
La reforma de pensiones que
aprobó el Congreso será pro-
mulgada en los próximos días,
luego de que el Tribunal Consti-
tucional no hiciera observacio-
nes negativas a su contenido. La
fecha de publicación de la norma
es relevante, pues condiciona el
calendario de aplicación de los
beneficios, y la implementación
gradual de la nueva normativa.

De hecho, hay definiciones
pendientes para ejecutar la ley.

Según la ministra del Trabajo,
Jeannette Jara, todo, incluida la
publicación en el Diario Oficial,
“estaría todo dentro del mes de
marzo”.

Primeros pagos 
en septiembre

Entre los nuevos aportes que
contempla la reforma previsio-
nal, el primero en activarse es el
de la Pensión Garantizada Uni-
versal (PGU) reajustada desde
los actuales $224.004 mensua-
les, hasta $250.000. Este aporte
se activa seis meses después de
la publicación de la ley en el Dia-
rio Oficial, pero aplica solo a los
mayores de 82 años en su prime-
ra etapa. Si la ley se publica este
mes, los primeros pagos podrían
concretarse en septiembre. 

Tras ese primer hito, un año
después se incorporan como be-
neficiarios los mayores de 75
años, y al año siguiente las per-
sonas de 65 años o más. 

La segunda fecha relevante en
el calendario de beneficios dice
relación con los pagos que co-
rresponden al “seguro social”, es
decir, la compensación por ex-
pectativas de vida a favor de mu-
jeres y la garantía de 0,1 UF por
años cotizados. Este último
aporte se entrega solo a quienes
registren al menos 20 años de
cotizaciones en el caso de los
hombres, y 15 años en mujeres. 

En este caso, los pagos se acti-
van nueve meses después de la
publicación de la ley, lo que po-
dría ocurrir en diciembre. Con
todo, antes de los pagos debe es-
tar operando el denominado

Fondo Autónomo de Protección
Previsional (FAPP), entidad que
acumula los aportes que finan-
cian el “seguro social”, y que
empieza a registrar dichas coti-
zaciones cinco meses después de
iniciada la transición. Antes de
eso, el Instituto de Previsión So-
cial (IPS) debe estructurar su so-
porte técnico y operativo.

Además de los aportes concre-
tos al monto de la jubilación, el
primer beneficio en activarse es

el nuevo Seguro de Lagunas Pre-
visionales que fortalece el Segu-
ro de Cesantía, dos meses des-
pués de publicada la ley.

Cambios 
en la industria

Además de los beneficios, uno
de los mayores retos para la im-
plementación de la reforma que
lidera la Subsecretaría de Previ-
sión Social está en las modifica-

ciones a cómo funciona la indus-
tria de las AFP. Un año y medio
después de la publicación de la
ley (mes 18) debe darse a conocer
el nuevo régimen de inversiones
para las administradoras, que
pasarán desde el actual esquema
de multifondos hacia uno de
fondos generacionales. La prin-
cipal diferencia entre ambos es
que los nuevos fondos genera-
cionales no permiten los traspa-
sos entre carteras, que estarán

del proceso debe llevarse a cabo
la nueva licitación de stock de afi-
liados. Si bien este proceso es el
más lejano en el tiempo, depen-
de de los lineamientos predefini-
dos por un Consejo Asesor, que
deberá conformarse durante el
año en curso. 

Hay otras materias paralelas a
la implementación que compro-
mete la ley, como la reforma al
Seguro de Invalidez y Sobrevi-
vencia (SIS) o a la cotización de
los independientes a honorarios,
que también están pendientes de
una revisión en el Congreso. 

predefinidos en función del per-
fil de riesgo que le corresponde a
cada grupo etáreo.

La vigencia de este reglamen-
to y el reemplazo formal de los
multifondos se concreta recién
en el mes 25 de transición, aun-
que es una tarea que debe abor-
dar el Consejo Técnico de Inver-
siones de la Superintendencia de
Pensiones, que dos meses des-
pués de la publicación de la ley
ya asumirá una nueva estructu-
ra donde se excluye la participa-
ción que tenían las AFP.

Asimismo, recién en el mes 29

Tras revisión sin observaciones del Tribunal Constitucional

Los grandes pendientes de la reforma
previsional: Régimen de inversión,
seguro social y nueva licitación

El Gobierno ya está en condiciones de promulgar el texto legal,
pero todavía resta afinar definiciones para su puesta en marcha.

JOAQUÍN AGUILERA R. 

El aporte más cuantioso de la reforma es el reajuste de la PGU, que podría comenzar a pagarse en septiembre, para
un primer grupo de beneficiarios, y completar gradualmente su cobertura en 2027. 
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WSJ: El creciente caso 
en contra de las acciones
estadounidenses
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Uno de los elementos más
complejos de la reforma de pen-
siones es el préstamo que el Esta-
do toma de parte de los actuales
cotizantes para financiar un be-
neficio transitorio a los jubila-
dos. El esquema supone regis-
trar el aporte mensual de 1,5% de
la cotización que realicen los tra-
bajadores para configurar un
“Bono de Seguridad Previsio-
nal” que asegura la devolución
de dichas contribuciones a un
valor reajustado al momento de
jubilar, y que en toda esa transi-
ción permanecen bajo la custo-
dia del Depósito Central de Va-
lores (DCV).

El DCV es una sociedad anó-
nima que en 1995 se consolidó
como una pieza clave del siste-
ma financiero chileno, como el
custodio del total de los activos
que hasta entonces estaban a
cargo del Banco Central. A trein-
ta años de ese hito, acumulan en
torno a US$ 350 billones en acti-
vos bajo custodia, lo que equiva-
le a cerca de 1,2 veces el PIB de
Chile, según comenta a “El Mer-
curio” su gerente general, Rodri-
go Roblero, quien define el rol
del DCV como “los albañiles del
mercado de capitales”, junto a
las otras compañías de infraes-
tructura financiera.

Así como otros instrumentos
de intermediación, renta varia-
ble y renta fija que forman parte
de su gestión, Roblero cree que
era “natural” pensar en el DCV
como un actor clave en la custo-
dia del nuevo préstamo, pues los
principales activos de la compa-
ñía dicen relación con aportar

confianza, soluciones tecnológi-
cas y eficiencia al desarrollo de la
industria financiera. “Inmovili-
zar y desmaterializar todos los
activos financieros en un solo lu-
gar, en un solo repositorio de in-
formación, le ha generado al
mercado de capitales una econo-
mía a escala brutal desde el pun-
to de vista de la capacidad de ge-
neración de negocio”, comenta. 

Añade que han tenido conver-
saciones con la Superintendencia
de Pensiones, pero advierte que

todavía resta precisar los detalles
del proceso de custodia, registro
y colocación de los aportes.

Experiencia y retos

Si bien subraya que todavía se
requiere mayor detalle sobre la
implementación, Roblero ga-
rantiza que cuentan con la expe-
riencia para asumir la custodia
de este tipo de instrumentos.
“Cuando fue el cambio del siste-
ma de pensiones en el año 80 se
emitieron los bonos de reconoci-
miento, y estos bonos los lleva-
mos custodiando hace ya bas-
tante tiempo. Tenemos una inte-
racción permanente entre las
AFP, el Instituto de Previsión
Social y nosotros, de manera de
facilitar este circuito, que cuan-
do ocurren los vencimientos de
estos instrumentos sean paga-
dos a sus afiliados”.

En este sentido, destaca que el
“préstamo” de los afiliados
cuenta con título ejecutivo y
constituye un aporte nominati-
vo, lo que entrega una certeza le-
gal sobre su devolución. Contra
esa garantía, cobra relevancia la
experiencia previa, dice, pues
“en los bonos de reconocimiento
del sistema antiguo nunca ha ha-
bido un default. Siempre han si-
do pagados por parte del Esta-
do”.

Con todo, también advierte
que en lo operativo son expe-
riencias distintas. “Los bonos de
reconocimiento estaban a firme,
ya estaban acumulados y, por lo
tanto, cada afiliado era merece-
dor (…). El bono de seguridad
previsional, yo diría que es un
desafío más grande desde el

punto de vista de cómo darles
transparencia a los afiliados, por
una parte, y por otra, de cómo ir
construyendo ese activo finan-
ciero en forma mensual”. Sobre
este punto, advierte una com-
plejidad que debe despejarse:
“Un afiliado que tiene una coti-
zación de $5.000 en función de
su remuneración imponible
(…), emitir un bono todos los
meses de $5.000 pesos, en el
fondo lo hace ineficiente”. Cree
que este es un punto clave, pues
“llevado al extremo, si es que la
implementación es cara, obvia-
mente los objetivos de política
pública se empiezan a perder”. 

Si bien es complejo, cree que
hay experiencias que se pueden
asimilar a la figura que plantea la
reforma, y que por su experien-
cia con distintos tipos de activos
plantea que en el DCV “tenemos
la capacidad creativa como para
proponer espacios de solución”.

El rol de las AFP

En la estructura de control del
DCV hay dos actores con una
participación mayoritaria del
30% de la propiedad cada uno.
Por una parte, la “Sociedad In-
terbancaria de Depósito de Valo-
res” conformada por bancos, y
por otra, “Inversiones DCV”,
administrada por un grupo de
AFPs. 

Sobre este punto y un eventual
conflicto de interés, Roblero ase-
gura que, “en el gobierno corpo-
rativo de la compañía, la gran
mayoría de sus directores son di-
rectores profesionales y que obe-
decen no tan solo a intereses par-
ticulares, sino que también a inte-

reses colectivos para que el mer-
cado de capitales se desarrolle”.
Agrega que la estructura permite
que “confluyan las diferentes in-
dustrias, pero ninguna de ellas
tiene mayoría. Y, por lo tanto,
obliga a buscar el bien mayor”.

También plantea que, más
allá de ese equilibrio, “hay cinco
comités que aportan informa-
ción a este órgano colegiado de
diez directores, que represen-
tan a las diferentes accionistas
(…). El mandato no es benefi-
ciar una industria respecto de
otra, y además tenemos todos
los protocolos necesarios”.

Estándar de mercado

Desde la mirada externa so-
bre el aporte del DCV al sistema
financiero, el economista y aca-
démico de la U. de los Andes,
Mauricio Carrasco, plantea que
el DCV ha sido clave en asegu-
rar transparencia y seguridad,
lo que “ha ayudado a facilitar la
realización de transacciones en-
tre los distintos agentes del
mercado al reducir asimetrías
de información y aumentar la
confiabilidad en el sistema”. A
su juicio, la participación de la
firma en el nuevo esquema pre-
visional “da mayores garantías,
ya que se estará aplicando el es-
tándar que utiliza el mercado”.

Una mirada similar plantea
José Luis Ruiz, académico de la
Facultad de Economía y Nego-
cios de la U. de Chile, quien sos-
tiene que el gran aporte dice re-
lación con que “le da confianza
al sistema, porque aquí existe
como una muralla china entre
los recursos que son de los afi-
liados y el patrimonio que tiene
en caja la AFP, no puede faltar
un peso. Todos los instrumen-
tos financieros que invierten y
administran las AFP están en el
DCV, eso da tranquilidad”. 

El Depósito Central de Valores tendrá un rol clave en registrar el aporte transitorio:

El custodio del sistema financiero a cargo de
resguardar el nuevo “préstamo” previsional

JOAQUÍN AGUILERA R. 

El gerente general de la entidad, Rodrigo Roblero, destaca que la experiencia
positiva de los bonos de reconocimiento da garantías sobre la propiedad de los
ahorros, pero admite el desafío de lograr eficiencia y transparencia en el proceso.
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‘‘En los bonos de
reconocimiento del
sistema antiguo nunca
ha habido un default.
Siempre han sido
pagados por parte del
Estado”.
..............................................................

RODRIGO ROBLERO
GERENTE GENERAL DEL DCV

En medio de crecientes espe-
culaciones sobre el eventual ini-
cio de una candidatura presi-
dencial, la ministra del Trabajo,
Jeannette Jara (PC), podría ser
una figura relevante en la cere-
monia de promulgación de la re-
forma previsional, que ocurriría
pronto este mes. 

Desde La Moneda, la propia
Jara respondió sobre una even-
tual aspiración presidencial:
“Discusiones que hagan los par-
tidos son muy relevantes para el
futuro del país y para el futuro
del progresismo y de la izquier-
da, pero es un espacio que se da
en otro contexto y no en la Casa
de Gobierno y desde mi rol de
ministra”. 

No obstante, también se ex-
presó en tono de campaña: “Ha-
ber avanzado en el salario míni-
mo, en la jornada de 40 horas, en
la reforma previsional, que pu-
cha que costó; en la Ley Karin
(...) son aportes no solamente pa-
ra el mundo del trabajo de hoy,
sino que también para los próxi-
mos años”.

Y luego profundizó que “mu-
chas veces los trabajadores y tra-
bajadoras, así como los pensio-
nados, requieren que existan li-
derazgos que representen sus
posiciones”.

De concretarse una salida de
Jara, sería la segunda ministra
después de Carolina Tohá (PPD)
en sumarse a la carrera presiden-
cial tras participar en el gabinete
de Gabriel Boric.

Ministra del Trabajo:

¿Acto de
despedida para
Jeannette Jara?

Jeannette Jara, secretaria de Estado.
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n AFP Uno se adjudicó la última
licitación de nuevos afiliados 
Tras competir como único oferente en la licitación, AFP Uno se

adjudicó la gestión de las cuentas de los nuevos afiliados que ingresen
al sistema previsional entre octubre de este año y hasta igual mes de
2027. La administradora, que ya se había adjudicado la gestión de las
cuentas para el período que inició en 2023 y termina en septiembre,
repitió la estrategia al rebajar su comisión por administración desde
0,49% a 0,46% de la remuneración imponible. 

Tras esta subasta, AFP Uno se adjudica la última licitación de nue-
vos afiliados desde su creación en la reforma previsional de 2008. La
reforma de pensiones aprobada por el Congreso la suprime, y la reem-
plaza por una nueva donde se adjudica la gestión del 10% de las cuen-
tas que ya están bajo la administración de las actuales AFP, a partir de
un grupo aleatorio y de participación voluntaria.

El superintendente de Pensiones, Osvaldo Macías, afirmó que la
nueva licitación profundiza la competencia por comisiones. Pero lo
ejemplificó con la solitaria participación de AFP Uno en este último
proceso: “Las otras administradoras no lo hacen, debido a que tienen
que bajar las comisiones no solamente de los afiliados nuevos, sino que
también de los afiliados actuales, y, entonces, no están interesadas en
participar de este proceso y no bajan sus comisiones”. 
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