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La normalizacion de la politica fiscal
debe ser un objetivo economico

y politico el 2017.

Por Carlos Garcia* y Gabriel Ruiz**

*Ph.D. en Economia, University of California (LA), EE.UU. Académico FEN UAH
**M.A. in Economics Ilades-Georgetown, Pacifico Macroeconomia y Finanzas.

La politica fiscal ha sido un pilar en la estabilizacion de la econo-
mia chilena en las ultimas décadas. La estabilidad no solo ha sido
economica, sino también politica. Desde 1990, los gobiernos demo-
craticos han podido canalizar, con distintos resultados, las deman-
das sociales de los diferentes sectores de la poblacion ya que han
contado con recursos para implementar reformas y satisfacer las
demandas sin desestabilizar la economia. Como explicaremos, no
solo el Gobierno ha tenido recursos para apuntalar el crecimiento
sino también para apoyar a la economia cuando el escenario inter-
nacional ha sido desfavorable.

La exitosa estrategia fiscal se debe a que el presupuesto de cada
afio se enmarca dentro de la regla del Balance Estructural. Sin
embargo, desde el 2009 la politica fiscal se ha alejado de esta es-
trategia por buenas razones. Pero ya es tiempo de normalizar esta
politica y convertirla en un objetivo econdmico y politico del 2017.
Como explicaremos en esta columna, los beneficios de esta nor-
malizacion superan por mucho a los beneficios de optar por una
politica fiscal discrecional.

En pocas palabras, la regla de Balance Estructural consiste en
fijar los gastos totales de manera tal de tener un balance estructu-
ral de un 0% del PIB real (antiguamente del 1%). La idea de fondo
es mantener un nivel de gasto fiscal en linea con los ingresos es-
tructurales de la economia chilena, resumidos en dos parametros
fundamentales: el crecimiento del PIB potencial y el precio de cobre
en el largo plazo. Esto permite mantener un nivel de gasto relati-
vamente independiente del ciclo econémico, por ejemplo, sin dejar
de invertir en gasto social, i.e., educacion, salud y prevision, en caso
que la economia deje de crecer temporalmente. Por el contrario, si
la economia se expande, se acumulan ahorros fiscales para los afios
de bajo crecimiento.

La regla del Balance Estructural, permitio en 2009 enfrentar de
forma exitosa los efectos de la crisis financiera internacional a tra-
vés de una politica fiscal contra ciclica. En términos simples, una
politica fiscal contra ciclica permite al Gobierno apoyar a la eco-
nomia cuando crece menos o cae en una recesion. En esa ocasion,
los ahorros provinieron del boom en el precio de los commodities
de afios anteriores que permitid acumular enormes cantidades de
reservas del sector minero. Sin embargo, esa exitosa politica fiscal
de 2009 fue a costa de dejar de lado la regla del balance estructural,

situacion que ha continuado hasta la actualidad. El experimento
fiscal de ese afio en manos del Ministro de Hacienda, Andrés Velas-
co ha sido -sin la menor duda- uno de los mejores ejemplos de una
buena politica fiscal. Muy por el contrario, otros paises mayoritaria-
mente de Europa, llevaron a cabo politicas fiscales contractivas con
lo cual hundieron atin mas sus economias en el abismo después de
la crisis financiera de 2008.

¢Volveremos a la regla del Balance Estructural el 20177 En teo-
ria todo es posible. Sin embargo, los buenos deseos se enfrentan
irremediablemente con la dificil situacion en que se encuentra la
economia chilena: termind el boom en el precio del cobre y el cre-
cimiento econdmico ha languidecido transformandose en un fe-
noémeno mas permanente que transitorio. La unica holgura fiscal,
hasta el momento, es la reforma tributaria que si generara recur-
so0s en los proximos afios. Por tanto, podriamos volver a la regla de
Balance Estructural pero con un gasto fiscal mas ajustado, justo
en una situacion de desaceleracion econdmica. Es decir, contraria-
mente de lo ocurrido en 2009, para volver a la regla al equilibrio,
el Gobierno deberia paradgjicamente hacer una politica pro ciclica:
bajar el crecimiento del gasto, que para todos los efectos practi-
cos retardaria mas la ansiada recuperacion econdmica. Por tanto,
la respuesta a la pregunta de este parrafo es negativa: tendremos
que esperar algunos afios mas para volver en plenitud a la regla del
Balance Estructural.

Mas en detalle, todo indica que aun estamos lejos de cumplir la
"meta" de Balance Estructural. Como hemos explicado, esta regla se
basa en que en el mediano plazo, las variables fundamentales para
los ingresos publicos se encuentren en su nivel de tendencia. Por el
contrario, las condiciones macroecondmicas actuales son negati-
vas: un precio del cobre inferior a su promedio y expectativas' de
crecimiento cada vez mas a la baja (las cuales para este afio son de
1.6% y a principios del afio 2015 se encontraban en 3.5%?). En con-
secuencia, como ya lo adelantoé el Ministro de Hacienda, Rodrigo
Valdés este afio tendremos un importante déficit fiscal.

Andlogamente, para analizar y comprender el problema desde
otra arista del presupuesto, es util dividirlo en dos items: el llamado
Aporte Fiscal Libre y los Programas especiales del tesoro publico.
En la Tabla 1 se detallan las variaciones de ambos componentes
presupuestados para el afio 2016.

El aporte fiscal libre es, sin duda alguna, el mas conocido y pro-
bablemente el mas controversial por la sencilla razon que los mi-
nisterios se encuentran dentro de este item. Al respecto, el reciente
informe semestral publicado por la Dipres (29 de julio), (ver Tabla
2) muestra a los principales ministerios con mayor gasto corriente
y gasto en capital aprobados con su respectiva ejecucion en com-
paracion con el mismo periodo del afio anterior. Lo importante es,
que tanto el gasto corriente como el de capital no muestran bajas
significativas como se esperaba, sino mas bien, presentan una es-
tabilidad considerable dada la coyuntura macroeconémica actual.
En efecto, después del 2009, el gasto fiscal ha aumentado constan-
temente, llegando a ser aproximadamente un 24% del PIB en 2016
y esperando, desde Hacienda, un déficit fiscal sobre el PIB para este
afio en torno al 3,2%, uno de los mayores en los ultimos 25 afios
(Grafico 1).

Por consiguiente, no habria que alarmase por un nuevo déficit
fiscal en 2017, ya que la regla de Balance Estructural fue disefia-
da especialmente para estos tiempos, es decir, debemos esperar la
parte alta del ciclo econdmico para compensar los déficits fiscales
acumulados estos afios. Sin embargo, el problema es si los afios de
crecimiento futuros seran suficientes para dar vuelta los actuales
déficits fiscales, para asi lograr volver a un presupuesto estructural
equilibrado y ademas acumular recursos suficientes para solventar
gastos en futuras crisis. Como se observa el esfuerzo es doble, res-
taurar el equilibrio fiscal no basta, también se debe volver a aho-
rrar cuantiosos recursos para asegurar la estabilidad economica y
politica.

Con todo, el déficit del préximo afio deberia estar por debajo del
3,2%. Hay varias razones. Primero, un empeoramiento del déficit
minaria claramente la credibilidad de la politica fiscal del Gobierno
y podria ser que el riesgo pais aumentara y con ello se encareceria
el financiamiento externo para la economia chilena. Segundo, se
espera un crecimiento de la economia chilena. Al parecer hemos
tocado fondo y en los préximos trimestres se consolidaria un cre-
cimiento de manera tal, que volvamos a aumentar a tasas del 3%
para mediados del 2017. Tercero, se espera también una recupera-
cion del precio del cobre en torno a un 5%. Todos estos elementos,
apuntan a que el ministerio de Hacienda podria al fin reducir el
déficit fiscal y encaminarse definitivamente a retomar la regla de
Balance Estructural.

Creemos, que moderando el gasto fiscal en un punto menos de
crecimiento en 2017 respecto del 2016, mas un crecimiento de
3% del PIB, hacen factible un déficit fiscal del 19%. Este resultado
seria una buena sefal para los mercados y buen comienzo para
retomar la regla.

En definitiva, sera clave en el desempefo de la politica fiscal
la evolucion del escenario externo. Consideramos que la incer-
tidumbre de las reformas estructurales del Gobierno estad supe-
rada. Ademas, el actual ministro de Hacienda, Rodrigo Valdés, se
ha empefiado en hacer una politica fiscal responsable y austera.
Tampoco el Banco Central de Chile estd convencido de subir la
tasa de politica monetaria dado los ultimos datos de la inflacion
y crecimiento®. Por tanto, la incertidumbre sobre el futuro de la
economia chilena esta asentada en el comportamiento de los
mercados internacionales. Al respecto, los bancos centrales del
mundo siguen manteniendo la liquidez con tasas de interés reales

negativas y con ello soportan el crecimiento de la Zona Euro y de
Estados Unidos. China por otro lado, mantiene su crecimiento del
7%, sosteniendo el precio del cobre en 2017. Todos estos elemen-
tos indicarian que el proximo afio sera un afio mas de recupera-
cion para la economia mundial.

Recalcando, esperamos que la situacion fiscal de Chile mejore
sustancialmente en 2017. Entonces, estaran dadas las condiciones
para comenzar la normalizacion de la politica fiscal como objetivo
econdmico y politico. Hacemos énfasis en que no solo se requiere
un esfuerzo economico, sino también voluntad politica para que
los diferentes sectores entiendan que la politica fiscal ha sido uno
de los principales pilares de la democracia chilena. La restauracion
paulatina de la regla del Balance Estructural debe ser prioridad
para que esta politica continue siendo la mas valiosa herramienta
de estabilizacion del ciclo econdmico que hemos tenido en los
ultimos 25 afios.

Tabla 1: % Variacion anual de los aportes sector publico afio 2016

Var. Anual
Total Aportes 8,2%
Aporte Fiscal Libre 10,1%
Programas Especiales del Tesoro Publico -1,0%
Fuente: Dipres, presupuesto afio 2015y 2016.
Tabla 2: Andlisis del gasto corriente y de capital.
Total Ley de Ejecucional | % Avance al | semestre N R
Diferencia
Presupuestos  semestre 2016 2016 2015
2016
Gasto Corriente 32,881,341 15,181,028 46.2% 47.5% -1.3%
Gasto de Capital 7,043,038 2,776,959 39.4% 37.0% 2.4%

Fuente: Dipres, comunicado de la ejecucion presupuestaria del primer semestre de 2016.

Grafico 1: % del Déficit Fiscal sobre PIB
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Fuente: Banco Central de Chile. El ltimo dato corresponde a cifra indicada por el Ministro
de Hacienda Rodrigo Valdés en junio de 2016.

'Encuesta de Expectativas Econémicas de julio del Banco Central de Chile.
2Ademas, y no menos interesante, es saber las consecuencias de la baja del PIB
tendencial expuesta por varios expertos sobre los ingresos estimados, que son
la base de los gastos presupuestados.

*Notar que, en las tltimas 4 reuniones de politica monetaria, la Unica opcién
relevante por el consejo ha sido mantener la tasa de politica monetaria.
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Se habla de la desconfianza de la ciudadania en el gobierno,
la politica y sus instituciones. La experiencia real y cotidiana de
gjercicio de gobierno de toda persona se inicia en su espacio mas
proximo y vital, que generalmente es aquel administrado por el
gobierno municipal. El municipio es el que interviene en la admi-
nistracion de la salud, en la educacion publica basica y secundaria,
en los servicios de aseo y mantencion de espacios publicos, progra-
mas sociales, culturales, de recreacion y deportes, etc. También, es
un actor normativo: a través de ordenanzas en los planos regula-
dores, definiendo los niveles de participacion, entre otros aspectos.

Sin embargo, se hacen cotidianos los escandalos a nivel munici-
pal en estas materias. Por ejemplo, a propdsito de procesos de lici-
tacion de servicios de basura, el Consejo de Defensa del Estado se
querelld contra los alcaldes de Maipu y Cerro Navia, ademas de va-
rios concejales, por cohecho, soborno y lavado de activos. Los mu-
nicipios de Alto Hospicio, Quilicura entre muchos, aparecen cues-
tionados por mal uso de recursos municipales al financiar costosos
“viajes de estudio y capacitacion” para sus concejales que superan
los cien millones anuales. En el municipio de Zapallar se cruzan
denuncias entre el alcalde y funcionarios a proposito de licitacio-
nes fraudulentas y honorarios pagados por servicios no prestados
a "palos blancos” En la municipalidad de Quinta Normal se querelld
el Consejo de Defensa del Estado contra la alcaldesa por malversa-
cion de caudales publicos puesto que no son habidos 700 millones
que debian ser destinados al Programa de Integracion Escolar. En La
Pintana existen denuncias por la contratacion de futbolistas para el
equipo Deportes La Pintana, a través de recursos de la Subvencion
Escolar Preferencial (SEP), en el que aparecen los deportistas en car-
gos y funciones que nunca ejercieron.

Con todo esto, no sorprende que sean las municipalidades las
instituciones que lideran el ranking de percepcion de corrupcion

LA GESTION
MUNICIPAL
TAMBIEN ES LA

Por Eduardo Abarzua C.

Director del Magister en Gestion de Personas. Ph.D en
Ciencias del Trabajo. U. Catdlica de Lovaina.

en los ultimos tres afos. (Encuesta Nacional de Corrupcion 2015
elaborada por Libertad y Desarrollo). Al preguntar, de manera gené-
rica, por el propdsito de la corrupcion, demasiadas respuestas estan
alineadas con las facultades de un municipio: ganar una licitacion,
acelerar un tramite, entregar un permiso e influir una regulacion. Y
la corrupcion no tiene color politico, segun la Unidad Especializada
Anticorrupcién de la Fiscalia, los casos son transversales e incluso
involucran simultaneamente alcaldes, concejales y funcionarios de
distintas coaliciones.

Las municipalidades por ley gozan de autonomia financiera y
patrimonial, por lo que estan mas expuestas a casos de corrup-
cion y clientelismo. De acuerdo a la Contraloria General de la Re-
publica, el presupuesto total de las municipalidades para el afio
2015 fue de $6,06 billones y solo cuatro areas concentraron el
940 de sus gastos:

1) Gestion interna: 34% (operacion de los servicios para la ges-
tion municipal, por ejemplo sueldos);

2) Educacion 27% (remuneraciones de personal del Departamen-
to y de los establecimientos dependientes, ademas se destinan re-
cursos a pago de servicios basicos de las escuelas o liceos, compra
de equipamiento, material didactico, mantenimiento de edificacio-
nes, entre otros):

3) Servicios a la comunidad: 20% (funcionamiento y mantencion
de los bienes y servicios de uso publico tales como, servicios de
aseo y ornato de espacios publicos, extraccion de basura, electrici-
dad para el alumbrado publico, agua, entre otros);

4) Salud 13% (remuneraciones de personal del Departamento y
de los establecimientos dependientes, ademas incluye el pago de
servicios basicos de postas o centros de salud, compra de equipa-
miento, productos farmacéuticos o quirdrgicos, mantenimiento de
edificaciones, entre otros).

GESTION DEL ESTADO

Diversos estudios demuestran que la mayoria de los actos de co-
rrupcion se generan al interior los municipios, involucrando segun
Alfredo Rehren a algunos componentes de la triada alcalde-consejo
municipal, burocracia local o funcionarios municipales y la comu-
nidad local o grupos de interés (Alfredo Rehren B, "Corrupcion y
politica local en Chile", Revista Ciencia Politica Vol.18 - N°1 y 2,
1996, pp.141-153). Justamente es dicho espacio de interaccion y
alta autonomia el que debe ser revestido con los mejores antidotos
contra la corrupcion: mayor control, sistemas de gestion modernos,
personas capacitadas e informacion a la ciudadania.

1. Mejorar el control y la fiscalizacion especialmente en mate-
ria de compras y contratacién de servicios

Como se ha dicho, uno de los factores de riesgo de corrupcion
a nivel municipal es el margen de discrecionalidad de los alcaldes
que manejan una gran cantidad de recursos dadas las diferentes
funciones que cumple el municipio. Mas alla del control que pueda
ejercer la ciudadania, los dos 6rganos de control sobre la gestion
del alcalde son el Consejo Municipal y la Contraloria General de |a
Republica.

El principal control interno lo ejercen los concejales, sin embargo,
dicho control es muy poco efectivo. El Consejo no tiene capacida-
des para ejercer una fiscalizacion efectiva (tiempo, recursos, etc.) y,
peor aun, en varios de los casos de corrupcion aparece involucrado
con la autoridad comunal. Por lo mismo, deberia ser prohibida toda
practica de cooptacién como la contratacién cruzada con otros
municipios de concejales o sus allegados y las prebendas como
pueden ser vistos los viajes y vidticos asociados a capacitacion o
visitas internacionales.

La Contraloria ejerce un control, en la mayoria de los casos, lue-
go de producidos los actos administrativos, siendo necesario -mas
bien- controles especificos en dreas sensibles. Por ejemplo, las Cor-
poraciones que han sido creadas por los municipios para gestionar
los fondos provenientes de los ingresos municipales y subvencio-
nes, manejan los servicios mas sensibles y con mayores ingresos:
salud, educacion, cultura y medio ambiente, incluso en algunos
casos tienen a cargo cementerios y la atencién de nifios y adultos
mayores. Se trata de estructuras paralelas, dependientes del alcal-
de que muchas veces administran mas recursos y personal que el
municipio, buscando disponer de mayor flexibilidad y agilidad en la
gestion. Asi sus adquisiciones no necesitan pasar por el portal Chile
Compra, tampoco los sueldos de sus integrantes quedan sujetos a
las “rigideces” del escalafon administrativo. Por lo mismo, las Cor-
poraciones no pueden quedar ajenas a fiscalizacion y control por
parte de la Contraloria y deben estar sujetas a los mismos sistemas
de rendicidn de cuentas y transparencia que las demas institucio-
nes del Estado.

Otra medida que permite un mayor control es el uso como nor-
ma del portal ChileCompra, facilitando la imparcialidad y publicidad
de los procesos de asignacion de recursos municipales. Del mismo
modo se deberia limitar la practica de parcelar contratos que per-
miten la asignacion directa.

2. Modernizacion de la gestion municipal y profesionalizacion
de los cargos directivos

Los municipios son la instancia de servicio publico mas cercana a
los ciudadanos, es el territorio de la descentralizacion. La tendencia

internacional es traspasarles recursos que destinen, cada vez con
mas autonomia, a la provision de servicios y bienes publicos, que
también pueden ejecutar a través de terceros.

Por lo mismo, los municipios como organizacion, deben adoptar
formas de gestion moderna para equilibrar buen uso de los recursos
y calidad del servicio a la comunidad. Disponiendo de sistemas de
medicion del desemperio institucional que permitan la trazabilidad
y la rendicion de cuentas, en el marco de una estructura organiza-
cional altamente profesionalizada y meritocratica, fijando estanda-
res adecuados de cumplimiento sobre ejecucion presupuestaria y
administracion financiera.

Consistentemente, el municipio no puede quedarse exento de
los principios de mérito e imparcialidad al momento de contratar
o despedir. Hoy el alcalde puede, con altos grados de discrecio-
nalidad, cargar a programas el pago de honorarios. Y si bien se
han caracterizado en la planta municipal cargos criticos de se-
gundo nivel jerarquico, por ejemplo, el Director de Obras, muchas
funciones no se desarrollan en la practica. Al mismo tiempo, los
mecanismos de seleccion se omiten de las practicas vigentes en el
resto del Estado, donde la regla es la Alta Direccion Publica, en la
que prevalecen criterios como la antigliedad en vez de las compe-
tencias profesionales.

3. Transparencia y rendicion de cuentas

Los municipios, segun el Consejo para la Transparencia, Chile
Transparente y la Fundacion ProAcceso, son la institucién que mas
opacidad presenta, siendo las principales falencias la informacion
presupuestaria desactualizada o incompleta, la escasa divulgacion
de actos con terceros (concesiones, contratos, permisos) y la poca
atencion a mecanismos de participacion. Dada las particularidades
de los municipios una solucion que estas instituciones proponen
seria crear algunas especificidades y obligaciones para la entrega
de informacion.

Por ejemplo, la publicaciéon de los contratos en las areas de
gastos y contratacion de servicios mas significativas: concesion
de basura (y todos sus adendas), de mantencion de areas verdes,
etc. Debe ser obligatoria la Declaracién Patrimonial e Intereses
para los Directores Municipales y Jefes de Areas o Unidades, sin
consideracion que sean o no jefes de departamento, sino de la
funcion que desemperien. También hacer realmente accesible a
la ciudadania la informacion de proveedores de bienes y servicios
municipales.

Por otra parte, las Corporaciones Municipales también debe-
rian cumplir con la Ley de Transparencia y Acceso a la Informa-
cion Publica. Se necesita transparencia respecto de los ingresos y
gastos v, de quienes participan en las ellas. También publicar los
ingresos recibidos a través de la subvencion escolar, subvencion
educacional preferencial y lo que transfiere cada municipalidad a
educacion, como los gastos mensuales en la materia. Asimismo,
debiera existir informacion respecto de contrataciones que realiza
su personal administrativo, las funciones que desempefian y las
remuneraciones que perciben.

Como se ve, se habla de modernizacion del Estado olvidando
que las municipalidades son el Estado a nivel local. Alli se imple-
mentan las politicas publicas y, por lo mismo, se necesita control,
capacidad de gestion, profesionalizacion y transparencia.
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Pensiones: descontentos,
aspiraciones y realidades

Por Fernando Lopez
Académico FEN UAH

DESCONTENTO CON EL SISTEMA DE PENSIONES

La polémica por las altas jubilaciones de algunos funcionarios
de Gendarmeria ha intensificado las criticas y el descontento so-
cial con nuestro sistema de pensiones. A este escandalo se suma la
decepcion por las bajas pensiones, excesivas utilidades de las AFP
y los intentos -por parte de algunas de ellas- por reducir su carga
tributaria. A raiz de estos eventos, han surgido una serie de opinio-
nes, como la idea de volver al sistema de reparto, que ha provocado
desorientacion en la opinion publica y que alimentan aspiraciones
poco realistas. Este articulo tiene un objetivo pedagogico y es una
suerte de revancha por las tantas veces en que (infructuosamente)
he tratado de explicar este fendmeno a los descontentos. Anecdo-
ticamente, parte de este fracaso se debe al hecho de que al poco
andar de la conversacion, la molestia con las AFP se combina con la
expresion de otros descontentos, con lo cual se pierde el foco inicial.

SISTEMAS DE PENSIONES: CAPITALIZACION INDIVIDUAL, RE-
PARTO Y MIXTOS

Uno de los objetivos principales de un sistema de pensiones es
que las personas tengan un nivel de ingreso que les permita finan-
ciar una vida digna durante su vejez. Entre los principales modelos
que se utilizan en el mundo se encuentran los de “capitalizacion
individual”, de "reparto" y "mixtos” En un sistema de capitalizacion
individual las pensiones dependen del ahorro acumulado por los
trabajadores durante su trayectoria laboral. Por otro lado, en un
sistema de reparto, las pensiones se financian con los impuestos
que recauda el Estado. Finalmente, en un sistema mixto, las pensio-
nes se financian con una combinacion de ambos. En Chile tenemos
un sistema de capitalizacion individual que se complementa con
aportes del Estado que mejoran las pensiones mas bajas. Sin em-
bargo, mas del 90% de las jubilaciones se financian con los fondos
acumulados por los trabajadores.

PENSIONES BAJAS Y POSIBLES RESPONSABLES

Una de las principales razones del descontento social actual
es el bajo nivel de pensiones. En efecto, el principal indicador del
nivel de pensiones de un pais es la tasa de reemplazo, que se
obtiene dividiendo la pension sobre el sueldo promedio histérico
del trabajador. En Chile, la tasa de reemplazo es igual a 38%, cifra
que equivale a una pension de $38 para una persona que obtu-
vo un ingreso de $100 durante su trayectoria laboral. Esta tasa
de reemplazo es baja al compararla con el promedio de la OECD
(63%) y el de la Unién Europea (71%).

Independientemente del sistema que tenga un pais, hay tres
factores que determinan las pensiones: rentabilidad de los fondos,
ahorro previsional y aporte del Estado. A continuacion analizo la in-
cidencia de estos factores utilizando como ejemplo el caso chileno.

RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Consideremos el ejemplo de un hombre que trabaja sin interrup-
ciones entre los 20 y 65 afios y que recibe un ingreso imponible de
$100 mensuales y ahorra $10 debajo del colchon (sin interés). Dado
que la expectativa de vida para los hombres que cumplen 65 afios
es de 85 afos, con los $10 ahorrados mensualmente por 45 afios
tiene que financiar una pensién por 20 afios. Como los fondos no se
invierten, ahorrando $10 mensuales solo se lograra una jubilacion
de $22,5 mensuales.

Afortunadamente, los ahorros previsionales chilenos no se guar-
dan debajo del colchdn. El Grafico 1 muestra la relacion entre ren-
tabilidad de los fondos de pensiones y jubilacion del ejemplo ante-
rior. Con una rentabilidad promedio de 4%, similar a la alcanzada
por el Fondo E desde la creacion de los multifondos en 2002, la
pension aumentaria en 2,7 veces a $63 y con esto alcanzariamos la
tasa de reemplazo de la OECD. Con una rentabilidad de 5%, similar
a la del Fondo C en el mismo periodo, la pension aumentaria a $84
y superariamos la tasa de reemplazo de la Union Europea. En este
caso, solo $22,5 de los $84 de pension provienen del ahorro de los
trabajadores. En otras palabras, menos de un 30% de la pension
se financiaria con ahorros de los trabajadores y mas del 70% con
la rentabilidad de los fondos invertidos. Por ultimo, con una ren-
tabilidad cercana al 7%, similar al promedio del Fondo A desde la
creacion de los multifondos, la pension se elevaria a $158.

AHORRO PREVISIONAL

El Grafico 2 muestra el porcentaje de personas mayores a 15
afios que cotizaba en las AFP en el periodo 1994-2015. Se observa
que hasta el afio 2008, menos del 30% de esta poblacion ahorraba
para su fondo de pensiones. En otras palabras, si todos los cotizan-
tes tuvieran un ingreso igual a $100 mensual, entonces el ahorro
promedio de la poblacion de 15 afios 0 mas seria un 30% de los
$10 que ahorran quienes si cotizan. De esta manera, la tasa de aho-
rro promedio “efectiva” de la poblacion seria igual a $3 mensuales,
equivalente a un 3% del ingreso promedio. La linea segmentada
del Grafico 3 ilustra el nivel de pensién promedio que se observa
en una economia con este nivel de ahorro para distintos escenarios

de rentabilidad. Si la tasa de cotizacion aumenta de 10% a 15%,
el ahorro efectivo seria igual a un 30% del 15% de ingreso que
ahorran los cotizantes, esto es, un 4,5%. En este caso, a pesar que
la pension promedio aumentaria en un 50%, su nivel seguira por
debajo de los $50 para una rentabilidad de 5%.

Respecto al anuncio de reforma al sistema de pensiones que aca-
ba de anunciar la Presidenta Bachelet, el efecto neto de un aumen-
to de 5% en la tasa de ahorro depende de quién sea el destinatario
de dicho ahorro. Por ejemplo, si una parte importante se destina
a un pilar solidario y no se deposita en las cuentas de capitaliza-
cion individual, entonces los trabajadores tendran incentivos para
subdeclarar ingresos, aumentando la informalidad y deteriorando
pensiones que ya son bajas.

APORTE DEL ESTADO (SISTEMA DE REPARTO)

El analisis anterior muestra que las pensiones dependen de dos
factores, el ahorro previsional y la rentabilidad de dichos ahorros.
En este contexto, el Estado podria mejorar las pensiones contribu-
yendo al ahorro previsional, pagandole directamente a los jubilados
0 ambas. En el primer caso, los aportes podrian cubrir las lagunas
previsionales o complementar el ahorro de los trabajadores. En
relacion a la segunda alternativa, la primera conlleva una menor
carga financiera debido a que el grueso de las pensiones se paga-
ria con la rentabilidad de los fondos. Sin embargo, la contribucion
del Estado al pago de pensiones competiria con otras demandas
sociales, como la educacion gratuita, y por lo tanto, dependera de
la situacion fiscal y la importancia que se le dé a cada una de es-
tas demandas. Algunos plantean un aumento de impuestos como
solucion. Sin embargo, este camino no es muy auspicioso. Basta
observar el resultado de la reforma tributaria con la que se quiso
financiar la gratuidad de la educacion.

BONUS: LA FALACIA DE UN SISTEMA DE REPARTO PARA
CHILE

Los simpatizantes del sistema de reparto argumentan que las
pensiones de nuestros jubilados serian mayores a las que se pagan
con el sistema actual. La logica detras de esta propuesta es el hecho
que las AFPs recaudan ahorros de los trabajadores por $500.000
millones mensuales pero solo pagan $200.000 millones en pensio-
nes a los jubilados. Por lo tanto, si se utilizaran los ahorros de los
trabajadores para financiar las jubilaciones, la pension promedio
aumentaria 2,5 veces, de $205.000 a $512.500.

El analisis anterior no considera tres elementos clave. Primero, en
la actualidad tenemos 5 trabajadores que cotizan por cada persona
mayor a 60 afios. Sin embargo, cuando existan solo 1,8 trabajadores
por cada persona mayor a 60 afios, lo cual deberia ocurrir en 2050,
con los niveles de ingresos actuales, la pension promedio seria infe-
rior a la pension actual. Segundo, los $500.000 millones de ahorro
que recaudan las AFPs son de propiedad de los trabajadores y no de
los jubilados (o de las AFP). Por lo tanto, el precio de aumentar las
pensiones a los jubilados seria pagado con una expropiacion o un
impuesto a los trabajadores actuales. Como respuesta, los trabaja-
dores tendran mayores incentivos para no pagar las cotizaciones,
aumentara la informalidad del mercado laboral y, con esto, las pen-
siones seran aun menores.

Gréfico 1: Efecto de la rentabilidad de los fondos en las pensiones
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El grafico muestra el monto de pension en pesos de un hombre que trabaja entre los 20 y

65 afos, no tiene lagunas previsionales, recibe un ingreso imponible igual a $100 mensua-
les durante toda su vida laboral y tiene una expectativa de vida igual a 85 afios.

Grafico 2: Ocupados y cotizantes como porcentaje de la poblacion de 15 afios o mas
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE.

Grafico 3: Tasa de ahorro promedio de la poblacion y pensiones
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El gréfico muestra el monto de pensién promedio de una poblacién que recibe un ingreso
imponible igual a 100 mensuales durante toda su vida laboral y tiene una expectativa de
vida igual a 85 afios. El ahorro efectivo es el ahorro promedio de la poblacion y se calcula
como el porcentaje de cotizantes multiplicado por la tasa de ahorro obligatorio. El nivel de
ahorro efectivo de 3% se obtiene de la multiplicacion de la densidad de cotizantes (30%) y
una tasa de 10% de ahorro previsional.
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