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SOSTENIBILIDAD FISCAL DE LA 
REFORMA PREVISIONAL 

a discusión sobre las indicaciones al pro- 
yecto de reforma de pensiones que se aprobó 
en la Comisión de Trabajo del Senado, con vo- 
tos oficialistas y de Chile Vamos, se ha centra- 
do en la dimensión política del acuerdo: quién 
ganó y quién perdió, quién cedió más o qué 
sector político vio fortalecido sus principios. 

A esta discusión se suma un debate más técnico sobre los 
instrumentos escogidos para resolver los distintos temas 
planteados -préstamo, licitación de afiliados o autorizar 
al IPS para que administre de cuentas, entre varios otros", 
habiendo opiniones muy válidas a 
en uno yotro sentido que ameritan Las señales a entregue el 

suma lineal de los aportes que el Fisco deberá realizar al FAPP 
para financiar parte de los beneficios que entregará durante 
ese horizonte -la otra parte se financiaría con el préstamo que 
harán los trabajadores con 1,5 punto porcentual de la cotiza 
ción- bordeará los US$ 20 mil millones. 

Sobre la solvencia del FAPP se ha señalado que, más allá de la 

garantía estatal, las proyecciones financieras permiten concluir 
que estará en condiciones de cumplir con sus obligaciones. 
Todas estas cifras y conclusiones son las que se extraen a partir 
de los antecedentes que ha entregado el Gobierno, pero se echa 
de menos una opinión independiente. Institucionalmente, 

esto recaerá sobre el Consejo Fiscal 
Autónomo (CFA), entidad que aún no 

tomarse en cuenta. Pero hay un pilar CFA hoy son fundamentales — sepronuncia formalmente sobre el 
fundamental, sobre el que se basa todo A tema y que ha sido convocada hoy por 
lo anterior, relacionado con la sosteni- para evaluar con CIsion y la Comisión de Hacienda del Senado. 

bilidad fiscal de la reforma, que no se 
ha sido discutido con la profundidad 

que amerita. 
En el informe financiero presentado por el Ejecutivo se 

proyecta que el mayor gasto fiscal que significaría la reforma, 
en un horizonte hasta 2050, período en el que los desembolsos 
por el aumento en el monto y en la cobertura de la PGU, por 
las mayores cotizaciones que tendrá que pagar el Estado como 
empleador, la menor recaudación del impuesto corporativo 
al disminuir la base sobre la que se aplica este tributo al subir 

las cotizaciones, los aportes al Fondo Autónomo de Protección 
Previsional (FAPP) y la nueva institucionalidad que se creará, 
totalizaría el equivalente anual a 1% del PIB, asumiendo que 
este crece al ritmo de la actual tasa tendencial. Por otro lado, la 

enterios técnicos la viabilidad 
económica y fiscal del proyecto. 

¿Es verdaderamente sostenible 
el FAPP en términos financieros? 

¿Tiene sentido considerar el préstamo 

como deuda contingente o los clasificadores de riesgo la van 
a imputar como deuda pública directa? ¿Es el FAPP una mejor 
opción que el endeudamiento fiscal directo? ¿Es razonable la 
proyección que se hace de los gastos adicionales por concepto 
de la PGU? ¿Cuáles son las principales variables que deberían 
considerarse en un análisis de sensibilidad? Las respuestas a 

estas preguntas son indispensables para poder continuar avan= 
zando en la tramitación del proyecto y, desde esta perspectiva, 
las señales que entregue el CFA hoy serán de fundamental 
importancia para evaluar con precisión y criterios técnicos la 
viabilidad económica y fiscal de la reforma. 

  

LA COLUMNA DE. 

  

JUAN CARLOS 
EICHHOLZ 
SOCIO FUNDADOR DE 
ADAPSYS Y PROFESOR 
VA! 

La hora de los 
empresarios 

os vientos están cambiando, y ya se 
empieza a percibir cómo soplan a favor 
dela derecha y de la empresa privada, 
en el mundo y también en Chile. Si 

Trump volvió ala Casa Blanca empujado 
por una brisa en esa dirección, lo que puede 
venir en los próximos años es un viento 
fuerte, en buena parte provocado por el 
propio Trump. Guste o no, su discurso de in- 
auguración del lunes y el paquete de órdenes 
ejecutivas que lo acompaña solo reafirman la 
fuerza con que viene. 

En Chile, esos vientos están haciendo 

zozobrar ala izquierda, que no encuentra un 
candidato para competir con Evelyn Matthei 
en 10 meses más, pero también están tra- 
yendo de vuelta la valoración por la empresa 
privada, tan vilipendiada en los últimos 15 
años. Si tomamos la encuesta CEP, en 2010 

la confianza en las empresas privadas era 
del 31%, que se desplomó al 18% en 2011, al- 
canzado su punto más bajo en 2019, con 7%. 
Desde entonces se ha venido recuperando, y 
marcó 21% en 2024. 

El desafío ahora es aprovechar ese capital 

  

y hacerlo crecer, porque la valoración de la 
empresa privada es clave para el progreso de 
los países. En parte, de hecho, la turbulencia 
yel estancamiento que hemos vivido en Chi- 
le en los últimos años se explica por la baja 
confianza que se tiene en los empresarios, 
que está muy por debajo del promedio mun- 
dial, pero también por debajo de Argentina, 
Brasil, Perú, Colombia y México, de acuerdo 
ala encuesta Ipsos de 2024. 

Ésta es la hora de los empresarios, con el 
viento corriendo a favor. Pero hay que tener 
cuidado, porque las velas deben ser des- 
plegadas en la posición correcta. Ya vimos 
cómo, a nivel político, el Partido Republicano 
chileno desaprovechó esos vientos y terminó 
sucumbiendo, no solo en el plebiscito por 
la segunda propuesta constitucional, sino 
también en la elección de octubre pasado 

y, muy posiblemente, en la presidencial de 
noviembre. 

Aprovechar el viento a favor “significa sacar la voz, resaltando 
la importancia de la empresa privada para el progreso del país, 
en contraste con un sector publico cada vez más meficiente y 
menos conectado con servir a los ciudadanos”. 

¿Cómo aprovechar el viento a favor? 

Lo primero, y aunque resulte obvio, es 
desplegar las velas. Esto significa sacar la 
voz, resaltando la importancia de la empresa 
privada para el progreso del país, en con 
traste con un sector público -hay que decirlo 
también- cada vez más ineficiente y menos 
conectado con servir a los ciudadanos. Si hay 

algo que esos ciudadanos aprendieron en 
estos años es que su progreso tiene menos 
que ver con seguridades sociales y más que 
ver con oportunidades laborales. Y eso no es 
poco decir. 

Pero no basta con sacar la voz. Hay que 
actuar, haciendo que el dinero siga a las 
palabras, es decir, hay que posicionar bien 
las velas. Esto significa atreverse a invertir, 
apostar por startups emergentes, incorporar 
nuevas tecnologías, evolucionar hacia culturas 
organizacionales más adaptativas, y conectar 
la utilidad con la sociedad. Aun en tiempos 

de incertidumbre. Porque la mirada de largo 
plazo debería primar por sobre el resultado 
del año, o por sobre el resultado de la próxima 
elección, como le pedimos a los políticos. 

Pero sabemos que las oportunidades no 
duran para siempre, y los vientos pueden 
volver a cambiar. Mi mirada es que hay tres 
años para aprovecharla, tres años que son 

críticos para el futuro del país. Tres años 
para alinear los esfuerzos de los empresarios 
en impactar un KPI clave: la confianza en la 
empresa privada, llevándola desde el 21% 
actual a un 40%. Es desafiante, por cierto, 

pero sería un símbolo inequívoco de que el 
país se va reencaminando por la senda del 
progreso.   
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A desconfiar se ha dicho 

a historia abunda en ejemplos de situaciones en las cuales la 

búsqueda egoísta de un beneficio propio por parte de algu- 
nos termina perjudicando a muchos. Por ejemplo: no fueron 
¡pocos los parlamentarios que buscando votos aprobaron los 

retiros de los fondos de pensiones durante la pandemia. Ellos 
obtuvieron lo que buscaban, mientras el resto fuimos perjudica- 
dos con una inflación de dos dígitos, que hubo que contener con 
una alza brutal de las tasas de interés. Para muchos, el sueño de 

la casa propia nunca más fue posible. 
Así estamos nuevamente. Tras discutir durante más de dos 

años sobre la manera como se repartiría la cotización adicional 

de 6%, sin ver simulaciones de tasas de remplazo, apareció, de 
la noche a la mañana, una propuesta con todos los componentes 
rechazados en septiembre de 2022: cuentas nocionales, sistema 

de reparto y el aumento gradual, pero permanente del tamaño 
del Estado. ¿Por qué no decimos las cosas por su nombre? Ahora 
se busca remplazar a los privados en la seguridad social. 

¿Cómo puede el ministro de Hacienda, Mario Marcel, decir 
que un aumento de 8,5% en la cotización no va a tener im- 
pacto en el empleo? 
¿Queremos de verdad 
seguir incremen- 
tando el tamaño del 

Estado, cuando ya 
se han contratado 

100.000 empleados 

desde marzo de 2022? 
La opacidad en esta 
materia no es un tema 
menor, dado que los 
empleados públicos 
están distribuidos en 

diferentes instituciones y no existe un sistema único o centrali- 
zado de información que permita obtener cifras precisas. 

Es más, algunos registros consideran como empleados pú- 
blicos solo a los funcionarios de planta, mientras otros incluyen 
también a los funcionarios a honorarios, contratas y trabaja- 
dores temporales. Dependiendo de la definición utilizada, el 
número puede variar significativamente porque los trabajadores 
a honorarios o contratados bajo una modalidad no permanente 
son una parte importante del empleo público, que no siempre se 
incluye en las estadísticas oficiales, a pesar de que muchos des= 
empeñan funciones regulares dentro del sector. Así, ¿de verdad 
queremos seguir aumentando el tamaño del Estado? 

¿Y por qué habría que creerle a Hacienda? El ministerio 
estimaba una recaudación de US$ 659 millones con reciente 
repatriación de capitales, de los que solo logró el 6%. Proyectaba 
una recaudación de 1,5% del PIB como consecuencia de la Ley 
de Cumplimiento Tributario y, de acuerdo con el FMI, recaudará 
apenas 0,5%. 

El mismo Consejo Fiscal Autónomo ha sostenido, además, 
que existen partidas de ingresos que no son tal, y gastos que 
falta incluir, debido a que se presentan como disminuciones de 
patrimonio. ¿Por qué habría que seguirle creyendo a Hacienda 
y pensar que esta reforma no solo no tiene un impacto en el 

empleo, sino que además tiene un impacto pro crecimiento? 

¿Cómo puede el ministro 
de Hacienda, Mario Marcel, 
decir que un aumento 
de 8,5% en la cotización 
previsional no tendrá un 
Impacto en el empleo? 
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