
La subsecretaria Macarena Lo-
bos, que está subrogando como
ministra de la Secretaría Gene-
ral de la Presidencia (Segpres),

está próxima a iniciar sus vacaciones.
Pero sabe que por delante está la com-
pleja tarea de implementar la reforma
de pensiones que aprobó el Congreso
esta semana, y que en el Gobierno espe-
ran se publique como ley en marzo.

En su oficina ubicada en el Palacio de
La Moneda acumula más de siete mon-
tones de carpetas con trabajo que, en
parte, se acumuló durante los días de
intensa tramitación del proyecto previ-
sional en el Congreso. Ahí estuvo en la
primera línea de las conversaciones jun-
to a los ministros de Hacienda, Mario
Marcel, y del Trabajo, Jeannette Jara.
“La tercera es la vencida”, dice con pro-
piedad, tras haber participado —desde
distintas veredas— en la discusión de
los otros dos intentos por reformular el
pilar contributivo del sistema, en los se-
gundos gobiernos de la expresidenta
Michelle Bachelet —donde llegó a ser
subsecretaria de Hacienda— y del ex-
presidente Sebastián Piñera. 

—¿Qué fue distinto en esta oca-
sión, que sí permitió dar curso a
una reforma?

“Primó la voluntad de la
gran mayoría de la oposición
y del oficialismo de salirse
de sus posturas clásicas, de
dejar de lado los maxima-
lismos y darse cuenta de
que, por tercera vez, no po-
díamos dejar esperando a
los pensionados y pensiona-
das. Las dos veces anteriores
nadie se salió de sus trincheras y
finalmente perdió la gente, porque no
tuvimos reformas de pensiones en más
de una década”.

—¿Hubo irresponsabilidad, de lado y
lado, en no cerrar este acuerdo antes?

“Creo que es un aprendizaje y una
exhortación, digamos, en el sentido
de mirar hacia atrás. Pudimos dar el
punto de inflexión. Habría sido una
irresponsabilidad que repitiéramos la
historia, y desde esa perspectiva lo
veo como un aprendizaje de las expe-
riencias anteriores”.

—Respecto de la idea original, ¿el pro-
yecto cambia por convencimiento, o
puro pragmatismo?

“Creo que hay de todo, pero acá en la
práctica se cumplió el objetivo. Yo sería
reiterativa respecto de eso, porque el
objetivo era mejorar las pensiones y las
pensiones se van a mejorar. El objetivo
era introducir más competencia en el
sistema: va a haber más competencia”.

—Pero un objetivo explícito era “poner
fin a las AFP”.

“Yo diría que las AFP, como han exis-
tido hasta hoy día, sí se terminaron, en
el sentido de que la regulación de este
mercado es bien distinta, pone exigen-
cias y requisitos distintos, van a entrar
nuevos competidores. Entonces, las
AFP siguen participando como un actor
del sistema, pero en condiciones bien
distintas a las que están participando
hasta ahora, con más competencia, con
más regulación, y desde esa perspecti-
va, para mí, hay un cambio sustantivo,
más allá de que hayan terminado o no”.

—¿Va a seguir siendo un objetivo polí-
tico de su sector la participación estatal
en las inversiones?

“En este y en otros temas no hay que

clausurar los debates. Los
debates se tienen que ha-
cer donde hay que hacer-
los: democráticamente, en
el Parlamento. Después se
verá si efectivamente están
los votos o no para poder
concretizarlo. Pero a mí me
parece que a priori querer
censurar o clausurar un de-
bate no es sano en una socie-
dad democrática diversa co-
mo la nuestra”.

“Estamos muy contentos y felices
de sacar la reforma, pero aquí no ter-
mina todo: aquí empieza todo. Todo
el proceso de implementación es de
una necesidad de tecnicismo, de pre-
cisión y de tiempos muy acotados pa-
ra poder hacerlo. Entonces, el foco del
Ejecutivo tiene que estar en garanti-
zar una impecable implementación
de esta reforma y los esfuerzos debe-
rán estar puestos ahí”.

—¿Está en los planes del Gobierno pro-
poner un inversor estatal?

“El foco va a estar puesto en esto (la
reforma aprobada). Uno no puede re-
nunciar, porque además el sistema de
pensiones es dinámico: tenemos cam-
bios estructurales en demografía, en ex-
pectativas de vida, en el mercado labo-
ral. Por tanto, clausurar un debate ex an-
te… hay prioridades, y la prioridad es

hoy día implementar adecuadamente la
actual reforma”.

—O sea, no está en los planes inmediatos.
“La prioridad es implementar la ac-

tual reforma”.

El préstamo y el nuevo
fondo público

En el diseño de la reforma, los aportes
del “préstamo” de los trabajadores al Es-
tado por 1,5 puntos porcentuales de la
nueva cotización, para financiar un be-
neficio para actuales jubilados, se acu-
mulan en el Fondo Autónomo de Protec-
ción Previsional (FAPP). Este fondo ren-
tabiliza los aportes y paga su devolución,

pero también suma los ingresos perma-
nentes del 2,5% que se cotiza para pa-

gar la compensación por expectati-
vas de vida y el Seguro de Invalidez

y Sobrevivencia (SIS). En el largo
plazo, las proyecciones del

Ministerio de Hacienda
muestran que el balance en-

tre sus ingresos y obligacio-
nes de pago es positivo.

—¿Por qué se opta por un diseño que
acumula más recursos de los que nece-
sita para pagar sus obligaciones?

“En la práctica, es en el largo plazo
cuando el fondo podría empezar a acu-
mular. Estamos hablando de cerca del
2070”. 

“El proyecto original contemplaba
solo el mecanismo de ajuste a la baja (en
caso de no acumular suficientes recur-
sos), y ahora hicimos el espejo en el caso
del alza, con la lógica de que el Presi-

dente de la República, después de que el
Consejo del FAPP le manda un informe
y previo pronunciamiento de la Supe-
rintendencia (de Pensiones), tiene que
mandar un proyecto de ley en el plazo
de cuatro meses”.

“En el caso de silencio, hay una nor-
ma por default que en el caso ‘A’, si el
fondo no es sostenible y baja los recur-
sos, se pueden ajustar algunos benefi-
cios, y en el caso ‘B’, si hubiera ‘so-
breacumulación’ dicho en términos
coloquiales, se ajusta el aporte fiscal
previsto”.

—¿Por qué esa norma por default priori-
za el aporte fiscal y no la devolución a
los cotizantes? 

“Porque la recomendación hecha por
el Consejo Fiscal Autónomo (CFA) era
respecto a la sostenibilidad fiscal del
fondo, y aquí nos parece importante ga-
rantizar que haya mecanismos para po-
der hacer revisión, pero garantizar la
sostenibilidad de los beneficios”. 

“Uno tiene que ir viendo y esto es en
el mediano plazo. Nos parece que lo
razonable en estos casos es dejar las
válvulas de escape, pero que en el mi-
nuto cuando esto ocurra sea el Parla-
mento una vez más, democráticamen-
te, el que tome la determinación espe-
cífica respecto de cómo va a ajustar el
parámetro. No parece razonable que
uno ex ante tome una decisión para un
Ejecutivo y un Parlamento de 70 años
más, y desde esa perspectiva queda la
herramienta. Será en ese minuto cuan-
do se decida cuál va a ser el ajuste que
se haga; nosotros solo regulamos la
norma en caso de silencio”.

—Considerando que el diseño es com-
plejo, ¿cómo se da confianza a los coti-
zantes?

“Lo importante es que la gente tiene
que tener la certeza y la garantía de
que esos fondos son suyos siempre,
hoy y después; que en este período de
transición que esos fondos van a estar
rentando, que tienen una rentabilidad
garantizada, después se van a poder
transar y que ese dinero va a ser reco-
nocido en su cuenta”.

—¿Por qué no se optó por algo más sim-
ple, como una emisión directa de deuda?

“Aquí surgen demandas un poco
contradictorias, porque por una parte
hay una demanda clara y lo vimos fuer-
temente en el debate presupuestario, de
anclarnos a la meta que tenemos de la
deuda. Una fórmula como esa supone
incumplir la meta de la deuda, entonces
hay una contradicción. Por eso nosotros
creemos que la fórmula que materializa
el proyecto es la más adecuada”. 

—De todas maneras hay una deuda, pe-
ro se registra como pasivo contingente.

“Por supuesto. Y tan pasivo contin-
gente es que se explicitó, recogiendo
la recomendación del CFA: en el infor-
me de pasivos contingentes que tiene
que hacer la Dirección de Presupues-
tos, debe incorporar la información re-
lativa al FAPP”.

—¿Está garantizado que los traspasos
de afiliados y la licitación de stock no
viola la Constitución, por ser expropia-
toria?

“Sí, nosotros tenemos el convenci-
miento que esto está plenamente ajus-
tado a derecho. Es curioso que se hable
de expropiación cuando estamos ha-
blando de los afiliados y afiliadas, y de
esa perspectiva aquí están garantizados
todos los elementos: la licitación es vo-
luntaria con reglas claras que van a per-
mitir acceder a menores comisiones”. 

¿Legislar sobre un nuevo
inversor público? “Hay

prioridades, y la prioridad
es hoy día implementar

la actual reforma”

JOAQUÍN AGUILERA R. SUBSECRETARIA MACARENA LOBOS, POR DEBATE SOBRE INVERSOR PÚBLICO:

La autoridad aborda las dudas

sobre la acumulación de

recursos en el nuevo fondo del

“seguro social”, pero plantea

que “no parece razonable”

legislar sobre su evolución en

los próximos 70 años. 

‘‘Yo diría que las AFP,
como han existido hasta hoy
día, sí se terminaron, en el
sentido de que la regulación de
este mercado es bien distinta
(…), con más competencia, con
más regulación”.

‘‘No parece razonable que
uno ex ante tome una decisión
para un Ejecutivo y un
Parlamento de 70 años más
(…). Será en ese minuto cuando
se decida cuál va a ser el ajuste
que se haga (al FAPP)”.
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Macarena Lo-
bos, subsecretaria
de la Segpres.

El economista chileno José Luis Daza,
viceministro de Economía de Argenti-
na, se retractó de las críticas que lanzó
días atrás contra sus pares tras el avance
de la reforma previsional. “Práctica-
mente todos los economistas chilenos
que conozco no saben nada de métodos
ni práctica financiera”, dijo en su cuenta
de X. Añadió: “No se dan cuenta del des-
calabro” que conlleva la reforma, por
“ignorancia y populismo”.

Ayer, por la misma vía, admitió
—tras “recibir palos de todos los secto-
res”— que “mi tweet arrogante no refle-
ja la realidad”. Agregó que “hay muchí-
simos economistas chilenos a quienes
admiro enormemente, respeto profun-
damente, y que saben mucho más que
yo en todas las áreas”.

El ministro de Hacienda, Mario Mar-
cel, destacó ayer estas palabras: “Me pa-
rece positivo que haya recapacitado y re-
conocido un error”. 

Daza se retracta 
de críticas:
“Mi tweet arrogante
no refleja la realidad”
EYN

CUESTIONÓ A ECONOMISTAS

José Luis Daza, economista chileno, criticó
“ignorancia” de sus pares. 
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Y LETRA El último eslabón de la cadena se produjo
esta semana, con la mayoritaria aprobación por
parte del Congreso de la reforma previsional.
Entre otros cambios relevantes, se definió un
aumento de 8,5 puntos porcentuales en la
cotización obligatoria de los trabajadores, pero
con una diferencia respecto del régimen actual:
será con cargo al empleador.

En los próximos nueve años, debido a su im-
plementación paulatina, el costo que debe asumir
una empresa por contratar a un trabajador subirá
un poco más de 7% solo por esta nueva regula-
ción. El incremento real no llega al 8,5% porque
actualmente las em-
presas ya pagan el
Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia, que
llega al 1,38%.

Este nuevo costo se
suma a una serie de
legislaciones aproba-
das en el último tiem-
po y que ya están
operativas, que han
rigidizado y encareci-
do el mercado laboral.
El sueldo mínimo subió
a $500.000 en julio
pasado, hoy se encuentra en $510.500 y en
abril se volverá a debatir su reajuste, con un
presumible pronóstico nuevamente alcista. En
apenas 20 meses, este salario se elevó 25%. Y
en cuatro años lo hizo en 51%.

En paralelo está la ley de 40 horas, aprobada
en abril del año pasado y con una implementa-
ción escalonada hasta 2028. A nivel general, se
redujo la jornada semanal de las anteriores 45
horas a solo 40. Y al igual que en la reforma al
sistema de pensiones, este cambio, que hizo
que las empresas deban pagar lo mismo por
menos horas trabajadas, tuvo un conmovedor
apoyo transversal de diestros y siniestros.

Todos estos reajustes y modificaciones han

ocurrido en medio de un contexto que ayuda
poco o nada al incremento de los costos labo-
rales: una economía que crece fatigosamente y
una productividad que está estancada.

Entre 2014 y 2023 el crecimiento promedio
llegó apenas al 1,9%. Parte de esto se debe a
que dos de los últimos tres gobiernos (Bachelet
y Boric) muestran los peores registros de
dinamismo desde 1990 a la fecha. 

A nivel de productividad la situación ya no es
castaña, sino oscura. Según los datos de la
Comisión Nacional de Evaluación y Productivi-
dad, entre 1991 y 1995 la productividad total

de factores fue responsable de la mitad del
crecimiento de Chile (cuando el país se expan-
día al 7%). Entre 1996 y 2000 explicó un tercio
del avance y entre 2001 y 2005, un cuarto.
Como contrapartida, entre 2006 y 2024
—salvo el período entre 2016 y 2020—, la
productividad no solo no aportó, sino que restó
puntos o décimas al crecimiento. 

Si se considera la productividad laboral, la
situación es igual de deprimente. Si bien al
menos muestra cifras positivas, el registro que
exhiben los trabajadores chilenos es la mitad
del promedio de la OCDE y solo supera al de sus
pares de Colombia, México y Costa Rica, ubi-
cándose entre los niveles más bajos.

Para ser justos, a este panorama habría que
sumarle también una “permisología” asfixiante.
¿Completó los formularios 4, 12 y 17? Perfecto,
ahora le faltan el 21, 33, 47 y 59. Y no se vaya a
equivocar en alguno, porque probablemente
tenga que hacer toda la gestión de nuevo.

Sin querer queriendo, los empleadores han
ido recibiendo año tras año una carga adicional
de costos de todo tipo (faltó agregar la reforma
tributaria de 2014), sin que esta sea consisten-
te con el alicaído contexto económico y pro-
ductivo del país. 

Cuando era niño, en el jardín infantil nos
enseñaban una canción pegajosa: “El burrito
San Vicente lleva carga y no la siente”. El juego
consistía en ponernos objetos en la espalda y,
obedientes nosotros, ser capaces de gatear y
cargarlos sin chistar. 

Lamentablemente, las actividades lúdicas de
la temprana edad se rigen por reglas algo
distintas que la economía. Y a los “burritos San
Vicente” de la vida real, que invierten, se
arriesgan y dan empleo, no se les puede poner
cargas a discreción sin que se generen efectos.
Todos previsibles, por lo demás, como han sido
advertidos por economistas (tanto chilenos
puros como chileno-argentinos) y hasta la
propia Confederación de la Producción y del
Comercio (CPC).

Es probable que los salarios reales tengan
crecimientos muy moderados en los próximos
años debido al aumento de los costos laborales
que implica la cotización con cargo al empleador
y la ley de 40 horas. Esa será la forma en que las
cotizaciones con cargo al empleador terminarán
siendo pagadas igual por los empleados.

Y también puede avizorarse que la economía
informal, que hoy representa casi un tercio de
la actividad, comience a amplificarse, con el
drama social que implica.

Porque el burrito San Vicente podrá ir al
gimnasio, comer espinaca y tener una tracción
4x4, pero por algún lado hará el ajuste.

El burrito San Vicente

CRISTIÁN
RODRÍGUEZ

“ES PROBABLE QUE LOS
SALARIOS REALES TENGAN

CRECIMIENTOS MUY
MODERADOS EN LOS PRÓXIMOS
AÑOS DEBIDO AL AUMENTO DE

LOS COSTOS LABORALES”.
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