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Introducción y Discusión:

Hasta la reciente aparición de las vacu-
nas, la imposición de cuarentenas fue 
la respuesta sanitaria más utilizada 
por la mayoría de los países para en-

frentar la pandemia de Covid-19. El objetivo de 
estas medidas fue minimizar la cantidad de 
contagios y muertes. 

En la mayoría de los países las restricciones 
sanitarias fueron, al menos, parcialmente exi-
tosas. En un reciente artículo, Pincombe et. al 
(2021) estudia este asunto en detalle1. Los au-
tores analizan los efectos de las cuarentenas 
sobre los casos de covid y tasas de mortali-
dad para 113 países. Sus resultados sugieren 
que el éxito de estas medidas estuvo positiva-
mente correlacionado con el nivel de ingreso 
del país. En otras palabras, las restricciones 
fueron mucho más exitosas en los países de 
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altos ingresos. Para el caso chileno, Magdale-
na (2021) muestra que las medidas sanitarias 
fueron efectivas para las comunas de altos 
ingresos, pero tuvieran escasa efectividad 
para aquellas de menores ingresos2.

Como es conocido, las restricciones sani-
tarias generaron pérdidas económicas cuya 
magnitud aún no conocemos con precisión. 
Sabemos, por ejemplo, que el producto bruto 
mundial caerá durante este año aproxima-
damente 4.5% y que en la región (América 
Latina y el Caribe) el producto bruto per cá-
pita hacia finales de este año será igual al del 
2010. Conocemos también que el desempleo y 
la pobreza crecieron dramáticamente en los 
países de menores ingresos. Lo que desco-
nocemos aún son los efectos a medio y largo 
plazo de las restricciones sanitarias en cuanto 
a la supervivencia de muchas empresas. De 
este asunto se encarga este artículo.

Covid 19 y Restricciones Sanitarias
¿Mayor Concentración Industrial?

2 EconómicoObservatorio

(1) Morgan Pincombe, Victoria Reese and Carrie B Dolan: ‘The effectiveness of national-level containment and closure policies across income levels during the COVID-19 pande-
mic: an analysis of 113 countries.’ Health Policy and Planning, 36, 2021, 1152–1162.
(2) Magdalena B: ‘All things equal? Heterogeneity in policy effectiveness against COVID-19 spread in Chile.’ World Development 137, 2021.



Realicemos primero algunas observacio-
nes. Por un lado, en períodos ‘normales’, es 
común que en todos los sectores industriales 
algunas empresas mueran (salen de la indus-
tria) y otras nazcan (entran a la industria). 
En sectores competitivos, las empresas que 
nacen suelen ser más eficientes, creativas y 
dinámicas que las que mueren. Este proce-
so schumpeteriano de creación destructiva 
ocurre a diario, pero es, sin embargo, escasa-
mente percibido3.

Pero entonces ¿Por qué debería preocu-
parnos ahora esta situación? El Covid 19 y las 
restricciones sanitarias, lejos de representar 
un proceso a la Schumpeter, fueron un shock 
negativo común (no idiosincrático) a las em-
presas. Ninguna empresa podía prever los 
acontecimientos que enfrentamos. Ninguna 
empresa podía disponer de un ‘seguro’ contra 
‘la caída de su demanda debido al Covid’ y las 
‘restricciones gubernamentales’. Estos segu-
ros no existen; estos seguros no se venden 
en el mercado. Pero es también cierto que 
algunas firmas son más frágiles que otras 
al enfrentar este tipo de shocks. Algunas de 
las ellas, debido a su tamaño, rentabilidad pa-
sada y fácil acceso a mercados financieros, 
disponen de una especie de ‘auto-seguros’ que 
les permite resistir a circunstancias adversar 
durante más tiempo.

En otras palabras, la muerte de empresas 
durante la pandemia no se puede atribuir a un 
proceso dinámico ‘normal’. La desaparición de 
empresas en este período puede, en realidad, 
contribuir a incrementar la concentración 
industrial y a consolidar posiciones cuasi-
monopólicas a largo plazo. Y, para ser abso-
lutamente claros, los economistas han docu-
mentado extensamente el daño económico 
de la concentración industrial artificial. Por 
ejemplo, se conoce que la concentración fa-
cilita acuerdos colusivos, los cuales generan 
pérdidas de bienestar significativas. Aún sin 
acuerdos de colusión, una mayor concentra-
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ción industrial genera precios más elevados, 
conduce a mayor desigualdad en la distribu-
ción de la riqueza y ralentiza el crecimiento 
de la productividad. 

Son estas razones las que vuelven indis-
pensable el abordaje de preguntas como las 
siguientes: ¿Qué tipo de empresas fueron las 
más afectadas? ¿Provocaron estas restric-
ciones solo mortalidad a corto plazo? ¿Sobre-
vivirán las empresas más afectadas?

Impactos a nivel Global:

El impacto de las restricciones sanitarias 

se hizo saber en todo el mundo. En EEUU hacia 
junio del año 2020 más de 400.000 empresas 
de tamaño pequeño y mediano cerraron de-
finitivamente4. Para comprender la magnitud 
de la cifra, considere que ese guarismo co-
rresponde al número que mueren en todo un 
año debido los ciclos económicos y al proceso 
de destrucción creativa mencionado antes. 

Usando información de 17 países (Bélgica, 
España, Portugal, Italia, Japón, y Reino Unido 
entre otros), Gourinchas et. al. (2021) estudia 
la mortalidad empresarial antes y después del 
covid 195. Los autores encuentran que la tasa 
de mortalidad de las Pymes pasó desde un 
9.6% a un 18.7% después del Covid; en otras 
palabras, la tasa de quiebra de las empresas 

(3)  Joseph Alois Schumpeter (1942): ‘Capitalismo, socialismo y democracia.’
(4) Steven Hamilton: ‘From Survival to Revival: How to Help Small Businesses through the COVID-19 Crisis.’ September 2020. 
(5) Pierre-Olivier Gourinchas, Ṣebnem Kalemli-Özcan, Veronika Penciakova and Nick Sander: ‘Covid-19 and SME failures.’ National Bureau of Economic Research, May 2021. 
(6) CEPAL: ‘Sectores y empresas frente al COVID-19: emergencia y reactivación. Informe Especial Nº 4 COVID-19, Julio 2020.
(7) Comisión Nacional de Productividad: ‘Efectos del Covid-19 en la Actividad de las Empresas en Chile.’ 2020.

Usando datos provenientes del SII, y 
considerando empresas registradas en el 
año 2019 y en el 2020 en Chile, el informe 
muestra que un 15% de las microempresas, 
un 25,6% de las pequeñas, un 28,1% de las 
medianas perdieron ventas, mientras que 
tan solo un 18,5% de las empresas grandes 
experimentaron una caídas en sus tramos 
de ventas"

pequeñas y medianas aumentó debido a la 
pandemia y a las restricciones sanitarias en 
9 puntos porcentuales.

Para América Latina y el Caribe, un informe 
de CEPAL, estima que la muerte de empresas 
formales ascendería a 2,7 millones y se perde-
rían alrededor de 8,5 millones de puestos de 
trabajo6. Aún cuando se recuperara el empleo 
perdido, la concentración habrá aumentado 
significativamente y las pérdidas sociales se-
rán inevitables.

Pero el impacto en la región será muy dife-
rente dependiendo tanto del  sector industrial 

como del tipo de empresa. Los sectores más 
afectados son comercio, restaurantes, hote-
les y turismo y el 27% de las empresas que no 
sobrevivirán son micro-empresas y Pymes. 

Impactos para Chile:

Los efectos para la economía de Chile tam-
poco son completamente conocidos. Sin em-
bargo, el informe de la Comisión Nacional de 
Productividad entrega información valiosa.7 

Comencemos con la evolución de las ven-
tas. De acuerdo con el informe de la comisión, 
hacia junio del año 2020, las ventas a nivel 
agregado, en comparación con las del año an-
terior, cayeron un 12%. Si se lo compara con 



tal mes. Cuando se comparan estos efectos 
mensuales en el 2020 comparados con el mes 
de marzo del mismo año, se observa que la 
caída de las ventas promedio de las empresas 
activas es similar a las ocurridas durante el 
año 2019. Pero en ambos casos, la caída de 
ventas comienza a superarse hacia el mes de 
julio del correspondiente año. 

En otras palabras, estas observaciones 
dicen que la caída en las ventas se explica 
esencialmente por la ‘mortalidad’ (al menos 
temporal) de las empresas. Pero tal efecto 
está lejos de ser simétrico. Entre marzo y abril 
del 2020, hay una diminución de aproximada-
mente 75.000 empresas activas. Sin embargo, 
esta caída esta completamente explicada por 
el cierre temporal de Pymes. Cabe aclarar que 
esta ‘mortalidad’ temporal no necesariamente 
implica que las empresas desaparezcan defi-
nitivamente. Es posible que algunas de ellas 
se recuperen en meses posteriores, así como 
también que algunas de ellas hayan migrado 
al sector informal de la economía.

Conclusiones:

El objetivo de estas notas ha sido discutir 
un problema económico derivado de las res-
tricciones sanitarias cuya magnitud es aún 
desconocida.

Los estudios realizados, tanto a nivel nacio-
nal como internacional, coinciden en que las 
restricciones sanitarias causaron una inusual 
mortalidad de Pymes. Nosotros no afirmamos 
que las restricciones sanitarias hayan sido 
poco o demasiado estrictas. Tal asevera-
ción necesita necesariamente de un estudio 
fuera de nuestro alcance. Solo destacamos 
la ocurrencia de un posible efecto dinámico 
que finalice con una mayor concentración 
industrial en muchos sectores. Será posible 
saber si tal efecto ocurrirá a medida que la 
pandemia se vaya extinguiendo y se disponga 
de más información respecto a la actividad 
empresarial e industrial.
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el mismo mes del año 2018, las ventas dismi-
nuyen en un 8%. En definitiva, en Chile, las 
ventas cayeron alrededor de un 10% debido 
al Covid y las restricciones sanitarias.

¿Cuales fueron los sectores más afecta-
dos? En este aspecto, las características de 
las restricciones sanitarias jugaron un papel 
crucial. Como ejemplo concreto, considere 
la ‘discriminación’ sectorial al analizar a al-
gunas ramas de actividad como esenciales 
en desmedro de otros. Los tres sectores más 
dañados fueron ‘Entretenimientos’, ‘Hoteles-
Restaurantes’ y ‘Construcción’. Considerando 
el período marzo-julio del año 2020, el sector 
‘Entretenimientos’ disminuyó sus ventas en un 
69%, la caída de ventas en la rama ‘Hoteles-
Restaurantes’ fue de un 46% y en el sector 
‘Construcción’ la caída fue de un 39%. Pero no 
fueron estos los únicos sectores dañados: el 
sector de ‘servicios profesionales’ perdió un 
28% de sus ventas, la agricultura un 27% y el 
sector inmobiliario un 25%. 

¿Cómo se repartieron estos efectos ne-
gativos? La distribución de la disminución 
de las ventas no fue homogénea. Cuando se 
considera como referencia el período marzo-
junio del año 2020 respecto al mismo período 

del año anterior, las ventas de las Pymes se 
contrajeron en un 25% mientras que las de 
las grandes empresas lo hicieron en un 16%8. 
Esta información es corroborada por el re-
ciente informe (con metodología diferente al 
de la comisión) del Ministerio de Economía, 
Fomento y Turismo9. Usando datos provenien-
tes del SII, y considerando empresas registra-
das en el año 2019 y en el 2020, el informe 
muestra que un 15% de las microempresas, 
un 25,6% de las pequeñas, un 28,1% de las 
medianas perdieron ventas, mientras que 
tan solo un 18,5% de las empresas grandes 
experimentaron una caídas en sus tramos de 
ventas10.

Más importante aún para nuestros pro-
pósitos es entender si la disminución de las 
ventas se debe a que (a) cada empresa redujo 
su tamaño (cada empresa en el sector vendió 
menos) o a que (b) no solo algunas empresas 
vendieron menos sino que también algunas 
de ellas pasaron a estar inactivas. En este 
aspecto, el informe de la comisión nos da al-
gunas pistas interesantes. 

Los autores, basados en datos del SII, con-
sideran a una empresa, en un mes determina-
do, como activa si la misma registra ventas en 

(8) Se considera Pyme a cualquier empresa cuyas ventas anuales vayan desde 2.400 a 100.000 UF. 
(9) Ministerio de Economía, Fomento y Turismo: ‘Análisis descriptivo del impacto de la pandemia sobre las empresas en Chile.’ Unidad de Estudios, División Política Comercial e 
Industrial, Julio 2021. 
(10) El informe del Ministerio clasifica las empresas de acuerdo con el tramo de ventas de la siguiente manera: (a) Microempresa: de 0,01 a 2.400 UF, (b) Pequeña Empresa: de 
2.400 a 25.000 UF, (c) Mediana Empresa: de 25.000 a 100.000 UF y (d) Gran Empresa: más de 100.000 UF. 
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A principios de noviembre de 2021, la ex-
pectativa de “inflación” en Chile está en el 
rango de 6,4% a 7,0% para este año. Esta 
es una tasa relativamente alta con relación 
a lo que estábamos acostumbrados y tam-
bién con respecto al rango meta establecido 
por el Banco Central de 3% anual. El 31 de 
diciembre de 2020 el valor de la UF fue de 
$29.070,33 y el 9 de septiembre de 2021 so-
brepasó la barrera de los $30.000 llegando 
a $30.008,40. Este valor podría alcanzar a 
$31.014 el 31 de diciembre de 2021, lo que im-
plicaría un alza de $1.944 en el año 2021 que, 
si se compara con el alza de la UF durante 
2020 de $760, se dimensiona el gran impac-
to de la inflación.

En estos días se discute en el Congreso 
el cuarto retiro de fondos de las AFPs. Los 
argumentos en contra de este retiro son, por 

Rafael Romero M., Doctor of Business Administration, 
Questrom School of Business, Boston University, 
EE.UU. Académico FEN-UAH.

un lado, que el Estado tiene un amplio pro-
grama de apoyo a las familias y, por el otro, 
que un retiro adicional reduciría aún más las 
pensiones y, finalmente, que la gran canti-
dad de dinero que se inyecte a la economía 
en caso de que se materialice dicho retiro 
presionará aún más los precios y con ello la 
inflación.

El objetivo de este artículo es reflexionar 
sobre las causas de la llamada “inflación” en 
Chile y responder una serie de preguntas re-
lacionadas con las variaciones de los precios, 
entre ellas: ¿Cómo se mide la inflación? ¿Por 
qué es importante la inflación? ¿Cuál es su 
relación con la UF y cuál es su impacto en los 
hogares? Complementario al análisis, vale la 
pena mirar otras realidades regionales tales 
como Argentina y algunos países más avan-
zados como Estados Unidos y Europa.

Reflexiones sobre la inflación 
en Chile
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¿Cómo se mide la inflación?

Lo que llamamos “inflación” es la varia-
ción porcentual del Índice de Precios al 
Consumidor (IPC). Como su nombre lo indi-
ca, el IPC es un índice que tiene un valor 
base igual a 100 en el año 2018. A modo de 
ejemplo, si el IPC sube a 105, significa que 
la inflación o variación porcentual del IPC 
es de 5%. 

El siguiente gráfico representa el valor 
del IPC desde enero de 2019 a octubre de 
2021. Los tres últimos puntos representan 
el IPC de agosto, septiembre y octubre de 
2021, observándose un salto relativamente 
grande en los dos últimos meses, compa-
rado con el resto de los meses debido a la 
variación porcentual del IPC de 1,2% y 1,3% 
en septiembre y octubre, respectivamente.

Dado que la inflación 
genera una inercia es 
clave tratar de detener 
su rebrote lo antes 
posible, y esto explica 
el alza de la Tasa de 
Política Monetaria 
(TPM) que ha realizado 
recientemente el Banco 
Central”

La siguiente tabla resume los últimos cinco IPC y su variación porcentual mensual, des-
de junio a octubre de 2021. Con esta información podemos medir la inflación de octubre de 
2021, que es la variación porcentual del IPC entre septiembre y octubre de 2021.

En general, la variación porcentual de cualquier variable I se mide como:

Donde, I1 es el valor del índice en el momento final y I0 es el valor del índice en el momento 
inicial. Aplicando lo anterior para los IPC de septiembre y octubre, tenemos que I1=IPC de 
octubre y I0=IPC de septiembre, por lo tanto:

Esta corresponde a la información que 
aparece en la página web del Instituto Na-
cional de Estadísticas (INE)1 que nos indica 
que la variación mensual fue de 1,3% en oc-
tubre, cifra relativamente alta si se compara 
con el promedio mensual de las variaciones 
entre enero de 2019 y octubre de 2021 de 
0,3%.

La siguiente gráfica muestra las variacio-
nes mensuales del IPC entre enero de 2019 
a octubre de 2021. Así, en los últimos doce 
meses encontramos que hay siete meses 
que tienen una variación porcentual supe-
rior al promedio de 0,3%, lo que explica que 
la variación porcentual en los últimos doce 
meses sea de 6,0%.

(1) La página web del INE es ine.cl y el índice de Precios al Consumidor se encuentra en https://www.ine.cl/estadisticas/economia/indices-de-precio-e-inflacion/indice-de-
precios-al-consumidor

IPC
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(2)  El Banco Central tiene varias encuestas. Las relevantes para conocer las expectativas sobre el IPC son la Encuesta de Expectativas Económicas (EEE) y la Encuesta de 
Operadores Financieros (EOF). Estas se encuentran en https://www.bcentral.cl/web/banco-central/areas/encuestas-economicas

¿Qué se espera para el resto de los 
meses de 2021?

Realizar cualquier estimación es difícil. 
Con respecto a los precios hay cierta iner-
cia, ya que muchos están indexados a la 
variación porcentual del IPC o de la UF. Por 
ejemplo, se espera que los salarios se re-
ajusten de acuerdo con el IPC, en algunos 
casos con el rezago de varios meses, en 
otros casos, dependiendo del impacto de la 
pandemia en las respectivas empresas el re-
zago podría ser mayor. Otro ejemplo son los 
arriendos que suelen pactarse en UF, por lo 
que al incrementarse esta, el valor en pesos 
sube automáticamente. Muchas empresas y 
personas tienen deudas con los bancos en 
UF y, por lo tanto, el monto de intereses así 
como el repago de la deuda sube en pesos al 
crecer la UF.

Una interesante fuente de información 
sobre expectativas con respecto al IPC se 
encuentra en las Encuesta de Expectativas 
Económicas (EEE) y Encuesta de Operado-
res Financieros (EOF) que el Banco Central 
circula entre agentes relevantes del mer-
cado financiero. A la fecha de escribir este 
artículo la última encuesta disponible es la 
EOF realizada a fines de octubre de 20212. 

De acuerdo con esta EOF, la mediana de la 
variación mensual del IPC de octubre habría 
sido 1,00%, pero, resultó ser 1,3%. Se espe-
ra una tasa de inflación para noviembre de 
0,6% y diciembre de 0,50%. En caso de que 
se dieran esos resultados, la variación del 
IPC para 2021 se aproximaría al 7,0%.

¿Por qué es importante la inflación?

Como ya se mencionó, lo que llamamos in-
flación es una medida de la variación de los 
precios de la economía. Si los precios suben, 
todos nos vemos afectados, sin embargo, 
cierto nivel de inflación es necesaria, pero 
un exceso es perjudicial.

Muchos Bancos Centrales del mundo po-
nen sus propias metas de inflación. El de 
Chile tiene como meta un 3,00% anual, en 
tanto el Banco Central de Europa y de Esta-
dos Unidos establecen una meta de 2,00% 
anual.

¿Qué es una alta inflación? Es difícil definir 
un número, pero sobrepasar un 10% anual 
es complejo. En caso de que una economía 
enfrente una tasa de inflación del 10% anual 
significa que lo que se podía comprar con 
$100.000 a comienzos de año, se requerirían 

$110.000 a fin de año para comprar la misma 
canasta. Esto afecta a las personas en gene-
ral pues no todos los sueldos son reajusta-
dos mes a mes de acuerdo con el alza del IPC 
y en el caso de las personas desempleadas 
la situación es mucho peor.

Un caso cercano y extremo: La Argentina

 Durante octubre de 2021 las autoridades 
argentinas impusieron el control de precios 
de cerca de 1.500 productos. La medida fue 
motivada por el alza continuo en los precios 
que llegaba al 50% anual. Lo que implica 
que nuestros vecinos están enfrentados a 
un incremento cinco veces mayor al 10%, 
cifra considerada alta.

Esta situación económica es muy com-
pleja, a tal punto que el Gobierno de Alberto 
Fernández tomó la decisión de congelar los 
precios. Es poco probable que esta medida 
logre su propósito. En el pasado se han im-
puesto controles similares y no dieron resul-
tado.

El Peso argentino pasa a ser una mone-
da no deseada o demandada por sus resi-
dentes. La mejor forma de protegerse de la 
inflación es gastar el dinero lo antes posible 
en bienes de consumo o alternativamente 
comprar dólares, que es una moneda que 
mantiene su valor.

En octubre, el dólar oficial estaba en 100 
pesos argentinos y el dólar informal o dólar 
Blue se encontraba en 190 pesos. El proble-
ma con el dólar oficial es que es práctica-
mente imposible que un ciudadano común 
pueda acceder a él. La situación es más dra-
mática si recordamos que en diciembre de 
2001, un peso argentino equivalía a un dólar 
americano.

¿Qué explica una inflación del 50% anual? 
Los principales economistas argentinos 
sostienen que se debe al exceso de gasto 

Tasa de Inflación Mensual
Enero 2019 a Octubre 2021
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del Estado en relación con los ingresos. El 
déficit o exceso de gasto es financiado con 
mayor emisión de dinero del Banco Central 
de Argentina, que en la práctica no opera 
como un Banco Central autónomo como se 
observa en Chile, Europa o Estados Unidos.

¿Es posible que Chile llegue a incremen-
tos de precios parecidos a Argentina? En el 
corto plazo no. Sin embargo, debido a la pan-
demia el Estado de Chile ha iniciado un am-
bicioso programa de transferencias el que 
tendrá de recortarse pronto o bien compen-
sarse con mayores impuestos. Sin embargo, 
subir los impuestos no es gratis. Hay impor-
tantes costos asociados a los impuestos 
que podrían significar menor crecimiento 
a futuro y a su vez menor recaudación de-

bido a una menor actividad económica. Se 
ha acuñado el concepto de equilibrio fiscal, 
que significa que hay que gastar de acuerdo 
con los ingresos. Es de esperar que saliendo 
de la pandemia podamos volver al necesario 
equilibrio fiscal.

¿Cuál es la relación con la UF y la 
inflación? 

 
A principios de noviembre, el último valor 

calculado de la UF era de $30.485,92 para 
el día 9 de noviembre. Con la última infor-
mación de la inflación de octubre podemos 
proyectar el valor de la UF hasta el 9 de di-
ciembre de 2021.

El procedimiento es el siguiente:

De la ecuación anterior podemos ver la relación entre el valor de la UF y la tasa de 
inflación del mes anterior. Por lo tanto, a mayor inflación mayor valor de la UF.

¿Impacta la inflación a todos los hogares 
por igual?

La medición de la inflación depende de 
la evolución de los precios de una amplia 
canasta de bienes y servicios. No todas las 
familias consumen exactamente la misma 
canasta. Por ejemplo, en septiembre se des-
tacó el alza del precio de la carne, que sin 
duda afectó a una mayoría de las familias. 
Sin embargo, en octubre destaca el alza de 
transporte de pasajeros por aire y de paque-
tes turísticos. Podemos afirmar que estos 
servicios no son consumidos por igual por 
todas las familias.

Podemos concluir que cuando el alza del 
IPC se debe a alimentos y otros bienes y ser-

vicios de uso común, las personas percibi-
rán el alza de un modo más directo.

Como ya se mencionó, dado que la infla-
ción genera una inercia es clave tratar de 
detener su rebrote lo antes posible, y esto 
explica el alza de la Tasa de Política Moneta-
ria (TPM) que ha realizado recientemente el 
Banco Central.

¿Cuáles han sido las partidas que más 
han subido durante 2021?

A continuación, se presenta una tabla que 
contiene la variación porcentual mensual 
del IPC, donde se destaca (con negrilla) los 
meses que han estado por sobre la media de 
0,3% mensual.

Mes a mes se identifican las principa-
les partidas que han mostrado tanto alzas 
en precios como bajas en los precios. Las 
partidas que más se repiten con alzas son 



La columna Ponderación indica el peso re-
lativo de cada partida con respecto al total, 
donde la suma de las ponderaciones es  100%. 
Las partidas con mayor peso son Alimentos y 
Bebidas No Alcohólicas (19,3%), Vivienda y Ser-
vicios Básicos (14,83%) y Transporte (13,12%).

La tabla también muestra la Variación Acu-
mulada (%) durante el año de 5,8% y la Varia-
ción 12 Meses (%) de 6,0%, las que son expli-
cadas por la columna Incidencia Acumulada 
(%) cuya suma es igual al 5,8% y la columna 
Incidencia 12 Meses (%) cuya suma es igual a 
6,0%.

De las columnas de Incidencia se destaca 
(con negrilla) las partidas que más han influido 
en el alza de los precios durante 2021 y en los 
últimos doce meses. Así, destacan Alimentos y 
Bebidas No Alcohólicas (1,075), Vivienda y Ser-
vicios Básicos (0,933) y Transporte (2,09). Estas 
tres partidas explican 4,098 de 6,0. La partida 
que ha mostrado una caída de precios es Ves-
tuario y Calzado (-0,158).

A modo de resumen y conclusiones

La inflación es un flagelo que afecta trans-
versalmente a todas las personas, pero en 
particular a las desempleadas. El Banco Central 
tiene como parte de sus responsabilidades el 
control de la inflación, siendo su meta del 3% 
anual, que parece ser muy adecuada y requiere 
el apoyo y comprensión de la ciudadanía. La in-
flación afecta directamente el valor de la UF y 
esta última unidad es parte de muchos contra-
tos y transacciones. La solución no es eliminar 
la UF, porque otra unidad reemplazaría su rol, lo 
clave es mantener la inflación controlada. 

Para 2021, la inflación podría alcanzar el 
7% anual. Hay casos dramáticos de procesos 
inflacionarios descontrolados como el argenti-
no, que resalta la importancia de implementar 
políticas económicas serias que nos alejen del 
flagelo de la inflación.

Alimentos y Bebidas No Alcohólicas, Vivienda 
y Servicios Básicos y Transporte explican 4,1 
del 6,0 de la variación en 12 meses del IPC.
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alimentos, transporte, vivienda y servicios 
básicos. Por otro lado, las partidas que más 
se repiten con bajas en los precios son ves-
tuario y calzado.

La siguiente tabla dimensiona con mayor 
exactitud la importancia relativa de cada 
partida en la canasta.
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Uno de los reclamos claros de los mo-
vimientos sociales que pacíficamente 
se manifestaron en los últimos meses 
de 2019 apuntaba directamente al sis-

tema de pensiones. No todos con el mismo 
acento, algunos hablando simplemente de los 
bajos niveles de las jubilaciones, otros criti-
cando al sistema de capitalización individual, 
otros en busca de refuerzo a criterios de so-
lidaridad en el sistema. Distintas miradas y 
énfasis, pero todos aceptando que la situa-
ción y los resultados que el actual sistema 
de pensiones basado en el ahorro individual 
a través de las AFP no está entregando los 
resultados esperados.

Al momento de escribir estas líneas, la pri-
mera vuelta de las elecciones presidenciales 
todavía no ha sido resuelta y por lo tanto no 
se ha develado quienes disputarán efectiva-
mente la presidencia en segunda vuelta, si 
esta se diera. Pero las candidaturas han to-
mado esos reclamos de mejores pensiones. Y 

Pablo Gonzalez M, PhD in Economics Texas A&M 
University, Académico FEN-UAH.

si bien el abanico de modificaciones y rees-
tructuración es amplio, se observan puntos 
en común, salvo por algunas excepciones.

La necesidad de aumentar el nivel de aho-
rro para la vejez, estructurar una jubilación 
que combine un componente solidario junto 
a la posibilidad de ahorro privado y la equi-
paración del trato entre mujeres y hombres, 
son factores de que una u otra forma están 
presentes en los programas de gobierno pro-
puestos. 

Al pensar hacia adelante el sistema de 
pensiones hay algunos puntos que merecen 
atención. El primero, y quizás el más impor-
tante, tiene que ver con la economía política, 
en los términos que plantea Daron Acemoglu 
y Robinson (2013) en un artículo publicado 
en el Journal of Economics Perspective1: la 
estructuración de un sistema de pensiones, 
que quizás estará vigente por los próximos 
50 años, necesita no sólo del correcto aseso-

Pensiones: ¿candidaturas con 
puntos en común?

(1) Acemoglu, Daron, and James A. Robinson. 2013. "Economics versus Politics: Pitfalls of Policy Advice." Journal of Economic Perspectives, 27 (2): 173-92; DOI: 10.1257/jep.27.2.173.
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ramiento técnico que incluye a economistas, 
juristas, geriatras, psicólogos, actuarios (y 
quizás de otras disciplinas), sino adicional-
mente de las consideraciones políticas que 
intenten comprender las preferencias de la 
sociedad en su conjunto y generen la base 
de apoyo y legitimización suficiente, lo que 
supera a una simple mayoría parlamentaria 
circunstancial y transitoria, de forma de do-
tarla de apoyo sustentable en el tiempo.

En las propuestas de las candidaturas, 
prácticamente no está en discusión que los 
fondos que actualmente existen en las cuen-
tas individuales pertenecen a las personas y 
debe respetarse esa propiedad. No sólo los 
programas de gobierno para los próximos 
cuatro años respetan ese punto. El actuar de 
las mismas personas a lo largo de los distin-
tos retiros de emergencia que se dieron en la 
pandemia delata que los mismos individuos 
perciben esos montos como propios y no 
conciben que pudieran aportar a un sistema 
común en el futuro, aún si ese sistema les 
otorgara beneficios. Punto en común.

Llama la atención, sin embargo, la ausencia 
de discusión y planteamientos mencionando 
concretamente el aumento de esperanza de 
vida y la mayor longevidad que prevemos. 
Este aspecto ha sido uno de los mayores de-
safíos que se planteó no solo al sistema de 
reparto en su momento, sino que ha puesto 
en jaque también al sistema de capitaliza-
ción individual. Parte de las soluciones pro-
puestas parten desde la base de un sistema 
con mayores cotizaciones, que en el mejor de 
los casos elevan éstas hasta el 18%. Pero la 
edad jubilatoria aún no ha sido planteada en 
los programas con fuerza. Algunos mencio-
nan la equiparación entre hombres y mujeres, 
pero los planteos son tímidos. Vale acotar, de 
todos modos, que mencionar este tema no 
es fácil tampoco, en primera instancia por lo 
impopular. Pero siendo más profundo, por-
que subir la edad jubilatoria implica simple-
mente quitar a las personas años de retiro. 
Entre los argumentos está la capacidad que 
tienen las personas para seguir produciendo, 
llegados los 65 años. Pero, como lo indicamos 
hace tiempo atrás en otra columna en este 

medio, Chile es uno de los países dentro de 
la OECD en los cuales la participación laboral 
de los mayores de 65 años se encuentra en-
tre las más elevadas. Una hipótesis para esto 
podría ser que, dadas las bajas pensiones, un 
grupo se mantiene forzado a continuar en el 
sistema productivo. El grupo restante serían 
los que efectivamente se retiran para disfru-
tar de la etapa final y aquellos que por sus 
condiciones personales y de salud seguir tra-
bajando sería un peso grande para ellos. Este 
es el tipo de estudios que aún no hemos visto 
y que requiere de la participación y de eva-
luación interdisciplinar. En esta perspectiva, 
el conocer la dinámica en el mercado laboral 
de este grupo etario podría ser fundamental. 
Frente a condiciones tecnológicas cambian-
tes (y que notamos como aceleradas), suma-
das a los mismos planes de incentivos para 
la generación de empleo para los jóvenes que 
los programas consideran, posiblemente la 
pérdida de un trabajo cerca de los 60 años 
pueda simplemente condenarlos a un largo 
periodo de precariedad laboral y de ingresos. 
Punto en común: no parece haber un trata-
miento profundo en este aspecto de una de 
las mayores reformas de cara a lo que queda 
del presente siglo.

Pero volviendo a cuánto cotizar, las dife-
rencias están en el porcentaje y si esos fon-
dos adicionales deben estar dirigidos en ma-
yor o menor medida a cuentas individuales 
o ir hacia el pilar solidario. Cuatro décadas 
atrás, al instaurarse el sistema de AFP, las co-
tizaciones superaban el 20% (algunas llega-
ban casi al 30% entre los aportes de traba-

jadores y de empleadores). La evidencia nos 
dice que los cálculos de aquel momento, que 
llevaron a dejar solo el 10% de cotización, 
fueron muy optimistas, sin considerar lagu-
nas previsionales y en general la dinámica 
de los mercados laboral y financieros. Punto 
en común: falta una explicación de cómo con 
más del 25% de la vida que se transcurri-
rá en retiro, puede ser financiado. Esto, sin 
considerar que los segmentos de mayores 
ingresos cotizan por debajo del 10% dado 
que no todo su ingreso es imponible. Aspecto 
que no hay que dejar afuera de la discusión. 
Algunos argumentan que esos sectores pue-
den realizar otras inversiones financieras 
que complementen sus recursos en el retiro. 
Pero ¿por qué ese segmento estaría exento 
de la incapacidad que tenemos de ahorrar 
para la vejez? Si tenemos en cuenta el trabajo 
de Acemoglu y Robinson que mencionamos, 
estos grupos acostumbrados a un cierto es-
tándar de bienestar, ¿no podrían conformar 
en el futuro un grupo de presión que intente 
modificar el sistema al ver que los ingresos 
por jubilación no son suficientes? Punto en 
común: lamentablemente, la mayor parte de 
la discusión se limita a quién pagará los futu-
ros incrementos de cotizaciones, ignorando 
lo que ya sabemos: la carga de una imposi-
ción obligatoria como esta se repartirá de 
acuerdo con las elasticidades de oferta y 
demanda en el mercado laboral, más allá de 
quién detenga la obligación de pagar desde la 
óptica administrativa/legal.

Respecto al pilar solidario y/o no contri-
butivo, las propuestas van desde que se fi-



partieron antes. En este esquema, no existen 
fondos ahorrados para pensión que pudieran 
ser heredables. El sistema podría mantener 
elementos de capitalización individual cuya 
administración requerirá de un consenso ma-
yoritario para dar legitimidad y evitar la apro-
piación de parte del Estado y requiere de una 
definición de cuándo la sobrevida comienza 
(el inicio de la cuarta edad desde la óptica 
previsional). Para ello, es necesaria una acu-
ciosa labor actuarial de forma de no dejarlo 
desfinanciado. Pero también contemplando 
una implementación que desde el punto de 
vista de diseño evite los problemas de asime-
trías de información, como selección adversa 
(ya mencionada). El cuándo la persona elige 
si adherir o no al sistema puede ser un pun-
to crucial. Esta es quizás una alternativa que 
podría poner un punto en común entre visio-
nes más sesgadas hacia los derechos de pro-
piedad sobre fondos previsionales y aquellos 
que buscan elementos solidarios.

Finalmente, existen dos puntos en común 
entre la mayoría de los programas que pode-
mos resaltar: la necesidad de ingresar más 
actores en el mercado para la administración 
e inversión de los fondos (en pos de mejorar 
los niveles de competencia) y la selección de 
áreas o sectores económicos a financiar con 
esos fondos. En el primer caso, la industria de 
las AFP surgió con un alto número de actores 
que se fue reduciendo. En ese sentido, el abrir 
las puertas a nuevos actores sin comprender 
los efectos sobre los costos, y en definitiva 
para las comisiones a cobrar a los benefi-
ciarios, sólo podría encarecer el sistema. En 
lo referido a tratamiento preferencial hacia 
algunos sectores para recibir como finan-
ciamiento los ahorros, podría poner en riesgo 
la rentabilidad de estos al quedar cautivos 
respecto a quienes pueden usarlos. Puntos 
en común, pero que generan grandes interro-
gantes.

Muchas más similitudes de las que uno 
pensaría en un abanico tan amplio, pero que 
nos ponen en alerta sobre hacia dónde podría 
ir el esfuerzo de la sociedad en busca de un 
sistema de pensiones que sabemos, requeri-
rá de cambios.
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nancien 100% por recursos provenientes de 
rentas generales de la República hasta el otro 
extremo que piden que el 100% de las coti-
zaciones sea destinado a un fondo común. 
Punto en común: hay poco o nulo abordaje 
al sistema en forma integral, considerando 
los distintos incentivos, bonos y seguros que 
tanto el sistema actual como los proyectos 
que descansan en el Congreso pueden pre-
sentar o presentan. La simplicidad del pro-
grama de forma de hacerlo cercano a los 
beneficiarios no es tratada en ninguno de 
los programas de las candidaturas. Un sis-
tema difícil de entender pierde legitimidad, 
generando posiblemente una sensación de 
estar siendo víctima de un engaño. Que aún 
después de casi 40 años la sociedad no com-
prenda cómo funciona el mecanismo actual 
(al cual se le han puesto varios apéndices) y 
para el cual aún tenemos que hacer educa-
ción, puede haber contribuido a socavar su 
legitimidad.

Pero, desde nuestra visión, un punto co-
mún en todas las propuestas presidenciales 
es la visión simplista de que la mayor lon-
gevidad sólo es posible de ser abordada a 
través de mayores cotizaciones y/o aportes 
desde la Tesorería de la República. En este 
ámbito, creemos que falta evaluar la fuga 
de recursos con destino a pensiones que el 
sistema actual tiene acumulados. Pero esto 
requiere de la discusión sobre cómo compa-
tibilizar derechos de propiedad con acceso a 
la seguridad social.

En particular, que cuando nos referimos a 
fuga de recursos no estamos considerando 

los retiros que generó la emergencia sani-
taria. El actual sistema ofrece dos grandes 
alternativas a una persona al momento de 
jubilarse: renta vitalicia o retiro programado. 
En el primer sistema, se cede la propiedad de 
los fondos a una aseguradora que garantiza 
el pago de una pensión hasta el fallecimiento 
del beneficiario. Al ceder la propiedad (una 
especie de pago de prima por la renta vitali-
cia), no hay fondos heredables. La alternativa 
a ello es un retiro programado en el cual la 
propiedad se mantiene y se “pacta”, con la 
contraparte, el plazo en que esos fondos de-
berán ser liberados parcialmente mes a mes 
y los costos de administración. Si la persona 
tiene una sobrevida mayor al plazo acordado, 
queda sin ningún tipo de protección alguna 
para sus últimos años de vida. Pero si lamen-
tablemente fallece anticipadamente, esos 
fondos dejan de constituir fondos destinados 
a pensión. Esta es la fuga de la que estamos 
hablando. Esos fondos son heredables.

En uno de los programas presidenciales 
hay una propuesta a resaltar y que considera 
un mecanismo de solidaridad intergeneracio-
nal, un punto en común con otras alternativas 
electorales que se nos presentan. Pero esa 
propuesta, tal como está presentada, podría 
exponerse a problemas, entre otros, de selec-
ción adversa de quiénes aceptarían adherirse 
voluntariamente.

En concreto, uno podría pensar en atender 
los años de sobrevida más allá de la esperan-
za de vida con una especie de “renta vitalicia”, 
pero cuyo financiamiento provenga de aque-
llos que ahorraron, pero lamentablemente 

Existen dos puntos en común entre la 
mayoría de los programas de los candidatos 
presidenciales: la necesidad de ingresar 
más actores en el mercado para la 
administración e inversión de los fondos (en 
pos de mejorar los niveles de competencia) 
y la selección de áreas o sectores 
económicos a financiar con esos fondos”
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