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Klaus Schmidt-Hebbel y
el acuerdo previsional:
“Aprobaria este
proyecto con nota 4,
pero se requiere mas
tiempo para evaluar
con calma el impacto

fiscal y economico”

El economista afirma que se requiere encargar
estudios al CFA, el Banco Central y la Dipres
para votar con “cifras mas afinadas”, aunque
ello implique esperar a marzo. "Ahora se

esta votando en caliente”, advierte.

POR DAV
"’S i yo fuese senador o

diputado y tuviese que

votar este acuerdo, vo-
taria a favor, pero aprueba con un
4, 0 sea pasa justo, raspando con lo
minime”. Asi resume el economista
Klaus Schmidt-Hebbel su opinién
sobre el acuerdo alcanzado entre
el Gobierno y la oposicion para la
reforma previsional que se esta
votando estos dias en el Congreso.
Sin embargo, para el profesor del
CIES de la Universidad del Desarrollo,
aln se requiere analizar con mayor
detencion los efectos fiscales y
macroeconémicos que tendria el
proyecto.

-;Por qué el acuerdo aprueba
con la nota minima?

-Este acuerdo tiene cosas muy
buenas, pero parece un arbolito de
Pascua, con una buena base, pero
muchos paquetitos adicionales
con olor algo putrefacto de malas
ideas. Las cosas fundamentales
son correctas, procrecimiento y
mejores pensiones. Destaco en lo
principal el aumento de la tasa de
contribucion del 10% actual, o de
11,35% si uno considera ademas el
1,35% que va al seguro de invalidez
y sobrevivencia, a un 18,5%.

De esto, 4,5% ira directo acuentas

individuales, pero muy gradualmen-
te. Asi que lo Unico que criticaria de
eso esla gradualidad, queerade 9
anos y que ahora el ministro Marcel
dijo aumentaria a 11 afios. Yo iria en
la direccidn contraria, la reduciria.

-Pero esa decision se tomo des-
pués del informe del Consejo Fiscal
Auténomo [CFA), ante el riesgo de
que la recaudacion tributaria sea
menor ala proyectada.

-Claro, pero, de todos modos, yo
subiria la cotizacién en 3 afios en
vez de 11 afos. Es cierto que es mas
costoso para las pymes, pero, a su
vez, se adelantan los beneficios de
las mayores pensiones y los efec-
tos sobre el ahorro, la inversion,
el crecimiento y la productividad,
que en general son efectos que se
perciben muy lento, en la medida
que se van acumulando mas saldos
en las cuentas.

-:;Qué otro aspecto le parece
positivo?

-Una cosa clarisima es que urbi
et orbi, para todos los cotizantes,
implicard una mejoria en pensiones
por el 4,5% de mayor cotizacién
y luego de 1,5% adicional con el
aporte diferido al Estado. Con eso,
lo que ira a cuentas individuales
suma 6 puntos y pasara de 10%
a 16%. Eso es un beneficio enor-
me, especialmente para los mas

jovenes que cotizan hoy, porque
sus pensiones van a ser 60% mas
altas respecto de lo que serian en
ausencia de este acuerdo. Esa es
la mayor fortaleza.

-£Y cuales son las debilidades?

-Hay muchas cosas que me pa-
recen mediocres o derechamente
malas. Por ejemplo, no me gusta el
1,15% que va areparto para financiar
el aporte adicional a las mujeres.
Eso es reparto puro. Yo hubiese
preferido, por lejos, una buena
reforma tributaria, aumentando
el impuesto al diésel, el impuesto
a la gasolina, impuestos verdes y
la base de personas que tributan
global complementario. Con eso
se financiaria ese beneficio con

impuestos generales.

-¢Por qué no le gustala formula
que se propone?

-Porque esto es un impuesto al
trabajo. Eso tiene unimpacto -chico,
porque es solo un punto porcen-
tual- sobre la formalizacion y, por
lo tanto, sobre empleos formales.

-Dentro de estos paquetes de
malas ideas adicionales, usted
también ha cuestionado la mayor
participacion del Estado, con la
creacion del Fondo Auténomo
de Proteccién Previsional (FAPP)
y el traspaso del SIS a ese nuevo
instrumento.

-¢Por qué estatizar el SIS que hay
administran muy bien y en forma
independiente las AFP que lolicitan?

Yolo habria dejado tal como esta. Lo
mismo con el fondo. Inventar una
nueva institucionalidad es tipica de
este Gobierno que cualquier cosala
quieren transforman en una insti-
tucion del Estado. No es necesario
y, ademas, implica un mayor gasto
por $30 mil millones y mas de 400
nuevos empleados publicos.

-El Gobierno también tendriala
intencion de presentar en marzo
otro proyecto para crear uninversor
publico. ;Qué le parece?

-Totalmente innecesario e in-
eficiente. Espero que le rechacen
ese proyecto como se rechazo su
proyecto original que buscaba la
estatizacion completa del sistema.

-zQué opina de como quedé la
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licitacién de stock de afiliados
para darle mas competencia a la
industria?

-Mal. Yo propuse en julio una
férmula mucho mejor, que apunta
ala falla de mercado, que consiste
en que muchos cotizantes no
tienenniidea de cuanto paganen
comisidn y no se cambian. Lo que
yo propuse es obligar acada AFP a
realizar un didlogo secuencial muy
simple con cada cotizante, en que
se pregunte si saben cuanto pagan
de comision, que se informe cuanto
cobracada AFP y planteen la opcion
de cambiarse a una mas barata. Y si
es asi facilitar el cambio de manera
automatica. Un proceso sencillo,
regulado por la Superintendenciade
Pensiones. Y eventualmente hacer
una licitacion cada dos afios, con
quienes no responden al didlogo
o si quieren ser licitados. Pero,
de todos modos, que la persona
tenga el derecho de permanecer
o no, porque para ellos también
pueden ser relevante otras cosas,
como los beneficios de una AFP
o la rentabilidad, ademas de la
comision. Es un proceso un poco
mas costoso de hacer para las AFP,
pero apunta directo al problemay
es mejor gue lalicitacion mecéanica
y automatica.

Otra cosa que no me gusta nada
son los fondos generacionales. Ahi
hay un problema con la libertad de
las personas. ;Por qué a nosotros
los viejos nos tienen que obligar a
tomar solo renta fija? Pienso que
debe mantenerse la opcion de los
multifondos y los fondos genera-
cionales. Y esa opcion no esta en
este acuerdo.

“Las advertencias del CFA
son correctas”

-Esta semana el CFA presentd 11
riesgos fiscales de lareforma, entre
estos, que no se cumpla la recau-
dacién de la Ley de cumplimiento
tributario y haya un problema de
financiamiento.

-Yano se cumplié. Almenosenla
parte de repatriacion de capitales.
En general, pienso que todas las
advertencias del CFA son correctas,
y Marcel se mostro flexible a hacer
algunos cambios. Aunque, insisto,
estoy totalmente en desacuerdo
con ampliar la gradualidad.

-El CFA también advirtié que el
FAPP quedara fuera de las cuentas
del Gobiermno Centraly, porlo tanto,
la deuda del préstamo de los coti-
zantes al Estado no se considerara
en la regla fiscal...

-Nuevamente eso se soluciona
si dejamos al fondo dentro de las
cuentas fiscales del Gobierno Cen-

tral, si es una cuenta mantenida y
monitoreada, al igual que la emisién
del bono correspondiente, por el
Instituto de Prevision Social. Asi
gquedaria dentro de la institucio-
nalidad fiscal y monitoreado por
el CFA. En general, pienso que hay
que mirar la deuda en su totalidad,
incluyendo también, por ejemplo,
la deuda de empresas publicas y
la deuda con proveedores, que ni
siquiera sabemos cuanto es.

Y hay otro aspecto que es impor-
tante mencionar, que se relaciona
con esto: Creo que en todas las
simulaciones que han salido re-
cientemente sobre impacto fiscaly
economico se ha puesto la carreta
delante de los bueyes...

-iA qué se refiere?

-A gque primero se debieron ha-
ber hecho los estudios de esas
simulaciones, con los supuestos
correspondientes, para medir tanto
el impacto fiscal como el macro-
economico y luego discutir las
propuestas.

-El CFA solo tuvo un par de dias
para revisar el impacto fiscal del
proyecto.

-Eso es nada. No corrié ningan
modeloindependiente. Solotuvieron
tiempo para hacer algo cualitativa-
mente. Entiendo que lamotivacién
politica del Gobierno es sacar esto
ahora, para que enla segunda vuelta
de la eleccion presidencial puedan
entregar el primer cheque del be-
neficio de mayores pensiones, pero
hay que tener cuidado.

-Algunos en el oficialismo creen
gue si la tramitacion queda para
marzo podriano aprobarse, porque
ya estaremos de lleno en el ano
electoral.

-Yo espero que esto si pase el
Congreso, incluso en marzo. Yo
aprobaria este proyecto con nota
4, pero se requiere mas tiempo
para evaluar con calma el impacto
fiscal y econdmico. Yo le pediria
primero a distintas instancias que
corran modelos distintos, al Con-
sejo Fiscal, al Banco Centraly a la
propia Dipres, para ver los efectos. Y
dedicarle tiempo, ya sea en febrero
0 comienzos de marzo.

-:Y votar después?

-Y votar después. Creo que se
necesita votar con mas conocimien-
to de causa y cifras mas afinadas.
Ahora se esta votando en caliente.
Solo estamos confiando en unas
pocas tablas y un power point que
nos presenta el ministro y el pre-
sidente del CFA Jorge Rodriguez,
gue ha hecho lo posible solo con
un par de numeritos y sin hacer
simulaciones. Y los riesgos fiscales
podrian ser altos. £

“Trump es un hombre que hace anuncios extremos
solo para negociar y sacar ventaja de otro pais, pero
la realidad puede ser distinta”

Si en el ambito local esta fue la semana de la
refarma previsional, a nivel externo fue la primera
semana de Donald Trump de vuelta en la Casa
Blanca. Para Klaus Schmidt-Hebbel fue una
sorpresa que Trump ganara la eleccion presi-
dencial. “Siendo una muy mala candidata, mas

a la izquierda que Biden, yo pensaba gue Kamala
Harris, si podia ganar”, comenta.

Para el economista, Trump supo hacer llegar su
mensaje no solo a las élites de Estados Unidos,
sino también a los trabajadores, a quienes les
prometio proteger sus puestos de trabajo de la
competencia desleal de economias como China,
Canada, de México y paises europeos. También
llegd a las minorias étnicas, especialmente a los
latinas, quienes paradojalmente apoyaraon las
restricciones a la mayor inmigracion que pondria
en riesgo sus empleos.

“También pienso gue le pegd fuerte a Biden y, por
lo tanto, a su candidata, el aumento de la infla-
cign, pese a gue tienen una economia que esta
boyante, con un bajisimo desempleo”.

-¢Qué impacto ve ahora para la economia
mundial?

-El tema ndmero uno, con implicancias eco-
nomicas severas, es su anuncio de tarifas. Sin
embargo, lo que ha anunciado hasta ahora, ya en
la Presidencia, son solamente las tarifas de 20%
para las importaciones canadienses y mexica—
nas, y na ha dicho nada respecto de China. Eso a
algunos los ha tranquilizado. El problema es que
Trump, como siempre, es muy dificil predecir. Un
dia dice una cosa y al otro dia hace otra. Pero si se
cumplieran —cosa que dudo que ocurra- las tarifas
enormes que prometio a las importaciones de Chi-
na, de hasta 60%, y de 20% a Canada y a México,
seria un cierre muy importante de la economia
americana.

Pero el mas perjudicado es el propio pais que
pone las tarifas, porque las barreras arancelarias
que favorecen a las industrias que se protegen,
por ejemplo, automéviles o chips, implican una
comodidad mayor para esas empresas, que suben
los precios porque pueden vender sus productos
mas caros sin necesidad de innovar tanto. Al ha-
ber una desviacion de produccion, hay una pérdi-
da de bienestar, porque la gente debe consumir el
auto americano eléctrico a un precio mayor que
el que compraria importado desde China.

-La OMC dijo el jueves en el Foro Econdémico de
Davos que las politicas arancelarias podian te-
ner efectos “catastréficos”, que podrian costar
hasta dos digitos del PIB mundial.

-No creo que lleguemos a esos extremos. Si
Trump cumple con los aranceles con que esta
amenazando, con alta probabilidad los paises
afectados como China van a responder, y esas
tendencias anti liberalizacién comercial del
mundo efectivamente son muy malas para el
crecimiento mundial, no solo para Estados Uni-
dos. Pero Trump es un hombre que hace anuncios
extremos solo para negociar y sacar ventaja de
otro pais, pero la realidad puede ser distinta, y
muchas veces puede estar buscando otras cosas.
Eso lo saben las contrapartes y algo también le
descuentan.

-Esta semana los mercados subieron y el délar
cayé, y algunos dicen que es porque no hubo
senales muy duras para China...
-Efectivamente, pero el problema es que Trump
sigue siendo igual de impredecible.

-;Qué otros efectos advierte?

-El segundo gran riesgo, también econémico y
Severo, es que su anuncio de fuertes reduccio-

nes en impuestos corporativos y también a las
mayares fortunas, no se ve compensado por un
menor gasto fiscal, y eso significa un mayor dé-
ficit. Entonces, el déficit que hoy dia ronda el 7%
puede llegar a 9% o 10% facilmente el proximo
afo o en los siguientes. Eso implica una explosion
de la deuda americana, en términos absolutos y
como porcentaje del PIB. Eso, a su vez, significa
una mayor prima de riesgo, tasas de interés de
Estados Unidos mas altas y un mayor costo de
capital también a nivel global.

Pero, por otra parte, Trump también anuncid una
reestructuracion del Estado y del gasto fiscal y
puso en el cargo al sefior Musk. Si eventualmen-
te lograran reducir el gasto fiscal en mas de lo
que caen los impuestos, podria haber un menor
déficit. ¥ eso seria muy buena para la estabilidad
fiscal de Estados Unidos.

-¢Lo ve posible?

-Revisar programas ineficientes es positivo,
pera no creo que sea facil, porque las mayorias
republicanas, tanto en la Camara Alta como en

la Camara de Representantes, existen, pero son
relativamente tenues. Y no me sorprenderia

que algunos senadores se bajaran, si es que, por
ejemplo, cortan los beneficios que son de su
interés, como a los veteranos de la guerra, o en
areas como la salud o las pensiones, que son los
grandes programas sociales y los mas caros.
-Por lo tanto, este sera un periodo de mayor
incertidumbre.

-Si. Lo Unico cierto que praduce Trump es mas
incertidumbre sobre Estados Unidos, su economia
vy las relaciones internacionales. Pero mas alla del
sefior Trump, yo veo que este afo la incertidumbre
global esta aumentando en distintas regiones

y por distintas razones econdmicas, militares,
sociales y politicas. La eleccion de Trump es solo
una de esos factores. Y, mas alin, creo que es ne-
cesario mirar mas al mediano y largo plazo, donde
veo tres fuentes de riesgo mucho mayores, con
consecuencias que pueden ser eventualmente
terminales para la humanidad.




