
‘‘Los anuncios por
parte del Presidente de
Estados Unidos, Donald
Trump, de políticas
proteccionistas se
afianzan como un
flanco de incerteza para
los países en vías de
desarrollo como Chile”.
................................................................

FELIPE LARRAÍN
DIRECTOR DE CLAPES UC

Las interrogantes que abrió el
Presidente Donald Trump con
sus decisiones influyeron en un
alza en las mediciones de incerti-
dumbre, de acuerdo con al me-
nos dos indicadores que monito-
rean el debate público.

Por un lado, el Índice de Incer-
tidumbre Económica (Iec), que
elabora Clapes UC, mostró que
en enero el registro aumentó en
27% respecto del mismo mes de
2024. 

Por otro lado, el Índice diario
de incertidumbre económica,
que calcula el Banco Central, tu-
vo un promedio mensual en ene-
ro 19% mayor que un año atrás.
En la primera semana de febrero,
el puntaje volvió a subir.

Ambas mediciones se nutren
del debate en la opinión pública.
Mientras Clapes UC busca tér-
minos en los artículos de prensa
escrita, el Banco Central usa una
metodología basa-
da en interacciones
en la red social X.

En las transac-
ciones de papeles
basados en el ries-
go país, en enero
promediaron una
prima por riesgo li-
geramente mayor
a enero de 2024 y
también respecto
de diciembre de
2024. En los re-
cientes días de febrero ha tendi-
do a mejorar.

Las palabras

En el caso del Iec, de Clapes
UC, la entidad señala que las
principales fuentes de incerti-
dumbre corresponden a factores
políticos y económicos de carác-

ter tanto interno co-
mo externo. De he-
cho, las palabras más
mencionadas en esta
medición corres-
ponden a algunas
como Trump y creci-
miento.

En la arena políti-
ca, “Trump, el go-
bierno local y la tra-
mitación de la refor-
ma de pensiones son

las principales fuentes de incer-
tidumbre, mientras que, en el es-
cenario económico, predomina
la incerteza respecto del creci-
miento, la inflación y la inver-
sión”, dice su reporte.

El director de Clapes UC, Feli-
pe Larraín, profundiza: “La
preocupación por el alicaído cre-
cimiento económico, los bajos

niveles de inversión y la mayor
inflación, presentes todo el año
pasado, marcan también el ini-
cio de 2025 como los nudos cen-
trales a despejar para sacar al
país del semiestancamiento en
el que se encuentra”.

El exministro de Hacienda en
ambos gobiernos de Sebastián
Piñera asegura que aunque se
despejó una fuente de incerti-
dumbre al aprobarse la reforma
previsional, aún queda su im-
plementación pendiente.

El caso Trump

Juan Ángel San Martín, eco-
nomista sénior de Bci, apunta
también a EE.UU. “El reciente
incremento en la incertidumbre
económica de Chile está siendo
impulsado por un escenario ex-

terno mucho más adverso, como
consecuencia de las medidas
arancelarias que está adoptando
el gobierno de EE.UU., las cuales
están elevando los riesgos de un

fuente de incertidumbre impor-
tante, instalada durante la últi-
ma parte de 2019”.

Para Patricio Jaramillo, eco-
nomista y director de Riesgo Fi-
nanciero de PwC Chile, en Chile
“destacan las preocupaciones
sobre el crecimiento económico,
con proyecciones de expansión
de PIB para el año que se sitúan
entre un 2% y un 2,5%. Asimis-
mo, el deterioro de la inversión
en áreas estratégicas como la
construcción genera preocupa-
ción sobre la capacidad que tie-
ne Chile para sostener un creci-
miento sólido a largo plazo”. 

Añade la incerteza acerca de
la evolución de las tasas de inte-
rés, lo que deja espacio clave al
Banco Central (ver B 2). En el ex-
terior, también menciona la po-
lítica comercial de Washington. 

escenario proteccionista en los
diferentes bloques económicos.
En el plano local, con la reciente
aprobación de la reforma de
pensiones se descomprime una

Distintos indicadores que miden incerteza:

Trump, inflación y crecimiento asoman como
fuentes de incertidumbre económica en Chile

Clapes UC registra un aumento de 27% anual en enero en su cálculo. La aprobación de la reforma
previsional despejó una variable, pero su implementación abre otra, dice Felipe Larraín.
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Los Credit Default

Swap (CDS) a 5 años
para Chile en enero
promediaron 62,3

puntos, ligeramente
mayores a diciembre

(58,2) y enero (55,5) de
2024. Ayer bajaron a

55,2 puntos.

El gremio que se opone al
recorte presupuestario de
un servicio público
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Los cambios que incorporó la refor-
ma de pensiones a la organización del
sistema previsional fueron más acota-
dos que en la idea original del proyecto,
pero avanzaron en sumar competencia
a las AFP y fortalecer la participación es-
tatal. Ahí jugará un rol central el Institu-
to de Previsión Social (IPS), que tendrá
como tarea administrar el Seguro Social
y pagar sus beneficios, además de estar
autorizado para prestar servicios de so-
porte de cuentas a las AFP que deseen
subcontratarlo.

Esta entidad, liderada desde julio del
año pasado por Juan José Cárcamo, es la
encargada de administrar el pilar soli-
dario del sistema y todas sus prestacio-
nes. Ejerce un rol clave en la relación di-
recta con la ciudadanía, pues cuenta con
un amplio alcance de sucursales. 

De hecho, al quinto mes desde publi-
cada la ley se registrarán las primeras
cotizaciones al Fondo Autónomo de
Protección Previsional (FAPP) que acu-
mula los aportes del Seguro Social. Esto
implica que “tiene cinco meses para
montar todo el apoyo operacional y ad-

ministrativo”, dijo el subsecretario de
Previsión Social, Claudio Reyes, a La
Tercera. En el sexto mes de ese calenda-
rio se paga la primera tanda de la Pen-
sión Garantizada Universal (PGU) rea-
justada, y cuatro meses después, la ga-
rantía por años cotizados y la compensa-
ción por expectativas de vida.

El desafío mayor de ofrecer el servicio
de soporte de cuentas es una facultad in-
mediata que le entrega la ley, pero que el
IPS debe construir. Con todo, la reforma
le proporciona una mayor dotación de
personal en distintas áreas.

Las dudas

La idea de darle un rol más protagóni-
co al IPS como representante del Estado
en el sistema previsional es antigua. Ya
en la fallida reforma que propuso la ex-
presidenta Michelle Bachelet en su se-
gundo mandato se le otorgaban funcio-
nes similares a las que quedaron consa-
gradas en la ley, como complemento de
una eventual AFP estatal. Pero también
había críticas.

La Contraloría General de la Repúbli-
ca ha levantado varias alertas. En 2013,

por ejemplo, se detectó el pago irregular
de cerca de 3.000 pensiones a exonera-
dos políticos, cuyos datos no pudieron
verificarse. En 2017 constató pagos erró-
neamente cursados a 16 beneficiarios fa-
llecidos, y sobrepagos netos de poco
más de $8,3 millones a las AFP, para
cursar los beneficios.

En 2023, el ente contralor detectó en
el proceso de pago de la PGU una ausen-
cia de mecanismos para acreditar cuen-
tas por cobrar, y “debilidades” en los sis-
temas informáticos relacionados con el
aporte.

En este sentido, la economista Ceci-
lia Cifuentes, que integra el Consejo
Consultivo Previsional, es categórica
sobre las nuevas tareas que se le asig-
nan: “No tiene las capacidades en este
minuto. Habría que desarrollarlas, lo
cual no sé si tiene mucho sentido, por-
que la verdad que esas capacidades ya
están desarrolladas en el sector priva-
do”. Relata que el caso de la PGU evi-
dencia esta brecha de capacidad, pues
“durante un buen tiempo la estuvie-
ron pagando las propias AFP, porque
el IPS no tenía la capacidad de hacerlo.
Lo que uno veía, por ejemplo, es que

aquí hay temas muy complejos de ci-
berseguridad, de manejo eficiente de la
información, de rapidez de procesa-
miento de datos”.

No es la única con ese juicio crítico.
Alejandro Charme, exfiscal de la Supe-
rintendencia de Pensiones, cree que an-
tes de subir la dotación del IPS, “debe-
rían hacer una reingeniería y quizás una
nueva organización interna”. Sugiere re-
forzar que algunas tareas recaigan sobre
Chile Atiende, para “reducir al IPS a sus
funciones previsionales con una asigna-
ción eficiente de funcionarios e infraes-
tructura”. Concuerda con Cifuentes en
que debe existir una evaluación previa
sobre sus capacidades, dado que “con la
PGU requirió el apoyo fundamental de
las AFP, de lo contrario los pagos no se
pudiesen haber cursado”.

También hay dudas sobre el manejo
de la base de datos del IPS, indican cono-
cedores de esa institución.

¿Más competencia?

Una de las razones de facultar al IPS a
participar de la gestión de cuentas es fa-
cilitar el ingreso de nuevos competido-
res enfocados exclusivamente en la in-
versión. Sin embargo, el DL 3.500 ya au-
toriza a las AFP a subcontratar estas tare-
as, pero en la práctica solo una de ellas lo
realiza: AFP Modelo, con el apoyo de
Sonda, con la cual comparte el mismo
controlador.

Cifuentes opina que “uno no ve nin-
guna razón por la que esa misma empre-
sa no pudiera ofrecérselo a otro, si ya tie-
ne las capacidades desarrolladas”. 

“No tiene las capacidades en este minuto”, dice Cecilia Cifuentes:

La fragilidad del IPS que inquieta
por su nuevo rol en pensiones

Para la autoridad, un foco prioritario es el reforzamiento de esta institución,
que ha presentado diversas irregularidades ante el examen de la Contraloría.
JOAQUÍN AGUILERA R. 

n Entidad defiende su “amplia experiencia” en la materia
El director nacional (s) del IPS, Marcelo Díaz, dice que hay un

equipo de implementación interno en diversas áreas, y que cuen-
tan con “diversos premios por Excelencia institucional”.

—¿Se sienten preparados para sus nuevas tareas?
“El IPS tiene una amplia experiencia en implementaciones de

concesión y pago de beneficios masivos. En ocasiones, hay alcan-
ces de los organismos fiscalizadores que permiten mejorar estos
procesos de alta complejidad, lo que es normal para las institucio-
nes públicas. Pero es un hecho concreto que el IPS realiza de
manera adecuada cerca de 3,5 millones de pagos regulares de
beneficios al mes, lo que incluye más de 2,5 millones de PGU y

beneficios solidarios de invalidez (...). La administración de histo-
riales previsionales es parte de las tareas que hacemos, si bien hay
componentes nuevos que incorporar a partir de la reforma, como
lo tendrán que hacer otros organismos”.

—¿Hay una preocupación especial por la protección de
datos sensibles?

“En el IPS mantenemos políticas y procesos de seguridad de la
información y ciberseguridad desde hace varios años, porque la
institución ya trabaja desde hace mucho tiempo con datos previ-
sionales de millones de personas. No es algo nuevo que tengamos
que implementar”. 
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