
La implementación de la reforma de pensiones avanza con
plazos estrechos, y ahora enfrenta una de las primeras dificul-
tades que ha tenido su puesta en marcha. La ley incorporó un
mandato explícito de modificar la administración actual del
Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS), que recae sobre las
AFP y las compañías de seguros, hacia un modelo en que esta
prestación se traslada al nuevo “Seguro Social”, administrado
por el Fondo Autónomo de Protección Previsional (FAPP) en
colaboración con el Instituto de Previsión Social (IPS).

Sin embargo, la reforma que presentó el Ejecutivo para estos
fines establece una fórmula
mixta. Si bien el FAPP y el
IPS quedan a cargo de ges-
tionar las cotizaciones para
financiar el beneficio y de
su licitación a las compa-
ñías de seguros, las AFP
mantienen un rol relevante.
Por ejemplo, asumen la ca-
lificación de invalidez me-
diante las Comisiones Mé-
dicas, calculan y pagan los
beneficios.

En este sentido, la presidenta de la Asociación de AFP,
Paulina Yazigi, reclama que el diseño planteado no cumple
con lo mandatado expresamente en la ley, y argumenta que
“esta postura tiene que ver con ajustarse al mandato legal
mientras se facilita una transición ordenada, completa y co-
herente hacia el nuevo modelo del ‘Seguro Social’ centrada
en la simplicidad que los afiliados requieren, y no en un
intento de evitar cargas operativas”.

Tensión legal

El diseño propuesto por el Ejecutivo ya avanzó en la
comisión de Trabajo del Senado, que aprobó su idea de
legislar. Sin embargo, los reparos que manifiestan las
AFP tuvieron eco en los parlamentarios, donde pidieron
al Ejecutivo resolver la controversia para evitar compli-
caciones en el trámite legislativo o incluso un escala-
miento al Tribunal Constitucional (TC), que interfiera
con la implementación de la ley.

Consultada por “El Mercurio”, Yazigi plantea que el
proyecto, efectivamente, “incorpora normas que generan
dudas sobre su constitucionalidad, especialmente en lo re-
lativo a atribuciones que corresponden a un órgano de la
administración del Estado. Es el caso de las Comisiones
Médicas, que cumplen una función pública propia del Es-
tado. Por ello, mantener ciertas atribuciones en las AFP,
como las Comisiones o la administración del SIS, aunque
forme parte del Seguro Social, puede implicar trato desi-
gual y una carga pública sin justificación”.

En el gremio también señalan que han detectado “disposi-
ciones que no serían coherentes con el principio de irretroac-
tividad de la ley”. Se refieren a las llamadas “reservas espe-
ciales”, remanentes de los contratos del SIS que cubren el
riesgo de pagos futuros por eventos de siniestralidad, y que
la ley obliga a traspasar al FAPP.

Las administradoras ven que el diseño

planteado por el Gobierno se aleja de lo

dispuesto en la reforma previsional, y creen

que hay vicios que deberá revisar el TC.

AFP vuelven al
debate: Dudan de
seguro clave en la 
reforma previsional

J. AGUILERA 

SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA

Paulina Yazigi, presidenta de la Asociación de AFP

H
É

C
T

O
R

 A
R

A
V

E
N

A

‘‘Esta postura tiene
que ver con ajustarse al
mandato legal mientras
se facilita una
transición ordenada”.
..............................................................

PAULINA YAZIGI,
ASOCIACIÓN DE AFP

El economista Alejandro Fernández,
socio de la reconocida consultora
Gemines, cumple tres años vivien-
do fuera de Chile, pero sigue ligado

al análisis de la coyuntura nacional. Cree
que el episodio protagonizado por la vice-
presidenta del Banco Central, Stephany
Griffith-Jones, que se adelantó a la comuni-
cación formal del instituto emisor y antici-
pó recortes de la Tasa de Política Monetaria
(TPM) en septiembre, fue “lamentable” e
“imprudente”. Sobre todo, dice, porque no
es la primera vez que la consejera actúa fue-
ra de la política formal de comunicación del
banco. Más allá de eso, también considera
que la conducción de la política monetaria
está respondiendo mucho a la presión del
mercado, lo que ha llevado a señales confu-
sas, por ejemplo, con el reciente anuncio de
un programa de acumulación de reservas.

—¿Cómo se tomó las declaraciones de la vi-
cepresidenta Stephany Griffith-Jones?

“Bueno, aparte de que fue definitivamen-
te imprudente y no es primera vez que ocu-
rre, yo creo que es un problema desde el
punto de vista de la comunicación del Banco
Central, porque está establecido por regla-
mento interno que es la presidenta del Ban-
co Central quien se comunica con el merca-
do, con los periodistas, con los analistas, es
la voz que hay, y eso me parece que es bási-
co desde un punto de vista de ordenamiento
y de coherencia de los planteamientos que
el Banco Central hace respecto de sus políti-
cas. Ahora, además de eso, hacer un anuncio
sobre la tasa un mes y medio antes de la reu-
nión de política es algo que resulta impru-
dente porque siempre pueden ocurrir cosas,
como de hecho han sucedido, y hacerlas el
día antes a que se publique el IPC claramen-
te refleja un problema de juicio que es preo-
cupante. Me parece que, en general, toda la
actuación de la vicepresidenta es bastante
cuestionable y lamentable”.

—¿Qué implicancias puede tener este
mensaje en la recepción del mercado?

“Afortunadamente, en este caso al menos,
no sé si fue porque no se difundió mucho la
entrevista, pero el hecho es que no hubo re-
acción del mercado. Tal vez se descontó por
el hecho de venir de quien venía y que ya
había hecho este tipo de declaraciones, que
se sabía, además, que es la consejera más
proclive a bajar la tasa, probablemente, de
los cinco que componen el Consejo”. 

“Creo que el Banco Central, en general, ha
tenido un comportamiento demasiado pro-
clive a bajar la tasa, la disposición a bajar la
tasa ha estado permanentemente sobre la
mesa y hasta cierto punto buscando excusas
para justificarla. Si bien es cierto que luego
de la baja que se produjo en julio no se había
producido ninguna anterior desde diciem-
bre, durante el año pasado y en 2023 las ba-
jas fueron tal vez demasiado agresivas, de-
masiado aceleradas y eso se ha reflejado en
que la inflación lleva cuatro años sobre 4%;
no está para nada claro —a pesar de que el
Banco Central en la minuta de la última reu-
nión insiste en ello— que se vaya a alcanzar
el 3% de inflación durante el primer semes-
tre del año que viene. Puede ser, pero no está
para nada claro, la evidencia que hay y desde
luego el IPC de julio, que contrapone total-
mente a lo ocurrido el mes anterior, apuntan

en la dirección de que hay presiones inflacio-
narias. Particularmente, si se observan las
mediciones subyacentes que el Banco Cen-
tral supuestamente mira con mucha aten-
ción, el IPC sin volátiles está plano desde co-
mienzos de año y en los últimos dos meses
ha tendido a subir. El indicador de servicios
sin volátiles se ha acelerado en los últimos
meses, y eso indica que hay presiones por la
demanda interna”.

—¿Septiembre no sería un buen mes para
otro recorte?

“Aparentemente, el Banco Central la últi-
ma vez bajó la tasa, probablemente por con-
vicción, pero también porque el mercado es-
taba esperando que la bajara. Ahora el mer-
cado ya no espera que la baje en septiembre,
sino que tal vez en octubre o en diciembre,
yo creo que sería una muy mala idea bajar la
tasa en septiembre. Van a tener el dato de
inflación de agosto el día anterior a la Reu-
nión de Política Monetaria, pero a menos
que ese dato muestre un cambio muy gran-
de en las tendencias, cosa que es difícil que se
produzca, no parece prudente ni justificado
que vuelva a bajar la tasa en septiembre. Si
yo tomara la decisión, esperaría hasta la reu-
nión de diciembre por lo menos, evaluaría la
situación con la inflación de agosto, de sep-
tiembre, de octubre y de noviembre”.

Timing y coherencia 
en compra de dólares

Fernández tampoco está de acuerdo con
la manera en la que el Banco Central co-
menzó a implementar un programa de acu-
mulación de reservas internacionales, y ad-
vierte que esta decisión es todavía más con-
fusa cuando la presión que ejerce sobre el
tipo de cambio puede ser contradictoria con
la intención de avanzar con una política
monetaria más expansiva.

—En el caso del programa de acumulación
de reservas, ¿le parece que la decisión fue
adecuada?

“La tendencia a la devaluación del peso
que, al menos en lo formal, se acentúa lue-
go del anuncio de acumulación de reser-
vas que hizo el Banco Central, en un con-
texto en que la tendencia de la tasa de inte-
rés es a la baja, son cuestiones que llaman
la atención. No solo por el hecho de que
pueda haber una contradicción entre esta
intención de comprar reservas y la pre-
sión sobre el tipo de cambio en alza, sino
porque el precio al cual está comprando el
Banco Central parece alto, el tipo de cam-
bio real está muy por sobre el promedio
de la última década, por sobre las estima-
ciones de tipo de cambio real de equilibrio
(…), en el último IPoM dijo exactamente
lo contrario, pero queda la impresión de
que el Banco Central cree que el tipo de
cambio real puede seguir subiendo. Si es-
tá comprando a estos precios, es porque
estima que es un precio razonable”.

“(…) La decisión misma no es cuestionable,
pero el momento yo creo que sin duda lo es y
todo esto complica el escenario de la política
monetaria, donde además se ignora lo que ha-
ce o lo que no hace más bien la Reserva Fede-
ral, porque la economía chilena ya no es una
en la cual el Banco Central podía tomar deci-
siones de política monetaria de manera com-
pletamente independiente de lo que ocurría
en el exterior, especialmente en Estados Uni-
dos (…). Es cierto que el mercado está antici-
pando en forma casi unánime que la Reserva
Federal va a bajar su tasa el 17 de septiembre,
pero eso no se sabía cuando el Banco Central
bajó la tasa la última vez, entonces me parece
que hay una cierta tendencia a buscar argu-
mentos para bajar la tasa cuando esta ya es
bastante baja, cuando no está generando in-
convenientes desde el punto de vista de la ac-
tividad, porque la actividad ha estado evolu-
cionando en torno al potencial”.

“Hay una cierta tendencia a
buscar argumentos para bajar

la Tasa (de Política Monetaria)”

JOAQUÍN AGUILERA R.

ALEJANDRO FERNÁNDEZ, ECONOMISTA Y SOCIO DE GEMINES CONSULTORES:

El experto advierte que no está para nada claro el curso de la inflación y que los fundamentos

sugieren cautela en futuros recortes. Cree que ha habido señales contradictorias y decisiones ligadas

más a las expectativas del mercado que a convicciones fundamentadas.

Alejandro Fernández, economista y socio de
Gemines Consultores. 
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‘‘Fue definitivamente
imprudente y no es
primera vez (…). En
general, toda la actuación
de la vicepresidenta 
(del Banco Central) 
es bastante cuestionable
y lamentable”.
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La frase del diputado Diego Ibáñez (Frente

Amplio) dejó estupefacto al conductor del pro-
grama radial, que incluso debió preguntarle de
nuevo si se trataba de la misma coalición políti-
ca de la que estaban hablando. “El Partido
Comunista históricamente, si se analiza en Chile,
en comparación a otras experiencias internacio-
nales, siempre ha sido socialdemócrata”, se
despachó sin más el parlamentario del distrito 6
en entrevista con radio Duna.

De manera intencionada o no, varios
comunicadores y analistas han insistido
durante estas últimas semanas en esta
misma línea argumental: la verdad sea
dicha, el Partido Comunista chileno tiene
poco de comunista (salvo su nombre, por
cierto) y en realidad se trata de una
fuerza política de centroizquierda, con
planteamientos mucho más entroncados
con los socialdemócratas.

¿Cómo no nos dimos cuenta? En el fondo, el
PC siempre ha abogado por la economía social
de mercado, el Estado de bienestar y ha sido el
más ferviente partidario de la tercera vía. Salvo
que no lo sabíamos.

¿Marx, Engels o Lenin? Por favor: Brand,
Palme y Blair.

Desde una mirada histórica, teórica, política,
económica e incluso nominal (aunque, por favor,
no insistamos con las literalidades), parece no
haber argumentos para defender lo que el dipu-
tado Ibáñez planteó tan suelto de cuerpo. El
Partido Comunista es… comunista.

Una buena prueba de la blancura es revisar el
documento emitido por el PC en enero pasado, al
concluir su XXVII Congreso Nacional. El hecho
de ser un texto escrito hace pensar que su conte-
nido fue meditado y que las palabras y frases que
lo componen no son el resultado de una redacción
apasionada (o un gaffe en medio de un debate),
sino una reflexión pausada y ponderada que
refleja fielmente el pensamiento del partido.

A continuación, 15 perlas de la sabiduría de lo
que piensa el PC chileno en 2025. Y que el
lector saque sus propias conclusiones.

n “El sujeto principal del cambio sigue siendo
las trabajadoras y los trabajadores, quienes
enfrentan la contradicción capital-trabajo”.
n “Es imprescindible implementar un plan

de lucha en todos los niveles, con objetivos
definidos y mecanismos de seguimiento que
fortalezcan la conexión con el pueblo y per-
mitan recuperar espacios frente a nuestros
adversarios”.

n “Nuestros principios y vocación antiimpe-
rialista e internacionalista deben contribuir
decididamente a enfrentar las embestidas reali-
zadas en contra de países que impulsan proyec-
tos transformadores, como es el caso de Cuba”.
n “El modelo neoliberal ha erosionado los

valores democráticos, transformando a la de-
mocracia en un instrumento formal y burocráti-
co que no responde a las demandas populares”.

n “La experiencia de la revuelta social y los
retrocesos electorales recientes demandan una
estrategia renovada. Es necesario profundizar
en el carácter de las movilizaciones de 2019”.
n “El Partido no estuvo a la altura de los reque-

rimientos de conducción durante la revuelta social.
Faltó capacidad de anticipación y una lectura
adecuada del contexto que permitiera liderar el
proceso. En su lugar, se optó por una salida institu-
cional que favoreció la preservación del statu quo”.
n “La movilización social históricamente se

intensifica durante los gobiernos de derecha,
como ocurrió en 2011 y 2019, con un incremen-

to del interés en nuestro Partido”.
n “Es fundamental avanzar hacia la naciona-

lización del agua”.
n “El nuevo modelo de desarrollo debe cen-

trarse en la recuperación de los recursos natu-
rales como eje estratégico”.
n “Un programa que busque superar el neoli-

beralismo debe resituar lo público. Por ejemplo,
fortaleciendo la educación y salud públicas o
cuestionando el modelo de concesiones, en
materia de hospitales, transporte, desaladoras”.
n “La organización sindical también debe

adaptarse al neoliberalismo digital, ampliando
su alcance a sectores emergentes, como las
plataformas digitales, y renovando su capacidad
de lucha”.
n “El feminismo interseccional debe articular

las luchas de género con las demandas de clase,
etnia y nacionalidad”.
n “La movilización social es la principal he-

rramienta para generar cambios estructurales, y
para ello el Partido debe volcarse completa-
mente hacia los organismos de masas”.
n “Es necesario dar centralidad y urgencia a

la presentación del proyecto de ley de la nego-
ciación ramal”.
n “Debemos volver al fortalecimiento ideoló-

gico para conducir a los organismos de masas y
educarnos debatiendo donde corresponde. Para
ello hace falta fortalecer el ICAL o replicar
espacios similares a nivel territorial, reafirman-
do los principios leninistas de organización con
foco en la vigilancia revolucionaria”.

Ladra, tiene cola y cuatro patas… pero no es perro

CRISTIÁN
RODRÍGUEZ

PARECE NO HABER ARGUMENTOS PARA
DEFENDER LO QUE EL DIPUTADO IBÁÑEZ

PLANTEÓ TAN SUELTO DE CUERPO. EL PARTIDO
COMUNISTA ES… COMUNISTA.
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