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—por MAURICIO VILLENA Y MIGUEL LORCA—

| sistema de pensiones estd

hoy en un escenario muy

distinto al previo a la pan-

demia, sin retiros ni PGU.

En este contexto, parece in-
correcto e inconveniente que los cos-
tos de aumentar las bajas pensiones de
actuales jubilados recaiga en actuales
cotizantes y no en el Estado, mds aiin
cuando estasse deben a problemas que
el pais no ha enfrentado adecuada-
mente por décadas: bajos niveles en la
tasa de cotizacion, densidad de cotiza-
cidon y monto cotizado.

Las razones son multiples: primero,
los retiros disminuirdn significativa-
mente las pensiones autofinanciadas y
aumentardn la presién por beneficios
fiscales (Lorca, 2021). Segundo, el 6%
de cotizacion adicional seria en la pric-
tica un impuesto al trabajo formal, ge-
nerandoincentivos a lainformalidad y
subcotizacion, con alto costo para los
trabajadores en el mediano plazo. De
hecho, Gruber (1997) y Deslauriers et
al (2018) muestran que, a largo plazo,
los impuestos al trabajo se traspasan
practicamente en su totalidad alos tra-
bajadores, en forma de menores sala-
rios. Tercero, no hay mayor incentivo al
ahorro que la propiedad y seguridad de
dicho ahorro (Haji Ibrahim, 1996); el es-
quema propuesto (ahorro colectivo con
cuentas nocionales) carece de propie-
dad y heredabilidad, y su rentabilidad
noserd el retorno de mercado sino que
un pardmetro definido por la autori-
dad. Finalmente, la progresividad es
exigua, dada la tasa fija comun y el
tope imponible, muy menora la alcan-
zable via impuestos generales.

Sin embargo, esto no significa que se
deba desechar la solidaridad, mas ain
si buscamos legitimar el sistema e incen-
tivar la cotizacion y el trabajo formal. In-
corporar solidaridad intrageneracional
en el esquema de capitalizacion indivi-

dual permitiria subsidios cruzados en-
tre cotizantes, incentivos a la cotiza-
ciony formalizacion de trabajadores de
bajos ingresos, mayor ahorro previsio-
nal y menor presion fiscal por beneficios
publicos a largo plazo (Lorca, 2021).

La distribucidn de la cotizacién adi-
cional también merece ser revisada.
Previamente existié acuerdo politico,
en los provectos de Bachelet y Pifiera,
para que al menos 3% de la cotizacion
adicional fueraa cuentas individuales;
tras la pandemia y los retiros, esto debe
ser un minimo, mds atin si parte de este
porcentaje serviria para incorporar so-
lidaridad intrageneracional. Lo anterior
mads un aumento de la PGU parael 90%
mads pobre de la poblacién serfa una po-
litica publica mds acorde al escenario
actual del sistema y del pafs.

Finalmente, centralizar la administra-
cidnde cuentas —que realizaria un ente
publico (APA)-podria generar econo-
mias de escala y menores comisiones,
junto al riesgo que esta entidad mono-
polica (IPS reforzado) sufra de inefi-
ciencias y captura politica. Una mejo-
ra seria licitar la administracion de
cuentas, comose hace con la AFC. Asi-
mismo, separar la administracién de
los fondos -seguirfa a cargo de las AFP
como gestores de inversién privada
(IPP) junto a una alternativa ptiblica
(IPPA)- permitirfa una mayor focaliza-
cion y competencia en rentabilidad,
con un alto impacto en el monto de las
pensiones. Finalmente, es clave que la
IPPA compita enigualdad de condicio-
nes con las [PP, y cuente con una auto-
nomia constitucional y gobernanza si-
milar a la del Banco Central.
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