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M En el inicio de la discusién en la comision de
Hacienda del Senado, Marcel también dijo
que el financiamiento del nuevo sistema estd
asegurado, incluso en escenarios de estrés.

POR SEBASTIAN VALDENEGRO

Ad portas de que el Consejo Fis-
cal Auténomo (CFA) entregue este
miércoles su esperado andlisis sobre
sies sustentable o no la reforma de
pensiones, el ministro de Hacienda,
Mario Marcel, entregd detalles adi-
cionales sobre el impacto del nuevo
sistema previsional en una serie de
ambitos, con foco en el efecto sobre
laeconomiay las finanzas publicas.

En el marco del inicio del tra-
mite del acuerdo previsional en la
comision de Hacienda del Senado,
el secretario de Estado presentd un
informe de 58 paginas que estuvo
dividido en dos secciones: el efecto
del nuevo esquema sobre una serie
devariantes econdmicas; y una ma-
yor apertura de los efectos fiscales,
asegurando que la propuesta esta
financiada, incluso bajo supuestos
de mayor estrés para el sistema.

Menos empleo, pero
compensado

Ante la atenta mirada de los
senadores, el titular de Hacienda
explicd que en el largo plazo el
aumento de la cotizacion en siete
puntos porcentuales va a afectar
el empleo formal, pero cuyo im-
pacto serd acotado y compensado
al alza en un mayor crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB),
la inversion de capital, y el ahorro
como proporcion del PIB.

Asi, la actual propuesta reduci-
ria el empleo formal en un 0,7%
acumulado, lo que seglin Marcel
significaria la destruccién de menos
de 100 mil puestos laborales.

+Como se compensa? Con el
incremento acumulado de un 1,4%
del PIB, un 3,6% de mejoria en la
inversién de capital y 1,7% en el
ahorro como fraccién del Producto.

Hacienda presentd el anilisis

actualizando un estudio elabora-
do por el Banco Central en 2017
-cuando Marcel presidia el instituto
emisor-, elaborado por Albagli,
Arias y Kirchner.

iCémo se compara esto con
recientes propuestas de reforma
previsional? Por ejemplo, el aumen-
to de cinco puntos de cotizacién de
lareforma previsional del segundo
Gobierno de Michelle Bachelet en
2017 afectaria el empleo formal en
0,5%, pero aumentaria el PIB en
un 1%, la inversidn de capital en
un 2,6% y el ahorro a PIB en 1,2%.

Mientras que bajo los mismos pa-
rametros, el proyecto de la segunda
administracion de Sebastidn Pifiera,
que en su génesis consideraba un
aumento de cotizacién de cuatro
puntos porcentuales, reduciria el
empleo formal en un 0,4%, aun-
que lo compensaba con un mayor
crecimiento del PIB de 0,8%, de
2,1% en la inversion de capital y
un 1% adicional de ahorro como
porcentaje del PIB.

Al efecto de la actual reforma
previsional en estos tres indica-
dores macroecondmicos, se suma

Marcel senalo que
apostar solo por
aumentar las tasas
de reemplazo
fraves de la PGU
es “Infinanciable”.
También, dijo qlue
es “Insostenible™
solventar la PGU
solo a fraves de un
Incremento en la
deuda publica.

Ayer, el Ejecutivo
renovo la discusion
Inmediata para la
Iniciativa, con miras
a despachar el texto
desde el Congreso en
enero.
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-dijo Marcel- el impacto positivo
de aumentar la profundidad del
mercado de capitales.

“La reforma previsional consi-
dera aspectos que mitigan efectos
en el mercado laboral, como la
gradualidad muy importante, y
los incentivos a la cotizacién”,
dijo Marcel.

Efectos fiscales

La primera parte de la exposicion
se dedico a las implicancias del
nuevo régimen en las arcas del
Estado, considerando el millonario
gasto en solventar el aumento de
la Pension Garantizada Universal
(PGU) vy la menor recaudacién de
impuestos, que totalizan cerca de
USS$ 5.000 millones en régimen, lo
que equivaldria a 1,7% del Producto.

Por una parte, los cilculos de
Hacienda estiman que solo el au-
mento del valor y cobertura de la
PGU aumentarian el gasto piblico
en aproximadamente un 0,3% del
Producto en régimen.

Asimismo, el analisis aborda el
financiamiento del Seguro Social,
que es gestionado a través del
Fondo Auténomo de Proteccion
Previsional (FAPP), que considera el
pago del beneficio de 0,1 UF por afio
cotizado, con un tope de 20 afios,
y la compensacion por la mayor
expectativa de vida de las mujeres.

Se asumieron una serie de supues-
tos, como retornos de los fondos
de pensiones en base al promedio
historico y que la tasa implicita de
las rentas vitalicias es de 3,11%; que
el costo de la prima del Seguro de
Invalidez y Sobrevivencia (SIS) es
de 1,5%; el crecimiento de salarios
de 1,25% de acuerdo con proyeccién
de la OCDE; y una rentabilidad del
fondo equivalente a 3,91% cuando
el fondo alcanza los USS 8.000
millones.

$El resultado? Una diferencia
mdxima entre activos y compro-
misos a pagar por el fondo de 0,5%
del PIB, que es menos de un 25% del
gasto anual que se realiza en laPGU.

Hacienda estimé también esce-
narios de riesgo. Por ejemplo, que
la tasa de rentabilidad de los bonos
con garantia estatal que aseguran
la Cotizacion con Rentabilidad
Protegida es de 3% en lugar de
2,519%; que el costo de la prima del
SIS es 1,7% en lugar de 1,5%; que
las mujeres postergan su jubila-
cién a al menos los 65 afios; y una
rentabilidad del fondo de 2,91% en
lugar de 3,91%. Esto deriva en una
diferencia maxima entre activos y
compromisos por un 1,5% del PIB.

“El mayor gasto fiscal asociado
principalmente a las alzas graduales
de la PGU, al aporte fiscal para el
Fondo Auténomo de Proteccién
Social e incrementos de cotiza-
cién se mantienen en los niveles
considerados en la planificacién
financiera fiscal de mediano plazo”,
recalco el ministro.



