Pensiones

Senor Director:
La reforma de pensiones en
Chile plantea interrogantes cla-

ve. Como sugiere Thomas Piketty
(economista referente para el go-
bierno del Presidente Boric), la
capitalizacion puede reducir la
desigualdad de riqueza al incor-
porar a los trabajadores en los re-
tornos del capital.

No obstante, para quienes
poseen menor riqueza financiera
y sus ingresos laborales estan mas
expuestos a asimetria ciclica (ca-
en mas cuando hay una recesion
y las acciones también caen), el
reparto actiia como un Seguro
frente a choques econdmicos y
mitiga problemas de inconsisten-
cia intertemporal, que limitan el
ahorro de largo plazo. Sin embar-
go, los sistemas de reparto no es-
tan exentos de riesgos.

La experiencia internacional
muestra que los gobiernos pue-
den incumplir sus compromisos
previsionales, como lo eviden-
cian los defaults en pensiones es-
tatales en paises con crisis fisca-
les. Por otro lado, la separacion de

la industria tiene efectos incier-
tos: si las administradoras apro-
vechan eficiencias derivadas de
la integracion vertical, las bajas
en comisiones tras la reforma po-
drian ser minimas. Chile debe
equilibrar estos factores, dise-
nando un sistema gque combine
la estabilidad del reparto, inclu-
yvendo la PGU, con los incentivos
de la capitalizacidn, sin ignorar el
contexto politico y fiscal que lo
sostiene.
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