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u El retiro del 10% de los fondos previsionales se ha tomado el
debate pablico en las ultimas semanas. Cabe realizar algunas
reflexiones.

Primero, las AFP minimizaran, con la ayuda del regulador y
facilidades del Banco Central, el retiro masivo de fondos previ-
sionales. Se liquidaran activos liquidos y aquellos que se perciba
tienen comprador o intermediario asegurado. Segundo, si bien
la iniciativa generard una reactivacion del consumo privado
producto de la fuerte inyeccion de liquidez cuyo impacto sobre el
PIB dependera de los bienes y servicios adquiridos, sera un efecto
puntual, pero aun asi debemos colocar cierto sesgo al alza a cual-
quier proyeccion de contraccion del PIB.

Por otro lado, es importante considerar que las carteras de
inversion de las AFP quedaran desbalanceadas. Exceso de bonos
corporativos, menos cobertura cambiaria, entre otros, caracteri-
zaran los nuevos portafolios al menos por 3 0 4 afios, cuando el
ingreso de nuevos fondos previsionales per-
mita lograr la distribucion deseaday optima.

:quienes estan en apuros financieros producto de la pandemia, es
i importante considerar también que un 80% de las personas tiene
i menos de $20 millones ahorrados. Al retirar fondos pondran una
¢ presion fiscal adicional por cerca de US5.000 millones a la que ya
colocaban previo a este proyecto: en el futuro, sus pensiones ten-
i dran que ser financiadas por mas tiempo y en mayor magnitud

: por recursos “enteramente” estatales.

En ese contexto, es de toda justicia que el restante 20% de los

: cotizantes, que tienen fondos suficientes para financiar su propia
: pension, puedan acceder a un sistema completamente priva-

: do, eficiente, que optimice la distribucién de sus inversiones,

i compita por la mejor rentabilidad, no esté sometido a presiones

: politicas ni expuesto a que, a futuro, esos recursos sean confisca-
dos por el Estado para solventar al 80% restante.

Dados los tltimos acontecimientos, lo justo seria que los

: propios pensionados elijan donde cotizar. Si nos basamos en el

© principio de libertad levantado por los parlamentarios, parece de
i toda logica separar el sistema, y que cada uno decida si quedarse

i enel sistema privado o ser parte de un sistema de reparto admi-

nistrado por el Estado, para lo cual éste debe presentar una oferta
i de pensiones actuarialmente creible (#YOELIJODONDECOTIZAR).

Las AFP destinan gran cantidad de sus costos a administrar

: cuentas individuales de ese 80% de personas con poco ahorro

i que finalmente tendran pensiones pagadas con recursos fiscales.
¢ Esos costos podrdn ahorrarse y focalizarse en entregar mejor
servicio y administracion financiera para aquellos interesados en
i el sistema de capitalizacion individual.

Bajo este sistema dual y de libre eleccion,
¢donde estaria la solidaridad? La solidari-

En un corto plazo, el regulador tendra que dad estaria al centro de las preocupaciones,
‘ ‘ En materia de

realizar nuevas parametrizaciones evitando
restricciones normativas para la compra de

pues ese muy probable 80% de afiliados
continuara siendo financiado por los im-

ciertos instrumentos. pgn5|9r]es, ES: de mayor puestos directos e indirectos que siempre
Llama la atencion que el principio de Justicia social y crea ha pagado ese 20% restante de cotizantes.
libertad supero al de prevision social. El 80% mejores incentivos un Es de mayor justicia social y crea mejores

de las personas prefiere retirar sus fondos,
pues son de “su propiedad” vy, por ende,

sistema dual de libre

incentivos un sistema dual de libre eleccion
por sobre uno mixto, Es mejor separar a

tienen esa “libertad”. Si bien el proyecto eleccion por sobre Uno o5 cotizantes que juntarlos en un mismo
tiene el propdsito encomiable de ayudar a mixto”. sistema.
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