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pitalización individual. De hecho, si tú 

ves, por ejemplo, después de este acuer- 

do, una ministra que dijo: en marzo va- 

mosa sacar una iniciativa para poner un 

administrador estatal. Después hubo 

una diputada que dijo: bueno, este prés- 

tamo a lo mejor deja de ser tal. 

Entonces, evidentemente esto no es un 

acuerdo. Es una cosa temporal. Tal vez 

“tregua” se podría llamar con más pre- 

cisión. Este es un esfuerzo continuo por 

desmantelar el sistema de capitalización 

individual. El que crea que hay un acuer- 

do es un ingenuo, creo yo. 

En 2023 dijo que la intención de esta 

reforma es liquidar a las AFP y el 

sistema de capitalización individual. 

¿Se logró? 

-Eso que dije es correcto y lo manten- 

go. Yo creo que ese es el trasfondo de este 

gobierno, y en particular del Partido Co- 

munista. Yo creo que se logró parcial- 

mente. El sistema de capitalización in- 

dividual, como estaba concebido, de re- 

pente sufrió un embate bastante grande 

con esta reforma. Ahora hay una cosa 

media rara, que es media mixta. En ese 

sentido, yo creo que esta reforma es un 

golpe violento al sistema de capitaliza- 

ción individual. Evidentemente, no lo 

destruye totalmente, pero es un golpe 

violento. 

¿No cree que se fortalece, al destinarse 

una cotización adicional del 4,5% de 

manera inmediata a cuentas 

individuales y en el largo plazo un 6%? 

-Conceptualmente es razonable que en 

cualquier sociedad uno tenga que tener 

solidaridad con aquellas personas que 

por cualquier motivo, independientes 

que sea culpa de ellas o no, llegaron al re- 

tiro y no tenían pensión. Está bien, eso 

yo lo entiendo, y creo que hay que serso- 

lidarios. Pero esa es una responsabilidad 

del Estado, de toda la sociedad. Enton- 

ces, yo creo que es injusto cargarle la 

mano ala gente que está trabajando para 

financiar ese tipo de cosas. Eso es un sis- 

tema de reparto. Ahí hay un golpe gran- 

deal sistema de capitalización individual. 

Ahora, este préstamo, quees un poco un 

préstamo con una pistola al pecho, quese 

le va a tener que hacer al Fisco, eso lo en- 

cuentro horroroso. Y, bueno, está la omi- 

sión grande de no decir nada con respec- 

to al régimen de inversiones. Eso yo creo 

quees bastante grave. Y la única cuestión 

que está relacionada con las inversiones 

y que vaa ser nefasta es la licitación de afi- 

liados antiguos. Esa es una idea pésima. 

Esa es otra bomba de tiempo. 

¿Por qué? 

-Primero, la motivación que había de- 

trás de eso, no digo que sea la correcta, 

pero como se pensó, era: las AFP están 

ganando un montón de plata, hay que 

hacer que las comisiones bajen. Eso no 

tiene ningún impacto en las pensiones. 

Pero lo que es nefasto es una cuestión téc- 

nica: los activos que tiene un fondo de 

pensiones son básicamente acciones, 

bonos, activos alternativos y derivados. 

Las acciones y los bonos son fáciles de 

trasladar, no cuesta nada, cambiar el 

custodio es una cuestión trivial. Pero   

deshacer contratos de derivados y tras- 

ladar los fondos alternativos es extraor- 

dinariamente complicado, o imposible. 

Lo que pasa es que esta gente nunca ha 

manejado inversiones, entonces no tie- 

ne niidea de cómo se hace esta cuestión. 

Eso es un desastre. 

Esto va a ser un incentivo para que ten- 

gan menos activos alternativos, así como 

inversiones de más corto plazo. Porque 

si tú eres el gestor de un fondo, y sabes 

que cada dos años un montón de perso- 

nas se van a tener que ir y te van a desar- 

mar la cartera, evidentemente es un poco 

más riesgoso tener inversiones de largo 

plazo. Eso va a tener un impacto bien 

grande en los retornos. 

¿No cree que puedan incluirse normas 

que lo amortigiten? El gobierno está 

seguro de que eso no va a ocurrir. 

-Una cosa que llama la atención, real- 

mente en ninguna de estas reformas, yo 

estoy pensando en la de ahora, piensa tú 

en la Comisión Bravo, por ejemplo, en 

ninguna de esas comisiones había al- 

guien que entendiera de inversiones. 

Nadie. Entonces, esta gente no entiende 

este tipo de cuestiones. Es falta de cono- 

cimiento, nomás. Esta no es una cuestión 

que tú digas, bueno, ahí nos arregla- 

mos. No. Es realmente una mala idea. 

Esto de la licitación es complicado, 

porque no lo vas a ver mañana, ni el 

próximo año. Es algo que se va a demo- 

rar un tiempo en manifestarse, y cuan- 

do llegue el momento... Es como decir, 

mira, si tú metes el dedo en el enchufe, 

¡ah! Es una mala idea, pero se manifies- 

ta al tiro y tú te das cuenta. Pero si te po- 

nesa fumar, note vas a dar cuenta, te vas 

ademorar diez años en quete dé cáncer. 

Es más o menos lo mismo. Yo creo que 

es una pésima idea. 

¿Hubiese preferido que no se apruebe 

nada? 

-La pregunta tuya es legítima. Yo creo 

que aprobar una cosa mala, es preferible 

no aprobarla. Para ser absolutamente 

franco, el 10% de cotización no es sufi- 

ciente. En ese sentido, aumentarla del 

10% al 15%, ya, eso está bien, era una cosa 

necesaria, pero todo el resto yo lo veo que 

es muy, muy malo. 

¿Y es tan malo como para que no se 

apruebe el alza de cotización? 

-Bueno, es que la pregunta tuya es le- 

gítima, pero yo encuentro que es un 

poco tramposa, porque lo que tú estás di- 

ciendo es: “mira, si quieres aprobar esto, 

tienes que aprobar esto otro”. 

Es que eso era. Ese es el acuerdo al que 

se llegó. 

-Bueno, es un mal acuerdo. Como te 

digo yo, ¿qué necesitas tú para tener una 

pensión buena? 15% de cotización y re- 

tornos buenos. Entonces, ¿por qué no 

nos concentramos en eso? 15% y cambiar 

el régimen de inversiones para que los re- 

tornos puedan ser suficientes. El resto 

son puras tonteras. Y las licitaciones y el 

no cambiar el régimen de inversiones va 

a tener un efecto bien contraproducen- 

te. De alguna manera va a mitigar el 

efecto positivo del alza de cotización al 

15% oal 16%. Q 

PUNTO DE VISTA 

—POR JOAQUÍN VIAL RuIz-TAGLE— 

Profesor Adjunto Instituto de Economía UC. 

Investigador principal Clapes UC 

P7 

    

      

  

Esperanza de luz en el 
eterno túnel de las pensiones 

espués de más de 

una década, al fin 

se aprobó un pro- 

yecto para resolver 

el tema de las pen- 

siones en Chile. No 

es poca cosa si 

comparamos con lo 

queocurre en otros países: en estos días el 

presidente Macron en Francia ha abierto 

la posibilidad de retroceder en el modes- 

to aumento de la edad de jubilación a 64 

años que impuso hace dos años. Lo más 

notablees que la ley aprobada mejora sig- 

nificativamente las propuestas, tanto de 

Bachelet 11 como de Piñera Il, al elevar el 

aporte a cuentas de capitalización al 16% 

en el largo plazo. 

¿Qué problemas soluciona la nueva ley? 

En primer lugar, pone al día latasa de co- 

tización con la mayor longevidad y meno- 

res tasas de retorno de las inversiones que 

lasque existían en las primeras décadas del 

sistema. Esto permitirá que quienes coti- 

zan regularmente puedan aspirar a una 

pensión que mantendría su nivel de vida 

después de jubilar. Esta es una buena no- 

ticia para los trabajadores jóvenes, aunque 

repercutirá adversamente en sus salarios 

y posibilidades de empleo. 

En segundo lugar, genera un mecanismo 

para aumentar las pensiones de las gene- 

raciones mayores mediante apoyo estatal, 

financiado con un préstamo de los actua- 

les cotizantes al Estado. Es un mecanismo 

complejo y difícil de administrar por un 

sector público que seve cada día más atra- 

sado respecto de las demandas de calidad 

de servicio dela población, pero al menos 

resuelve uno de los temas que hundió los 

intentos anteriores de reforma. 

Lo anterior, unido a la PGU, creada du- 

rante el gobierno anterior, permite asegu- 

rar un piso mínimo de ingresos en la ve- 

jez, lo que ha sido uno de los temores atá- 

vicos de la población desde que yo tengo 

recuerdos. 

El gran pendiente es el ajuste en la edad 

dejubilación, especialmente de las muje- 

res. Sin embargo, existe un paliativo, ya que 

en Chile la jubilación es una decisión vo- 

luntaria. 

Los costos no son menores: al 7% de au- 

mento del costo de la mano de obra, hay 

que unir más de 5.000 millones de dóla- 

res al año derecursos fiscales (1,5% del PIB), 

justo cuando la deuda pública ha comen- 

zado a ser un problema y las proyecciones 

fiscales muestran sólo déficits hacia el fu- 

turo. Ambos desafíos requieren de accio- 

nes concretas inmediatas para mitigarlos. 

Comose dijo antes, ese aumento del cos- 

to de mano de obra va a afectar al empleo 

y la formalidad laboral, en momentos en 

que el mercado de trabajo ya está muy 

tensionado por el bajo crecimiento de la 

productividad y nuevas leyes que aumen- 

tan el costo del trabajo formal. Entre ellas, 

destacaría los aumentos desmesurados del 

salario mínimo -que afectan más a los 

trabajadores menos calificados- y la reduc- 

ción de lajornada laboral a 40 horas, que, 

como mencioné en una columna ante- 

rior, equivale a aumentar las vacaciones pa- 

gadas de 15a 35 días hábiles. Es cierto que 

todas estas medidas sevana aplicaren for- 

ma gradual y podrían ser absorbidas por 

un eventual aumento en la productivi- 

dad, pero eso está por verse, y los datos re- 

cientes sobre evolución de esta última no 

son alentadores. 

Es imperativo, por lo tanto, hacer un 

gran esfuerzo para introducir mejoras que 

aumenten la flexibilidad laboral para apro- 

vechar bien todo lo bueno que pueden 

aportar las nuevas tecnologías, sin perju- 

dicar la formalidad. De lo contrario, el 

universo detrabajadores beneficiados por 

el aumento dela cotización seirá reducien- 

do, las lagunas aumentando y con ello, se 

irán diluyendo los beneficios deesta refor- 

ma: sin cotizaciones no hay manera de 

subir las pensiones. 

El otro gran tema es la solvencia fiscal. 

Esta no se va a resolver con ajustes margi- 

nales en la tributación, los que creciente- 

mente está recayendo en los trabajadores 

y jubilados de ingresos medios y altos. 

Hay que poner ahora al Fisco en una situa- 

ción sostenible en el largo plazo, que ade- 

más permita recuperar espacios de manio- 

bra en futuras crisis, las que hoy aparecen 

cada vez más probables dado el preocupan- 

te panorama global. 

Lo peor sería que la inacción lleve a au- 

mentos en la informalidad laboral, el de- 

sempleo y las tasas de interés, o aún peor, 

a la inflación. Los presidentes Boric y Pi- 

ñera pueden pasar a la historia como los 

que eliminaron el temor a la pobreza en la 

vejez, si es que sus sucesores enfrentan bien 

estos desafíos. Pero para eso hay que ha- 

cerse cargo ahora de los costos asociados 

a estas reformas.
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