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LOS RIESGOS FISCALES DE LA REFORMA DE PENSIONES

LOS RIESGOS FISCALES
DE LA REFORMA DE PENSIONES

SENOR DIRECTOR:

La Reforma propuesta por el gobierno puede presentar riesgos
para las finanzas publicas, y es necesario analizar el tratamien-
to fiscal de algunos de los cambios propuestos.

El Administrador de Pensiones Autonomo (APA), cuya admi-
nistracion tendrd costo fiscal, gestionard el pago de pensiones a
todala poblacion (cuyo stockesta hoy en US$ 160 mil millones).
¢:Se reflejarin dichos pagos como gasto en el balance fiscal del
gobierno central? Siesasi, se estd aumentando el tamafio del Es-
tado por lo menos en 9% del PIB. Ademas, ante eventuales con-
tingencias que impidan al APA pagar las pensiones esperadas,
habria presion social v/o politica para que el Estado se haga car-
g0, V asuma riesgos que antes asumian privados.

En tanto, el Inversor de Pensiones Publicoy Autonomo (IPPA)
administrardel 6% adicional en cuentas personales nocionales,
con rentabilidad comprometida por el Estado (no la de una in-
version, como hacen hoy las AFP). Si no se logra esa rentabili-
dad, ;cubrird el Fisco la diferencia? La evidencia internacional
muestra que las cuentas nocionales otorgan rentabilidades pro-
medio menores a las del mercado, pues operan como un segu-
1o que utiliza la rentabilidad del sistema para pagar minimos.
Esto podria convertirse en un pasivo contingente: aunque se pue-
da ajustar los parametros y el IPPA defina la rentabilidad, po-
drian existir demandas judiciales al Fisco exigiendo la rentabi-
lidad comprometida.

Respecto de la tenencia de bonos de Tesoreria y el Banco Cen-
tral por parte del IPPA: el miaximo de estos titulos lo decidiri el
Banco Central. ¢ Es sulabor cautelar este aspecto? Estas decisio-
nes pueden generar tensién v problemas de agencia: ;no serfa
mejor normar ese limite usando un algoritmo replicable, con ren-
dicion de cuentas al Congreso, para evitar riesgos de captura?

Aunque el aumento delaPGU de $193 mil a $250 mil se finan-
ciard con recursos de lareforma tributaria (RT) en discusion, no
esta del todo clara la admisibilidad de este proyecto: la Ley Or-
gdnica del Congresoy elarticulo 67 de la Constitucion prohiben
tramitar una iniciativa que no tenga financiamiento definido.
Estd enduda silaRT recaudard lo que el gobierno espera, nosolo
por la incertidumbre de estas proyecciones, sino también porlas
indicaciones que han ido reduciendo la estimacidn inicial. Se-
ria deseable que tanto el gobierno como el Consejo Fiscal Auto-
nomo se pronuncien respecto a estos riesgos.
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