W LToRALPRESS

Fecha:
Medio:
Supl. :
Tipo:

Titulo:

03-08-2024

La Tercera

La Tercera - Pulso
Economia

Pag.: 7 Tiraje:
Cm2: 373,2 Lectoria:
VPE: $3.712.742 Favorabi

78.224
253.149

lidad:  [[/No Definida

COLUMNA DE OPINION: Pensiones: ¢Ultima oportunidad para un acuerdo razonable en este gobierno?

PUNTO DE VISTA
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Pensiones: ;Ultima
oportunidad para un
acuerdo razonable en este

gobierno?

casi dos afos del in-
greso al Congreso del
proyectodereformaa
las pensiones, y a po-
cas semanas de la di-
fusion del documen-
to de la Comision
Técnica convocada
porel Senado, las perspectivas de un acuer-
do no son alentadoras. El calendario politi-
co yaentré en modo electoral, y varios de los
actores principales de la negociacion estin
conversando con calculadora en mano, con
lavista puesta en las elecciones municipales
de octubre proximoy las presidenciales/par-
lamentarias de noviembre del proximo afio.

Un tema en el que hay consenso es que el
proyecto que fue despachado por la Cima-
ra de Diputados no tiene viabilidad pricti-
ca ni politica, por lo que debe ser modifi-
cado.

Otro punto en el que hay acuerdo, aunque
noexento de costos, s en subir la cotizacion
desdeel 10% actual aun 16% para resolver el
problema de pensiones insuficientes de quie-
nes cotizan con regularidad.

Calculos realizados con colegas de Clapes
UC dan cuenta de que dicha alza mejoraria
sustantivamente las pensiones en el largo
plazo, especialmente si se destinan a cuen-
tas de capitalizacion individual. ;Cudl es el
costo? Una baja en los salarios y algin dete-
rioro del empleo formal. Estos costos au-
mentan en la medida que se destina una
mayor proporcion al seguro social. El punto
crucial que falta resolver aqui es la propor-
cion que se destinard a seguro social y si esta
serd transitoria 0 permanente. En este pun-
to la Comisién Técnica logro solo un acuer-
do parcial.

Donde la Comision Técnica logro acuerdo
undnime fue en la inconveniencia de des-
membrar las AFP, sin perjuicio de promover
el aprovechamiento de las potenciales eco-
nomias de escala que podrian existir en al-
gunasde las funciones que ellas realizan. En
columnas anteriores me he referido a este
tema y parece claro que no es razonable de-
sarmar algo que funciona bastante bien, para
lograr rebajas tedricas de costos -en parte
traspasdndolos al Fisco-. Sin perjuicio de
ello, la ministradel Trabajo ha insistidoen el
tema.

En cuanto a la competencia en laindustria

hay una discusién legftima sobre si las utili-
dades de las AFP son excesivas 0 no. Sin em-
bargo, estimoque la propuesta de licitar pe-
riddicamente una fraccion de los afiliados
existentes conlleva riesgos importantes para
los afiliados.

Respecto del tamafio de las utilidades, vale
la pena tener en cuenta que las comisionesde
las AFP son menos de la mitad de las que se
cobran en la industria de gestion de fondos
para las inversiones mas simples, a pesar de
lavariedad de instrumentosenque invierten
las AFP, y los costos de las actividades anexas
que realizan las administradoras.

Lo mds complicado de la licitacion de una
fraccion del stock existente es que forzaria
readecuaciones significativas de las carteras
de inversion de todas las AFP después de
cada licitacion. Elloacarreard serios proble-
mas operativos (por ejemplo, para desarmar
posiciones en derivados), ademas de inducir
a una mayor inversiénenactivos liquidos de
baja rentabilidad, en desmedro de inversio-
nes de largo plazo.

Esto no ocurre con la actual licitacion de
los nuevos afiliados, que ha estado en ope-
racion por mas de una década, ya que ellos
no tienen fondos acumulados. Este sistema,
ha facilitado el ingreso de dos nuevos com-
petidores a la industria e incentivado unare-
baja relevante en las comisiones de las AFP.
Enanos anteriores vimos los perjuicios que
sufrieron los afiliados por los traspasos ma-
sivos de fondos (normalmente dentro de
una misma AFP) originados en recomenda-
ciones de pseudoexpertos. Licitaciones pe-
riédicas de una fraccion relevante del stock
podrian tener efectos ain mayores y mds
permanentes sobre las carteras de inver-
sion, con un claro perjuicio para los afilia-
dos. El tema de la competencia es relevante
y debe ser enfrentado, pero parece poco
probable que se pueda resolver ahora sin ma-
yores estudios.

Es de esperar que en los proximos dias las
partes involucradas en la negociacion so-
brepongan los intereses de los trabajadores
y pensionados (actuales y futuros) a los cal-
culos electorales, y den los pasos necesarios
para concretarlosacuerdos y no tener que se-
guir esperando a que otro gobierno y otro
Congreso hagan la tarea, postergando porva-
rios anos mds una solucion permanente al
temade las pensiones.
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