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Andrea Repetto, Sebastidn Claro y Rodrigo Vergara:

Economistas alertan sobre riesgos
por “acumulacién excesiva” en
fondo del préstamo previsional

o

Los expertos también advirtieron sobre las débiles proyecciones de recaudacién
asociadas al proyecto de cumplimiento tributario que financia la reforma.

JOAQUIN AGUILERAR.

El disefio financiero de la re-
forma de pensiones y el manejo
de los recursos asociados al
“préstamo” de los cotizantes al
Estado concentraron la mayor
cantidad de dudas por parte de
economistas en la comisién de
Hacienda del Senado. Esta ins-
tancia convoco a la directora de
la Escuela de Gobierno UC, An-
drea Repetto; al expresidente
del Banco Central Rodrigo Ver-
gara y al exvicepresidente del
instituto emisor Sebastidn Cla-
ro. Todos concordaron en que el
proyecto tiene implicancias re-
levantes para el balance fiscal.

El principal foco de dudas no
estuvo en la sostenibilidad fi-
nanciera del proyecto, sino en
su acumulacion de recursos. En
concreto, Claro y Vergara con-
cordaron en los riesgos asocia-
dos al “pozo” de ingresos a lar-
go plazo que recibe este fondo,
que supera largamente sus obli-
gaciones de pago cuando se ex-
tingue la devolucién de los fon-
dos prestados.

El “pozo” del FAPP

“Los activos son muy simila-
res a los pasivos en los primeros
anos, bdsicamente hasta el 2050,
y en adelante sigue creciendo
(...). Llega a montos muy consi-
derables, si no me equivoco, co-
mo 30% o 40% del PIB”, advir-
tié Vergara. A su juicio, “se va a
generar un pozo significativo de
recursos que eventualmente
puede ser... o puede haber la
tentacién de ser usado en algu-
nas cosas que no estamos ha-
blando en este momento”. En
este sentido, propuso medidas
de mitigacién frente a este ries-
g0, como mecanismos de “gati-
llo” cuando alcance determina-
dosniveles, permitiendo reducir
el aporte fiscal al fondo, acelerar
la extincién del préstamo o ade-
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Rodrigo Vergara, expresidente
del Banco Central.

lantar su devolucién.

Sebastidn Claro, en tanto,
planted que “es cierto que estas
son fechas lejanas, pero estos
proyectos deben evaluarse en
esta dimensién temporal y a mi
esta sobredimensién me preo-
cupa. No creo que sea necesa-
riamente una buena noticia”.
Entre sus preocu-

Andrea Repetto, directora Escue-
la de Gobierno UC.

te si van a un fondo solidario”.
Sobre este punto, el ministro
de Hacienda, Mario Marcel,
manifestd ante la comisién que
es preferible una reforma sobre-
financiada que una desfinancia-
da, y rebatié la preocupacién
sobre la aplicacién de nuevos
beneficios en el futuro. “No sé
exactamente de

paciones manifes-
té que, “en la me-
dida de que se
pueden acumular
muchos recursos,
el FAPP podria
ampliar beneficios
previsionales sin
pasar por el Congreso”.
También enumerd un impac-
to econdmico, derivado de exi-
gir cotizaciones mds alld de lo
necesario para financiar la re-
forma: “Los costos laborales en
el corto plazo también estan au-
mentando de manera excesiva
respecto de lo necesario paralos
beneficios que se estdn estable-
ciendo en la ley. No olvidemos
que las cotizaciones son final-
mente impuestos, especialmen-

PGU
El alza de la PGU es uno
de los costos directos
mas relevantes del
proyecto.
I

dénde viene la idea
de que el fondo po-
drfa entregar bene-
ficios sin pasar por
el Congreso. Es una
institucién publica,
serd auténoma, pe-
ro es ptiblicaal finy
al cabo y no puede estar entre-
gando beneficios por su propia
cuenta. Tiene que tener una au-
torizacién legal”, afirmd.

Ingresos y
proyecciones

Desde el punto de vista de la
capacidad para financiar los
costos fiscales proyectados, el
mayor riesgo se identificé en
los cdlculos asociados a la re-

Sebastian Claro, exvibepresiden-
te del Banco Central.

caudacién del proyecto de
cumplimiento tributario. Los
expertos concordaron en que,
dado el escenario de acumula-
cién del FAPP, la mayor preo-
cupacién sobre la sostenibili-
dad del proyecto se concentra
en los gastos directos para el
fisco, como los vinculados al
incremento de la Pensién Ga-
rantizada Universal (PGU).

Repetto advirtié que estos
prondsticos se han vuelto in-
ciertos, en un escenario fiscal
cada vez mds estrecho: “Se hace
en un contexto de déficits es-
tructurales que son persisten-
tes, lo que ha llevado por cierto
a endeudamiento bruto cre-
ciente y a un uso de los activos
del tesoro ptblico que se han
ido reduciendo (...). Hay una
mayor acumulacién de pasivos
contingentes, en el 2010 eran
dos puntos del PIB, hoy dia son
de 10 puntos del PIB”.

En este sentido, Rodrigo Ver-
gara planteé que lo mds reco-
mendable serfa hacer un ajuste
fiscal antes de la implementa-
cién de la reforma.
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