
La comisión de Hacienda del
Senado se ha tomado tiempo
para analizar la propuesta de
reforma previsional del Go-
bierno, y se ha enfocado en mi-
tigar los distintos riesgos de un
desequilibrio financiero en la
propuesta.

Ayer, la instancia aprobó los
primeros cinco artículos del
proyecto de ley, que dicen re-
lación con el incremento de la
cotización con cargo del em-
pleador del 7%. Sin embargo,
las 11 alertas que levantó el
Conse jo Fisca l Autónomo
(CFA) en torno a la reforma
fueron ampliamente respalda-
das por los senadores, y por
eso el Gobierno incorporó
nuevas modificaciones que es-
tán pendientes de votación.

El senador Felipe Kast (Evó-
poli), que preside esta instancia,
confirmó que la votación segui-
rá mañana, pero no comprome-
tió un plazo para cerrar el deba-
te: “No sabemos cuánto nos va-
mos a demorar en cada artículo,
no queremos hacer las cosas a la
rápida, queremos hacerlo bien
(...). Aquí se puede avanzar en
forma seria y con sentido de ur-
gencia”. Por otro lado, la expec-
tativa del Gobierno es que la vo-
tación termine lo antes posible,
para habilitar a la sala del Sena-
do a revisar el proyecto el próxi-
mo lunes. En este sentido, la mi-
nistra del Trabajo, Jeannette Ja-
ra, reconoció que esperan ter-
minar la discusión lo antes
posible, pero planteó que “en-
tendemos que se requieren cier-
tos tiempos para el debate y en
esa tarea estamos. Seguramen-
te, tendremos también la posi-
bilidad de sesionar el fin de se-
mana”.

Cotización “aplanada”

A grandes rasgos, las princi-
pales advertencias del CFA di-
cen relación con la incertidum-

bre de los ingresos destinados a
financiar los beneficios de la re-
forma, como también asegurar
el debido análisis de sus riesgos
en el futuro, y el uso eficiente de
los recursos que se van a acu-
mular con la nueva cotización.

En este sentido, la modifica-
ción más relevante incorporada
por el Gobierno al proyecto de
ley dice relación con los “gati-
llos” para ajustar los costos del
proyecto de ley, en caso de que
se constate una menor recauda-
ción de lo esperado por la vía de
la ley de cumplimiento tributa-
rio. Esto se evaluará, tal como
estableció dicho proyecto de
ley, en su tercer año de vigencia.

De esta manera, lo que pro-
pone el Ejecutivo es “aplanar”
la gradualidad en el incremen-
to de la cotización con cargo al
empleador, a partir de ese año.
De activarse el “gatillo”, el in-
cremento anual de la cotización
bajaría de 0,7% a 0,5%, lo que
en la práctica extiende el perío-
do de implementación desde 9
a 11 años. Según los cálculos del
Ministerio de Hacienda, uno de
los mayores costos fiscales di-
rectos del proyecto está relacio-
nado con el impacto de la ma-
yor cotización. Esto ocurre tan-
to por el rol del Estado como
empleador, como por una me-
nor recaudación a causa de la

reducción de la base imponible
de las empresas en el impuesto
de primera categoría.

Con todo, aunque el instru-
mento tuvo respaldo de los se-
nadores, la comisión pidió
ajustes en la redacción del tex-
to, para garantizar que el fisco
no recurra a otros ingresos ge-
nerales para subsanar el rendi-
miento de la ley de cumpli-
miento tributario.

Entre otras normas, Hacien-
da también respondió a varias
materias vinculadas con trans-
parencia e información que
presentó el CFA. Incorporó
que los informes de pasivos
contingentes consideren los
montos del “préstamo” de los
cotizantes, que el CFA pueda
hacer recomendaciones sobre
la sostenibilidad del fondo que
administra dichos aportes, y
encargar un estudio sobre las
mejores prácticas en la evalua-
ción del riesgo fiscal más allá
del Gobierno central.

“Superávit” de fondo

Un segundo punto que con-
centró la mayor controversia en
la discusión es el equilibrio en el
denominado “Fondo Autóno-
mo de Protección Previsional
(FAPP)”, donde se
a c u m u l a n l o s
aportes del présta-
mo de los cotizan-
tes y los aportes
d e s t i n a d o s a l a
compensación por
expectativas de vi-
da y el Seguro de
Invalidez y Sobrevivencia (SIS).

En esta materia, el Gobierno
acogió las preocupaciones sur-
gidas desde la comisión en tor-
no al “superávit” de recursos
que, en el largo plazo, termina-
ría acumulando el FAPP, más
allá de sus obligaciones de pa-
go. El Ejecutivo propuso que, si
se verifica que el FAPP acumu-
lará recursos “que excedan los
requeridos para ser sustenta-

ble”, el administrador de dicho
fondo debe proponer “adecua-
ciones” a sus parámetros, ya sea
en la magnitud, plazos, sufi-
ciencia o período de implemen-
tación de sus ingresos o benefi-
cios. De acuerdo al ministro de
Hacienda, Mario Marcel, esta
visión “amplia” sobre los ajus-
tes permite considerar “la velo-
cidad a la cual se va retirando,
por así decirlo, el aporte del
1,5% (de los cotizantes)”.

Esta disposición no dejó con-
formes a la comisión, donde los
senadores Kast y Ximena Rin-
cón (Demócratas) pidieron una
redacción más específica sobre
las alternativas para reducir di-
cho superávit, y sobre qué pro-
porción de recursos se activa-
rían. “Creo que podría ser mu-
cho más claro y directo (…). Si
va a tener recursos suficientes el
fondo, lo que correspondería es
que se diga de manera mucho
más clara que se va a acelerar la
devolución a los trabajadores”,
planteó Rincón.

Tras escuchar una serie de su-
gerencias, la discusión quedó
abierta a la modificación de las
indicaciones. Sin embargo, el
ministro Marcel respondió que
“no quisiéramos vincularlo a
una decisión en particular (…).

Esta opción más
abierta es lo más le-
jos que podemos
llegar, pero noso-
tros no vamos a se-
ñalizar un poten-
cial retiro de defini-
ciones que ya fue-
ron concordadas

(en la comisión de Trabajo)”.
El FAPP también fue objeto

de modificaciones en materia
institucional, con un ajuste
que asimila el mecanismo de
nombramiento de sus conseje-
ros al que opera para el Banco
Central.

La última de las indicaciones,
además, compromete a presen-
tar un plan para recapitalizar el
Fondo de Reserva de Pensiones.

Mayor gradualidad, “gatillos” por ingresos y transparencia contable: 

Hacienda presenta nuevas medidas para
aplacar alertas del CFA sobre sostenibilidad 

La certeza de los ingresos para financiar
el proyecto, y la acumulación de
recursos en el nuevo fondo que
administra el “seguro social” siguen
siendo los principales focos de dudas.

JOAQUÍN AGUILERA R. 

La comisión de Hacienda del Senado retoma la votación de la reforma
de pensiones hoy. El Gobierno espera que se zanje a más tardar el sábado. 
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La comisión de

Hacienda podría incluso
sesionar durante el fin

de semana.

Aunque la mayor preocupa-
ción en el corto plazo es el im-
pacto de los costos por la refor-
ma de pensiones sobre los equi-
librios fiscales, los economistas
también han encendido alertas
sobre el destino de los recursos
para financiar este proyecto en
el largo plazo. 

En concreto, el propio Conse-
jo Fiscal Autónomo (CFA) abrió
el debate sobre el diseño del Fon-
do Autónomo de Protección
Previsional (FAPP), donde se
acumulan los recursos del “prés-
tamo” que hacen los trabajado-
res al Estado (1,5% de la nueva
cotización), junto con el aporte
permanente a la compensación
por expectativas de vida y el Se-
guro de Invalidez y Sobreviven-
cia (SIS), por 2,5% de cotización.
Dado que parte importante de
los gastos del FAPP son transito-
rios, por la garantía para actua-
les jubilados, en el largo plazo
acumula un balance positivo. 

Otros especialistas, como el
expresidente del Banco Central
Rodrigo Vergara, han planteado
que dicha acumulación, que se
inicia cerca de 2050, puede ge-
nerar “la tentación” de usar di-
chos recursos en otros fines.

Los “gatillos”

El Ministerio de Hacienda
adoptó medidas frente a este
riesgo, pero fueron considera-
das poco claras (ver nota infe-
rior). Desde el punto de vista de
los expertos, lo más recomenda-
ble sería que, de constatarse una
acumulación excesiva de recur-
sos, se haga lo posible por bene-
ficiar a los trabajadores con di-
cho “superávit”.

La economista sénior de LyD,
Macarena García, advierte que
en la indicación del Ejecutivo
“en ninguna parte dice que (los
recursos) deben ajustarse a la ba-
ja”. Cree, además, que el orden
del ajuste debe establecer priori-
dades explícitas: “Si la creación

del fondo se explica porque el
gobierno no tiene recursos, y
hay exceso de recursos, obvia-
mente que los primeros que de-
bieran beneficiarse de una me-
nor cotización al fondo y mayor
a su cuenta individual debieran

ser los trabajadores. Si después
de esto todavía hay recursos en
exceso, entonces el gobierno de-
biera reducir sus aportes. Es de-
cir, el proyecto debiera estable-
cer un orden de prelación”.

A su vez, la economista Mi-

chèle Labbé concuerda en que,
con la propuesta incorporada en
la reforma, “el Gobierno les pide
a las personas un préstamo por-
que no tiene recursos y les pide a
los trabajadores que le financien
ese préstamo, pero si hubiera re-

cursos extras no los quiere de-
volver”. Advierte que el mayor
riesgo en este sentido es que en
“cualquier gobierno de turno,
cualquiera sea, la tentación de
gastar esa plata y entregarla en
regalos justo antes de unas elec-
ciones es demasiado alta”.

Por su lado, el exministro de
Economía Carlos Ominami re-
plicó en conversa-
ción con radio Coo-
perativa, que dicha
preocupación “es
algo totalmente hi-
potético, en un ho-
rizonte que está
c o m p l e t a m e n t e
fuera de nuestro ra-
dar (…). Francamente me parece
a mí que es una discusión un po-
quito extemporánea”. A su jui-
cio, la conversación más rele-
vante sobre el proyecto tiene
que ver con la sostenibilidad fis-
cal en el corto plazo.

Rentabilidad y costos

Con todo, las especialistas tam-
bién concuerdan en que la acumu-
lación del fondo no solo representa
un riesgo en materia política, sino
que también revela un diseño per-
judicial contra los cotizantes.

Si bien es positivo que el pro-
yecto esté financiado, dice Lab-
bé, “el trabajador le presta al
FAPP; el FAPP se supone que le
paga una tasa de interés de 2%,
pero a su vez hace rentar esa pla-
ta y gana un 3,9%. Por lo tanto,
se lleva de regalo este 1,9%. ¿Qué
significa eso? Que el costo alter-
nativo del trabajador es que no
tiene acceso a su plata y esa plata
está ganando menos rentabili-
dad que la que podría ganar (…).
No es positivo que haya un su-
perávit, porque ese superávit no
es gratuito, lo estamos pagando

todos los chilenos y
ese costo alternati-
vo es alto”.

En la misma lí-
nea, García añade
que “hay un castigo
a la rentabilidad de
los recursos que los
trabajadores ponen

en ese fondo para reducirle cos-
tos al Estado, si es que se endeu-
dara en el mercado. Y todo esto,
insisto, porque se supone que el
Gobierno no tiene recursos. Por
lo tanto, dado el costo que esta
reforma tiene para los trabajado-
res, no es una buena noticia que
los trabajadores coticen en exce-
so para este fondo y no para sus
cuentas individuales. Solo ellos
pierden”.

La economista dice esperar
que el Congreso tome tiempo
suficiente para clarificar estos
puntos. 

En el largo plazo, Fondo Autónomo de Protección Previsional acumula recursos:

Economistas proponen priorizar
devolución a cotizantes si préstamo
previsional genera “superávit”

JOAQUÍN AGUILERA R. 

El Gobierno dejó abierta la opción de modificar “parámetros” cuando los ingresos
superen ampliamente los beneficios del “seguro social”, pero evitó comprometer un
destino específico para esos recursos. 

El FAPP es donde se acumula el “préstamo” de los cotizantes al Estado. 
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LARGO PLAZO
A partir de 2050, los

recursos que entran al
FAPP superan a sus

gastos.
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La Central Unitaria de Traba-
jadores (CUT) no se había pro-
nunciado formalmente sobre la
reforma de pensiones, y fueron
críticos del acuerdo alcanzado
entre el Gobierno y Chile Vamos
en el Senado, pero con matices.

A través de un comunicado, la
multisindical destaca elementos
positivos, como “un posible au-
mento en las pensiones, el forta-
lecimiento del pilar solidario y
mayores aportes al sistema”. Sin
embargo, también cuestionan
que no haya cambios estructura-
les al rol de las AFP en el sistema. 

El presidente de la CUT, David
Acuña, señaló que los sectores de
oposición “capturaron” el pro-
yecto de ley, y explicó su postura:
“Es fundamental que se pueda
generar un crecimiento de las
pensiones, lo vemos de manera
positiva, pero lamentablemente
el camino lleva a fortalecer un sis-
tema que solo ha entregado malas
pensiones para los trabajadores.
Si bien puede ser un avance, pro-
fundiza un sistema que hoy día en
Chile ha sido malo”.

Asimismo, la Central convocó a
un paro nacional para el próximo
3 de abril, para visibilizar sus de-
mandas sociales: “El Gobierno no
ha cumplido, se ha comprometido
dos veces a enviar una reforma, la
cual hasta el día de hoy seguimos
esperando”, dijo Acuña.

Ref. previsional:

CUT cuestiona
que acuerdo
profundice
sistema de AFP

La multisindical
acusó una “derrota
social”, pero valoró
alza en jubilaciones.

David
Acuña,
presidente
de la CUT
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