
El Gobierno reconoció el con-
tenido de la minuta que circuló
en el Congreso, y confirmó que
está en sus planes proponer al
Congreso la creación de un in-
versor estatal de pensiones, idea
que no tuvo consenso para ser
incorporada en la reforma de
pensiones que discute el Senado.

Ayer, la ministra del Trabajo,
Jeannette Jara, admitió que en el
Gobierno tienen “un compromi-
so” en este sentido, idea que tam-
bién defendió hoy. El ministro de
la Segpres, Álvaro Elizalde, abor-
dó esta posibilidad y argumentó
que si bien el anuncio puede en-
turbiar las conversaciones, se hi-
zo con fines de transparencia: “El
Gobierno en esto ha sido muy
transparente. Hace mucho tiem-
po se ha planteado la posibilidad
y la necesidad de que exista un
inversor público, y eso lo ha ex-
plicitado, pero no forma parte del
acuerdo. Que no forme parte del
acuerdo, no significa que un ac-
tor no pueda proponerlo”.

Si bien la idea de una AFP esta-
tal era parte de la reforma que
originalmente presentó el Go-
bierno en materia previsional, en
las conversaciones con Chile Va-
mos no hubo acuerdo para man-
tener este punto en el proyecto
de ley. En cambio, se permitió
aumentar la competencia con la
entrada de actores como las AGF
no bancarias, cooperativas y ca-
jas de compensación, además del
Instituto de Previsión Social
(IPS) en la gestión de las cuentas. 

“Obsesión compulsiva”

En la oposición no apoyan esta
idea, por eso no cayó bien el
anuncio. Varios parlamentarios
pidieron más “prudencia” en el
tono al Ejecutivo. 

El senador Juan Antonio Colo-
ma (UDI) sostiene que es “una
mala señal” cuando se están dis-
cutiendo los acuerdos recién al-
canzados. “Hay que pensar aquí
en el Chile grande y tratar de
buscar los espacios en que nos
entendamos (…). Si uno va lle-
gando a un acuerdo, lo que espe-
ra es que todos vayan hablando
en la misma sintonía”, dijo a ra-
dio Agricultura. Eso sí, añadió
que tal como ocurrió con el pro-
yecto constitucional, “si lo pre-
sentan en el Congreso, va a ser
también rechazado ampliamen-
te (…), se va a legitimar lo que

hoy día se ha hecho, que es forta-
lecer el 6% para las personas, la
capitalización individual”.

Una mirada similar planteó el
senador Luciano Cruz-Coke
(Evópoli), quien pidió enfocarse
en la mayor competencia que el
acuerdo impone a las AFP. “Me
parece una obsesión compulsiva
con las AFP, que la única persona
que la tiene en esto es la ministra
Jara. Si nadie más habla de las
AFP (…). Miras la encuesta Ca-
dem y el 80% de la gente de iz-
quierda dice que le parece bien la

reforma, y la reforma lo que hace
es consolidar el sistema de capi-
talización individual”, señaló a
T13 Radio. Al igual que Coloma,
advirtió que la puerta a la mayor
participación estatal siempre es-
tá abierta en el debate legislativo,
pero “eso no flotó en este proyec-
to, y difícilmente veo que vaya a
flotar en adelante”.

En la Cámara de Diputados,
Frank Sauerbaum (RN) también
anticipó el rechazo a esta opción,
argumentando que “si uno mez-
cla las medidas tomadas ya, co-

mo la licitación de stock más el
administrador estatal, solo le fal-
ta el inversor público para tener
los elementos que finalmente va-
yan derivando a un sistema úni-
co estatal, provisto sin la compe-
tencia de los privados”.

“Más competencia”

Con todo, en el oficialismo
mantienen su apoyo a esta idea.
“Esto no es algo que la ministra
haya improvisado, esto se viene
tratando y hablando hace mucho

tiempo”, dijo la senadora Alejan-
dra Sepúlveda (ex-FRVS), quien
incluso advirtió que, aunque no
hay acuerdo, se está perdiendo la
posibilidad de avanzar en esta
materia en el debate actual.
“Creo que es muy interesante y
que deberíamos evaluar, es que
el Banco Estado puede ingresar
como inversor (…). Tiene toda la
experiencia, tiene toda la histo-
ria, tiene los clientes y tiene la ex-
pertise para poder hacer inversio-
nes como corresponde. Yo creo
que ahí estamos perdiendo una

oportunidad”. 
Sobre el impacto de este anun-

cio en el clima de negociación
con la oposición, el senador Gas-
tón Saavedra (PS) indicó que
“son dichos de ella en lo particu-
lar, pero vamos cruzando el río”.
Eso sí, pidió a la oposición cen-
trarse en la posibilidad de entre-
gar un beneficio a la población:
“Hagan el bien para Chile (…), y
no estarse preocupando de estas
escaramuzas que ayudan bien
poco a resolver un problema que
ya lleva 40 años en el país”.

En el Ejecutivo ratificaron que está en sus planes presentar un proyecto en ese sentido:

Oposición rechaza idea de inversor
estatal de pensiones y cuestiona
“obsesión” del Gobierno con ese objetivo

JOAQUÍN AGUILERA R. 

En Chile Vamos anticipan que el proyecto no va a tener respaldo en el Congreso, y son críticos de la señal
política detrás del anuncio. “Si uno va llegando a un acuerdo, lo que espera es que todos vayan hablando en
la misma sintonía”, dijo el senador de la UDI Juan Antonio Coloma. 
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‘‘Hay que pensar aquí en el
Chile grande (…). Si uno va
llegando a un acuerdo, lo que
espera es que todos vayan
hablando en la misma
sintonía”.
..................................................................................

JUAN ANTONIO COLOMA,
SENADOR UDI

‘‘Me parece una obsesión
compulsiva con las AFP, que la
única persona que la tiene en
esto es la ministra Jara. Si nadie
más habla de las AFP”.
..................................................................................

LUCIANO CRUZ-COKE,
SENADOR EVÓPOLI 

‘‘Solo le falta el inversor
público para tener los elementos
que finalmente vayan
derivando a un sistema único
estatal”.
..................................................................................

FRANK SAUERBAUM,
DIPUTADO RN

‘‘El Gobierno en esto ha
sido muy transparente (…).
Que no sea parte del acuerdo, no
significa que un actor no pueda
proponerlo”.
..................................................................................

ÁLVARO ELIZALDE,
MINISTRO SEGPRES
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El reciente “Acuerdo en la Comi-
sión de Trabajo del Senado” y las
posteriores “indicaciones” del Go-
bierno constituyen el tercer intento
de la dupla Jara-Marcel de realizar
cambios refundacionales al sistema
de pensiones. En lo que sigue, analizo
brevemente lo bueno, lo malo y lo feo
del “Acuerdo más indicaciones”.

Aumento de la PGU

El aumento de la PGU a $250.000
hasta el 9º decil de ingresos es re-
gresivo, promueve la informalidad y
es fiscalmente costoso. Es mejor
volver al Aporte Previsional Solida-
rio, con máximo de $250.000 solo
para las pensiones más bajas.

Incremento de la tasa de
cotización obligatoria en
7,15%

4,5% irá a las cuentas individuales,
pero en vez de su implementación en
9 años debería hacerse en 3, para
obtener rápidamente sus efectos.
Desde el modelo de Corbo y
Schmidt-Hebbel (2003) en adelante,
se han cuantificado los efectos posi-
tivos netos sobre el ahorro, el mer-
cado de capitales, la productividad,
el crecimiento y las futuras pensiones
de una mayor tasa de contribución al
sistema de capitalización individual,
aún considerando sus moderados
efectos negativos sobre el empleo
formal y los sueldos líquidos. 

Menos bonita es la contribución
obligatoria de 1,5% de “aporte diferi-
do” al Estado, por 20 años, que
financiará a personas de pensiones
más bajas. Esta contribución dará
origen a un bono de cada aportante,
con un interés nocional igual al de los
bonos de Tesorería, y que se devol-
verá a la cuenta de ahorro individual
a la edad de jubilación del aportante.
Esta promesa estatal es equivalente
a un aporte que va a la cuenta indivi-
dual, pero cuya inversión se restringe

a bonos del Estado, con el riesgo
político de una expropiación futura.
Por lo tanto, los efectos son más
débiles que los del 4,5%.

La fea es la tercera nueva contri-
bución de 1,15% al Estado para
financiar mayores pensiones de las
mujeres. Este componente es un
reparto puro y duro. Es altamente
indeseable, por carecer de todo
efecto sobre el ahorro y variables
relacionadas, y sus muy negativos

efectos sobre el empleo y los salarios
líquidos. De desearse este subsidio,
debería financiarse con impuestos
generales.

Mayor regulación de las
AFP y mayor rol del
Estado

Una nueva regulación de las AFP
consiste en la licitación, cada dos
años, de un 10% aleatorio de todos

los afiliados a las AFP. Es una mala
propuesta para reducir comisiones,
en comparación con mi propuesta de
tres etapas de diálogo de cada AFP
con sus cotizantes (validada por el
82%; Panel Ciudadano UDD, julio
2024), que finalmente lleva a la
licitación de cotizantes que así lo
decidan o que no participen del
diálogo. Otros componentes inefi-
cientes son las opciones de subcon-
tratación de funciones de soporte

prestadas hoy por las AFP al esta-
tal IPS y la apertura al ingreso de
otros actores al negocio de las
AFP, poniendo en riesgo los bene-
ficios del actual giro único. La
sustitución de los actuales multi-
fondos por fondos generacionales
obligatorios viola la actual libertad
de elección de los afiliados.

La reforma aumentará el rol y el
tamaño del Estado a través de una
nueva agencia del Estado (FAPP).
Se estatizará la administración del
actual SIS, que pasará al FAPP, el
cual además administrará los
aportes a las mujeres y el “aporte
diferido”. El FAPP y el IPS contra-
tarán a 405 nuevos funcionarios
estatales, requiriendo un gasto
anual adicional de casi $30.000
millones. Sin considerar este gasto,
el costo fiscal de esta reforma es
muy elevado: llegaría hasta US$
5.000 millones hacia el 2050,
equivalente a un 1,7% del PIB de
hoy (Fuente: Dipres).

Buenas y malas
omisiones

Contra la voluntad de la dupla
Jara-Marcel, esta reforma evita
un reparto puro y la estatización de
las AFP. 

Pero también omite 4 reformas
necesarias: (i) aumentar las edades
de jubilación, (ii) reemplazar la
PGU por el anterior Aporte Previ-
sional Solidario, (iii) reemplazar las
comisiones sobre sueldos por
comisiones sobre saldos ahorrados,
y (iv) prohibir futuros retiros de
ahorros previsionales.

Antes de aprobar lo propuesto
por el Gobierno, el Congreso debe-
ría: (i) corregir los grandes defec-
tos de diseño de esta reforma, (ii)
incluir las más graves omisiones, y
(iii) encargar al Banco Central un
estudio serio del costo fiscal total y
de los efectos económicos de la
reforma.

Reforma de pensiones: lo bueno, lo malo y lo feo
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