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Lectoria:

Pensiones en perspectiva: una
buena y necesaria reforma

a promulgada la refor-
ma de pensiones y mds
alejadosde las pasiones
de su tramitacion, es
bueno poner en pers-
pectiva suimportancia.
Setratadeunabuenay
necesaria reforma, sa-
ludada por el mercado, inversionistas y ana-
listas internacionales. Buena, porque no solo
consolida, sino que expande el ahorroindivi-
dual ylaadministracion privada de fondos. Ne-
cesaria, porque sin mds ahorro, especialmen-
te tras los retiros, la sostenibilidad de la capi-
talizacion individual estaba en serio riesgo, y
la de las finanzas publicas comprometida.
También porque entrega la valiosa sefal de que
aun es posible alcanzar buenos acuerdos.

Una forma de entender el valor de la refor-
ma, es mirar el altisimo costo contrafactual
de no avanzar. Sin una reforma que amplia-
ra el ahorro se comprometia la sostenibilidad
de la capitalizacion individual, base del sis-
tema previsional, del mercado de capitales y
de una parte relevante del crecimiento eco-
nomico. Esto debido a: i) la insuficiencia de
cotizar 10%; i) retornos futuros menores a los
historicos; yiii) retiros que diezmaron un 25%
de los ahorros, reduciendo severamente las
pensiones futuras (la reforma tardard mas de
15 afios en recuperar los retiros). Por otra par-
te, no reformar implicaba un alto riesgo fis-
cal, como advirtié el CFA. Cada punto de co-
tizacion que no se suma hoy a cuentas indi-
viduales es uno que potencialmente asumira
el fisco manana (o sea, los contribuyentes).
Cada punto representa 3,5% del PIB en 10
anos o 21% del PIB considerando seis puntos.
Assuvez, otroaumento de la PGU de solo $25
mil mensuales (como el de esta reforma)
fuese financiado con deuda, esta subiria en
11% del PIB.

Coneste trasfondo sobre el costo de norefor-
mar, analicemos la discusion politica. Habia
ciertos objetivos comunes: i) mejorar las pen-
siones futuras y generar un pago por afo co-
tizado a pensionados de clase media; ii) com-
pensar las mayores expectativas de vidade las
mujeres; y iii) aumentar la PGU. La pregunta
era como financiar todo esto. ; Rentas genera-
les? No hay plata. ;Impuestos? Linea roja. ;Re-
parto? Doble linea roja. (No hacer reforma?
Siempre es una opcion, pero al elevadisimo
costo ya mostrado. He aqui el primer dilema.

Por otra parte, las posturas del gobiernoy la
oposicionse estructuraban entornoa dos ejes:
1) cudntos puntos adicionales irfan a cuentas
individuales y 2) el rol delos administradores
privados. Mientras la oposicion abogaba por 6
puntos a cuentas individuales, el gobierno

queria una fraccién menor. Y si el Ejecutivo
queria un inversor estatal y el fin de las AFP, la
oposicion defendia la gestion privada. Dificil
ver una interseccion entre ambas posturas. Ha-
bia que encontrar una férmula que cuadrara
el circulo.

Esaformulaincluyd un préstamo transitorio
de 1,5 puntos de cotizacion, con garantia es-
tatal, a tasa de mercadoy en las cuentas indi-
viduales. También un punto de cotizacion al
seguro de invalidez y sobrevivencia (SIS) para
financiar la compensacion por expectativas de
vida delas mujeres. Eltodo a través de un fon-
doque recibiria aportes, pagaria los beneficios
transitorios e invertiria sus saldos excedenta-
rios. Porel ladode laindustria, se introdujo méds
competencia mediante unalicitacion rotativa
delstock de afiliados, con lalibertad de restar-
sede ella.

Este diseno fue un creativo dispositivo de eco-
nomia politica para que cada parte pudiera ha-
blarles a los suyos. Asi funcionan los acuerdos
y la politica.

Por unlado, permitié que Chile Vamos hon-
rara su promesa de destinar seis puntos a
cuentas individuales, evitar un inversor esta-
tal y expandir la gestion privada, con mas
competencia y menores comisiones. Es un
hecho objetivo que la capitalizacion individual,
piedra angular del sistema, no solo se conso-
lidé, sino que se amplio fuertemente. Porello,
la centroderecha (a la que tuve el honor de ase-
sorar técnicamente) puede sentirse orgullosa
de un acuerdo fiel a sus ideas y que es benefi-
cioso para Chile.

Aloficialismo, elacuerdole dio espacio para
decirque creaba un nuevo componente social,
un fondo ad hocy un préstamo solidario (aun-
que de solidario nada, yaque eraa tasade mer-
cado). Ademds, podia sefialar que cambi6 lain-
dustria de las AFP “como la conociamos™. Y,
por supuesto que, tras dos intentos fallidos de
reforma, la tercera fue la vencida y en su go-
bierno.

La reforma previsional recuerda que en po-
liticas publicas la técnica informa a la politi-
ca, cuyo rol es buscar buenos acuerdos (no
cualquier acuerdo). Esto siempre implica ce-
der en algo y aceptar soluciones de segundo
mejor. La alternativa facilona de parapetarse
en la trincherasolo garantiza inaccion. Las re-
formas grandes y complejas también revelan
quiénes ofrecengobernabilidad y propuestas,
en lugar de la flojera de la mera critica. Es esa
voluntad de gobernabilidad la que construyo
los denostados 30 afos que le cambiaron la cara
aChile. Algoque, al igual que enlareciente re-
forma previsional, habria sido imposible si
hubieran primado la trinchera o la “valentia”
del que grita mas fuerte.
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