
El acuerdo para avanzar en la
reforma de pensiones se obtuvo
mediante un consenso entre el
Gobierno y Chile Vamos, con ex-
pertos de ambos sectores. Quie-
nes defienden su diseño, como el
exdirector de Presupuestos Ma-
tías Acevedo, argumentan que
el realismo político primó en las
decisiones. “(El préstamo) no es
la mejor opción, pero tampoco la
peor”, dijo Acevedo en una en-
trevista a “El Mercurio”.

Desde la vereda de distintos
expertos que han manifestado
críticas al diseño final de este
pacto, había otras alternativas
técnicamente más idóneas para
resolver los mismos objetivos.

Transparencia fiscal

El diseño del llamado “aporte
diferido”, que toma un présta-
mo del 1,5% de la cotización de
los trabajadores para financiar
una garantía a los actuales pen-
sionados, es uno de los puntos
más criticados. “El principal
problema del préstamo es que
crea una tercera forma de finan-
ciar gasto público sin tener que
mencionar la odiosa palabra ‘im-
puesto’ o ‘deuda fiscal’. Pero en
la práctica genera los mismos
efectos”, asegura Elisa Cabezón,
economista y directora de Evi-
dencia de Pivotes. Cree que ya
sea por una menor rentabilidad
a favor del afiliado o la insolven-
cia del fondo, es importante
transparentar los hechos: “Por
ejemplo, que se les muestre a los
cotizantes la diferencias de ren-
tabilidad que le devolverá el fon-
do estatal versus si esa cotiza-
ción hubiera ido la cuenta indi-
vidual. O que el fondo estatal se
financie directamente con emi-

sión de bonos del tesoro, aumen-
tando la deuda pública hoy”. 

Lo mismo plantea Karol Fer-
nández, economista y vicepresi-
denta de la Federación Interna-
cional de Administradoras de
Fondos de Pensiones (FIAP):
“Una mejor opción desde un
punto de vista técnico habría si-
do que el Estado, a través de in-
gresos generales asumiera direc-
tamente el costo del seguro so-
cial, sin la necesidad de recurrir a
los trabajadores formales para
su financiamiento”. 

Por otro lado, el economista
Bernardo Fontaine es uno de los
que apoya la idea de este présta-
mo, pero con ajustes. A su juicio,
el bono que se emite para reco-
nocer el aporte de 1,5% debe ser
emitido directamente por el Es-
tado —y no a través de un nuevo
fondo—, con características
transables. También reforzar la
garantía para el afiliado. 

Foco e impacto

En materia de costos, otro de

los cuestionamientos apunta a la
cobertura del seguro social. “To-
dos los diagnósticos técnicos
—incluidos los realizados por el
propio Gobierno— muestran

que los futuros jubilados ten-
drán tasas de reemplazo más ba-
jas que los actuales jubilados,
tanto por el efecto de los retiros
previsionales, como por su ma-

yor expectativa de vida y por
menores tasas de retorno”, dice
Fernández, quien plantea que la
mejor opción era apostar por 6
puntos de ahorro directamente a

las cuentas individuales.
Con todo, aunque esta opción

no era “políticamente viable” se-
gún las partes negociadoras, el
exfiscal de la Superintendencia
de Pensiones Alejandro Charme
cree que merecía una mejor foca-
lización: “Lo primero que debe-
ría haberse hecho es delimitar el
universo que realmente requie-
re el beneficio de aumento de
pensión. Por ejemplo, tenemos
el requisito de años cotizados,
pero ese solo requisito no basta,
puesto que hay personas que
pueden tener una tasa de reem-
plazo muy alta y recibir el bene-
ficio igual”. Sostiene que se po-
dría haber medido tasas de re-
emplazo, y condicionar el bene-
ficio a dicho indicador.

El debate sobre la cobertura de
los beneficios tiene directo im-
pacto sobre los costos del pro-
yecto, incidiendo en materia fis-
cal y de impacto laboral. En este
sentido, el economista David
Bravo también ha planteado que
para mitigar efectos en el em-
pleo se requiere más graduali-
dad, inferior a 1 punto por año
como está planteado en el inicio
de la transición que propone el
proyecto.

El impacto laboral y el préstamo al Estado son los puntos más cuestionados

Deuda fiscal, más gradualidad y
focalización: Las fórmulas alternativas
al controvertido acuerdo previsional 

J. AGUILERA 

Tanto el Gobierno como la oposición han apelado al “realismo político” para defender
los bordes de la reforma. Según expertos, existen mejores opciones disponibles.

El punto más cuestionado del acuerdo es el préstamo de 1,5% que realizan los trabajadores al Estado. 
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Una inauguración de mandato que
no fue comercialmente disruptiva. El
alivio ante la
d e c i s i ó n d e
D o n a l d
Trump de no
imponer aran-
celes específi-
cos a China en su primer día como nue-
vo presidente de EE.UU. impulsó al al-
za a los futuros de Wall Street, en medio
del feriado por el día de Martin Luther
King. Y también al IPSA, el que superó
por primera vez los 7.000 puntos. 

Trump juró su cargo como presiden-
te y prometió firmar una serie de decre-
tos este mismo día. Y entre ellos no se
incluían nuevos aranceles a los tres
principales socios comerciales de

principio de acuerdo sobre la reforma
de pensiones, en el cual el aumento en la
cotización de capitalización individual
generaría mayores flujos al mercado ac-
cionario local, ante lo cual el mercado
tiende a anticiparse”, agrega.

El IPSA, de este modo, “alcanza un
nuevo máximo histórico rompiendo la
barrera de los 7.000 puntos, de la mano
del Banco de Chile y Cencosud”, dice
Jaime La Paz, analista de mercados de
Zesty. 

En efecto, ayer se transaron $63.809
millones en la bolsa, lejos del promedio
de los últimos 12 meses que supera los
$110.000 millones.

dice Germán Guerrero, socio en MBI
Corredores de Bolsa. Pero también “en
medio de mejores perspectivas políticas
en Chile y el favorable efecto de largo
plazo del mayor ahorro por la reforma
de pensiones”, añade.

“Los factores que llevaron al IPSA a
los 7.000 puntos fueron el optimismo
que hay en la evolución de la economía
a nivel mundial ante la posibilidad que
el gobierno entrante de Donald Trump
no aumente e imponga nuevas tarifas
de manera inmediata”, dice José Agus-
tín Cristi, portfolio manager de acciones
chilenas de Zurich. “Otro factor impor-
tante y un poco más incipiente es el

general en Valentinus Capital. Trump
dijo, entre otras cosas, que declarará
una emergencia nacional en la frontera
sur del país.

“Hay cierto optimismo en el mercado
respecto a que Trump no aplique aran-
celes a China en forma drástica”, dice
Guillermo Araya, gerente de estudios
en Renta4, recordando promesas de
gravámenes que alcanzarían una tasa
de hasta 60%. “Lo anterior debido a que
en su primer día de mandato, respecto
de aranceles a China, habría solicitado a
las agencias federales que estudien polí-
ticas de impuestos de ese tipo”, destaca.

Reforma de pensiones

En Chile, el índice referencial de la
Bolsa de Santiago (IPSA) subió ayuda-
do por el alza de los mercados globales,

EE.UU., algo que fue adelantado duran-
te la mañana por The Wall Street Jour-
nal y que favoreció a los activos de ries-
go globales: el dólar en Chile cayó casi
$7, hasta los $1.001,5, al cierre de sus

operaciones más significativas
(tocando un mínimo de $997). 

En este marco, el selectivo
accionario local trepó 0,74%,
hasta los 7.010,22 puntos, un
nuevo máximo histórico en el

que destacaron los avances de 3,05% de
Cencosud, de 2,34% de Bci, de 1,69% de
Aguas Andinas, de 1,35% de Quiñenco,
de 1,22% de SMU y de 1,19% de Banco de
Chile.

“El IPSA subió impulsado gracias a
que el discurso inaugural de Donald
Trump fue más prudente de lo que es-
peraba el mercado, mientras que en La-
tinoamérica el país más perjudicado se-
ría México”, dice Ángel López, gerente

Dólar cayó casi $7 hasta $1.001:

IPSA supera los 7.000 puntos
ante discurso inaugural de
Trump y reforma de pensiones

El que el mandatario de EE.UU. no incluyera nuevos aranceles en su
primer día al mando ayudó a los mercados globales.
EL MERCURIO INVERSIONES

El IPSA alcanza un nuevo máximo histórico rompiendo la barrera de los 7.000 puntos. 
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