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ondiciones internacionales adversas, su- 

madas a los extensos y complejos procesos 

de tramitación en el Sistema de Evaluación 
de Impacto Ambiental (SEIA), han abierto 

un notorio desfase entre las aspiraciones de 

posicionar a Chile como un actor relevan- 

te en producción mundial de hidrógeno 
verde y la realidad que enfrenta una industria que no logra 

despegar. Pese a la existencia de una Estrategia Nacional y 

alos recursos comprometidos por el 

Gobierno, solo 17 de los 83 pro- 

yectos anunciados en el país están 
operativos, y todos en escala piloto. 

Ante tal escenario parece razonable 

revisar tanto los supuestos sobre 

los que se construyó tal estrategia 

-de manera de sincerar objetivos alcanzables-, como re- 

evaluar el uso de recursos fiscales por US$ 2.800 millones 

comprometidos en incentivos tributarios, especialmente 

en un contexto de estrechez de las finanzas públicas. 

Hace cinco años, Chile se propuso producir el hidrógeno 

verde más barato del planeta hacia 2030. La apuesta apuntaba 

a posicionar al país como un exportador relevante de energía 

limpia, marco en el que se celebraron anuncios de inversio- 

nes de gran magnitud -las más altas ingresadas al SEIA- para 

impulsar ambiciosos proyectos en Magallanes. Sin embargo, el 

desarrollo de la industria ha avanzado más lento de lo previsto 

y varias de esas iniciativas comienzan a replegarse frente a 
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precios poco competitivos, una demanda internacional que no 

avanza y la incertidumbre regulatoria derivada de las múltiples 

observaciones que deben resolver los titulares de los proyectos 

en el SEIA. No se trata de un problema exclusivamente local, 

pues a nivel global, la industria atraviesa un proceso de ajuste 

que ha llevado a la cancelación o congelamiento de cerca de 60 

grandes proyectos. Estimaciones recientes indican que incluso 

bajo escenarios optimistas, el hidrógeno verde seguirá siendo 
considerablemente más caro que las alternativas convenciona- 

les durante décadas. 

En ese contexto, las metas com- 

prometidas en la Estrategia Nacional 

de 2020 parecen hoy difícilmente al- 

canzables en los plazos originalmente 

definidos. No se trata de abandonar el 

desarrollo del hidrógeno verde, sino de 

revisar su escala, ritmo y rol dentro de la matriz productiva. El 

incentivo tributario retroactivo por US$ 2.800 millones refuer- 

za, además, la señal de que el Estado ha asumido riesgos signi- 

ficativos en una industria cuyo mercado aún no se consolida. 

De cara al próximo Gobierno parece, entonces, razonable 

emprender un ejercicio de realismo estratégico. Ello implica 

sentarse con la industria a sincerar expectativas, revisar plazos 

y redefinir criterios de éxito. Ajustar la ambición no equivale 

a renunciar, sino a alinear la política pública con la evidencia 

económica y tecnológica disponible, evitando que una apuesta 

de largo plazo derive en frustración, desgaste fiscal y pérdida de 

credibilidad. 
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Fondos 
generacionales: 
cross check y 
reportar 

a transición desde Multifondos (MMFF) 

a Fondos Generacionales (FFGG) fue 

una opción de la reciente Reforma de 

'Pensiones (RP) que se encuentra en 

plena implementación. La migración a 

FFGG tiene plazos establecidos con roles 

bastante claros para las diversas insti- 

tuciones involucradas y todos están a la 

vuelta de la esquina. Este esquema de 

administración tiene múltiples virtudes, 

en el entendido que no existe perfección 

en la administración de fondos previsio- 

nales; ventajas para cotizantes en ciertos 

segmentos etarios y mas cuestionables 

para otros, trayectorias de reducción de 

riesgo por fondo muy diversas entre países 

y administradores, y siempre cuestiona- 

bles, entre muchos otros reportados en la 

literatura. Lo claro es que es un modelo de 

administración que puede entregar mayor 

rentabilidad, pero viene de la mano de 

mayor riesgo. Esto es muy importante para 

el riesgo que menciono más adelante y que 

no fue blindado adecuadamente en la RP. 

A mediados del 2024, en una columna 

en DF, levanté el riesgo para el merca- 

do de capitales de dicha transición. Es 

juicioso mirar la experiencia de Méxi- 

co, pero está lejos de mostrar el desafio 

que tenemos acá, dado el tamaño de los 

fondos administrados, la allocation de los 

cotizantes previo al inicio de la transición 

y las definiciones de los benchmarks y sus 

castigos/premios que han quedado plas- 

mados en nuestra reforma. Los impactos 

sobre variables claves como tasas de 

interés, tipo de cambio y bolsa pueden ser 

de primer orden localmente. Basta mirar 

la reciente experiencia de Holanda donde 

ser vieron efectos relevantes en tasas de 

interés ante una migración de carácter 

“El contexto que condujo a la reforma de pensiones, 
con fuertes cuestionamientos al sistema, no se blinda 
totalmente. En el nuevo esquema, el riesgo reputacional 
sigue residiendo en las administradoras”. 
mucho menos dramática. 

Adicionalmente, el contexto que llevó a 

la RP, con fuertes cuestionamientos al sis- 

tema, no se blinda totalmente. En el nuevo 

esquema, el riesgo reputacional sigue re- 

sidiendo en las AFP. En consecuencia, va- 

riaciones significativas de la rentabilidad, 

especialmente para cotizantes cercanos 

a pensionarse, representan un complejo 

caldo de cultivo para nuevos llamados a 

terminar con el sistema. Encontrarnos 

con shocks externos y/o provenientes de 

la transición de MMFF a FFGG que afecten 
la rentabilidad de manera significativa, 

impactará directamente la reputación de 

las AFP. 

Una transición a FFGG con errores 

puede echar por tierra no solo el avance de 

consenso que llevó a la RP, sino también 

afectar determinantes financieros cruciales 

para avanzar en un shock de oferta (como el 

plasmado en el plan de Gobierno) y deman- 

da (como el subsidio a la tasa de interés) 

para el sector construcción. En este caso, 

la transición a FFGG, enmarcada dentro 

de sus consecuencias sobre el mercado de 

capitales, se transforma en un elefante en 

cristalería no solo del mercado de capitales. 

La principal recomendación para las 

instituciones involucradas es entender las 

características idiosincráticas de nuestra 

RP y las implicancias de la transición a 

FFGG, teniendo presente siempre que el 

sistema previsional aprobado requerirá 

validación ciudadana permanente. Errores 

no pasarán inadvertidos ante la atenta 

mirada de la ciudadania, pues el sistema no 

está blindado solo por haberse aprobado en 

el Congreso.   
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Negociación ramal: un 
diagnóstico equivocado 
y dañiño 

1 proyecto de negociación ramal que el Gobierno ingresó al 

Congreso se presenta como una modernización del sistema 

laboral chileno. Sin embargo, una revisión rigurosa sugiere que la 

iniciativa parte de un diagnóstico equivocado y puede profundizar 

los problemas que dice querer resolver, especialmente en un contexto 

de debilidad del mercado laboral. 

Chile enfrenta hoy un escenario de bajo dinamismo, con escasa 

creación de empleo formal y una productividad estancada desde hace 

más de una década. En ese marco, avanzar hacia esquemas de nego- 

ciación colectiva centralizada implica introducir nuevas presiones de 

costos, precisamente cuando la economía requiere mayor flexibilidad 

para absorber shocks y fomentar la contratación. 

De acuerdo con la OCDE, la sindicalización ha caído sostenidamente 

en las últimas décadas en la mayoría de los países desarrollados, pa- 

sando desde niveles cercanos al 30% en los años “80 a cifras en torno 

a 15%. Países como Reino Unido, Australia y Nueva Zelanda redujeron 

sus tasas de afiliación sindical en más de 30 puntos porcentuales. Aus- 

tria y Portugal registraron , 

descensos superiores a 25 “La negociación . 

ron por desenatzar - T8Mal no ampliaría la 
la negociación colecti- representación sindical, 

sino de trasladaría 
el poder negociador a 

va, reforzando el nivel 

empresa como mecanismo 

para adaptar salarios y > 

condiciones laborales a una minoria altamente 

realidades productivas ” 
diversas y heterogéneas. con centrada O 

Chile, en cambio, pro- 

pone avanzar en sentido contrario. En 2024, la sindicalización llegó a 

solo 18,9%, concentrada en empresas grandes y en sectores específicos 

como minería, energía e industria. Solo 3,9% de las empresas cuenta 

con sindicatos activos, mientras que más del 96% no tiene ninguno. 

Este dato es clave: la negociación ramal no ampliaría sustantivamente 

la representación sindical, sino que trasladaría el poder negociador 

de una minoría altamente concentrada hacia la fijación de estándares 

obligatorios para todo un sector. 

La propuesta ignora además una brecha estructural fundamental. 

Las empresas con más de 200 trabajadores -40% del empleo asala- 

riado formal- pagan remuneraciones promedio un 76% superiores a 

las microempresas. En sectores como la minería, los salarios de las 

empresas pequeñas equivalen apenas a un tercio de los de las grandes. 

Pretender que ambas operen bajo un mismo marco negociador no solo 

es poco realista, sino potencialmente dañino. 

El riesgo no es teórico. El Banco Central ha estimado que el alza del 

salario mínimo redujo el empleo en un 1,5%, en un contexto donde las 

empresas declaran una persistente preocupación por el aumento de 

los costos laborales. Insistir en esta reforma es desconocer la eviden- 

cia y tensionar innecesariamente un mercado laboral que hoy necesita 

crecimiento, flexibilidad y realismo. 
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