorro previsional mediante una
cotización adicional de casi 7% de
cargo del empleador. Se fortale-
cerá la solidaridad al mejorar el
seguro de lagunas y abordar las
brechas de género derivadas de la
mayor expectativa de vida de las
mujeres, además de establecer un
complemento transitorio para las
pensiones de grupos con bajas ta-
sas de reemplazo. Se avanzará
con la licitación del stock de afilia-
dos antiguos para promover la
competencia, se modernizaría el
régimen de inversión, se sustitu-
irán los multifondos por fondos
generacionales, y se establecería
un esquema de premios y casti-
gos en relación con una cartera de
referencia. Esto constituye un
avance significativo”.

—¿Cómo analizas la sosteni-
bilidad fiscal de la propuesta? 

“El proyecto involucra re-
cursos fiscales importantes, por
el mayor gasto asociado al au-
mento de la PGU, el efecto de la
mayor cotización para el fisco
como empleador y los gastos de
la nueva institucionalidad. El
financiamiento debiera prove-
nir de la ley de cumplimiento
tributario, que originalmente
estaba destinada a la reforma.
Parte de eso se ahorró, al no au-
mentar la PGU al 100%, y de-
biera permitir hacer al aporte
fiscal que se contempla para el
Fondo del Seguro Social”. 

“Con todo, siempre hay incer-
tidumbre en las estimaciones de

ingresos, especialmente por eva-
sión y elusión; y algunos gastos
son distintos a los originalmente
proyectados, por ejemplo, el au-
mento de la cotización es mayor.
Ese análisis corresponderá a las
autoridades y organismos como
el CFA. Asimismo, será impor-
tante conocer los análisis de sos-
tenibilidad financiera del Fondo
e identificar los pasivos contin-
gentes que se podrían originar al
haber una garantía del Estado”.

“No tengo dudas de que esto
se analizará rigurosamente, lo
que además no debe conside-
rarse un obstáculo para la refor-
ma. Al contrario, proteger la
sostenibilidad fiscal es una de
nuestras fortalezas como país y
lo sería también del compromi-
so de todos para construir un
acuerdo sostenible”.

—¿Qué elementos agrega-
rías, quitarías o en cuáles ha-
rías alguna precisión?

“Valorando nuevamente el
acuerdo, un tema que podría eva-
luarse son los elevados requisitos
para acceder a la garantía que,
con 13 años para mujeres y 20 pa-
ra hombres, dejan un beneficio al-
tamente regresivo, que amplifica
las brechas de género del sistema
—excluyendo a 46% de las muje-
res versus 32% de los hombres—
y que tendría fuertes discontinui-
dades. Por ejemplo, un hombre
con 19 años de cotización no acce-
derá a la garantía, mientras que
otro con 20 años recibiría 2 UF”.

“Otro tema en que se debería
aportar claridad jurídica es el
funcionamiento de la cotiza-
ción de 2,5% al Seguro Social,
destinada al ‘bono tabla’ y al
SIS, tanto durante la transición
como en el régimen que se defi-
ne al cabo de 18 meses de publi-
cada la ley. No resulta muy cla-
ro el proyecto”.

“Son temas en que el análisis
puede aportar a que el acuerdo
funcione mejor”.

Paula Benavides, economista: 

Umbral de acceso
a beneficios “amplifica
las brechas de
género del sistema”

La experta valora ampliamente los
acuerdos alcanzados, pero advierte que
contiene elementos regresivos. 
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Paula Benavides, economista.

La economista Cecilia Ci-
fuentes fue la representante del
senador Juan Antonio Coloma
(UDI) en la mesa técnica que
funcionó en paralelo a la comi-
sión de Trabajo del Senado, pa-
ra buscar acuerdos en la refor-
ma previsional.

En esa condición, la tam-
bién académica de la U. de los
Andes dice que sigue anali-
zando “con detalle” el paque-
te de indicaciones que el Go-
bierno consensuó con los se-
nadores de la instancia legis-
lativa. Pero en una primera
lectura de las enmiendas le-
vanta algunas alertas.

—¿Comparte el contenido de
las indicaciones?

“Si comparo estas indicacio-
nes con lo que se había ido co-
nociendo, hay un par de temas
que no me gustaron. También
me pareció negativa como se-
ñal política la minuta que el
Gobierno está distribuyendo
respecto a cómo ellos ven este
acuerdo. Es una minuta que a
lo mejor busca el apoyo de su
gente, pero genera una señal
negativa en términos de que
vuelve a tomar banderas y con-
signas que técnicamente no
tienen ningún sustento. Eso
daña el acuerdo”.

—¿Cómo ve la distribución
que se hace del aumento de la
cotización?

“Este tema se presentó de
manera un poco confusa. Al
incorporar el bono tabla al
costo del seguro de invalidez y
sobrevivencia, pareciera co-
mo que ahora no se estuviera
pagando el seguro, pero sí se
está pagando. Este seguro hay
que reformarlo, tiene un costo
variable, ha llegado a costar
hasta 1,8% puntos de cotiza-
ción, ahora baja un poco y se
va a hacer un paquete con es-
to. Esto requiere algunos per-
feccionamientos, tal cual co-
mo está ahora tiene implícitos
incentivos bien complejos.
Entonces, no son ocho puntos
(de alza de cotización) en el
fondo, porque de eso hay en-
tre 1,5 y 2 puntos que ya los
empleadores están pagando
con el seguro de invalidez”.

—¿Quedó bien el diseño final
del préstamo de 1,5%?

“Se ve relativamente bien
diseñado, en el sentido de que
es una deuda exigible, a tasa
de interés de mercado, que se
registra en las cuentas del co-
tizante que pone el 1,5%. Efec-
tivamente, queda definido co-
mo deuda y no como un com-
ponente de reparto. Con esto
se le está prestando al Estado
de Chile, pero uno se pregun-
ta qué tan solvente es el Esta-
do. Hoy no es tan solvente có-
mo era antes. Chile tiene un
problema de sostenibilidad
fiscal a futuro si seguimos cre-
ciendo al 2%”.

—¿El fisco va a tener que hacer
un ajuste adicional?

“El costo en régimen es de
1,7 puntos del PIB. La PGU
costó un poco más de un punto
del PIB. Esta es una reforma
que fiscalmente es cara. Lo pe-
or que se podría decir ahora es
que hay que hacer una reforma
tributaria para financiar esto,
porque estas reformas tributa-
rias van en contra del objetivo
de recuperar el crecimiento. El
costo fiscal de esta reforma es
un imperativo a buscar efi-
ciencia por el lado del gasto
público. Si no hacemos nada
con el gasto y si la economía si-
gue creciendo al 2%, esta re-
forma no está financiada”.

Economista Cecilia Cifuentes:

“Si no hacemos 
nada con el gasto 
y si la economía 
sigue creciendo al 
2%, esta reforma no
está financiada”

Experta también cuestiona la minuta
sobre las indicaciones que distribuyó el
Gobierno. “Daña el acuerdo”, dice. 

J. P. PALACIOS

Cecilia Cifuentes.
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El economista Salvador Val-
dés ha sido uno de los principa-
les impulsores de la idea de rea-
lizar una licitación de afiliados
con el objetivo de disminuir las
comisiones que cobran las AFP.
Según el senior fellow de la UAI
y doctor en Economía por el
Massachusetts Institute of
Technology (MIT), las indica-
ciones ingresadas por el Go-
bierno a la reforma de pensio-
nes avanzan en aspectos clave. 

—¿Cree que la licitación de afi-
liados que propone la reforma
se hace con las condiciones
adecuadas? ¿Qué impacto cree
que tendrá sobre las comisio-
nes que cobran las AFP?

“En esto, lo más importante
es que los colegisladores admi-
tieron la validez de mi propues-
ta. El Estado debe responsabili-
zarse —cuando obliga a com-
prar un servicio, como es el ca-
so de las AFP— de buscar la
mejor organización posible de
la industria, desde el punto de
vista de los ciudadanos a los
que obligó (a comprar el servi-
cio), no desde los prestadores
del servicio”.

Valdés aclara que el docu-
mento de 176 páginas de indi-
caciones necesita de más estu-
dio, pero que a rasgos genera-
les resalta dos principios que
se incorporan en el diseño de
la licitación.

“Seguramente puede mejo-
rarse la forma específica de la li-
citación de afiliados antiguos
contenida en esta indicación,
pero es alentador que haya re-
cogido dos conceptos clave:

Primero, una subasta rotativa
del servicio a bloques de afilia-
dos seleccionados al azar; y se-
gundo, dar a esos afiliados el
derecho de cambiarse cuando
quieran. Este (principio) es vio-
lado por la licitación de afilia-
dos nuevos creada en 2008”.

—¿Tiene la licitación de stock
algún carácter expropiatorio, a
su juicio, como han planteado
algunos abogados y actores del
sector privado?

“No. La jurisprudencia inter-
nacional descarta una expro-
piación regulatoria, como de-
mostró el estudio de Mario Fer-
nández”.

—¿Puede tener la licitación
de afiliados algún impacto
negativo sobre la rentabili-
dad final de los fondos, o la
inversión en activos más ilí-
quidos, como se ha cuestiona-
do desde la industria?

“No. Primero, los efectos ne-
gativos respecto a activos ilí-
quidos han sido exagerados
groseramente, contradiciendo
los mejores estudios, resumi-
dos por uno reciente de la con-
sultora Dimensional”.

“Segundo, esta indicación
crea una comisión nueva que
premia la calidad de la gestión
financiera de los fondos efec-
tivamente lograda, equilibra-
da con un castigo simétrico a
la gestión de peor calidad. Es-
ta nueva comisión por fin in-
centivará en serio a las AFP a
invertir sumas serias en ges-
tión financiera de calidad,
acercándose a las invertidas
por la industria chilena de se-
guros de vida”.

Salvador Valdés:

Es “alentador que haya
recogido dos conceptos
clave” en licitación de
stock: subasta rotativa y
derecho a cambiarse 

El economista afirma que los efectos
negativos de la licitación sobre activos
ilíquidos han sido “exagerados
groseramente”.
J. AGUILERA

Salvador Valdés, economista y senior fellow de la UAI.
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Autopréstamo y solidaridad intrageneracional:

Los temas que 
quedaron en el camino

durante las negociaciones
EQUIPO EYN

Además de un mecanismo redistributivo a favor de
las mujeres y los actuales pensionados, la propues-
ta original de la reforma previsional contemplaba
un mecanismo de redistribución para beneficiar a
los cotizantes con menores aportes. 
El Gobierno lo denominó “solidaridad intrageneracio-
nal”. Estaba en la propuesta inicial, se mantuvo en el
primer paquete de indicaciones en la Cámara de
Diputados y también fue parte de los modelos que
utilizó la Comisión Técnica cuyos integrantes repre-
sentaron a los senadores. Esta idea contemplaba
que, del porcentaje de la cotización que se destina
directamente a las cuentas individuales (en este
caso, se hubiese tratado del 4,5%), solo un 70% se
enteraba completamente a la cuenta de capitaliza-
ción individual de cada afiliado, mientras que el 30%
restante se redistribuía como un promedio del total
de los aportes. De esta manera, aquellos de menores
ingresos obtenían un reembolso mayor a sus cuentas.
Aunque este esquema formó parte del análisis en la
Comisión Técnica, no generó consenso entre sus
integrantes. Desde la mirada política, tampoco
convencía a la oposición al incorporar un modelo
que consideraban injusto, porque perjudicaba a un
segmento de la clase media cuyos aportes no llega-
rían en forma íntegra a su pensión. 

“Solidaridad
intrageneracional”

Junto con una serie de propuestas de modificaciones
a la industria previsional, que incluía la separación
obligatoria de las funciones de inversión y gestión de
cuentas de las AFP (que desaparecían de ese modo),
el Gobierno también había planteado que las comi-
siones que se cobran por la gestión de inversiones
pasarían a ser por el saldo administrado.
Actualmente, cada cotizante le paga a una AFP un
porcentaje para que maneje sus fondos, el cual
proviene directamente de su sueldo. A ese meca-
nismo se le conoce como “comisión por flujo”.
La opción que evaluó el Gobierno fue una “comisión
por saldo”; es decir, que el cobro se hace como un
porcentaje de los ahorros, tal como sucede, por
ejemplo, con los fondos mutuos.
“Por el lado de las inversiones, se crearán los In-
versores de Pensiones, con el único objetivo de
gestionar los fondos previsionales y que se finan-
ciarán a través del cobro de una comisión sobre el
saldo administrado para un mejor alineamiento de
incentivos entre gestores y afiliados”, describía el
Gobierno en marzo del año pasado, cuando presen-
tó esas ideas.
En el conjunto de indicaciones acordadas entre el
Gobierno y Chile Vamos, en cambio, aquella idea se
entierra, incluida la comisión por saldo.

La comisión será
por flujo

Cuando la reforma de pensiones se presentó en 2022, las conversaciones prelegislativas del Gobierno con el
Congreso hicieron eco del ánimo favorable a los retiros de ahorros previsionales, sumando en el proyecto de ley la
opción de un “autopréstamo” para los cotizantes.
Esta idea —impulsada por el PDG— fue incorporada formalmente al texto, pero con bordes. Dispuso que
los cotizantes a 5 años o más del cumplimiento de la edad legal de pensión podrían solicitar un monto
equivalente al 5% del total ahorrado al momento de la solicitud, con un monto máximo de 30 UF sin inte-
rés. La devolución, en tanto, sería en cuotas calculadas como el 2% de las remuneraciones y rentas impo-
nibles desde el mes subsiguiente a la solicitud del préstamo. Se haría junto con las cotizaciones obligato-
rias, hasta saldar la deuda, y con la opción de prepagar.
La propuesta fue ampliamente cuestionada desde el mundo técnico y académico, por la contradicción de incorpo-
rar este elemento con la idea de fortalecer el ahorro para pensiones. Finalmente, no fue incluida en este acuerdo
que se suscribe en el Senado. 

Sin autopréstamo 

Fecha:
Vpe:
Vpe pág:
Vpe portada:

16/01/2025
  $3.548.442
 $20.570.976
 $20.570.976

Audiencia:
Tirada:
Difusión:
Ocupación:

     320.543
     126.654
     126.654
      17,25%

Sección:
Frecuencia:
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