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DESPUÉS DE MÁS DE DIEZ AÑOS DE DISCUSIÓN,
FINALMENTE SE APROBÓ UNA REFORMA DE PEN-
SIONES. Si bien la reforma representa un avance en
términos de ahorro previsional, su implementación
encarece el costo del trabajo, con impactos negati-
vos en el empleo y los salarios reales. Esto refuerza
la urgencia de adoptar medidas para impulsar la
creación de empleo y un mayor crecimiento tenden-
cial tanto para generar buenos empleos como para
fortalecer la solvencia fiscal.

El incremento de siete puntos porcentuales en la
cotización previsional impactará la demanda de
trabajo, el empleo y la informalidad laboral, en un
contexto donde aún faltan 263 mil empleos para
recuperar la tasa de ocupación previa a la pandemia
(febrero de 2020) y la informalidad se acerca al
30%. Pese a que la gradualidad en el tiempo de los
incrementos de la cotización contribuye a moderar
los efectos negativos sobre el mercado laboral, si-
gue siendo necesario acompañar la reforma con
medidas que amortigüen su impacto en este merca-
do. Para ello, en primer lugar, es crucial evitar alzas
del salario mínimo más allá de ajustar por inflación
y eventuales aumentos de la productividad y des-
cartar propuestas como la negociación por rama,
que terminarían rigidizando aún más al mercado
laboral y perjudicando el empleo.

Para estimular la creación de empleo, es necesario
agilizar la aprobación de proyectos en sectores in-
tensivos en empleo, como la construcción y el co-
mercio; adaptar la regulación laboral a los cambios
estructurales derivados de la digitalización y la
innovación; reducir la carga regulatoria sobre pe-
queñas y medianas empresas, cuyo rol es clave en la
generación de empleo; fortalecer la educación técni-
ca y profesional para alinear las capacidades labora-
les con las nuevas demandas del mercado; y desa-
rrollar programas de reconversión laboral dirigidos
a personas jóvenes y mayores de 50 años, el grupo
con mayores dificultades de inserción laboral.

Al mismo tiempo, para generar más y mejores
empleos, es imprescindible aumentar la tasa de
crecimiento económico tendencial o sostenible. Un
crecimiento tendencial más alto no solo permitirá
ampliar las oportunidades laborales, sino que tam-
bién mejorará la sostenibilidad de las cuentas fisca-
les, que enfrentan fuertes presiones debido a la
reforma de pensiones y crecientes demandas en

materia de seguridad, salud y educación. Los ries-
gos fiscales de esta reforma han sido bien identifica-
dos por el Consejo Fiscal Autónomo, que además
formuló recomendaciones para su gestión, algunas
de las cuales se incorporaron explícitamente en el
proyecto o quedaron como compromisos futuros.
Sin embargo, sin un salto sostenido en el crecimien-
to económico, las cuentas fiscales seguirán bajo
presión. 

A pesar de este panorama, poco se habla del creci-
miento y se ha hecho aún menos por fomentarlo.
Para impulsar el crecimiento sostenible, es funda-
mental centrarse en sus principales determinantes:

el crecimiento de tendencia del stock de capital, el
crecimiento de tendencia del trabajo ajustado por su
calidad y el crecimiento de la productividad agrega-
da de la economía. 

El crecimiento del capital físico ha sido afectado
por la caída de la inversión, cuya participación en el
PIB se redujo en más de cuatro puntos porcentuales
entre 2013 y 2023. Para revertir esta tendencia, se
requieren políticas públicas que mejoren los incen-
tivos a la inversión, partiendo por reformas que
reduzcan los costos de iniciar y ejecutar negocios y
proyectos. En este ámbito, es crucial simplificar y
agilizar los procesos de aprobación y ejecución en el
sector público, así como fortalecer el Estado de
Derecho. Además, para financiar un aumento soste-
nible en la inversión, es necesario incrementar el
ahorro nacional para así evitar una excesiva depen-
dencia de altos déficits en la cuenta corriente. La
reforma de pensiones contribuirá en parte a este

objetivo, ya que el aumento de la tasa de cotización
fortalecerá el ahorro y profundizará el mercado de
capitales. No obstante, aún queda mucho por hacer,
considerando que la tasa de ahorro nacional cayó
más de tres puntos porcentuales del PIB entre 2013
y 2023.

El crecimiento de tendencia del trabajo ajustado
por capital humano ha sido afectado tanto por la
caída en la tasa de crecimiento de la fuerza de traba-
jo como por el deterioro de la calidad de la educa-
ción escolar en la última década. También han con-
tribuido a esta baja la falta de avances significativos
en el fortalecimiento de la educación temprana y la
capacitación laboral para responder a las exigencias
de la era digital. Adicionalmente, la educación y la
formación laboral sufrieron un impacto severo du-
rante la pandemia, agravado por la prolongada
suspensión de clases en los establecimientos públi-
cos, lo que tiene efectos negativos de más largo
plazo en el capital humano. En esta perspectiva, es
urgente implementar un programa integral que
aborde las brechas de aprendizaje, refuerce la edu-
cación temprana y mejore la capacitación en habili-
dades digitales.

Por otro lado, el aumento de la productividad
agregada depende de factores como la inversión, la
calidad del capital humano, la facilidad para reasig-
nar trabajo y capital al interior de las empresas y
entre empresas, la innovación y una mayor compe-
tencia. En este sentido, el Estudio Económico de
Chile 2025 de la OCDE destaca las oportunidades
que ofrece la digitalización y la innovación, resal-
tando la necesidad de mejorar la productividad del
Estado mediante la digitalización y la interoperabi-
lidad de bases de datos en el sector público. Para
aprovecharlas, no basta con superar la inercia. Es
clave desarrollar las habilidades necesarias para un
uso eficiente de las nuevas tecnologías.

La reforma de pensiones es un avance en el forta-
lecimiento del ahorro nacional, clave para financiar
una inversión sostenible y fomentar un crecimiento
económico de largo plazo. Sin embargo, para garan-
tizar un futuro más próspero, el país debe asumir
con urgencia la emergencia laboral y el desafío de
impulsar el crecimiento y la generación de empleo
de calidad. Sin estas acciones, las promesas de bie-
nestar y seguridad social serán difíciles de sostener
en el largo plazo.

Y ahora hay que preocuparse
por el empleo y el crecimiento

El país debe asumir con urgencia la emergencia
laboral y el desafío de impulsar el crecimiento y
la generación de empleo de calidad. Sin estas
acciones, las promesas de bienestar y seguridad
social serán difíciles de sostener en el largo
plazo”.

ANÁLISIS
Vittorio Corbo

A DIFERENCIA DE EN ARGENTINA, CASI TODOS
LOS ECONOMISTAS CHILENOS QUE CONOZCO NO
SABEN NADA DE MÉTODOS NI PRÁCTICA FINAN-
CIERA. Eso dijo esta semana José Luis Daza. Nada,
enfatizó. Por eso, según él, los economistas chilenos
no se darían cuenta del descalabro que dejaría la
reforma de pensiones que, con más o menos mati-
ces, la mayoría de ellos apoyó. 

La crítica de Daza con sus colegas chilenos es
injusta, y varios salieron con fuerza a decírselo.
Pero lo más interesante de la opinión del hoy subse-
cretario del gobierno de Milei no es su crítica a sus
pares chilenos, sino su opinión sobre los economis-
tas argentinos. Y poner algo de atención a ese hala-
go que Daza dijo al pasar a sus colegas trasandinos
permite entender mejor la reforma de pensiones
chilena. 

Veamos.
La pregunta que uno debe hacerse al leer el pos-

teo de Daza en X es la siguiente: ¿Por qué si Argen-
tina tiene tantos buenos economistas que estudia-
ron y saben de finanzas, la economía y las finanzas
de nuestros vecinos han sido por décadas un verda-
dero quilombo? ¿Cómo puede ser eso posible?

Una opción es que Daza esté equivocado, y que
en Argentina no haya de verdad buenos economis-
tas que sepan de finanzas; puede que Daza exagere
un poco, que se haya puesto con demasiado entu-
siasmo la albiceleste y haya perdido objetividad.
Claro, la forma en que cerró su posteo “VLLC” (yo
tampoco sabía y tuve que preguntar qué significa-
ba: Viva la libertad carajo!) lo empuja a uno a pen-
sar que sí, que tal vez sus elogios a los economis-
tas argentinos son solo fruto de una exaltación
pasajera.

Pero intuyo que Daza, un tipo culto, con muchas
redes, gran economista él y que fue muy exitoso en
el sector financiero (otra cosa es ser experto en pen-
siones, pero en fin), intuyo, digo, que Daza tiene
razón: es muy probable que en Argentina sí haya
muchos economistas expertos en finanzas.

Si es así, entonces la respuesta a la pregunta de
por qué con tantos economistas expertos en finan-
zas Argentina tiene la economía y las finanzas pú-
blicas y privadas por los suelos hace años debe ser
otra. Uno puede aventurar que la respuesta es esta:

en Argentina, a sus numerosos expertos en econo-
mía y finanzas por décadas nadie les hizo caso. Así
de simple. Porque la política argentina ha sido por
años enteramente disfuncional.

Y es que de poco sirven las opiniones expertas
—teóricas o prácticas— sobre cualquier tema públi-
co, si las instituciones de un país no son capaces de
traducirlas en legislación que transforme la reali-
dad. Los expertos y opinólogos pueden pasarse la
vida entera teorizando y pontificando sobre qué es
bueno en tal o cual tema, pero si los políticos no
traducen sus consejos en políticas públicas sensatas,
que perduren en el tiempo y cambien las condicio-

nes de vida de las personas, esas discusiones serán
solo eso, discusiones. Y a las personas de a pie, a
quienes los líderes políticos se deben, las disquisi-
ciones de los expertos las tienen sin cuidado. Es
más, las frustran.

La reforma de pensiones que aprobó el Congreso
esta semana no es completa ni perfecta; vaya descu-
brimiento. Pero incorpora la visión de muchos exper-
tos de diversos sectores, lo que habla bien de nuestra
política.

Y porque los parlamentarios escucharon a los
expertos, la reforma logra hacer bien lo esencial:
consolida y profundiza la capitalización individual;
aumenta el ahorro y mejora las pensiones presentes
y futuras; corrige brechas de género; reduce la pre-
sión sobre las arcas fiscales, y aunque lo hace con
un mecanismo que tiene problemas, aumenta la

competencia entres las AFP, despejando esa sombra
de club cerrado que injustamente ha perseguido a la
industria por años.

Pero lo más importante de la reforma aprobada
esta semana son sus implicancias políticas. Y para
entenderlo, basta mirar un poco nuestra historia
reciente.

Los efectos más profundos y duraderos del mode-
lo económico de libre mercado que se instauró en
Chile en los 80 se generaron en los 90 y los 2000,
después que la Concertación ajustó ese modelo, y al
hacerlo, lo convirtió en propio. Algunos expertos
en economía (o finanzas) podrán sostener que esos
cambios no fueron técnicamente óptimos; discuti-
ble. Pero incluso si fuera así, ese fue un precio a
pagar que se compensó con creces con los benefi-
cios políticos de hacerlos: esos ajustes le dieron al
modelo de los Chicago Boys la legitimidad y el
sustento político y social que le permitió sostenerse
en el tiempo y prosperar. 

Eso es lo que acaba de pasar con el sistema de
pensiones chileno. La izquierda, que siempre ha
anhelado hacerlo volar por los aires —cosa que
consiguió en Argentina, a pesar de todos los exper-
tos en finanzas— terminó por validarlo, nada me-
nos que con una ministra comunista a la cabeza. Eso
era impensable hace apenas un par de años.

Es cierto, en política no hay victorias definitivas.
Pero cuando tus adversarios celebran como propio,
con los brazos en alto, lo que en los hechos es una
consolidación abrumadora de tus propias ideas y
una renuncia flagrante a lo que ellos hace poco pos-
tulaban como esencial, es un error de proporciones
poner el foco en las pequeñas e inevitables concesio-
nes que siempre se deben hacer en una negociación.
(Salvo, claro, que tus propósitos políticos sean debi-
litar a los que están de tu propio lado, que pienses
que ahí están tus adversarios… pero eso es para otra
columna).

Una última cosa. Que el oficialismo haya aproba-
do esta reforma porque necesitaba agregar algún
logro a un gobierno que hasta acá no tenía nada que
mostrar, o que el PC lo haya hecho basado en la
esperanza de abrir la opción presidencial a la minis-
tra Jara, no cambian en nada el contenido de la re-
forma ni los efectos políticos de su aprobación.

Andá

La pregunta que uno debe hacerse al leer el
posteo de Daza en X es la siguiente: ¿Por qué si
Argentina tiene tantos buenos economistas que
estudiaron y saben de finanzas, la economía y las
finanzas de nuestros vecinos han sido por
décadas un verdadero quilombo?”.

ANÁLISIS
Juan Carlos Jobet
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