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Reforma de pensiones: un buen proyecto

“El proyecto de pensiones es un buen acuerdo. No es un proyecto refundacional que sustituya la

capitalizacién individual, sino que la complementa y perfecciona”.

KEVIN COWAN
Escuela de Negocios, UAI

JOSE DE GREGORIO

Facultad de Economia y Negocios,
Universidad de Chile

Por més de 10 afios ha habido conciencia
de la necesidad de reformar nuestro sistema
de pensiones. Dos proyectos ya fueron pre-
sentados al Congreso. Am-

ber el incremento del costo.

Sin duda el resultado no deja contentos a
todos. Para la izquierda pueden aparecer co-
mo insuficientes los avances en redistribu-
cién y los cambios en la industria. Para la de-
recha, puede aparecer como un proyecto con
un excesivo rol publico. Siempre para lograr
acuerdos hay que ceder.

Lanovedad es que habrd un punto mas de
aporte de la empresa. Con este se logré com-
patibilizar “el 6 es tuyo”

bos fracasaron. Mientras
tanto, la urgencia de estas
reformas se ha ido acrecen-
tando de la mano de mayo-
res expectativas de vida y
de tres retiros. Fallar nue-
vamente en una reforma
de pensiones es inmensa-
mente costoso. Costoso pa-
ra las familias que enfrentardn la vejez con
muy bajas tasas de reemplazo. Costoso para
la sostenibilidad fiscal, porque dichas bajas
pensiones llevardn inevitablemente a fuertes
presiones de gasto. Demostraria ademds una
preocupante incapacidad del sistema politi-
co de lograr acuerdos.

El proyecto de pensiones es un buen
acuerdo. No es un proyecto refundacional
que sustituya la capitalizacién individual, si-
no que la complementa y perfecciona. Las
cotizaciones suben a 6% y se agrega un 1%
para corregir brechas de género. Ademds, se
introducen cambios que potenciardn la com-
petencia, incluyendo la licitacién de afiliados
y reducciones a las barreras de entrada a la
industria. Finalmente, se introducirdn mejo-
ras a los portafolios de los fondos, con mayor
flexibilidad, la introduccién de portafolios
por generacién y una estructura de premios
y castigos. Su implementacién sera gradual,
para que el mercado del trabajo pueda absor-

con una mayor equidad de
género. Llama, entonces, la
atencién que haya quienes
ahora se sorprenden, y le-
vantan una voz critica por
el aumento de costos. Este
mayor costo era conocido
hace mds de diez afios.

Si la preocupacion es el
empleo, la prioridad debe ser potenciar el
crecimiento y reformar el mercado del traba-
jo creando mds y mejores empleos. Perfec-
cionar los mecanismos de capacitacidn, faci-
litar la movilidad, y avanzar en el proyecto
de salas cuna son pasos importantes en esta
direccién. El aumento del ahorro y la reduc-
cién de incertidumbre también jugardn un
rol en estimular la inversién.

El mecanismo de financiamiento del alza
de las pensiones actuales ha generado una
discusion confusa. Lo que hace la reforma es
financiar el beneficio (transitorio) por afio co-
tizado con un préstamo en UF a tasas de
mercado desde los cotizantes al Fondo Autd-
nomo de Proteccién Previsional. Este présta-
mo no es una cuenta nocional, estd respalda-
do por un bono garantizado por el fisco. Asf,
el 6% va enteramente a los cotizantes, un
4,5% a su cuenta individual y un 1,5% a una
cuenta por el préstamo.

Se argumenta que la rentabilidad del prés-

tamo es baja. Sin embargo, poco se repara en
que los fondos tienen mds del 20% de sus ac-
tivos en deuda ptiblica. Por lo tanto, para
muchos de los pensionados el efecto en re-
torno serd compensado con un ajuste de por-
tafolio. Eventualmente, las generaciones
mds jévenes podrian recibir (transitoriamen-
te) una menor rentabilidad. Sin embargo, es-
to es un esquema de transferencia intergene-
racional razonable, atendido que la genera-
cién actual de jubilados financid el ajuste fis-
cal necesario para transitar desde un
esquema de reparto a uno de capitalizacién
individual.

También se ha generado discusidn respec-
to a la sostenibilidad fiscal de la reforma. En
primer lugar, el Fondo incorpora mecanis-
mos para asegurar su sostenibilidad. Por su
parte, el CFA destaca laimportancia de apro-
bar una reforma, a la vez que reconoce que
hay riesgos fiscales que deberdn ser aborda-
dos por las indicaciones que presentara el
Ejecutivo. Particularmente importante es la
indicacién comprometida para condicionar
la cotizacién a la recaudacién tributaria y las
mejoras en el Fondo para evitar una acumu-
lacién excesiva de activos.

La discusién de los ltimos dias sobre la
reforma de pensiones aparece a ratos liviana,
aratos exagerada. En esta discusién se mez-
clanlegitimas visiones de cémo balancear los
incentivos individuales con la seguridad so-
cial, con argumentos que representan intere-
ses particulares vestidos de mal ropaje técni-
co. Quizds habria cosas que se podrfan haber
mejorado. El problema es que lo que se “po-
drfa haber mejorado” es distinto para distin-
tas personas. Lo importante es que se ha lo-
grado un buen acuerdo, que habla muy bien
de quienes lo impulsaron. Es de esperar que
el debate interesado e ideologizado no desca-
rrile este gran esfuerzo.
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