
Gobierno y Congreso
rechazan acusación 
de “expropiación” en
reforma previsional

La ministra Jeannette Jara, y el titular de Hacienda, Mario Marcel, señalaron que en
los próximos días se responderá a las aseguradoras estadounidenses.
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La arremetida del gremio asegura-
dor en Estados Unidos contra la refor-
ma de pensiones no tuvo una recep-
ción positiva en el Congreso. En la Cá-
mara de Diputados, donde ayer se ter-
minó de discutir y despachar a ley,
desestimaron el reclamo sobre el ca-
rácter “expropiatorio” del proyecto
que reclamaron desde el American
Council of Life Insurers (ACLI), en
una carta dirigida al Presidente Ga-
briel Boric.

En esta misiva se cuestiona particu-
larmente la idea de establecer, cada
dos años, una licitación en la que se
subaste la administración del 10% de
las cuentas que gestionan las AFP, pa-
ra la administradora que ofrezca una
menor comisión por dicho servicio. El
texto, firmado por el CEO del gremio,
David Chavern, sostiene que esta me-
dida constituye “una expropiación de
inversiones significativas de EE.UU.
en Chile y una violación de Chile de
otorgar un trato justo y equitativo a
los inversores estadounidenses”.

La declaración es relevante, pues
hay tres AFP que operan en Chile con
propiedad de inversionistas estadou-
nidenses: ProVida (MetLife), Cuprum
(Principal) y Habitat (Prudential, jun-
to a la chilena ILC).

Al respecto, la ministra del Traba-
jo, Jeannette Jara, afirmó que “esa
carta se va a responder en los días
próximos, la están analizando los
equipos. Solamente quisiera decir
que, en Chile, el debate democrático
se da aquí en el Parlamento, y se tiene
que dar libre de presiones”. A su vez,
el ministro de Hacienda, Mario Mar-
cel, argumentó que las AFP “no son
propietarias del sistema de pensio-
nes, no son propietarias de los aho-
rros, y mucho menos son propieta-
rias de los afiliados (…). Segundo, no
hay normas de protección de inver-

siones ni del derecho internacional
que sean contrarias a la promoción
de la competencia”.

Respuesta del Congreso

Ni en el oficialismo ni en la oposi-
ción, mayoritariamente, se cuadraron
con este reclamo. En Chile Vamos, el
diputado Jorge Alessandri (UDI) se-
ñaló que “no se les está expropiando
nada, porque no son dueños, porque
la plata es de los cotizantes (...). La pa-
labra expropiación es pasarse bastan-
tes pueblos. Lo que ellos van a tener
que hacer es una campaña comunica-
cional, para que cuando las personas
reciban el correo electrónico y tengan
30 días para decir si quieren moverse
o no”. A su vez, Diego Schalper (RN)
indicó que “me parece que se cum-
plen perfectamente los principios
constitucionales y más que eso, se fa-
vorece algo que es muy importante,
que es que la AFP tenga mucha más
proactividad para explicar las bonda-
des del sistema”. 

Con todo, hubo otras posturas. Por
ejemplo, el diputado fundador del
Partido Nacional Libertario, Johan-
nes Kaiser, intervino en la Sala de la
Cámara para pedir la revisión del
proyecto por la comisión de Relacio-
nes Exteriores, “en razón de lo que
son las implicancias respecto a lo que
son los acuerdos internacionales, los
tratados que hemos cerrado”, parti-
cularmente con Estados Unidos. Fi-
nalmente, no ocurrió.

Asimismo, en el oficialismo, los
diputados Luis Cuello (PC) y Juan
Santana (PS) anunciaron un reclamo
formal ante la OCDE por la inter-
vención. Cuello detalló que el recla-
mo involucra a las AFP controladas
por matrices estadounidenses, “por
haberse inmiscuido de forma ilegíti-
ma, de forma amenazante, en un de-
bate democrático”.

Carta de aseguradores estadounidenses:

En ambas entidades argumentan que 
“los afiliados no son propiedad de nadie”. 
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Es una noticia extraña para el Chile
polarizado que estuvo dominando en
los últimos años. El amplio consenso
político respecto a la reforma de pen-
siones, la que promete un aumento en
la capitalización individual a través de
las “AFP 2.0”, tiene múltiples conse-
cuencias para el país. No solo podría
contribuir a legitimar un sistema previ-
sional que se vio cuestionado en los úl-
timos años. Para los inversionistas en
renta variable, el acuerdo despachado
ayer desde el Congreso se podría tradu-
cir en mayores inversiones en acciones
chilenas a lo largo de los años, marco en
el que varios llaman a mirar una métri-
ca en particular: aquella que permite
saber si a estos institucionales les queda
o no espacio para invertir en ciertos tí-
tulos del índice S&P IPSA.

Dónde están los espacios

En este contexto, al revisar la diferen-
cia entre el peso de los componentes
del IPSA en el selectivo y el posiciona-

miento de las AFP en acciones chilenas,
destaca que el mayor espacio para au-
mentar inversiones está en Banco de
Chile, donde se aprecia un llamativo
diferencial de 8,4 puntos porcentuales
(pp) entre la ponderación actual de los
fondos de pensiones (3,9%) y el peso
del papel en el índice (12,4%).

Luego, le siguen Embotelladora An-
dina serie B, con un
diferencial de 2,23
pp; Quiñenco (1,84
pp); Vapores (1,71
pp); CMPC (1,6 pp),
entre otros.

En la otra vereda,
donde las AFP están más sobrepondera-
das respecto al índice S&P IPSA, destaca
Mall Plaza, con un exceso de pondera-
ción de 3,9 pp. Esto, tras el reciente au-
mento de capital de la operadora de cen-
tros comerciales, el que fue suscrito por
las administradoras y elevó su posición
en la compañía vinculada a Falabella.

Otras acciones en donde las AFP ten-
drían menos espacio para aumentar
sus inversiones al considerar el índice
S&P IPSA serían Cencosud (2,8 pp de

sobreponderación), Cenco Malls (2,61
pp), Enel Américas (1,4 pp), Banco San-
tander Chile (0,85 pp), entre otras.

De todos modos, con la reforma
previsional el escenario se apresta a
cambiar. “Estimamos que un aumen-
to del 1% generaría ingresos netos adi-
cionales de más de US$ 70 millones
por mes, totalizando más de US$ 850

millones anuales”,
calculó JPMorgan en
un informe. “Con
aumentos del 4% y
del 6%, los ingresos
mensuales ascende-
rían a US$ 284 millo-

nes y US$ 426 millones, respectiva-
mente”, agregó.

Al considerar el porcentaje actual
de exposición que tienen las AFP a ac-
ciones chilenas, de 6,7% (al cierre de
2024), esto implicaría nuevos flujos
netos mensuales para las acciones chi-
lenas de US$ 4,7 millones por el au-
mento de cotización del 1%, el cual su-
biría a US$ 19 millones con un aumen-
to de 4% y a US$ 28 millones por mes
al llegar al 6%.

Tras la aprobación de la reforma:

Las acciones donde 
las AFP tienen más 
espacio para inyectar flujos

La diferencia de ponderación de los fondos de pensiones en acciones chilenas
respecto al IPSA revela el margen que tienen para aumentar inversiones a futuro.
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financiamiento de la capitalización in-
dividual adicional de 1 punto que co-
rresponde a este período. Para ello, se
estableció en las indicaciones que se
podrá modificar el DFL 2 de 1998 del
Ministerio de Educación, que regula la
subvención del Estado a estableci-
mientos educacionales, y otras normas
legales que sean necesarias.

En el informe financiero que acom-
pañó las enmiendas acordadas se esti-
mó que los ajustes a los DFL en 2025,
que contribuyan a financiar el aumen-
to de la tasa contributiva para estable-
cimientos educacionales que reciban
aportes permanentes del Estado y re-
cintos de atención primaria en salud,
serán de hasta $28.535 millones. El
gasto fiscal total anual proyectado en
la iniciativa es de 1 punto del PIB.

Pese a ese compromiso de recursos
que asume el Gobierno Central, la eco-
nomista sénior de LyD Macarena Gar-
cía advierte que existe el riesgo de su-
bestimación en los recursos involucra-
dos por la mayor cotización. “Pese a la
cuantía de los recursos involucrados,
estos están subestimados. Si bien las
indicaciones recogieron la preocupa-
ción del Consejo Fiscal sobre el riesgo
de presiones de mayor gasto en otras

Un costo fiscal mucho mayor al que
tuvieron inicialmente las reformas que
crearon el pilar solidario de pensiones
y la Pensión Garantizada Universal
(PGU) tiene la reforma previsional que
está saliendo del Congreso para con-
vertirse en ley.

Si las anteriores iniciativas costaron
en torno a un punto del Producto In-
terno Bruto (PIB), las enmiendas que
fueron acordadas con los senadores de
las comisiones de Trabajo y de Hacien-
da implican un impacto fiscal de 1,7
puntos del PIB en régimen, es decir, ca-
si US$ 5.000 millones.

De acuerdo con el informe financie-
ro de la Dirección de Presupuestos (Di-
pres), que recoge esos cambios, en el
largo plazo (año 2050) el aumento del
monto y de la cobertura de la PGU, el
alza de la cotización para los emplea-
dos públicos, los aportes al Fondo Au-
tónomo de Protección Previsional
(FAPP) y la nueva institucionalidad
del sistema implicarán un mayor gasto
fiscal de US$ 3.213 millones.

En tanto, la caída en la recaudación
por los menores ingresos tributarios
por impuesto global complementario
debido a que los empleadores deberán
asumir un mayor gasto en personal
—que será deducido de impuestos— y
una baja en sus utilidades, junto con la
reducción en el encaje (obligación de
invertir parte de su propio capital que
tienen las AFP), significará menores
recursos por US$ 1.755 millones. Al
contabilizar ese monto con el mayor
gasto, el efecto fiscal total asciende a
US$ 4.968 millones en régimen (ver
gráfico).

Riesgo de subestimación

Una de las indicaciones que destra-
baron el debate del proyecto de reforma
previsional el pasado fin de semana, en
la comisión de Hacienda del Senado fue
el mayor costo que asumirá el Gobierno
en la etapa de transición del aumento
de la cotización previsional, sobre enti-
dades que están fuera de la administra-
ción central. No obstante, el diseño de
esa enmienda abrió el debate sobre una
posible subestimación en los recursos
requeridos para ese desembolso.

La fórmula legislativa que se acordó
para zanjar ese tema apunta a que du-
rante la transición en el incremento de
la tasa de cotización de 7 puntos por-
centuales con cargo al empleador, las
leyes de reajuste del sector público
destinarán recursos para el financia-
miento del aporte. 

Asimismo, para este año se facultó al
Presidente de la República para que,
dentro del plazo de cinco meses desde
la fecha de publicación de la reforma
como ley, mediante decreto con fuerza
de ley (DFL), destine recursos para el

áreas como la educación y salud, que
podrían derivar en presiones a aumen-
tar el gasto en subvenciones y gasto en
atención primaria de salud, no se con-
sideraron otros ámbitos como la edu-
cación superior y el mayor gasto en
personal del gobierno descentralizado
(municipalidades, parlamentarios,
empresas públicas, entre otras)”, aler-
tó la experta.

El economista sénior del Ocec de la
U. Diego Portales, Juan Ortiz, apuntó
al “espacio fiscal limitado” que hay pa-
ra costear la reforma. “El espacio fiscal
que existiría para absorber las obliga-
ciones (de la reforma) tendría como
fuente los ingresos asociados a la ley
de cumplimiento tributario; por lo tan-
to, un recaudo inferior a lo estimado
tendría implicaciones fiscales negati-
vas”, dice.

También en las indicaciones se esta-
bleció que para la ejecución de la revi-
sión del estudio actuarial (viabilidad
financiera) de los recursos que se acu-
mularán con el nuevo “préstamo”, que
realizará el Consejo Fiscal Autónomo
(CFA), se proyecta la contratación de
un nuevo analista en el CFA. Su costo
se estima en $46,5 millones anuales
desde el segundo año.

En régimen, por la reforma previsional

La carga que tendrá el
Estado: impacto fiscal será
de casi US$ 5.000 millones
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El aumento del monto y cobertura de la PGU, el alza de la cotización para los
empleados públicos y los aportes al FAPP implicarán mayor desembolso.

Mediante una declaración
pública, la Asociación de AFP
criticó la recién aprobada refor-
ma al sistema previsional.

Aunque valoró que se pre-
serve el ahorro individual, cues-
tionó destinar “1% —y más—
de reparto para financiar bene-
ficios definidos”, otros 1,5 pun-
tos “a un préstamo obligato-
rio”, permitir la “participación
del IPS como un actor en la ad-
ministración con el potencial
riesgo de una competencia des-
leal y trato injusto” e “introdu-
cir un mecanismo de licitación
enfocado en comisiones sin co-
nocer la voluntad expresa de los
afiliados”. El gremio advierte
que la reforma permite “abrir el
ingreso del Estado a la adminis-
tración de los ahorros previsio-
nales”, pero no elabora la idea.

Agregó que “los errores que
se pueden cometer difícilmente
son evidentes de manera inme-
diata, pero el costo lo pagarán
generaciones completas de
pensionados”.

Recordó que “aún falta que se
dicten numerosas normas ad-
ministrativas para la implemen-
tación de la reforma (...). Espera-
mos que el sistema político y las
autoridades técnicas responsa-
bles de emitirlas, trabajen con el
rigor técnico que se requiere”.

Asociación de AFP:

“El costo lo
pagarán
generaciones
completas de
pensionados”
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