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economia y negocios domi

Rodrigo Vergara desmenuza el proyecto previsional

EXPRESIDENTE DEL

B. CENTRAL: “Es una
reforma razonable, pero
con un crecimiento de 4%
seria mas abordable
sostenible fiscalmente”

El investigador sénior del CEP valora la reforma de pensiones porque
“preserva el sistema, mantiene la cotizacion en las cuentas individuales
y la libertad de elegir”. Pero alerta sobre la presion fiscal que impone y
urge por hacer, “dentro del primer trimestre”, un ajuste fiscal
“significativamente mayor” que los US$ 600 millones que incorpora el

presupuesto 2025. ¢ JESSICA MARTICORENA

1 expresidente del Banco
Central y actual investi-
gador sénior del Centro
de Estudios Publicos
(CEP), Rodrigo Vergara,
tiene una visién favora-
ble de la reforma de pen-
siones que se tramita en el Congreso.
Elmiércoles pasado, el economista estu-
vo invitado a la comisién de Hacienda del
Senado, donde planted los puntos a favor,
pero también puso sobre la mesa poten-
ciales riesgos que asoman con la propues-
ta que acordd el Ejecutivo con los senado-
res de Chile Vamos. En esta entrevista pro-
fundiza en ambos aspectos y, ademds,
aborda el escenario econémico de Chile de
cara al 2025.

—Por qué es una buena reforma?

“Es un acuerdo y hay que tomarlo como
tal, donde todos tienen que ceder en su po-
sicién. Y es, a mi juicio, una reforma muy
razonable porque preserva el sistema, man-
tiene la cotizacién en las cuentas individua-
les y se mantiene
la libertad de ele-
gir. Hay que ver
cudl es la alterna-
tiva, y es simple-
mente no apro-
bar y significa
quedarnos con la
situacién en la
que estamos. Lle-
vamos demasia-
do tiempo en este tema que es necesario ce-
rrar y es una forma de cerrarlo bien. La coti-
zacién en Chile es muy baja y hay que au-
mentarla, y hacerlo tiene costos, pero es
mds costoso quedarnos como estamos”.

Es necesario hacer un ajuste
fiscal hoy, significativamente
mayor que el que se hizo
durante la discusién
presupuestaria”.

—Fortalece la confianza de los inversio-
nistas hacia Chile y robustece el mercado
de capitales, impactado por los retiros?

“Me parece que si. Se fortalece el merca-
do de capitales y la confianza en el pafs. En
particular, la capacidad del sistema politico
de lograr acuerdos razonables”.

—En el Congreso dijo que falta ajustar la
edad de jubilacién.

“Me hubiera encantado que este acuerdo
incluyera un aumento en la edad de jubila-
cién. Sé que politicamente es complejo, pe-
ro se puede hacer una cosa que no sea inme-
diata, que parta en unos afos y hacerlo gra-
dual, e indexar la edad de jubilacién a la ex-
pectativa de vida, de manera de no tener de
nuevo esta discusién, bastante impopular”.

—Es necesario igualar la edad de jubila-
cién entre hombres y mujeres, o aumentar
ambas?

“Las dos cosas, hay que igualarlas y ade-
mds aumentarlas a mds de 65 afos, no sé a
cudnto, pero es importante indexarla a la
expectativa de vida, de manera que se vaya
ajustando automdticamente en el tiempo, a
medida que la expectativa de vida vaya au-
mentando”.

—También alerté del impacto fiscal que
tiene la reforma. ;Pone presién en un esce-
nario fiscal que ya es estrecho?

“Hay un tema fiscal importante, que va
mds alld de esta reforma. Chile tiene un dé-
ficit fiscal que arrastra en los tltimos afos y

no hemos cumplido con nues-
tras metas autoimpuestas de
balance estructural, y sigue au-
mentando la deuda ptblica.
Tenemos unas cuentas fiscales
descuadradas y es importante
volver a cuadrarlas. Y este pro-

yecto efectivamente le pone

mds presion a la estrechez fis-

cal, acentda el problema”.

—En el Senado advirti6 que el
proyecto descansa en la ley de
cumplimiento tributario, que se
supone recaudard 1,5% del PIB,
pero usted es escéptico. ;Por qué?

“El Ejecutivo dice que esto estd fi-
nanciado con lo que va a recaudar la ley de
cumplimiento tributario, pero efectiva-
mente soy escéptico de esa meta de recau-
dacién. La experiencia previa en cumpli-
miento tributario asf lo demuestra y me pa-
rece stper voluntarista pensar lo contrario.
Organismos internacionales también lo han
dicho”.

—¢;Cudnto cree que recaudard efectiva-
mente?

“Las estimaciones dicen entre 0,5% y con
suerte 0,75%, a lo mds, la mitad de lo pre-
visto. Estdn sobreestimados los ingresos y
ojald me equivoque”.

—Recomendd un ajuste fiscal significativo
desde ya. ;De qué magnitud? El presupues-
to 2025 considera un ajuste de unos US$
600 millones.

“El ajuste es urgente, no hay que esperar.
El Gobierno dice ‘vamos a ir viendo’, cada
tres afos, pero dado cémo estd la situacién
fiscal y la incertidumbre respecto de los in-
gresos, creo que es necesario hacer un ajus-
te fiscal hoy, y significativamente mayor
que el que se hizo durante la discusién pre-
supuestaria”.

—¢Qué tan urgente?

“Ojald, dentro del primer trimes-
tre se anuncie un ajuste significa-
tivo del gasto publico”.

—Pero estamos en afio elecciona-
rio, podria ser poco viable politicamente.

“Sin duda es complejo en un afo eleccio-
nario, pero el Gobierno no estd cumpliendo
con sus compromisos fiscales y es impor-
tante que demuestre que sf va ahacer lo que
sea necesario para cumplirlos”.

—Y si no se hace este ajuste, el problema
mayor serd para el préximo gobierno.

“Para los préximos gobiernos, a futuro,
por eso es importante enrielar el problema
hoy. Ha habido una gran sobreestimacién
de los ingresos tributarios y para este afio
tenemos proyectado un aumento de 8,5%,
que es mucho, con un crecimiento de ape-
nas 2%. Le estamos poniendo muchas fi-
chas a estaley de cumplimiento tributario y
no corresponde”.

—Se financia esta reforma si el pais sigue
creciendo al 2%? El PIB tendencial a 2034
estd estancado en torno al 2%.

“Chile tiene un problema grande de cre-
cimiento. En los tiltimos 10 a 11 afios hemos
crecido apenas 2%, y desgraciadamente las
perspectivas para el futuro cercano no se

FELIPE BAEZ

Rodrigo Vergara, expresidente
del instituto emisor.

ven promisorias. El crecimiento es dema-
siado importante, porque implica un au-
mento del empleo, de los salarios, del bie-
nestar de las personas y mayor recaudacién
tributaria. Celebro que este gobierno se ha-
ya involucrado y al menos tenga una preo-
cupacion en ese sentido, porque inicial-
mente la palabra crecimiento ni siquiera
existia. No obstante, probablemente el cre-
cimiento de este gobierno sea el mds bajo
desde el retorno de la democracia, y el desa-
fio mayor para la préxima administracion,
desde el punto de vista econémico, es el cre-
cimiento. Crecer a tasas del 2% es muy mo-
desto, muy mediocre, Chile necesita crecer
el doble, cerca de 4%”.

—Si creciera al 4%, esta reforma seria mds
sostenible fiscalmente y los cotizantes no
tendrian que prestarle al Estado?
“Obviamente, serfa distinto. Esta es una
reforma razonable, pero con un crecimien-
to de 4%, esta seriamds abordable y sosteni-

ble fiscalmente”.

“El inversor estatal es un volador
de luces”

—Hacienda se comprometi6 a extender la
gradualidad para aumentar la cotizacién
adicional al 7%, de 9 a1l afios, si no recauda
lo esperado. ;Es suficiente?
“Me parece bien, entendiendo que es
condicional a si no se dan los su-
puestos de recaudacién; ademds
mitiga los efectos sobre el merca-
do del trabajo. Nueve afios me
parece una gradualidad razo-
nable y elevarla a 11 afios, con-
dicionado a los niveles de re-
caudacién, también estd den-
tro de lo relativamente razo-
nable.

También va en la direc-
cién correcta mantener el
impuesto corporativo a las
pymes en 12,5%, las princi-
pales afectadas con el au-
mento de costos por la ma-
yor cotizacién”.

—Segiin cdlculos de Ha-

cienda, la reforma destrui-

ria unos 60 mil empleos

formales. ;Le preocupa ese
impacto, dado que el desem-
pleo no baja del 8%?

“Es preocupante, hay entre
200 mil y 300 mil personas
menos ocupadas, comparado
con la prepandemia. Atin no nos
recuperamos completamente,
sumado a que tenemos una tasa de
desempleo sobre 8%y lainformali-
dad tampoco baja.

Pero Chile necesita aumentar su
tasa de cotizacién, el cambio demo-
gréfico es demasiado brutal, necesita-
mos ahorros para enfrentarlo. Y para
evitar problemas en el empleo, es cla-
ve medidas procrecimiento”.

—Algunos economistas de derecha
critican que el préstamo reembolsable
de los cotizantes al Estado tiene com-
ponentes de reparto. ;Es asi?

“El préstamo va a la cuenta indivi-
dual, es una deuda con garantfa del Es-
tado, uno podria decir, ‘mejor que vaya
directoalacuentaindividual’. Larazén
es para financiar al FAPP (Fondo Auté-
nomo de Proteccién Previsional), pero
también hay una razén politica, por-
que para la izquierda probablemente

que todo fuera a la cuenta individual
eracomplejo de aceptar. No me genera
inquietud. Es una deuda del Estado,
que estd garantizada, serfa pensar que
hay demasiada mala fe en que el Esta-
do no vaya a honrar su compromiso”.

—¢Financiar beneficios con deuda es
una buena férmula?

“En la medida que en algun plazo se
pueda pagar esa deuda, y dado que el
crecimiento de la economfa no da espa-
cio para aumentar impuestos”.

—Plante6 una preocupacién sobre la
cantidad de recursos que acumulard el
FAPP.

Me preocupa que después de un pe-
odo, el FAPP empezard a crecer demasia-
do y serd superavitario. Las proyecciones
~ de Hacienda apuntan a que llegard al 40%
del PIB, lo que es monstruoso. Y con esos
recursos abundantes puede existir la ten-
tacién o el incentivo a usarlos en otros
propdsitos o en aumentar beneficios. Y eso
no puede ser. Tiene que haber gatillos para
evitarlo”.

—¢Y qué hay que hacer?

“Limitar su tamafio, recortar los recur-
s0s, ir bajando los aportes. Hay un 1% de co-
tizacién adicional que va al FAPP por el bo-
no tabla y eso se podria acortar. Y, también,
siel FAPP empieza a crecer, uno puede ade-
lantar la caida del préstamo al Estado, o sea,
que el préstamo dure menos”.

—¢Qué le parece la idea de crear un inver-
sor estatal, proyecto que el Gobierno busca
presentar en marzo?

“Me parece muy mala idea y no creo que
tenga apoyo politico, nole veo ninguna via-
bilidad. Una AFP estatal, porque eso es un
inversor estatal, y la licitacién de stocks, que
incorpora este proyecto, son totalmente in-
compatibles. La licitacién ya introduce ma-
yor competenciaalaindustria. Esta idea del
inversor estatal es un volador de luces”.



