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PENSIONES: AVANCES Y PRECAUCIONES
DE UN BUEN ACUERDO

SENOR DIRECTOR:

El acuerdo previsional va en ladireccion correcta. Bien por profundizar
la capitalizacion individual inyectando un total de 16 puntos a las
cuentas de los trabajadores, heredables y de su entera propiedad;
= al proteger la libertad de eleccion; bien por buscar una mayor
competencia en la industria, sin separarla, con menores barreras
de entrada para nuevos actores; y bien por la no infromision -hasta
ahona- del Estado en la administracion de los ahorros.

Pero, como toda reforma, tiene debilidades que deben ser corregidas.
Los casi 7 puntos adicionales que tendra que aportar elempleador
encareceran la contratacion y haran que muchossalarios caigan en
términos reales. Ademds de fbrzamos a retomar un mayor crecimiento
economico, se debe imprimir una mayor gradualidad en la ley-14
afos- o bien que el aumento dependa de pardmetros objetivos
como la tasa de desempleo, la informalidad y el indice real de
remuneraciones.

El abultado costo fiscal -US$5.000 millones en régimen por el
mayor gasto y menor recaudacion-, lasostenibilidad del préstamo
y la contabilidad de la deuda adquirida como un pasivo contingente
fuera del balance fiscal, deben ser foco de atencion. Los ingresosque
tendrd el fondo deben permitir cubrir los beneficios y devolver lo
adeudado con intereses, de lo contrario, seria equivalente asumar
20 puntos més de deuda publica al afio 2050. Un mecanismo eficaz
para contener el gasto es reducir de 30 a 20 afos la transitoriedad
del préstamo, rebajando el periodo de la garantia por afios cotizados.
La licitacion de stock es una apuesta arriesgada. En un buen escenario,
bajard las comisiones. En uno malo, reducird los competidores,
ahuyentard inversion extranjera y castigard la rentabilidad. No es
razonable que una administradora pueda participar si ya tiene un
25% del mercado, pues podria capturarel 35%, a lo que se sumarian
los nuevos afiliados por ser esta la de menor precio. Se debe poner
un techo total no superior al 30%. Adicionalmente, es una muy
mala senal que el Gobierno haya anunciado la creacion de un érgano
puiblico, pues resulta absolutamente incompatible con la licitacion
de stock y debe rechazarse con determinacion para evitar un futuro
monopolio estatal.

Lareforma previsional avanzard, pero antes debemos corregir estas
y otras falencias.

Paradojalmente, quienes querian terminar con las AFP y que el
Estado tomara control sobre el mercado de capitales estardn
decepcionados con un proyecto que reafirma la capitalizacion
individual, la propiedad y la heredabilidad. Bien por Chile.

Alejandro Weber
Decano de Economia y Gobierno USS
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