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Reforma a las
pensiones

S UNA MUY buena noticia que
Eel Ministerio de Hacienda esté CLAUDIO
preparando un nueveo régimen BONILLA
de inversiones para las AFP, que les

permita invertir una fraccion acotada
de sus fondos en activos alternativos. Q
Si tedo funciona como se espera, o

podrin invertir en instrumentos de e/
sociedades concesionarias de infraes-
tructura, sociedades inmobiliarias, e
incluso es probable que puedan invertir en activos de
capital de riesgo, entre otras alternativas. Es en esta buis-
queda de mejorar las pensiones que la definicion de nue-
vos instrumentos y sus correspondientes limites de inver-
sion juegan un papel importante en la pension final, pues
son un pardmetro clave a la hora de proyectar las pensio-
nes futuras. En la actualidad, el principal problema del
mercado de las pensiones es la dificultad para mover el
resto de los pardmetros clave que definen las pensiones
futuras como son: la edad de jubilacion, la tasa de cotiza-
cion y los sueldos que paga el actual mercado laboral.
Dichos pardmetros son los que terminan por cerrar la
ecuacion. Se ven esfuerzos gubernamentales en tratar de
afectar algunos de estos parametros, pero a mi juicio
dichos esfuerzos van en la direccion contraria a lo reque-
rido. Veamos, por ejemplo, la discusion sobre el 5% adi-
cional de cotizacidn que al parecer tendrian que pagaren
parte (o quizas de forma completa) los empleadores.
Dicho 5% es finalmente un impuesto al trabajo, ya que
generara un ajuste a la baja en la demanda por trabajo,
presionando una disminucién de los sueldos de los traba-
jadores, Nadie serio puede pensar que dicho impuesto
serd neutro, inerme o que producird brotes verdes,

5i dicho 5% no va al fondo de los trabajadores, el
mejoramiento futuro de las pensiones ahora depende-
14, en parte, de este mini sistemna de reparto, que no ha
funcionado en ninguin lugar del mundo sin exigir de
sobremanera las arcas fiscales, sobre todo en paises con
las perspectivas demograficas como el nuestro. @

durante 2018 o quizas antes, las AFP ‘#"
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