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Lareforma previsional atin no
entra en su proceso de imple-
mentacién gradual, ya que re-
cién esta semana el Gobierno tie-
ne contemplado publicarla co-
mo nueva legislacion en el Dia-
rio Oficial. Sin embargo, en el
mercado ya han empezado a sa-
car cuentas sobre los impactos
macroeconémicos y financieros
que tendrd en el mediano plazo
el texto definitivo.

Entre las distintas simulacio-
nes que se han realizado, un and-
lisis de la gerencia de estudios de
BCI calcul6 que la iniciativa, con
elincremento paulatino de la co-
tizacién en 4,5% a capitalizacién
individual, ayudard a recuperar
gradualmente la profundidad
del mercado de capitales y au-
mentard el crecimiento del PIB
delargo plazo en 0,4%. También
se proyecta que contribuird a
elevar el PIB per cdpita en torno
aUS$1.052y US$ 2.965 durante
los préximos 10 y 20 afios, res-
pectivamente (ver grafico).

No obstante, se advierte que
de no mediar un ajuste en el gas-
to publico, compromete objeti-
vos fiscales hacia las préximas
décadas.

Las advertencias
previas del CFA

En enero, durante la fase final
de discusion del proyecto en el
Senado, el Consejo Fiscal Auté-
nomo (CFA) identificé 11 ries-
gos para las finanzas publicas
por la reforma previsional. En
medio del actual contexto de es-
trés fiscal, el organismo alerté
sobre la sostenibilidad del ma-
yor gasto hasta la gobernanza
del Fondo Auténomo de Pro-
teccién Previsional (FAPP) que
gestionard el préstamo de 1,5%
y el seguro social. También el
CFA planted analizar ajustes en
las edades de jubilacién. Ante
estosriesgos, el Consejo planted
medidas como el monitoreo in-
tegral de lareforma, el fortaleci-
miento institucional y metas de
superdvit para garantizar la sos-
tenibilidad fiscal.

La mayoria de esas recomen-
daciones fueron recogidas via
indicaciones que fueron acorda-
das entre el Gobierno y los sena-
dores de la comisién de Hacien-
da, incluyéndose en la propues-
ta final que despaché el Congre-
so. A pesar de ello, los riesgos
fiscales no desaparecieron com-
pletamente.

El andlisis de BCI detalla que

Iniciativa estd préxima a publicarse como nueva legislacién para empezar a entrar en vigencia

El desafio de la reforma previsional: de
no mediar ajuste en el gasto, compromete
metas fiscales de las préximas décadas

-

Se estima que la mayor carga para las finanzas publicas puede elevar premios por riesgo y tasas de interés.
Anadlisis de BCI proyecta que recién hacia el 2045 el proyecto podria ser financiado con mayor crecimiento.
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Fuente BCI Estudios

m Marcel y dichos de las AFP: “Creo que
literalmente se estd dando vuelta la pdgina”

El ministro de Hacienda, Mario Marcel, se
refirio ayer a los dichos de la presidenta de la
Asociacion de AFP, Paulina Yazigi, sobre la refor-
ma previsional. En una entrevista publicada ayer
en “El Mercurio”, la representante de las adminis-
tradoras sefialé que “siguen voces que dicen que
las AFP se deben eliminar, pero se ha demostrado
el importante rol que cumplimos”. También Yazigi
indico que estan “atentos a los plazos (de publica-
cion de la reforma), porque cada dia que se pos-
pone puede atrasar toda la implementacion”.

Al respecto, el ministro Marcel en "Mesa Cen-
tral Canal 13" comentd que ve un cambio de tono
del gremio.

“Me parecid un tono diferente, creo que marca
un giro en lo que ha sido la relacion de las AFP con
la reforma y es un giro positivo porque las AFP
van a seguir siendo parte del sistema”, sostuvo
Marcel.

El ministro afadié que “hay muchas cosas de la
implementacion que van a pasar por las adminis-
tradoras y, por lo tanto, es importante que cola-
boren en ese esfuerzo”.

Sobre las AFP, el secretario de Estado conclu-
yo6: "Tiempo atras (yo) hablaba de que seria bueno
que dieran vuelta la pagina después de todo ese
periodo de campaiia y critica. Creo que (hoy)
literalmente se estd dando vuelta la pagina”.

lacreacién del Fondo Auténomo
de Proteccién Previsional, junto
con el incremento de la cotiza-
cién de los funcionarios ptibli-
cos, la menor recaudacién por
impuesto global complementa-
rio por la mayor cotizacién y los
recursos para aumentar la Pen-
sién Garantizada Universal
(PGU), conllevan un gasto fiscal
en torno a US$ 5.000 millones.

La entidad financiera pro-
yecta que recién hacia el afio
2045 la reforma podrfa ser fi-
nanciada con mayor crecimien-
to, aunque advierte que el de-
sempeno econémico no es ino-
cuo al deterioro del fisco, que
paraeste afio ya exige un recor-
te de US$ 1.500 millones para
cumplir con la meta de balance
estructural fijada por la actual

administracién (-1,1% del PIB).

Necesidad de
ajuste fiscal

Se estima que la mayor carga
para las finanzas ptblicas pue-
de elevar los premios por ries-
go y las tasas de interés. De ah{
que se alerta sobre la necesidad
de reducir hacia los préximos
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anos el crecimiento de otros
componentes del desembolso
publico y recortar el mal uso de
recursos.

Enesalinea, el economista sé-
nior de BCI, Juan Angel San
Martin, es categdrico sobre la
idea derevisar el desembolso es-
tatal. “Es necesario hacer un
ajuste en el gasto fiscal y moder-
nizar el Estado para mantener
un déficit fiscal coherente con la
regla. El Banco In-
teramericano de
Desarrollo (BID)
estima que la inefi-
ciencia del gasto
fiscal de Chile estd
en torno a 1,8% del
PIB, suficiente para
tener una holgura
fiscal y financiar el
costo de esta reforma, debido a
que liberarfa en torno a US$
5.800 millones”, plantea.

El experto enfatiza que “hay
que considerar que el costo de la
reforma no es inocuo para la eco-
nomia; podria elevar los premios
porriesgoy las tasas de interés en
el largo plazo”, por lo que a su
juicio, “es importante reducir el

COSTO FISCAL
Se proyecta que la
reforma en régimen
tendra un costo para el
Estado de en torno a
US$ 5.000 millones.

gasto fiscal, junto con incentivar
la formalizacién laboral, que es
otro eje débil de esta reforma”.
Elbanco estima que el 1,5% de
mayor cotizacién obligatoria co-
mo “préstamo” al Estado para fi-
nanciar bajas pensiones se inver-
tird en bonos de Tesorerfa, con
menor retorno y riesgo politico
de expropiacién. Se alerta que si-
milar impacto tendrfa la cotiza-
cién obligatoria de1,15%, que se-
rd destinada a financiar el incre-
mento en las pensiones de las
mujeres. “Estas medidas fomen-
tan la informalidad laboral e in-
crementan el deterioro fiscal du-
rante las préximas décadas”,
complementa el informe.

Las otras alertas

El exdirector de Presupuestos,
Sergio Granados, también ha
apuntado a la necesidad de reali-
zar un ajuste preventivo por la
reforma. “No obstante que un
buen manejo de las finanzas pu-
blicas permitirfa absorber el im-
pacto, creo imprescindible ini-
ciar desde ya un proceso, de ver-
dad, de ajuste fiscal para optimi-
zar el gasto y producir holguras
para enfrentar cual-
quier desviacién de
lo proyectado”, dijo.

La economista y
docente del ESE
Business School de
la Universidad de
los Andes, Cecilia
Cifuentes, igual-
mente, manifesté
preocupacién por la sostenibi-
lidad fiscal de la iniciativa pre-
visional. “El costo fiscal de esta
reforma es un imperativo a
buscar eficiencia por el lado del
gasto publico. Si no hacemos
nada con el gasto y si la econo-
mia sigue creciendo al 2%, esta
reforma no estd financiada”,
advirtié.



