
La confianza del consumidor
estadounidense aumentó por
quinto mes consecutivo en di-
ciembre, mientras que las pers-
pectivas de inflación registraron
un leve incremento.

Según la Universidad de Mi-
chigan, el índice final de confian-
za de diciembre subió de 71,8 a
74 puntos. La mediana de las es-
timaciones de una encuesta de
Bloomberg entre economistas
era de 74,2.

Los consumidores esperan
que los precios aumenten a una
tasa anual de 2,8% durante el
próximo año, según los datos di-
fundidos el viernes. Mientras
que prevén que los costos suban

a una 3% anual durante los pró-
ximos cinco a 10 años.

Los altos precios han afecta-
do la confianza de los consumi-
dores durante años y las ame-
nazas del Presidente electo, Do-
nald Trump, de aumentar los
aranceles y otras políticas eco-
nómicas propuestas han inten-
sificado la incertidumbre en
torno a los precios.

“Una de las razones de la alta
incertidumbre es la dispersión
en las creencias sobre las conse-
cuencias de los cambios previs-
tos en la política económica”, di-
jo en un comunicado Joanne
Hsu, directora de la encuesta.
“Las entrevistas de diciembre re-
velaron un aumento de la pro-
porción de consumidores que

creen que los bienes duraderos
deben comprarse ahora para evi-
tar precios más altos en el futuro,
en parte debido a los aranceles
previstos”.

El índice de confianza sigue re-
flejando una mejora de las pers-
pectivas entre los republicanos
tras las elecciones de noviembre,
mientras que los demócratas se
muestran más pesimistas.

El indicador de confianza re-
publicano ha subido a 85,4
puntos, mientras que el demó-
crata ha bajado a 69,6. Este mes
se ha producido un fuerte au-
mento de la confianza entre los
independientes.

El indicador de la situación ac-
tual subió al nivel más alto en
ocho meses, mientras que el índi-

ce de expectativas cayó respecto
al mes anterior.

La percepción de los consumi-
dores sobre su situación finan-
ciera aumentó en diciembre al
nivel más alto en siete meses.

Política de Trump

Por otra parte, el presidente
del Banco de la Reserva Federal
(Fed) de Nueva York, John Wi-
lliams, dijo que comenzó a te-
ner en cuenta las políticas pro-
puestas por Donald Trump en
sus proyecciones económicas.

“En mi propio pronóstico per-
sonal, he incorporado algunas re-
flexiones sobre dónde puede es-
tar la política fiscal, la inmigra-
ción y otras políticas, porque esos

son impulsores importantes para
pensar en las perspectivas econó-
micas”, dijo Williams en una apa-
rición el viernes en CNBC. “Pero
me gustaría subrayar que hay
mucha incertidumbre sobre cuá-
les serán esos efectos”.

Algunos economistas estiman
que los planes presentados por
Trump —como un uso más am-
plio de los aranceles y una repre-

sión de la inmigración— po-
drían avivar la inflación o añadir
restricciones al mercado laboral,
lo que complicaría las perspecti-
vas del banco central. Jerome
Powell, presidente de la Fed, se-
ñaló que algunos funcionarios
habían comenzado a tener en
cuenta de forma preliminar los
posibles cambios de política fis-
cal en sus previsiones. 

Según medición de la Universidad de Michigan:

Sube confianza del consumidor en EE.UU.,
pese a expectativas de alzas de precios

El indicador refleja una mejora de las perspectivas entre los republicanos tras las
elecciones presidenciales. Mientras que los demócratas se muestran más pesimistas.
BLOOMBERG

La encuesta revela que los consumidores estadounidenses esperan que los
precios aumenten a una tasa anual del 2,8% durante el próximo año.
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El economista Bernardo Fontaine.

El economista Bernardo Fon-
taine fue uno de los primeros en
plantear la idea de reemplazar el
componente de reparto interge-
neracional en la reforma de pen-
siones, por un préstamo que a la
larga se devuelve a las cuentas de
capitalización individual. Sigue
apoyando esta idea, siempre que
tenga resguardos adecuados co-
mo la garantía del Estado y la pro-
piedad de los afiliados, pero le
preocupan los costos que se están
discutiendo. Por esta razón, tam-
bién es crítico de las conclusiones
formuladas por la comisión técni-
ca que convocó la comisión de
Trabajo del Senado, cuyo infor-
me, dice, “enreda la discusión
más de lo que ayuda”.

Advierte que el desafío fiscal
también es complejo, y por eso la
discusión tributaria debería prio-
rizar incentivos a la inversión que
aumentarían la recaudación en
forma más eficiente que alzas de
impuestos.

—¿Se considera el padre de esta
idea o se ha ido alejando de lo que
planteó?

“Lo justo y lo técnicamente co-
rrecto es que el 6% vaya a la cuen-
ta individual; pero, como una for-
ma de tender un puente, yo pro-
puse un préstamo que tiene que
ser una inversión segura y renta-
ble para el cotizante. El Gobierno
no ha entregado ningún detalle
de cómo sería este préstamo. El
préstamo correcto es que las coti-
zaciones entren a la cuenta indivi-
dual, que no más de un 1% vaya a
comprar un bono del Estado que
va a pagar al cotizante de intere-
ses y reajustes, un bono que esté
inscrito en el Depósito Central de
Valores, que sea parte de la carto-
la que recibe el afiliado mensual-
mente y que sea, por consiguien-
te, heredable. Más aún, que la
AFP que va a tener estos bonos en
cartera pueda vender ese bono
después de 15 años, de manera
que además sea transable.

“Por supuesto que esta fórmula
tiene riesgos. El riesgo es que un
gobierno futuro pueda generar
nuevos bonos y pervertir el siste-
ma, pero habrá que tener las ma-
yorías necesarias del Congreso
para detener cualquier avance po-
pulista en esa materia”.

—Según lo trascendido, la pro-
puesta se ha ido pareciendo mu-
cho a ese diseño.

“Aparentemente sí, por lo que
han dicho los economistas de de-
recha que han participado en las
conversaciones. El Gobierno que-
ría originalmente un préstamo a
lo amigo, una especie de cuenta
nocional que lo pagaba el Estado
si tenía plata. Eso es inaceptable”.

—Desde el punto de vista de la
administración de ese préstamo,
¿cuál cree que es la fórmula más
adecuada?

“Del punto de vista del cotizan-
te, un bono es una inversión que
va a pagar el Estado, por lo tanto
da lo mismo lo que se haga con la
plata. Desde el punto de vista de
la buena administración del Esta-
do, lo correcto sería que esta plata
fuera administrada directamente
por el Ministerio de Hacienda, en
el Fondo de Reserva de Pensio-
nes. Yo tengo preocupación de
que se cree un fondo estatal, por-
que ese fondo puede llegar a tener
plata acumulada, y puede ser
muy tentador para los políticos
repartir esa plata en beneficios pa-
ra conseguir votos”.

—Cuando se obliga a invertir
una fracción en bonos del Esta-
do, ¿no se termina sacrificando
rentabilidad?

“Hoy día las AFP ya invierten
en bonos del Estado, pero volun-

tariamente, porque es más segu-
ro. Efectivamente, esto daría ren-
tabilidad de mercado, que es infe-
rior a la rentabilidad de otros acti-
v o s , p e r o o t o r g a m a y o r
estabilidad a los fondos. Si pensa-
mos en la racionalidad de los afi-
liados, esto podría darles mayor
seguridad, a cambio de un poco
menor rentabilidad”.

—¿Cómo se diferencia este présta-
mo de un componente de reparto?

“El reparto se caracteriza por
que al menos parte de los cotizan-
tes, si no todos, entregan cotiza-
ciones para financiar al Estado y
muchos reciben menos de lo que
ponen. Este préstamo de inver-
sión es diferente, todos los coti-
zantes van a recibir su cotización
más los intereses correspondien-
tes, de forma que no pierden”.

—¿Qué le pareció el análisis de
la comisión técnica sobre este
instrumento?

“El informe de la comisión téc-
nica enreda la posibilidad de un

acuerdo más de lo que ayuda,
porque está lleno de desacuerdos,
es confuso y es muy sesgado. To-
dos los cálculos y simulaciones no
comparan la reforma con lo que
queremos, que es que el 6% vaya
a la cuenta individual, entonces
las debilidades de la reforma no
quedan expresadas en el informe.
Tampoco concluye a quién tiene
que beneficiar con esta garantía
de 0,1 UF, y ese es uno de los pro-
blemas centrales: cómo se define a
quiénes sí y a quiénes no, y cómo
se garantiza que sea transitorio.

“En definitiva, no está para na-
da claro para qué se va a usar este
préstamo. El informe recoge un
2% de préstamo, lo que me parece
una enormidad, porque no se tra-
ta de andar endeudando al Estado
sin freno”.

—¿Cree que cuesta menos finan-
ciar la garantía?

“De todas maneras. No puede
ser tan grande, porque esto al fi-
nal es deuda pública, entonces
tampoco se trata de generar una

carga sobre las generaciones fu-
turas endeudando al Estado, que
ya está ultra endeudado. Un
préstamo del 1% es algo que se
puede acomodar, porque no sig-
nifica un aumento de deuda pú-
blica inmanejable, pero si vamos
con 2%, excedemos el límite de lo
razonable”.

—Todas las simulaciones consi-
deran, en régimen, 5,5 puntos al
ahorro individual. ¿Cuál es su
opinión sobre el medio punto res-
tante para financiar una compen-
sación a mujeres?

“Si va a haber cotizaciones de
los trabajadores que van a ir a fi-
nanciar el Estado con este fin, que
es muy loable, eso es una manza-
na podrida dentro del posible
acuerdo, y hay que votarla, por-
que si no, va a podrir el cajón com-
pleto de cotizaciones. Podría ir
creciendo y abriría la puerta a un
reparto mucho más grande; de
hecho, la ministra Jara está ahora
hablando que no es 0,5, sino que
es crecedor y tendría que subir a
futuro. Eso es una ventana abierta
inaceptable y Chile Vamos no se
puede perder.

“Creo que esto hay que finan-
ciarlo con gasto público, o meter-
lo dentro del préstamo y finan-
ciarlo con deuda. También se pue-
de extender el Seguro de Invali-
dez y Sobrevivencia (SIS), igualar
el cálculo de pensiones de hom-
bres y mujeres para los cotizantes,
pero no usar esa plata en jubila-
das. Es muy central que los traba-
jadores sientan que nadie de la
oposición les dio la espalda, y que
defendió que sus cotizaciones va-
yan a la cuenta individual”.

—¿Cómo ve la discusión para au-
mentar la competencia en las co-
misiones que cobran las AFP?

“Existe esta idea de la licitación
que puede ser eventualmente
una buena idea teórica, pero es
muy compleja de aplicar en la
práctica. Es difícil traspasar las
inversiones, no sabemos si eso va
a generar un incentivo para que
las administradoras inviertan en
activos menos rentables y perju-
diquen a los cotizantes, porque al
final es poner todo el acento en el
costo de la administración y no
ponerlo en lo que necesitamos,
que es la rentabilidad.

“A mi juicio, no rasca donde pi-
ca. Donde los afiliados expresan
mucha molestia es cuando la ren-
tabilidad es negativa y las comi-
siones de las AFP son las mismas.
Por eso, junto a Alejandro Weber
y Michelle Labbé, hemos hecho
una propuesta de comisión en dos
partes: una comisión por admi-
nistración que sería un porcentaje
del sueldo, y una comisión que se-
ría un porcentaje de las utilidades
del fondo, o sea, por rentabilidad.
Entonces, las AFP pagarán más si
la rentabilidad es buena, pero no
va a poder cobrar comisiones
mientras tenga rentabilidad nega-
tiva acumulada”.

—¿Y ve espacio para una separa-
ción de la industria?

“El Gobierno está insistiendo
aparentemente en dividir la in-
dustria, permitiendo que un mis-
mo dueño tenga los dos negocios:
la administración de cuentas y
atención, y manejo de inversio-
nes. Eso es crear dos empresas,
con dos gerentes generales, va-
mos a terminar pagando doble y
no tiene ningún sentido lógico”.

—Con todos esos reparos, ¿se
está “más cerca que nunca” de
lograr un acuerdo como se ha
planteado?

“Creo que estamos más cerca
que antes, pero hay todavía nu-
dos muy grandes por resolver.
Eso pasa porque el Gobierno se
allane a respetar lo que los chile-
nos quieren y que los técnicos
han recomendado, que las coti-
zaciones vayan a las cuentas in-
dividuales. Esta idea del 0,5 no
ha sido defendida por nadie en
términos técnicos, solo como el
precio para lograr un acuerdo
con el Gobierno”.

Estrechez fiscal

—¿Están las condiciones fiscales
para asumir los costos de esta re-
forma?

“Sabemos que el fisco chileno
está excedido. Tiene déficit conti-
nuo en el tiempo y la deuda públi-
ca ha subido enormemente, y lo
que toca ahora es apretarse el cin-
turón. Hoy día, la recaudación de
impuestos en términos reales es
50% más alta que hace 10 años, el
gasto fiscal es 56% más alto, y eso
no se ve reflejado ni en las listas de
espera, ni en la calidad de la segu-
ridad, ni en la educación, por
mencionar algunos campos. Lo
que necesitamos es hacer un gran
ajuste fiscal y dar espacio para ba-
jar impuestos, porque estamos
con impuestos demasiado altos”.

—El Gobierno ha mantenido su
idea de subir los impuestos
personales. ¿Tiene futuro esa
discusión?

“Valoro que el Gobierno haya
llegado a la conclusión de que el
impuesto a las empresas es dema-
siado alto. En los rankings tene-
mos casi el peor impuesto corpo-
rativo de toda la OCDE, en el
puesto 36 de un total de 38. El im-
puesto a las empresas, contrario a
lo que se podría creer, es el im-
puesto contra la inversión, contra
el ahorro, contra la generación de
empleo. Tenemos que bajarlo,

porque el promedio de la OCDE
es 23%, y en realidad tenemos que
ir a un 20% para que Chile vuelva
a ser un país atractivo para inver-
tir, que generemos una lluvia de
inversiones.

“Por otra parte, esta alza de
impuestos a las personas es ina-
ceptable. No tiene sentido seguir
gravando con impuestos a los
profesionales que ya tienen tasas
altas, y peor aún, con la idea de la
desintegración”.

—¿Por qué sería negativa la de-
sintegración?

“Eso significa que todos los que
reciban dividendos de empresas

van a pagar una tasa fi-
ja que en muchísimos
casos va a ser mayor
que lo que hoy día pa-
gan, van a terminar
cancelando un 40% de
impuesto total entre lo
que paga la empresa y
ellos.

“Hoy día un socio o
accionista de una em-
presa paga una tasa de

impuestos que depende de su ni-
vel de ingreso. Si su nivel de in-
gresos está en los tramos del 20%,
paga 20%, no 40%. Si se desinte-
gra, terminarían pagando la tasa
más alta, no la tasa que les corres-
ponde por su nivel de ingreso. No
conocemos los números hoy día,
porque el Gobierno no los ha pu-
blicado, pero la última vez que se
discutió este tema fue el 2018. Ese
año, el Servicio de Impuestos In-
ternos publicó quiénes eran las
personas que reciben rentas de las
sociedades, y por consiguiente,
saldrían perjudicadas, y son
800.000 personas. Habría que
pedir que se rehaga ese cálculo,
pero el dato es escalofriante”.

—Para aumentar la recaudación
fiscal, ¿basta con estimular el cre-
cimiento?

“Los chilenos son un chanchi-
to que ya no da más manteca en
impuestos, y de hecho, la recau-
dación no ha ido subiendo al rit-
mo que habían previsto las refor-
mas tributarias. Por consiguien-
te, lo que hay que hacer es al re-
vés, ahora le toca al Estado
achicarse para que los chilenos
tengan más plata en el bolsillo y
Chile pueda crecer. Eso va a re-
dundar en mayores ingresos”.

—¿Por qué cree que se insiste en
esta materia?

“Llama la atención la conti-
nua inconsistencia de este Go-
bierno. Partieron con un im-
puesto al patrimonio, una idea
inaplicable y equivocada, pero
ahora pasó a un gran ‘perdona-
zo tributario’ a los mayores in-
gresos. Resulta que la gente que
tiene platas negras fuera de Chi-
le puede pagar un 12% y blan-
quearlas, y la gente que tiene
utilidades acumuladas en las
empresas puede retirarlas sin
pagar el impuesto que le corres-
ponde, sino que uno muchísimo
más bajo de 12%. Ese mismo Go-
bierno dice que va a cobrar más
impuestos a los profesionales
exitosos; entonces, no se entien-
de toda esta incongruencia”.

El economista Bernardo Fontaine aborda la reforma previsional

“La comisión técnica de pensiones
enreda la posibilidad de un 
acuerdo más de lo que ayuda”

JOAQUÍN AGUILERA R.

El experto lamenta que las conclusiones del grupo no hayan clarificado aspectos clave
como el universo de personas a beneficiar. Advierte que un préstamo con el 2% de
cotizaciones conlleva una deuda difícil de gestionar.

‘‘Los chilenos son un
chanchito que ya no da más
manteca en impuestos… Ahora le
toca al Estado achicarse para que
los chilenos tengan más plata en el
bolsillo y Chile pueda crecer”.
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