
El acuerdo en pensiones en-
tre el Gobierno y Chile Vamos
propone que los trabajadores
otorguen un préstamo al Esta-
do, el cual se compromete a de-
volverlo a cada persona cuando
se pensione. Con ese dinero, el
Estado entregaría un apoyo a
actuales jubilados como premio
a los años en que cotizaron en el
sistema. El proyecto de ley lo
denomina Aporte con Rentabi-
lidad Protegida: es un aporte
que hace el trabajador, cuyos re-
cursos, en UF, rentan a una tasa
“protegida” por el fisco, con in-
tereses y reajustes.

Este préstamo es transitorio.
De ser exitosa la reforma, al se-
gundo año luego de que se pu-
blique como ley, el empleador
aportará el 1% del sueldo del
trabajador a este mecanismo, lo
que aumentará a 1,5% al tercer
año. Tras 20 años de publicada
la ley, el 1,5% que se destina al
préstamo se irá traspasando
progresivamente —por 10
años— a la cuenta de capitaliza-
ción individual del trabajador.

Luego de 30 años de publicada
la ley, dejará de existir el meca-
nismo del préstamo y el aporte
del empleador a la cuenta indi-
vidual del trabajador será de 6%
(los 4,5 puntos que van directos
más los 1,5 puntos que hasta ese
momento iban al préstamo). 

El préstamo se traducirá en
dos instrumentos en el mercado
financiero: el “bono de seguri-

dad previsional” y el “bono de
seguridad previsional amorti-
zable”, según describen las in-
dicaciones que ingresó esta se-
mana el Ejecutivo. Pese a que
ambos se denominan “bonos”,
cumplen funciones distintas. 

Soledad Hormazábal, inves-
tigadora de Horizontal y quien
participó en la comisión técni-
ca, explica que el bono de segu-
ridad previsional es la represen-
tación de la deuda del Estado
con los cotizantes. Según una
minuta del Ministerio de Ha-
cienda, el Fondo del Seguro So-
cial, que se crea con la reforma
emitirá un Bono de Seguridad
Previsional a nombre del afilia-
do, expresado en UF, que de-
vengará un interés igual a la ta-
sa de interés de bonos de largo
plazo de la Tesorería General de
la República hasta el momento
del retiro. 

Es decir, el bono de seguridad
previsional es un “papel de Te-
sorería” que representa la deu-
da del Estado con cada afiliado
al sistema de pensiones. 

Hormazábal señala que, al
momento de pensionarse, to-

dos estos títulos de deuda se
devuelven al afiliado, más in-
tereses. En este momento en-
tra en juego el segundo bono,
el de seguridad previsional
amortizable, que funciona co-
mo un “cupón” por el dinero
prestado al Estado.

“Al momento del retiro del
trabajador, el bono anterior (se-
guridad previsional) será reem-
plazado por un bono (amortiza-
ble) con cupón mensual con una
duración de 20 años, que será
plenamente transable en el
mercado secundario, y que se
emitirá a una tasa fija equiva-
lente a los BTU (bonos de Teso-
rería) de plazo similar”, señala
una minuta de Hacienda. 

Hormazábal explica que este
“cupón” es endosable. “La idea
es que la persona es como si vie-
ra que se lo pagara todo com-
pleto en el momento (de jubilar-
se)”, indica la economista. 

Tanto el “papel de Tesorería”
como el “cupón” tienen una ga-
rantía fiscal por el 100% de su
valor, que será incorporada a
los informes de pasivos contin-
gentes del Gobierno Central. 

El bono amortizable es, en la práctica, un “cupón”:

Cómo funcionan los “bonos” del
préstamo que propone el Gobierno

C. MUÑOZ-KAPPES

El papel previsional igualará los in-
tereses de largo plazo de Tesorería. 
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Pese a que las indicaciones
que el Gobierno ingresó para
destrabar la reforma de pensio-
nes fueron consensuadas, en la
comisión de Trabajo del Senado
esperan contar con tiempo para
analizar el texto con tranquili-
dad. Esta instancia comenzó
ayer con la votación en particu-
lar del proyecto de ley, pero
también transparentó que su re-
visión no estará lista hasta el
próximo lunes.

El calendario que propuso el
senador Juan Antonio Coloma
(UDI) supone que el trámite le-
gislativo se retomará el sábado,
en doble jornada, y dependiendo
de los avances podría continuar
el domingo. Sea cual sea el caso,
la comisión finalizaría su trabajo
el lunes, considerando que el
proyecto debe atravesar todavía
el trámite en la comisión de Ha-
cienda, antes de su discusión en
la sala de la Cámara Alta. Luego
también debe volver a la Cámara
de Diputados en tercer trámite.

Sesionar el viernes quedó fue-
ra de la mesa porque el funcio-
namiento del Congreso, en Val-
paraíso y en Santiago, será sus-
pendido por el “Día del Funcio-
n a r i o ” . S e d e t e r m i n ó
aprovechar esta jornada para
análisis interno y revisión de las
indicaciones.

Con todo, la planificación es-
trecha los plazos para el Gobier-
no, que pretende zanjar el trámi-
te del proyecto de ley durante
este mes. La ministra del Traba-
jo, Jeannette Jara, argumentó

que esto afecta directamente el
incremento de la Pensión Garan-
t i z a d a U n i v e r s a l ( P G U ) a
$250.000. “Va a partir por un
grupo de 500.000 personas y
esto es seis meses después de
publicada la ley, por eso es nues-
tro interés que esta ley pueda ser
despachada dentro de este mes
del Congreso Nacional”, detalló. 

Los avances

Para avanzar en el trámite, la
comisión decidió partir por
aquellos puntos que ya fueron
objeto de revisión en la comi-
sión, y se aprobaron “ad referen-
dum”. Así, se aprobó por una
parte la ampliación del denomi-
nado “seguro de lagunas previ-
sionales”. Este instrumento am-
plía los aportes al Seguro de Ce-
santía que se activan cuando una
persona queda desempleada.

También se dio luz verde a
un mecanismo simplificado de
cotización para trabajadores
independientes mediante un
pago automático con cuentas
bancarias.

Se aumentó el universo de afi-
liados voluntarios que pueden
recibir pago de cotizaciones por
parte de un tercero, y mejoras al
sistema de cobranza previsional.

En la sesión se analizó la pro-
puesta para transitar el actual es-
quema de multifondos al de fon-
dos generacionales, aunque
quedó pendiente de votación.
Chile Vamos pidió algunas pre-
cisiones conceptuales que serán
objeto de conversaciones con el
Gobierno esta jornada. 

Con sesiones el fin de semana: 

Comisión de Trabajo
fija próximo lunes
como plazo límite para
despachar pensiones

Se avanzó en crear un seguro de lagunas,
en cotización de independientes y a
terceros. El trámite se retoma el sábado.

J. AGUILERA 

La comisión
de Trabajo del
Senado podría
sesionar el
domingo.
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La propuesta que destrabó el
avance de la reforma previsional
en el Senado —tras un acuerdo
con Chile Vamos— implicó que
el Ejecutivo retrocediera en su
idea original de reorganización
para la industria de las AFP,
aunque sí abrió espacio para el
ingreso de nuevos actores.

Dado que en las indicaciones
no se menciona la creación de
un ente estatal para invertir los
fondos de pensiones, se enten-
dió que quedarían fuera.

Sin embargo, el Ministerio de
Hacienda difundió una minuta
el miércoles, donde señala que,
“aunque en esta oportunidad
no se contemple la creación de
un inversor público, los princi-
pios que subyacen a un sistema
más abierto, competitivo y
transparente, facilitarán que es-
to ocurra en el futuro”.

¿Nuevo proyecto?

Además del reconocimiento
explícito de Hacienda sobre esta
opción, en el oficialismo circuló
otro documento más directo,
donde se aborda la posibilidad
de presentar un proyecto de ley
en este sentido durante marzo.
Con todo, en el Gobierno no se
hacen cargo públicamente de
esa minuta (ver
nota inferior).

Desde el Partido
Comunista, el di-
putado Luis Cuello
—que además pre-
side la comisión de
Trabajo— sostiene
que lamenta la falta
de acuerdo en materia de reorga-
nización industrial: “Es impor-
tante avanzar en el corto plazo en
un inversor público, para que la
gente tenga alternativa. Lo cohe-
rente es que los promotores de la
‘libertad de elegir’ apoyen esta
idea”. Asimismo, Andrés Giorda-
no (Frente Amplio) cree que “no
hay que adelantarse” a lo que
ocurra con el proyecto en los trá-
mites pendientes: “Personalmen-
te, no estoy de acuerdo con que
4,5 puntos de cotización vayan a
ser administrados por el cartel de
las AFP, si no existe una separa-

ción efectiva de la industria que
habilite la libertad de elegir una
entidad pública”.

Originalmente, el proyecto de
ley del Gobierno era mucho más

ambicioso en esta
materia, e incorpo-
raba no solo una
AFP estatal, sino
que también un ente
público centraliza-
do —similar a la
Administradora de
Fondos de Cesantía

(AFC)— a cargo de la gestión de
las cuentas de todo el sistema.

Ente “monopólico”

En Chile Vamos nunca han
apoyado la idea de una separa-
ción de funciones, y ven con des-
confianza la participación esta-
tal en las inversiones o la gestión
de cuentas. Ambos puntos fue-
ron rechazados en la Cámara de
Diputados, y tampoco se inclu-
yeron en el acuerdo del Senado,
con excepción del rol del IPS.

En este sentido, el presiden-

te de la UDI, Guillermo Ramí-
rez, cree que el Ejecutivo debe
aclarar sus intenciones en esta
materia. “Es bueno que el Go-
bierno no confunda a la gente:
de acuerdo con la Constitu-
ción, se requiere una ley de
quorum calificado para crear
esta entidad”. Añade que, “co-
mo sea, esa idea no la vamos a
respaldar. Si el Gobierno quie-
re un ente estatal, debió plan-
tearlo en la reforma”.

Asimismo, Frank Sauer-
baum (RN) cree que el Ejecuti-
vo incurre en una mala señal al
manifestar este tipo de inten-
ciones para tranquilizar a su
sector, que ha planteado el “fin
de las AFP” como un objetivo
prioritario. Advierte que con
esto se deja entrever la inten-
ción de avanzar en un “mono-
polio estatal”: “Con un admi-
nistrador estatal como el IPS y
con un ente que haga inver-
sión, licitando las carteras se va
a converger en un ente estatal
en el largo plazo, porque las co-
misiones cobradas por ellos

pueden tener cualquier valor,
con la espalda financiera que
tiene un Estado”. Adelanta que
en su sector “tenemos el legíti-
mo derecho de tener nuestras
diferencias también con el
acuerdo que se ha tomado”.

Qué dice el acuerdo

En el acuerdo entre el Gobier-
no y Chile Vamos se plantean
medidas para permitir el ingreso
de nuevos actores en la gestión
de inversiones (sin mencionar
que sean públicos). Así, se redu-
ce el porcentaje de los fondos ad-
ministrados que deben mante-
ner las AFP en una cuenta aparte
(encaje) para bajar barreras de
entrada. O permite que una AFP
—u otro nuevo participante—
pueda subcontratar las funcio-
nes de soporte administrativo.

Pero también está contem-
plada una participación rele-
vante del sector estatal con el
Instituto de Previsión Social
(IPS), que podrá hacerse cargo
de esas tareas de soporte.

Oficialismo espera que se insista con esta idea en el Congreso: 

¿Inversor público? La puerta
que el Gobierno abre a un mayor
rol del Estado en pensiones

Desde el Ejecutivo afirman que lo pactado “facilita” el ingreso de una AFP estatal, y
diputados de oposición cuestionan que se insista con “monopolizar” el sistema.
JOAQUÍN AGUILERA R. 

El Ministerio de Hacienda admitió que las condiciones del acuerdo previsional “facilitarán” un inversor estatal en el futuro.
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IPS
El acuerdo autoriza al
IPS para participar de

la gestión de cuentas de
los afiliados. 
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El miércoles, cuando a la comi-
sión de Trabajo del Senado ingre-
saban las indicaciones de la refor-
ma previsional y rato después se
aprobaba su idea de legislar, hu-
bo numerosas minutas que reco-
rrieron los chats de WhatsApp.
Unas se repartían entre Chile Va-
mos, en que destacaban el au-
mento de “la cotización previsio-
nal en un 6% de cargo del em-
pleador (SIN REPARTO)”.

Había otra del Ministerio de
Hacienda, y una (con logo) del
Ministerio del Trabajo.

La que más llamó la atención
fue otra que corrió velozmente
entre parlamentarios oficialis-
tas, adjudicada “al Gobierno”.
Se titula “Cambios estructura-
les que genera la reforma res-
pecto de la situación actual”,
donde se dice que “es funda-
mental que la reforma previ-
sional se apruebe”, por ser la
“expresión de nuestra voca-
ción transformadora”.

Tras describir las indicaciones
en menos de dos páginas, se su-
gieren cuatro ideas fuerza: 1)
“Las pensiones suben ahora y en

el futuro!”; 2) “Las AFP quedan
debilitadas, ya que tendrán ma-
yor competencia, obtendrán me-
nores comisiones producto de la
licitación de actuales afiliados;
3) “Habrá gestor de cuentas pú-
blico como alternativa e ingresa-
remos inversor público en mar-
zo”, y 4) “Este proceso de cam-
bios al sistema de pensiones abre
la puerta para futuros cambios
que terminen con las AFP y for-
talezcan la seguridad social”.

Esas ideas causaron molestia
en la derecha, tanto porque se
pone fecha a un proyecto de ley
de un inversor público que que-
dó fuera del acuerdo (ver nota
superior), como por la persisten-
cia del mensaje anti-AFP.

Desde La Moneda niegan su
autoría. En otras reparticiones
también y dicen que “nadie sa-
be”. Pero al menos tres legisla-
dores oficialistas aseguran que
la minuta provino del Ministerio
del Trabajo, pero sin el logo ofi-
cial. Hasta el cierre de esta edi-
ción no fue posible obtener una
respuesta de esa cartera sobre
esa duda.
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