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CFA alerta riesgos fiscales de reforma 
previsional y Marcel propone mayor 
gradualidad en alza de cotización si la ley 
antievasión no recauda lo esperado 
El organismo destacó que 
la reforma es necesaria, 
pero hizo hincapié en la 
sostenibilidad de los 
compromisos de gasto fiscal 
que implica, y recomendó 
partir con un nivel más 
bajo y activar su aumento 
según gatillos automáticos. 
Marcel dijo el componente 
más significativo de costo 
fiscal no es el alza de la 
PGU, sino más bien el plazo 
en el que se implementa el 
aumento de la cotización. 

MARIANA MARUSIC 

Finalmente este miércoles acudió el Conse- 

jo Fiscal Autónomo (CFA) a realizar su aná- 

lisis a la Comisión de Hacienda del Senado so- 

bre la reforma previsional. Quien hizo la 

presentación fueel presidente del organismo, 

Jorge Rodríguez. 

Esta era una de las exposiciones más espe- 

radas desde que el gobierno ingresó las indi- 

caciones al proyecto hace exactamente una 

semana. Tanto así, que no solo acudieron a 

dicha sesión los integrantes de la Comisión, 

sino que también asistieron senadores de 

distintos partidos políticos, así como dipu- 

tados. 

Jorge Rodríguez señaló que el CFA identifi- 

có 11 riesgos fiscales del proyecto, “pero para 

cada riesgo fiscal identificamos alguna pro- 

puesta de mitigación. Entonces, lo que que- 

remos transmitir es que estos riesgos fiscales 

no son insalvables, sino que son importantes 

de abordar, y tenemos propuestas concretas 

sobre cómo se pueden abordar”. 

Rodríguez dijo que “esta discusión se da en 

un escenario de estrés fiscal”, pero señaló que 

“sin desmedro” deello, “el CFA considera que 

desde el punto de vista fiscal es necesario 

avanzar en una reforma de pensiones, para 

mitigar las presiones de gasto exclusivamen- 

te sobre el pilar no contributivo”. Enfatizó en 

que la PGU ha ido ganando en peso relativo 

en el sistema de pensiones, lo cual se finan- 

cia con ingresos generales. Destacó que el gas- 

to en PGU alcanza actualmente a 2% del PIB. 

Y sien el tiempo se legislara para que la PGU 

avance en línea con los salarios reales, llega- 

ría a 7% del PIB al 2050. 

El ministro de Hacienda, Mario Marcel, 

acogió las recomendaciones del CFA, y dijo 

que haría modificaciones al proyecto para in- 

corporarlas. “Prácticamentetodas esas suge- 

rencias, que son más propias de este proyec- 

to de ley, más que de otros temas que van más 

allá de la reforma previsional, podemos re- 

cogerlas, de modo que vamos a estar traba- 

jando en las próximas horas con los senado- 

res para hacer una serie de propuestas de ajus- 

tes en la redacción”, comentó Marcel. 

EL PRINCIPAL RIESGO YLA 

RESPUESTA DE MARCEL 

Como primer y principal riesgo, el CFA men- 

cionó la sostenibilidad de los compromisos 

de gasto fiscal que implica la reforma. “La 

fuente de ingresos permanentes adicional 

que contribuye a financiar los gastos perma- 

nentes de la reforma es la ley de Camplimien- 

to tributario, que en régimen se espera que 

  
recaude el equivalente a 1,5% del PIB por año. 

Como se discutió en el marco de dicho pro- 

yecto, existe cierta incertidumbre respecto de 

la cantidad a recaudar y la gradualidad con 

que ella se concretará. A la vez, dicha recau- 

dación es requerida no solo para nuevos gas- 

tos en materia previsional. La recomendación 

del CFA en su momento fue que debe existir 

un calce entre los ingresos y gastos, conside- 

rando su cantidad y temporalidad”. 

Y como medida de mitigación, el CFA pro- 

puso “partir con un nivel más bajo de com- 

promisos de gasto fiscal, y activar su aumen- 

to (ya sea en cobertura o monto de los bene- 

ficios) en la medida que se cumplan ciertas 

condiciones a partir de gatillos automáticos. 

Posibles gatillos pueden definirse, por ejem- 

plo, en función de alcanzar umbrales de in- 

gresos estructurales como porcentaje del PIB, 

cumplimiento de metas de balance estructu- 

ral superavitario y crecimiento económico. 

Cabe notar que el proyecto original conside- 

raba algunos gatillos, los que también se han 

utilizado en otros ámbitos, como la gratuidad 

para educación superior”. 

Marcel acogió las recomendaciones del CFA, 

y dijo que haría modificaciones al proyecto 

para incorporar las que correspondan. 

Comentó que, la primera de ellas, “en la 

práctica ya se hizo, tiene que ver con un pro- 

yecto que está en otra parte de este Congre- 

so nacional, que es que para contribuir a 

que el aumento gradual de la cotización no 

tenga un impacto significativo sobre el em- 

pleo (...) Mantener la tasa de impuesto de pri- 

mera categoría en las pymes en 12,5%”. (ver 

nota en página 5). 

Asimismo, el ministro de Hacienda anun- 

ció que, “con el objeto de asegurar la soste- 

nibilidad de los compromisos fiscales de la 

reforma, se flexibilizará el calendario de in- 

cremento de la tasa de cotización de los em- 

pleadores, en particular si el informe de sos- 

tenibilidad de la ley de cumplimiento tribu- 

tario, regulada en su artículo final transitorio, 

revelara una menor recaudación que laespe- 

rada, no compensada por otras fuentes, la 

transición en el incremento de la cotización 

podrá extenderse en hasta dos años”. 

A continuación, el titular de Hacienda ex- 

plicó que “el efecto fiscal está compuesto no 

solo de los beneficios quese pagan, no essolo 

PGU. El componente más significativo de 

costo fiscal es la combinación de las mayo- 

res cotizaciones del Estado como empleador, 

y la reducción de recaudación de impuesto 

ala renta por las cotizaciones que haceel res- 

to de los empleadores del país. Esoes másim- 

portante que el costo del aumento de la PGU, 

en términos de la composición del costo fis- 

cal. Por lo tanto, si uno quisiera incluir un ga- 

tillo, ese gatillo podría ser aplicable tanto a 

los gastos, el gasto directo en PGU; como al 

plazo en el cual se va implementando el au- 

mento de la cotización. Y en términos pro- 

porcionales, el segundo es más importante 

que lo primero”. 

GOBERNANZA DEL SEGURO SOCIAL 

Otros de los riesgos que mencionó el CFA, es 

sobre la gobernanza del Fondo Autónomo de 

Protección Previsional (FAPP). “El Seguro 

Social será administrado por el Instituto de 

Previsión Social (IPS), mientras que la ges- 

tión de inversiones del FAPP estará a cargo de 

un organismo autónomo y técnico, con un 

consejo directivo que contará con impor- 

tantes facultades. Este organismo deberá ve- 

lar por la sustentabilidad del fondo, que lle- 

gará a administrar recursos equivalentes a 

más del 15% del PIB, lo que requiere de una 

gobernanza de muy alta calidad”, afirmó el 
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CFA. 

Como medida de mitigación aseguraron 

que “es fundamental que la institucionalidad 

asociada al FAPP sea lo más robusta posible. 

El diseño de gobernanza tiene elementos po- 

sitivos (como la prohibición de aumentar 

los beneficios o destinar los recursos a otros 

fines; y que su administración sea licitada), 

pero otros aspectos puntuales podrían per- 

feccionarse, como, por ejemplo, el meca- 

nismo de designación de su consejo median- 

te la propuesta de duplas al Congreso”. 

Acá Marcel propuso que las normas para de- 

signar a los consejeros sean las mismas que 

se usan actualmente para el Banco Central 

(BC), porque lo que se propone en el proyec- 

to actualmente se parece más al modelo de 

la CMF. En el BC son cinco miembros nom- 

brados, de a uno, por el Presidente de la Re- 

pública con acuerdo del Senado. Y donde la 

facultad del Presidente de la República es 

nombrar al presidente del Consejo entre los 

cinco integrantes. 

TAMAÑO DEL FONDO DEL SEGURO SOCIAL 

Otroriesgo que advirtió el CFA, es sobre la ca- 

libración de la capitalización del FAPP. “En 

términos generales, se pueden identificar 

dos periodos clave en las proyecciones del 

Fondo. Durante los primeros 200 30 años, se 

observa un esfuerzo significativo por capita- 

lizarlo. En esta etapa inicial, cualquier des- 

viación de lo proyectado tiene implicancias 

para su consolidación -por su efecto acumu- 

lativo hacia el futuro-, lo que hace crucial 

contar con mecanismos expeditos para ajus- 

tar beneficios o coberturas si fuera necesario”, 

dice el CFA. 

Y agregó que, “en contraste, en la etapa fi- 

nal delas proyecciones, cuandoteóricamen- 

te el fondo ya estaría capitalizado, se presen- 

tan holguras entre los ingresos percibidos y 

los gastos comprometidos. Esto plantea eva- 

luar si es óptimo mantener ese tamaño del 

fondo. En un contexto de estrechez fiscal, 

comolo indican las proyecciones más recien- 

tes, se debe evaluar si esos recursos son más 

requeridos para el pilar no contributivo y pu- 

dieran aportarse al FRP, o bien, orientarse a 

otras prioridades o contribuir al objetivo de 

alcanzar superávits fiscales que fortalezcan 

la sostenibilidad fiscal”. 

Como medida de mitigación, el CFA propo- 

ne que “el proyecto debería considerar nosolo 

la posibilidad de ajustar los beneficios y co- 

berturas, permitiendo incrementarlos o re- 

ducirlos con la flexibilidad necesaria para ga- 

rantizar la sostenibilidad del fondo, sinotam- 

bién la capacidad de modificar los aportes 

cuando las holguras proyectadas estén sobre- 

dimensionadas”. 

Marcel explicó que “la gracia de hacer eso 

sobre la base de estudios actuariales, es que 

no pase lo que acá se comentaba cuando lle- 

gué, es que nunca hay situaciones en las 

cuales sobre plata. La gracia de los estudios 

actuariales es que uno puede anticipar con 

varios años cómo va a evolucionar un patri- 

monio o un fondo, entonces no va a llegar a 

discutir cuando la plata ya está gastada, por 

así decirlo”..Q   
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Las primeras advertencias de la 
Asociación de AFP tras los 
cambios ala reforma de pensiones 
La presidenta de la Asociación de AFP, Paulina Yazigi, advirtió al CFA 
respecto de los riesgos fiscales que proyectan, y según un comunicado que 
publicó el gremio, “insistió que por simplicidad y mayor transparencia, el 
camino adecuado sería que el Estado emitiera deuda en los mercados 
públicos”. 

MARIANA MARUSIC 

—Las AFP han mantenido silencio desde 

queel gobierno ingresó el miércoles de la se- 

mana pasada las indicaciones a la reforma 

de pensiones, las que cambiaron práctica- 

mente por completo el proyecto que se ha- 

bía votado en la Cámara de Diputados. 

Si bien ni el gremio, ni las AFP en particu- 

lar que lo componen, se han manifestado 

aún sobre estos cambios, la presidenta de la 

Asociación de AFP, Paulina Yazigi, el vier- 

nes pasado hizo una presentación ante el 

Consejo Fiscal Autónomo (CFA), con la in- 

formación que había disponible hasta esa fe- 

cha, donde abordó el impacto fiscal de la re- 

forma de pensiones que se tramita en el Se- 

nado. 

Allíplanteó, según información que publi- 

caron en el sitio web de la Asociación, “que 

el camino adecuado sería que el Estadoemi- 

tiera deuda en los mercados públicos, con- 

siderando que si los 6 puntos (de cotización 

adicional) fueran a cuentas individuales, 

incluso de forma gradual, se podrían gene- 

rar los recursos suficientes para que los fon- 

dos de pensiones invirtieran en dicha deu- 

da”, dice el comunicado. 

“Dado que el fondo se hace insostenible en 

el año 2038, el fisco tendría que realizar 

aportes permanentes desde este año. Ade- 

más, es necesario un aporte inicial del 0,21% 

del PIB durante los primeros tres años. Los 

aportes realizados desde el año 2038 equi- 

valen a un promedio de 0,24% PIB para cada 

año”, afirmó Paulina Yazigi, quien explicó 

que el impacto en el balance fiscal podría ir 

en un rango 12,3% a 14,4% del PIB acumu- 

lado, dice el comunicado. 

En dicha presentación, el gremio “desta- 

có que se podría utilizar un mecanismo 

bastante más sencillo para elevar pensiones 

actuales. Ello, ya que si se destina un 0,2% 

del PIB, subirían las pensiones en cerca de 

2,5 UF a cerca de 550 mil personas con ta- 

sas de reemplazo inferiores al 70% y con más 

de 20 años cotizados”. 

Pero después del viernes hubo cambiosen 

el proyecto. Por eso, Yazigi le envío al CFA 

  
Paulina Yazigi, presidenta de la Asociación de AFP. 

una actualización de sostenibilidad del fon- 

do, “en la que concluye que es más insoste- 

nible aún con la reducción de años de coti- 

zación requeridos para recibir la garantía. 

Noobstante, si se considera además el apor- 

te de 2,5% destinado al Seguro de Invalidez 

y Sobrevivencia (SIS) y al bono tabla, se 

concluye que el fondo ya no presenta insol- 

vencia, todolo contrario, presenta exceso de 

recursos”, señala el comunicado. 

El documento agrega: “¿Para qué elevar 

tanto la tasa de cotización, con su conse- 

cuente impacto en la formalidad laboral y 

empleadores (pymes), si no sería necesario 

tanto?, ¿Por qué comprometer recursos fis- 

cales en el proyecto de ley, que serían gas- 

tos comprometidos "no rebajables”, si el 

fondo tendría los recursos suficientes?”. 

En la presentación que mostraron al CFA, 

más específicamente en la penúltima dia- 

positiva, se menciona: “Licitación de afilia- 

dos: ¿Cuánto podría impactar las Pensio- 

nes?”. Y ahí aseguran que “el impacto en la 

rebaja de comisiones queda más que com- 

pensado por un menor retorno anual” delos 

fondos de pensiones.Q
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