
El Comité Ejecutivo de la
Confederación de la Produc-
ción y del Comercio (CPC)
analizó el avance de la refor-
ma previsional en el Congre-
so, y si bien destacó la “con-
vergencia en las posturas”,
junto con el impacto positivo
en el mayor ahorro, manifestó
ciertas aprensiones.

Aunque la reforma puede
ser despachada a ley en esta
jornada, la CPC manifiesta
que hay “algunos puntos que
consideramos importante
continuar analizando y per-
feccionando”. Sobre la nueva
cotización de cargo del em-
pleador, cuestionaron el 1%
adicional que se está desti-
nando a financiar una com-
pensación por expectativa de
vida a favor de las mujeres:
“Parece estar sobredimensio-
nada para los costos reales
que se han presentado por
parte de los técnicos y espe-
cialistas. De hecho, se había
hablado de 0,5%, incluso
menos”. 

Sobre este punto, advier-
ten que preocupan “las conse-
cuencias que esto puede
tener en el mercado laboral”,
además del destino que van a
tener dichos excedentes, así
como “el rol más activo que
tomaría el Estado”, conside-
rando la intención de impulsar
un inversor estatal, combina-
do con una licitación de
afiliados. 

Como conclusión, llaman a
que “se mantenga el espíritu
de acuerdos y responsabilidad
para enfrenar temas comple-
jos, generando un clima
favorable para el crecimiento,
las inversiones y la creación
de empleo formal”. 

COMITÉ EJECUTIVO:

CPC advierte
por sobrecosto
en reforma
previsional 

Susana Jiménez, presiden-
ta de la CPC.
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El avance de la reforma de
pensiones en el Congreso alertó
a los inversionistas estadouni-
denses del sector. A través de
una carta dirigida al Presidente
Gabriel Boric y los ministros de
Hacienda, Trabajo, Relaciones
Exteriores y Segpres, además de
las autoridades del Senado, el
gremio de la industria de segu-
ros del país norteamericano lan-
zó duras críticas sobre los conte-
nidos del proyecto que hoy po-
dría despacharse a ley.

En esta misiva, firmada por
David Chavern, CEO del Ame-
rican Council of Life Insurers
(ACLI), manifiestan sus “preo-
cupaciones sobre la reforma de
pensiones que ahora está frente
a la legislatura chilena (...), y en
la forma en que las disposicio-
nes clave de la reforma violarán
los derechos de inversión” de
los participantes estadouniden-
ses en el sector. Estos partici-
pantes son representados prin-
cipalmente por MetLife, contro-
lador de la AFP ProVida, y Prin-
cipal Financial Group, que está
detrás de AFP Cuprum. Tam-
bién está Prudential, que com-
parte la propiedad de AFP Ha-
bitat con ÍLC, el brazo de inver-
siones de la Cámara Chilena de
la Construcción. 

En la carta se remarca que si
bien Chile ha construido una re-
putación relevante como socio

confiable a la hora de respetar
los tratados de libre comercio
(TLC), esta propuesta socava di-
chos compromisos, además de
crear “ventajas injustas para los
nuevos participantes del merca-
do a expensas de los inversores
estadounidenses, amenazando
la posición de Chile como un
destino confiable y estable para
la inversión extranjera”.

No es primera vez que ACLI
interviene en el debate público
previsional de Chile. Además
de las medidas que cada asegu-
radora tomó por separado cuan-
do se impulsó el adelanto de
rentas vitalicias en el contexto
del retiro de fondos de pensio-
nes, el gremio aseguró entonces
que dicha política violaba dere-
chos legales y generaba un daño
patrimonial, además de crear
“un nuevo riesgo político para
los inversionistas extranjeros”.

Licitación y rol estatal

En lo principal, la carta de
ACLI apunta sus críticas a la
propuesta de licitar hasta el 10%
del stock de cuentas que actual-
mente administran las AFP, ca-
da dos años, a quien ofrezca la
menor comisión. “Constituiría
una expropiación de inversio-
nes significativas de EE.UU. en
Chile, y una violación de la obli-
gación de Chile de otorgar un
trato justo y equitativo a los in-
versores estadounidenses, entre

otras violaciones del derecho in-
ternacional”, argumentan.

También cuestionan la in-
corporación del Instituto de
Previsión Social (IPS) en el es-
quema de la industria, con la
posibilidad de prestar servi-
cios de administración de
cuentas a quienes quieran par-
ticipar como inversionistas en
los fondos de pens iones .
“Constituye un trato injusto
para los incumbentes que han
realizado inversiones signifi-
cativas en las últimas décadas
en su operación e infraestruc-
tura. La medida otorgaría a los
recién llegados una ventaja
competitiva en costos e inver-
sión”. Asimismo, agregan, “el
reciente anuncio de la Ministra
del Trabajo de incluir a un in-
versor público, financiado por
el Estado, afectaría aún más a
los administradores de pensio-
nes incumbentes al crear con-
diciones de mercado injustas”.

Como punto aparte, advier-
ten que esta controversia podría
ser especialmente compleja en
el contexto de la recién asumida
administración del Presidente
Donald Trump. “A medida que
la Administración del Presiden-
te Trump comienza su amplia
revisión de los acuerdos comer-
ciales, es importante que estas
acciones y sus implicaciones
sean plenamente comprendidas
por los líderes estadouniden-
ses”, aseguran.

Carta dirigida al Presidente Boric por pensiones:

Aseguradores de 
EE.UU. acusan carácter
expropiatorio de reforma

El gremio denuncia que el proyecto incumple el TLC
vigente entre ambos países, con medidas como la licitación
de afiliados y la participación estatal en el sistema.
JOAQUÍN AGUILERA R. 

AFP ProVida es controlada por
MetLife.
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AFP Cuprum es controlada por
Principal.
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AFP Habitat es controlada par-
cialmente por Prudential. 
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El Frente Amplio ha sido crítico de mantener a las AFP, pero de todas mane-
ras comprometieron su voto a favor de la reforma. 
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La reforma de pensiones avan-
zó con amplio respaldo desde el
Senado hacia la Cámara de Dipu-
tados, pese a las dudas que toda-
vía provoca en sectores del oficia-
lismo. En las filas del Gobierno
optaron por el pragmatismo, y
tanto en el Partido Comunista
(PC) como en el Frente Amplio
(FA) respaldaron el proyecto, más
allá de los reparos públicos que
han manifestado, principalmente,
por la disconformidad con el dise-
ño de la organización industrial.

Si bien uno de los objetivos del
proyecto original era “poner fin a
las AFP”, la reforma las mantiene
y les delega la administración di-
recta de 4,5% de la nueva cotiza-
ción, además del 1,5% que va al
préstamo, en el largo plazo. Tam-
bién se renunció a la separación
de funciones, a la AFP estatal y la
administración centralizada obli-
gatoria de las cuentas.

En este sentido, uno de los que
ha liderado las críticas oficialistas
ha sido el diputado Marcos Ilaba-
ca (PS), quien si bien ha dicho que
respaldará el proyecto, también
pedirá votaciones separadas en lo
relativo a esta materia. “Del dis-
curso ‘No Más AFP’ terminamos
con el discurso ‘mucho más AFP’
por 30 años más (…). Hoy los
bancos, instituciones financieras
y los dueños de las AFP están sú-
per tranquilos porque acaban de
ganar cerca del 50% de cotizacio-

nes adicionales de todos los traba-
jadores de nuestro país para que
sigan invirtiendo”, cuestiona. 

Más competencia

Los cambios que el proyecto in-
corpora al rol de las AFP dicen re-
lación con fomentar la competen-
cia en la industria. Así, por ejem-
plo, se permite la entrada de nue-
vos actores, como Cajas de
Compensación o Administrado-
ras Generales de Fondos (AGF)
no bancarias a gestionar fondos
de pensiones, previa autorización
de la Superintendencia del ramo. 

También se establece que los
nuevos actores podrán ingresar
enfocados únicamente en la
gestión de las inversiones, pu-
diendo subcontratar las funcio-
nes de soporte y back office al

Instituto de Previsión Social
(IPS), un ente estatal.

Con el mismo objetivo se es-
tablece la licitación periódica
del stock de cuentas que hoy es-
tán bajo la administración de
las AFP, a razón de 10% cada
dos años, para la administrado-
ra que ofrezca la menor comi-
sión por administración. Así,
un actor recién ingresado po-
drá operar a bajo costo, dele-
gando las funciones de soporte
en el IPS, favoreciendo una
oferta competitiva en la subas-
ta. Con el mismo fin, también
se reduce el encaje que deben
presentar las AFP.

De acuerdo a Hugo Cifuentes,
abogado experto en seguridad so-
cial y académico UC, el nuevo es-
quema supone cambios relevantes
al sistema: “Será definitivamente

mixto al crearse el seguro social,
claro, modesto en recursos versus
lo que administran las AFP”.

Debate abierto

La incomodidad oficialista no
se agota en la votación de hoy. En
el debate del Senado, Daniel Nú-
ñez (PC) asumió que no hubo vo-
tos suficientes para un cambio es-
tructural, y planteó que “esta re-
forma genera cambio (…), pero
anuncio que los comunistas se-
guiremos luchando por terminar
por las nefastas AFP”.

A su vez, el diputado Andrés
Giordano (FA) señala que “esta re-
forma no cierra el debate en torno a
las pensiones, sino que lo abre. De
hecho, la discusión para un inver-
sor público alternativo es un intran-
sable y un mínimo democrático si
como representantes defendemos
la voluntad de la inmensa mayoría
del país que no quiere sus recursos
administrados por las AFP”.

Este anuncio es, precisamente,
lo que le ha valido más críticas a
Chile Vamos, desde la propia
oposición. En el mundo de los ex-
pertos y en el Partido Republica-
no, se ha cuestionado que la refor-
ma abre un camino a la “estatiza-
ción” de los fondos, lo que se su-
ma a las dudas sobre el diseño del
“préstamo” previsional y el nue-
vo seguro por compensación de
expectativas de vida. 

En el debate del Senado, Rojo
Edwards advirtió que “se abre la
puerta al reparto, se relativiza la
propiedad de los ahorros previ-
sionales, se rebaja demasiado el
encaje. Podría producir un daño
comparado con la reforma tribu-
taria de la presidenta Bachelet”.

Reforma previsional mantiene administradoras, pero les incorpora mayor competencia: 

El refuerzo de las AFP y el rol del Estado, los temas
que incomodan al oficialismo y a la oposición

JOAQUÍN AGUILERA R. 

En el PC y el Frente Amplio no están conformes con el diseño final
que impulsa el proyecto, mientras que en la oposición también hay
dudas sobre la “apertura” a mayor participación estatal.

‘‘Esta reforma
genera cambio (…),
pero anuncio que los
comunistas
seguiremos
luchando por
terminar por las
nefastas AFP”.
.......................................................

DANIEL NÚÑEZ,
SENADOR PC

‘‘Esta reforma no
cierra el debate en torno
a las pensiones, sino que
lo abre. De hecho, la
discusión para un
inversor público
alternativo es un
intransable”.
.............................................................

ANDRÉS GIORDANO,
DIPUTADO FA

‘‘Los bancos,
instituciones financieras
y los dueños de las AFP
están súper tranquilos
porque acaban de
ganar cerca del 50% de
cotizaciones
adicionales”.
.............................................................

MARCOS ILABACA,
DIPUTADO PS 

‘‘Se relativiza la
propiedad de los
ahorros (…). Podría
producir un daño
comparado con la
reforma tributaria de
la presidenta
Bachelet”.
..........................................................

ROJO EDWARDS,
SENADOR EX P. REPUBLICANO
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Una de los ejes de la reforma
de pensiones es reducir los co-
bros por administración que rea-
lizan las AFP, y con esos fines se
establecieron nuevos límites pa-
ra las llamadas comisiones indi-
rectas. Se trata de los cobros aso-
ciados a la subcontratación de
gestores externos que realizan
las AFP, para maximizar los re-
tornos en instrumentos extran-
jeros o más sofisticados.

Sin embargo, un estudio que
compara las prácticas interna-
cionales en esta materia, encar-
gado por la Asociación Chilena
de Administradoras de Fondos
de Inversión (ACAFI) —que se
dedican a este rubro— constata
que las comisiones del sistema
chileno son inferiores al prome-
dio OCDE, y de los principales
fondos de pensiones públicos.
En este sentido, la economista
Karol Fernández, autora de la in-
vestigación, concluye que el ob-
jetivo de la reforma podría ser
contraproducente. “Cambiaría
los incentivos de las administra-
doras, motivando a que se enfo-
quen en los costos de sus inver-
siones más que en la rentabili-
dad neta de estas, perjudicando
con ello los montos de pensión
que los trabajadores podrían ob-
tener”, argumenta. 

En concreto, la regulación in-
corporada en la reforma previ-
sional plantea establecer un lí-
mite general a estas comisiones,
definido en el régimen de inver-
sión, además de un tope especí-
fico que prohíbe pagar estas pri-
mas a entidades que inviertan
más de un 10% de su portafolio

en instrumentos nacionales. Es-
ta norma, sin embargo, no apli-
caría para activos alternativos.

Menores costos

El estudio afirma que la expe-
riencia de las comisiones indi-
rectas en Chile y el mundo
muestra una correlación positi-
va entre mayor exposición al
porcentaje de activos bajo admi-
nistración externa y rentabili-
dad. Chile, con un 43% de sus in-
versiones delegadas, registra un
retorno real promedio de 2,3%
en los últimos 10 años, por enci-
ma del 1,8% de los 18 países OC-
DE que se analizaron. Los retor-
nos son mayores que en países
como España (27% de activos
delegados), Portugal (30%), Mé-
xico (16%) o Italia (12%).

Chile también presenta costos
menores al promedio en el pago
desde los fondos de pensiones a
administradores externos, por este
tipo de comisiones. Para los países
OCDE con información disponible
alcanza un monto equivalente a un
0,45% de los activos bajo adminis-
tración, mientras en Chile, los da-
tos a junio del año pasado, ubican
dichos costos en un 0,28%.

Dicha proporción también
ubica los costos de las comisio-
nes indirectas del sistema chile-
no por debajo de la mayoría de
los fondos públicos internacio-
nales (ver infografía). Es más ba-
rato que el AustralianSuper de
Australia (0,52%), el Canada
Pension Plan(0,62%) y el GSFA
de Nueva Zelandia (0,88%). En
cambio, supera en costos al ATP
de Dinamarca (0,2%) y al GPFG
noruego (0,02%).

Gestores de fondos de inversión:

Estudio advierte baja en
rentabilidad por límite
a comisiones indirectas
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