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lacuerdo alcanzado entre el Gobierno y las 
fuerzas mayoritarias de centroderecha para 
impulsar la reforma al sistema de pensiones 
constituye un hito en la política chilena. La ca- 
pacidad de ambas partes para ceder y construir 
consensos, en un contexto polarizado y a solo 
10 meses de la elección presidencial, refleja 

una acertada mirada de largo plazo de los actores que par= 
ticiparon en las negociaciones. Sin embargo, aunque sig" 
nificativo, el acuerdo no es el final del camino. Restan por 
despejarse temas complejos, como la 
sostenibilidad fiscal de la reforma, su 
impacto en el mercado laboral y, en 
lo inmediato, el compromiso del Go- 

una AFP estatal, que distorsionaría el 
equilibrio del mercado. 

El pacto alcanzado marca un giro 
significativo respecto al proyecto original del Ejecutivo, que 
planteaba una transformación radical del sistema de pensiones 
y que abogaba por el fin de las administradoras. En su lugar, 
el acuerdo está más cerca de las reformas promovidas por la 
derecha. En lo sustancial, se establece una cotización de cargo 
de los empleadores que alcanzará un 8,5% del sueldo impo= 
nible, donde 7% corresponde a aporte adicional. Del total, 4,5 
puntos se destinarán a las cuentas individuales, administradas 

por las AFP, 1,5 punto financiará un préstamo reembolsable, 
nominativo y heredable, que se acumulará por 20 años; y 2,5 
puntos compensarán las diferencias de expectativas de vida 
entre hombres y mujeres y el financiamiento del Seguro de 
Invalidez y Sobrevivencia. Se trata de un enfoque que preserva 
la esencia del modelo instaurado en los años 8o, validando la 

capitalización individual como pilar del sistema. Y por el lado 
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Aunque el acuerdo es semcatmo, 
aún restan temas complejos, como 

bierno respecto de que no impulsará a sostenibilidad fiscal y el impacto 

en el mercado laboral. 
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de la reorganización de la industria, se establece una licitación 

del 10% del stock de afiliados cada dos años. 

Las propuestas consensuadas pueden ser el camino para 
comenzar a aliviar distorsiones generadas por los retiros 
masivos de ahorros previsionales, que significaron una merma 
de 14 puntos del PIB en los ahorros invertidos en la economía. 

Si embargo, los cambios propuestos no están exentos de ries- 
gos. La reforma es compleja, pues aborda múltiples aspectos 
simultáneamente, incluyendo cambios estructurales, mayor 
competencia y modificaciones en el seguro social, que hacen 

crucial que el debate se base en datos 
sólidos y cuente con la participación 
activa de expertos, evitando ajustes 
apresurados que podrían convertirla 
reforma en un “queso suizo”, como. 
alguna vez advirtió el ministro Mar- 

cel, tras el rechazo de varios artículos 
en la Cámara Dicha Corporación y el 

eventual tercer trámite legislativo serán escenarios clave para 
asegurar la coherencia y viabilidad del proyecto. 

A ello se suman señales contradictorias del Gobierno que 

generan incertidumbre. La minuta del Ejecutivo que sugiere 
que la reforma abriría la puerta para el fin de las AFP pone en 
duda la claridad de los objetivos oficiales. 

Y tampoco se puede ignorar el contexto en que se lleva a cabo 
esta discusión. La economía chilena está estancada, las finan- 

zas públicas enfrentan presiones significativas, y el impacto 
laboral de una nueva cotización adicional del 7% podría agravar 

la informalidad y los costos de contratación. En un país que no 
crece, cualquier reforma estructural enfrenta un camino cuesta 
arriba. La prioridad debe ser recuperar el dinamismo económi- 
co y hacer más eficiente el gasto público, para que las reformas 
no solo sean viables, sino también sostenibles y equitativas. 
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Negociación 
ramal: riesgos de 
arbitrariedades e 
hiperregulación 

medida que avanza el debate sobre 

la posibilidad de implementar la 
negociación ramal como vía obligatoria 
colectiva, un aspecto clave que no ha 

sido analizado de forma exhaustiva es ¿quién 

va a negociar? El análisis debe hacerse desde 

dos perspectivas: el rol del Estado y la defini- 
ción del concepto de “rama”. 

El profesor Hugo Barreto (2018) plantea la 
existencia de dos subsistemas de negociación 

colectiva: uno bilateral, entre la empresa y 
el sindicato, y otro tripartito, que incorpora 
al Estado como parte. En este contexto, debe= 
mos determinar cuál de estos subsistemas se 
buscará implementar. Si bien discrepamos 
dela idea de instaurar la negociación ramal, 
consideramos que el subsistema tripartito 
podría ser particularmente perjudicial. La in- 
tervención directa del Estado podría generar 

dos efectos preocupantes: la transformación 
del contrato de trabajo en un instrumento 
aún más rígido, configurándolo en un contra- 
to marco o de adhesión, donde su contenido 
es definido mayoritariamente por el Estado 
(a través de la ley y la negociación ramal), 
limitando la autonomía de las partes, y la 
politización de las negociaciones colectivas, 
con el riesgo de que las posiciones del Estado 
sean influenciadas por intereses partidistas, 
incrementando la incertidumbre jurídica, lo 
que expondría a los particulares a un nivel 
extremo de intervencionismo estatal. 

Además, surge la necesidad de resolver 
dos cuestiones esenciales: ¿quién definirá 

qué constituye una “rama”? y ¿qué criterios 
se emplearán? En este punto, el riesgo de 
arbitrariedad es importante, especialmente 
sila definición queda en manos de órganos 
estatales, que no están ajenos al vaivén 
político. Esta situación podría derivar en 
decisiones subjetivas, generando incerti- 

“¿Quién definirá qué constituye una “rama”? y pe 
enterios se emplearán? El riesgo de arbitrarieda 
importante si la definición queda en manos de órganos 
estatales, que no están ajenos al vaivén político”. 
dumbre entre los actores económicos. 

En cuanto a los criterios para determinar 
qué constituye una rama, surgen preguntas 
relevantes: ¿se considerará el tamaño de las 

empresas, el giro, el tipo de faena que o la 

profesión delos trabajadores? Esto resulta 
crítico en un contexto como el chileno, 
donde muchas actividades presentan altos 

niveles de integración vertical. Una defi- 

nición muy amplia o rígida del concepto de 
“rama” podría agrupar a empresas con reali- 
dades económicas completamente dispares, 
generando criterios que podrían amenazar la 
viabilidad de ciertos actores, particularmen- 
telas PYME. 

Aunque creemos que un eventual proyecto 
de ley sobre negociación ramal tiene pocas 
probabilidades de avanzar debido a las 

prioridades del país, no podemos ignorar 
los peligros que implicaría su implemen= 
tación. En particular, el rol invasivo del 
Estado en las relaciones laborales y la posible 
hiperregulación del contrato de trabajo se 
presentan como puntos que merecen un 
debate profundo. 

Porlo tanto, en caso de que el Gobierno 
insista en avanzar con esta iniciativa, será 

es 

fundamental abordar estas cuestiones con 
seriedad y rigurosidad, considerando las 
implicancias económicas y jurídicas que 
podrían derivarse para las relaciones entre 
privados.   
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Cuenta regresiva 

1 próximo lunes 20 de enero asume la nueva administra- 

ción estadounidense. Y en este país, es tradicional que los 
primeros 100 días de Gobierno terminen marcando el rumbo 

de las políticas económicas y sociales de los próximos años. 
Será en esta esperada ola de anuncios que empezarán a quedar 
claras las prioridades y la intensidad de las múltiples políticas 
que el Presidente Trump propuso siendo candidato. 

En materia económica son dos áreas las que tendrán el mayor 
impacto sobre los mercados financieros en el corto plazo. Primero, 
la implementación de tarifas como política comercial. Durante la 
campaña, el candidato republicano propuso el uso de aranceles in= 
ternacionales generalizados, entre 10% y 20% más algunos directos 
a competidores específicos, como China, México y, sorprendente= 
mente, Canadá. 

La literatura académica es inusualmente concluyente respecto al 
impacto de tarifas sobre las monedas de los países donde se impo- 
nen: una depreciación de magnitud similar, aunque algo menor a la 
tasa de la tarifa. Consistente con esto, el mercado ya lleva un tiem- 
po incorporando este efecto. Desde octubre del año pasado cuando 
Trump sobrepasa el 50% 

de probabilidad de ganar 
en las casas de apuestas, 

  

“Los activos financieros 
el dólar se ha apreciado 
globalmente. En términos EMETSeNtes han ido 
spot, 7% contra el euroy — INCOTPOrando los 
las monedas emergentes. 
una cifra similar contra pr efectos de 

Atribuyendo un tercio —— 188 Políticas de la nueva 
de estemovimientoal — administración Trump, 
diferencial entre el ciclo pS 

económico norteameri-— Pero el ajuste aún es 
cano (resiliencia) y el de incompleto” A 
la Eurozona y emergentes 
(debilidad), deja todavía 
amplio espacio de potencial apreciación del dólar de llegarse a 
implementar una tarifa global sobre 10%. 

Segundo, está el efecto de un potencial estímulo fiscal a través 
de rebajas de impuestos que podrían estimular una economía que, 
a pesar del nivel actual de tasas de interés, muestra vigor. Usando 
la misma ventana de tiempo, desde octubre la tasa a 10 años ha 
aumentado en más de 90 puntos base (pb). Esto a pesar de que la 
Reserva Federal recortó tasas por 100 pb durante el mismo período. 
Dado que el empinamiento de la curva nominal está explicada ma= 
yoritariamente por las tasas reales, esto refleja mayor crecimiento 
esperado para la economía. En esta área también el ajuste de mer- 
cado podría estar incompleto. Por ejemplo, si el potencial estímulo 
se traduce en el fin del ciclo de baja de tasas o determina una pausa 

prolongada, es probable que la parte larga de la curva siga subiendo 
aniveles por sobre 5% en la tasa a 10 años, llevando el premio por 
plazo a niveles aún por debajo de sus promedios históricos. 

En conclusión, los activos financieros emergentes han ido 
incorporando los potenciales efectos de las políticas de la nueva 
administración. Pero el ajuste todavía es incompleto en caso de que 
estas se materialicen en la envergadura en que fueron propuestas 
por Trump durante la campaña presidencial, y esto último, por 
ahora solo lo sabe el (impredecible) nuevo Presidente. 
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