
Una jornada estelar vivió este
jueves la Bolsa de Santiago. Su
principal índice, el IPSA, subió
1,88%, hasta los 7.221,86 puntos
y registró un nuevo máximo his-
tórico. El selectivo local destacó
como el segundo índice con me-
jor rendimiento del mundo, al
considerar los dividendos y en
moneda local, según datos de
Bloomberg.

Distintos motivos explicaron
este buen desempeño, con uno
preponderante: “la aprobación
de la reforma de pensiones, que
quitó un dolor de cabeza, elimi-
nó el nerviosismo de que iban a
desaparecer los fondos de pen-
siones y el esquema como lo co-
nocemos hoy”, dice Hugo Ru-
bio, gerente general en BTG Pac-
tual Chile Corredores de Bolsa.

Además, a su juicio, “ayuda-

ron las perspectivas de un giro
político en el próximo gobierno
y las expectativas de que los re-
portes de resultados trimestra-
les no vengan malos”, agrega
Rubio. “También incidió el alza
de los mercados emergentes, en
medio de la caída del dólar y
por eso también se observó un
rally en los activos brasileños y
argentinos”.

¿Y el dólar?

A nivel cambiario, el dólar
cayó $7,8, a $984,7, al cierre de
sus operaciones más líquidas,
empujado además por el re-
punte de 1,06% en el precio del
cobre.

“El IPSA subió por una mez-
cla de factores, como valoriza-
ciones atractivas, un buen de-
sempeño de las bolsas globales,
o expectativas de cambio políti-

co en unos pocos meses”, dice
Germán Guerrero, socio en MBI
Corredores de Bolsa. Pero “el
detonante es un aumento en el
ahorro en el largo plazo con la
reforma de pensiones”, señala. 

Destacó el salto de Embote-
lladora Andina, de 4,06%, se-
guido del incremento de 3,6%
de Parque Arauco, en una jor-
nada en que la
firma anunció
una importan-
te compra en
Perú (ver nota
en B 7).

Luego, re-
saltó el avance de 3,57% de
Cencosud, tras dar a conocer
una relevante adquisición en
Argentina. A su vez, destacó el
repunte de 3,43% de Latam
Airlines, en la antesala de su re-
porte de resultados trimestra-
les de este viernes.

Guillermo Araya, gerente de
estudios en Renta4, recuerda
que “la aprobación de la reforma
previsional en la Cámara de Di-
putados implica que ahora solo
falta que pase el filtro del Tribu-
nal Constitucional para su des-
pacho y convertirse en ley”. 

En su opinión, “indiscutible-
mente es una buena noticia, que
debería impulsar positivamente
la economía y al mercado por
cuatro motivos: i) se desecha la
probabilidad de un nuevo retiro

de fondos de
pensiones, un
tema que todos
los años atemo-
riza al mercado;
ii) se consolida
el sistema de

AFP, y en régimen la cotización
individual va a aumentar en
4,5%, lo que implica que si hoy
con un 10% de cotización se
aporta mensualmente US$ 700
millones al sistema, con un 4,5%
adicional se sumarán aportes
mensuales por US$ 315 millo-

nes; iii) el 1,5% adicional que ad-
ministrará el Estado, se hará en
papeles del propio Estado, lo
que ayudará en el ahorro; iv) ha-
brá un 1% para compensar la ju-
bilación de las mujeres, y v) tan-
to el 4,5% adicional en régimen
como el 1,5% de ahorro personal,
pero administrado por el Estado,
mejoran el ahorro y la inversión
nacional”, afirma Araya.

Escenario externo

El entorno global también
ayudó al IPSA. “Creo que hay

una parte asociada a la refor-
ma, pero también es por temas
de los mercados globales”, ex-
plica Francisco Soto, gerente
de inversiones en K2 Advisors.
“El Bovespa brasileño subió
2% y en general los índices se
ven muy positivos”.

En es te sent ido , des taca
“una lectura más benigna”
tras la pausa en las bajas de
tasas de la Fed el miércoles. A
su juicio, no se descartan fu-
turos recortes y no se abrió la
puerta a alzas, lo que animó
al mercado.

Principal índice, el IPSA, superó los 7.200 puntos y marcó nuevo récord

Por qué la reforma de pensiones
desató la euforia en el IPSA

El fin de la incertidumbre previsional y un buen ambiente de
riesgo a nivel global apoyaron al selectivo nacional.
MARCOS BARRIENTOS DÖRNER

Su principal índice, el IPSA, subió 1,88%, hasta los 7.221,86 puntos.
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El economista y exministro
del Trabajo José Piñera se mani-
festó en torno a la reforma de
pensiones recién aprobada en el
Congreso. 

La mañana de ayer, a través de
redes sociales, donde suele ex-
presar sus opiniones, el conside-
rado “padre” del sistema de
pensiones basado en el ahorro
individual que introdujo las
AFP en Chile, publicó un men-
saje en cuyo título se lee “larga
vida a la capitalización indivi-
dual”. 

En esta publicación, de su
cuenta de “X”, plantea luego que
“los hechos han ratificado, una
vez más, el rol decisivo de esta
revolución por la libertad de
1980 en hacer propietarios a
11.894.566 trabajadores y así for-
talecer el crecimiento y la socie-
dad libre. Viva Chile”.

La publicación va acompaña-
da de un texto titulado “Capita-
lización, haciendo grande a Chi-
le”, donde se recogen diversas
opiniones expresadas por perso-
najes como George Bush o Ro-
bert Holzmann. También, per-
sonalidades chilenas como el ex-
presidente Ricardo Lagos y los
exministros Alejandro Foxley o
Hernán Büchi. Todas ellas desta-
cando las virtudes del sistema. 

José Piñera: 

“Larga vida a la
capitalización
individual”

El economista destacó
que se ha ratificado el
“rol decisivo de esta
revolución por la
libertad”. 
EYN

José Piñera, economista.

llevó a que existan dos riesgos
respecto del fondo. Por un lado,
no se conocieron los beneficios
que se financiarían con el fondo.
Por otro, los recursos con que se
supone contará el fisco para
aportar al fondo para pagar los
beneficios dependen de los re-
cursos que genere la Ley de
cumplimiento tributario”.

Al haber dudas sobre la re-
caudación efectiva de esta fuen-

El trámite legislativo de la re-
forma de pensiones se cerró con
su aprobación en el Congreso,
pero la discusión en materia
previsional seguirá abierta por
diversos focos de dudas, la defi-
nición pendiente de reglamen-
tos y normativas complementa-
rias, como también por el surgi-
miento de nuevos cambios a la
legislación. 

En lo inmediato, desde el ofi-
cialismo han manifestado pú-
blicamente su intención de in-
sistir con la creación de un in-
versor público en los fondos de
pensiones, idea que también es-
taba en los planes del Ejecutivo.
Asimismo, la participación es-
tatal en el sistema fue uno de los
mayores flancos para Chile Va-
mos en esta negociación, y en
gremios como la Asociación de
AFP y la Confederación de la
Producción y del Comercio
(CPC) han llamado a observar
con preocupación esta materia.

En este sentido, voces del
mundo académico y político,
como la propia candidata presi-
dencial opositora, Evelyn Mat-
thei, ya han transparentado la
intención de “corregir y mejo-
rar lo que sea necesario”. 

Fondos públicos

Uno de los puntos que más
debate generaron en la discu-
sión legislativa de la reforma de
pensiones fue el diseño del de-
nominado “Fondo Autónomo
de Protección Previsional”
(FAPP), donde se acumulan los
aportes del “préstamo” por
1,5% de las cotizaciones al Esta-
do, además del 2,5% que finan-
cia el Seguro de Invalidez y So-
brevivencia (SIS), junto con la
compensación por expectativas
de vida.

En esta materia, la economis-
ta sénior de LyD, Macarena
García, plantea que “la premura
con que se legisló este proyecto

te de financiamiento, sostiene
que “hay dudas de la sustenta-
bilidad del fondo, ya sea porque
faltan fondos o porque sobran”.
Este último punto concentra es-
pecial preocupación, puesto
que “si sobran (recursos), hu-
biera sido mejor que la priori-
dad de quien reduce el traspaso
de recursos al fondo fueran los
trabajadores y no el Gobierno.
Es decir, en el proyecto aproba-

do se priorizó el cuidado de los
recursos del Estado y no los de
los trabajadores”.

Tras las indicaciones realiza-
das por el Ministerio de Hacien-
da, quedó establecido que, de
comprobarse un exceso de re-
cursos en el FAPP, se recomen-
dará al Gobierno presentar un
proyecto de ley para ajustar sus
parámetros. De no ocurrir, el
ajuste automático se hará redu-

ciendo el aporte fiscal.
En este sentido, una correc-

ción deseable, según García, es
que “se modificara el orden de
prelación, y que quede estable-
cido que en caso de generarse
mayor acumulación de recur-
sos, se reduzca el aporte que ha-
cen los trabajadores al fondo”.

Por su lado, la economista e in-
vestigadora de Horizontal Sole-
dad Hormazábal destaca los res-
guardos que quedaron en la ley
en caso de excesos, y recuerda
que las prestaciones a pagar con
los recursos del FAPP son cuan-
tiosas: “Tiene que acumular re-
cursos para poder pagar sus obli-
gaciones, que corresponden al
SIS, la compensación a mujeres
por la mayor expectativa de vi-
da, la garantía por año cotizado y
la devolución del préstamo”.

Ajustes pendientes

Con la aprobación del Con-
greso, el Gobierno espera la
pronta publicación de la ley, pe-
ro antes de eso debe resolver
una serie de definiciones nor-
mativas y administrativas. 

Por ejemplo, la ley establece
la creación de nuevas entidades,
como un consejo asesor en ma-
teria de licitaciones, o el admi-
nistrador del FAPP. 

La Superintendencia de Pen-
siones, en tanto, debe resolver
aspectos fundamentales de la
transición del esquema de mul-
tifondos al de fondos generacio-
nales, determinando el número
de fondos para la etapa pasiva y
la etapa activa, su régimen de in-
versión y cómo se determina a
qué fondo queda asignado cada
uno de los afiliados. También
debe definir el régimen de inver-
sión para los recursos del FAPP.

Asimismo, el pago de benefi-
cios del seguro social requiere de
un reglamento más preciso, dic-
tado por el Ministerio del Traba-
jo y suscrito por el de Hacienda,
donde se “determinarán los pro-
cedimientos que se aplicarán pa-
ra el cálculo, determinación y
pago de las prestaciones”, ade-
más de “toda otra norma necesa-
ria para su concesión”.

El Fondo Autónomo de Protección Previsional recibe los recursos del “préstamo”:

Equilibrio en fondo del seguro social
surge como foco de revisión futura

JOAQUÍN AGUILERA R. 

La sobredimensión de los aportes en este instrumento provocó dudas en el debate de
la reforma, y hay expertos que sugieren evaluar “correcciones” en esta materia.

El “préstamo” de los cotizantes al Estado se acumula en el “Fondo Autónomo de Protección Previsional”, que
lo invierte y asegura el pago de su futura devolución. 
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‘‘Si sobran (recursos),
hubiera sido mejor que la
prioridad de quien reduce el
traspaso de recursos al fondo
fueran los trabajadores y no el
Gobierno”.
....................................................................................

MACARENA GARCÍA,
ECONOMISTA SÉNIOR LYD

‘‘Tiene que acumular recursos
para poder pagar sus obligaciones (…),
al SIS, la compensación a mujeres por la
mayor expectativa de vida, la garantía
por año cotizado y la devolución del
préstamo”.
........................................................................................................

SOLEDAD HORMAZÁBAL,
INVESTIGADORA HORIZONTAL
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