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NOTAS DE INVESTIGACION

Esta seccion de la Revista tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del

Banco Central de Chile sobre temas relevantes para la conduccion de las politicas econdmicas en

general y monetarias en particular. Las notas de investigacion, frecuentemente, aunque no

exclusivamente, responden a solicitudes de las autoridades del Banco.

DEFICIT PREVISIONAL DEL SECTOR PUBLICO
Y GARANTIA DE PENSION MINIMA®

Herman Bennett C.**
Klaus Schmidt-Hebbel D.***

I. INTRODUCCION

Un objetivo de unareforma profunda de los sistemas
de pensiones de reparto —aunque ciertamente no e
unico— es corregir el desequilibrio fiscal que
frecuentemente esté asoci ado a di chos esquemas. Por
es0, las reformas pensionales profundas tipicamente
combinan una reduccion de los beneficios netos de
los pensionadosactualesy futurosdel antiguo sistema
de reparto (“pay as you go”), con € reemplazo de
dicho sistemapor un esquemade capitalizacion o de
pleno fondeo (“fully funded”), la adopcidn de un
programa de transferencias estatales a la poblacién
de mayor edad y menoresingresos, y laadopcion de
garantias estatales a los afiliados al sistema
de capitalizacion. El sistemade capitalizacion
—administrado generalmente por instituciones
privadas— se basa frecuentemente en cuentas
individuales, que reflgjan e valor acumulado de las
contribuciones previsionales y dan origen a futuros
beneficios previs onales que son actuarialmentejustos.

Por lo tanto, unareforma de esta naturaleza—como
la chilena de 1979-1981, pionera en el mundo—
involucraincurrir en cuatro clasesde déficit publicos
previsionales:

i. Déficitdel antiguo sistema dereparto reformado.
Este déficit puede ser transitorio si se reemplaza
completamente el antiguo sistemade reparto por
uno de capitalizacion (como en Bolivia), o
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permanente, si algiin componente del sistemade
reparto es mantenido (pero reformado) después
delareforma(como el sistemaprevisional delas
FF.AA. y Carabineros en Chile o los grandes
subsistemas de reparto que se manti enen, después
delasreformas, en Colombia, Argentina, México
y Uruguay). Este déficit puede reducirse
significativamente, o incluso constituir un
superavit, después de la reduccién de los
beneficios netos a los sistemas de reparto, como
sehizoen Chileen 1979, y en cas todaslasdemas
reformas pensionales profundas.

ii. Déficittransitorio causado por el reemplazo del
sistema de reparto (reformado) por un sistema
de capitalizacion. Este déficit tiene dos
componentes. el déficit operacional, causado
por la desviacion de las contribuciones de los
imponentes activos que cambian su afiliacion
al sistema de capitalizacion, y el déficit de
reconocimiento, causado por la transferencia de
recursos estatales alos pensionados bajo € nuevo
sistemade capitalizacion en reconocimiento desus
gporteshistéricosd sistemadereparto. Replicando
la experiencia chilena, este segundo déficit toma
frecuentemente la forma de emisién de bonos de
reconocimiento, que maduran a la fecha de
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pensionarse e &filiado al sis-
tema de capitalizacion. La

Sistema Piblico de Pensiones:
Fuentes de Déficit

extension temporal del déficit (7 9eIP1B)
operacional concluye cuando 8.0
muere el Ultimo pensionado 7.0
bajo el sistemade reparto, y la
del déficit dereconocimiento se 6.01
extingue cuando se jubila el 504
ultimo afiliado al sistema de
capitalizacién que ha hecho 4.0
aporteshistricosa sistemade 30
reparto. En las tipicas transi-
ciones lentas, como la chilena, 2.0 1
eIJo pued,e extenderse por 50 104
afios 0 mas.

0.0 T

iii. Déficit permanente en que se
ha incurrido debido a los
programas previsionales es-
tatales de transferencias
pensionales a la poblacion
vieja de bajos recursos. En el caso chileno, €l
déficit en base caja corresponde bajo este
concepto al gasto estatal en los programas de
garantia estatal de pensiones minimas y
pensiones asistenciales. >

1981

iv. Déficit permanente por €jecucion de garantias
estatales al principal y/o a la tasa de retorno
sobre los activos de afiliados al sistema de
capitalizacion. Este déficit, que surge de los
correspondientes seguros o garantias estatal es, se
materializa cuando se hacen efectivas las
condiciones de pérdida de principa o tasa de
retorno en los fondos de pensiones o deretiro de
los afiliados al sistema de capitalizacion
administrado por las AFP o por las compafiias
de seguro privadas.

Entrelos estudiosy proyecciones previosdel déficit
previsional chileno cabe mencionar a Arellano

® El déficit anual en base caja—que consideraremos en esta nota—

puede diferir del déficit en base devengado, donde este Ultimo esta
relacionado con la anualidad del valor de las garantias o seguros
estatales correspondientes. Lo mismo es valido para el déficit
incurrido causado por las garantias estatales al principal y/o la
tasa deretorno delos activos previsionales.

® Por gemplo, todos los estudios mencionados son de caracter
contable, con excepcion del deArrau (1991), que esta basado enun
modelo deequilibrio general dindmico de generacionestrasiapadas,
alaAuerbachy Kotlikoff (1987).

1983 4

1985 -
1987
1989
1991
1993
1995 -
1997

(1985), Arrau (1991) y Arenas y Marcel (1993).
L os resultados de estos estudios difieren bastante
en las categorias de déficit consideradas, en la
informacién disponible a momento de hacerse el
estudio, en lametodol ogiaempleaday, por lo tanto,
en sus resultados.’ Por otro lado, algunos estudios
han realizado estimaciones para categorias
especificas como las pensiones minimas (Wagner,
1991, Zurita, 1994, Arenas y Marcel, 1999) vy €
déficit operacional (Pini, 1998). Respecto a Zurita
(1994), cabe destacar su enfoque de valoracion de
opciones basado en volatilidades historicas, que
arroja una estimacion del valor stock de la deuda
implicita de la garantia de las pensiones minimas
de 3% del PIB.

El propdsito de esta nota es identificar y dimen-
sionar los desbalances previsionales publicos
generados con la reforma de pensiones chilena de
1979-1981 (seccién I1). Ademas, se presenta una
proyeccion del déficit previsional total y sus cinco
categorias parael periodo 2000-2030 (seccion I11),
que en parte reestima y actualiza estimaciones
presentadas en estudios anteriores. En la seccién
IV se presenta un pequefio andlisis de sensibilidad
paradicho déficit, basado en supuestos alternativos
acerca de los parametros que determinan el costo
fiscal de la garantia de pensién minima. Breves
conclusiones cierran esta nota.
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Fuentes de Déficit Previsional

(% del PIB)

82-89
FF.AA. y Carabineros 1.8%
Déficit Operacional 3.2%
Bonos de Reconocimiento 0.3%
Pensiones Asistenciales 0.4%
Garantia Pensiones Minimas 0.001%
Déficit Total 5.8%
Déficit Total
% del Gasto Fiscal Global 20.4%
% del Gasto Fiscal Corriente 22.8%

1. CATEGORIAS Y MAGNITUDES
HISTORICAS DEL DEFICIT
PREVISIONAL EN CHILE

En lo que sigue, se presenta un mapeo desde las
cuatro clases de déficit previsional identificadas en
la introduccion a las seis categorias de déficit
previsiona publico observadas actualmente y en el
futuro previsible en Chile. Las magnitudes de cada
unade estas categorias de déficit previsional durante
1981-1999, en relacion con € PIB de cada afio, se
exponen en el gréfico 1y enloscuadros 1y 2.

i. Sstemaprevisional delasFF.AA. y Carabineros.
La reforma de 1981 no incluyé el sistema
previsional de las FF.AA. y Carabineros
(SPFAC), que continda bajo un sistema de
reparto.* Durante los afios noventa, el déficit
previsional del SPFAC ha acanzado alrededor
de 1.2% del PIB.

ii. Déficit operacional del sistema de reparto. Aqui
sedenominadéficit operaciona del antiguo sstema
de reparto a déficit operaciond del Ingtituto de
Normalizacién Previsional (INP), correspondiente
a la diferencia entre contribuciones y pensiones
del sistema de reparto reformado. Este déficit
corregpondealasumadelasclasesdéficit del antiguo
sisemadereparto reformado y déficit transitoriode
reemplazo, andlizadas en laintroduccion, menose
deéficit del SPFAC, considerado en (i). Por lo tanto,
este déficit es de caracter transitorio, el cua
alcanz6 un méximo histérico de 3.8% del PIB
1984 y 3.0% del PIB en 1999.

iii. Déficit por bonos de reconocimiento. Este déficit,
de carécter transitorio, seincrementadurantelas
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90-93 94-97 98-99
1.2% 1.2% 1.2%
2.8% 2.6% 2.8%
0.5% 0.7% 1.0%
0.3% 0.3% 0.4%
0.01% 0.01% 0.03%
4.9% 4.8% 5.4%

22.6% 22.3% 22.8%

26.8% 27.4% 28.0%

primeras décadas detransicién debido al nimero
inicialmente creciente de afiliados que seresfilian
desde el sistema de reparto al esquema de
capitalizacion y a la distribucion de sus fechas
futuras de jubilacion. En 1999 el déficit
correspondiente se elevaa 1.1% del PIB.

. Déficit por pensionesasistenciales. Laspensiones

asistenciales se otorgan alapoblacionindigentey
que, en el caso de haber cotizado aun sistemade
pensiones, |o ha hecho por un periodo inferior a
20 afios. El gobierno determinadiscrecionalmente
€l nivel de la pension asistencia, que alcanzé
un valor de $32,800 en 1999. El déficit
correspondiente, igual a gasto en este programa,
seelevaa0.4% del PIB en 1999.

Déficit por garantia de pensiones minimas. La
garantia de pension minima se hace efectiva
mediante una transferencia al pensionado que
complementa su pensidn para que ésta alcance un
nivel de pension minima. Para acceder a ella se
requiere haber cotizado enlossstemasde pensiones
por un minimo de 20 afios. El gobierno determina
discrecionalmente € nivel de la pension minima,
quealcanzd unvalor promedio de $69,600 en 1999.
El déficit correspondiente, igua a gasto en este
programa, seelevaa0.03% del PIB en 1999. Cabe
destacar que los pensionados bajo € sistema de
reparto también sebenefician deestagarantia, pero
¢ déficit correspondiente a ellos esta implicito en
lacategoria (ii) de déficit operacional.

JoséPifiera, padre delareforma previsional chilena, ha propuesto

una reforma de este esquema residual de reparto (Pifiera, 1996).
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Déficit Previsional Piblico (% del PIB)
Déficit Total SPFAC (1) Operacional (2) B.R. (3) P. Asistenciales (4) P. Minimas (5)

1981 3.7% 1.6% 1.8% 0.0% 0.3% 0.00%
1982 5.5% 2.0% 3.0% 0.1% 0.4% 0.00%
1983 6.5% 2.1% 3.8% 0.2% 0.4% 0.00%
1984 6.8% 2.2% 3.8% 0.2% 0.5% 0.00%
1985 6.3% 1.9% 3.6% 0.3% 0.5% 0.00%
1986 5.9% 1.9% 3.2% 0.3% 0.5% 0.00%
1987 5.5% 1.7% 3.0% 0.4% 0.4% 0.00%
1988 4.9% 1.4% 2.7% 0.4% 0.4% 0.00%
1989 4.7% 1.3% 2.7% 0.4% 0.3% 0.00%
1990 4.9% 1.3% 2.9% 0.5% 0.3% 0.01%
1991 4.9% 1.2% 3.0% 0.4% 0.3% 0.01%
1992 4.6% 1.2% 2.7% 0.5% 0.3% 0.01%
1993 4.9% 1.3% 2.8% 0.6% 0.3% 0.01%
1994 4.8% 1.2% 2.6% 0.7% 0.3% 0.01%
1995 4.6% 1.1% 2.4% 0.7% 0.3% 0.01%
1996 4.9% 1.2% 2.6% 0.7% 0.3% 0.02%
1997 4.9% 1.2% 2.6% 0.8% 0.3% 0.02%
1998 5.1% 1.2% 2.7% 0.9% 0.3% 0.02%
1999 5.8% 1.3% 3.0% 1.1% 0.4% 0.03%
2000 5.7% 1.3% 2.9% 1.1% 0.4% 0.04%
2001 5.6% 1.2% 2.8% 1.2% 0.4% 0.04%
2002 5.6% 1.2% 2.7% 1.2% 0.4% 0.05%
2003 5.5% 1.2% 2.6% 1.2% 0.4% 0.07%
2004 5.5% 1.2% 2.5% 1.3% 0.4% 0.08%
2005 5.5% 1.2% 2.4% 1.3% 0.4% 0.09%
2006 5.4% 1.2% 2.3% 1.3% 0.4% 0.1%
2007 5.3% 1.2% 2.2% 1.3% 0.4% 0.1%
2008 5.2% 1.2% 2.1% 1.3% 0.4% 0.1%
2009 51% 1.2% 2.0% 1.2% 0.4% 0.2%
2010 4.9% 1.2% 1.9% 1.2% 0.4% 0.2%
2011 4.8% 1.2% 1.8% 1.1% 0.4% 0.2%
2012 4.6% 1.2% 1.7% 1.0% 0.4% 0.3%
2013 4.5% 1.2% 1.6% 0.9% 0.4% 0.3%
2014 4.3% 1.2% 1.6% 0.8% 0.4% 0.3%
2015 4.2% 1.2% 1.5% 0.7% 0.4% 0.4%
2016 4.0% 1.2% 1.4% 0.6% 0.4% 0.4%
2017 3.9% 1.2% 1.3% 0.5% 0.4% 0.4%
2018 3.7% 1.2% 1.2% 0.4% 0.4% 0.5%
2019 3.6% 1.2% 1.1% 0.3% 0.4% 0.6%
2020 3.5% 1.2% 1.0% 0.2% 0.4% 0.6%
2021 3.5% 1.2% 1.0% 0.2% 0.4% 0.7%
2022 3.4% 1.2% 0.9% 0.1% 0.4% 0.7%
2023 3.4% 1.2% 0.8% 0.1% 0.4% 0.8%
2024 3.3% 1.2% 0.8% 0.1% 0.4% 0.9%
2025 3.3% 1.2% 0.7% 0.0% 0.4% 1.0%
2026 3.3% 1.2% 0.6% 0.0% 0.4% 1.0%
2027 3.3% 1.2% 0.6% 0.0% 0.4% 1.1%
2028 3.3% 1.2% 0.5% 0.0% 0.4% 1.2%
2029 3.3% 1.2% 0.5% 0.0% 0.4% 1.2%
2030 3.4% 1.2% 0.4% 0.0% 0.4% 1.3%
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hecho, la trayectoria del déficit
total es muy similar al déficit

operacional, alcanzando un maxi-
mo de 6.8% del PIB en 1984.
L uego se observaunadisminucion
gue acanza un minimo de 4.6%
del PIB en 1995 y un aumento
continuo desde 1995 hasta 1999,
afoenqueseelevaa5.8% del PIB.

Lascausasdel aumento reciente del
déficit previsional total son prin-

cipamente dos. Por una parte, se
observa €l alza previsible en los
pagos de bonos de reconoci miento,

2000

2002
2004
2006 -
2008 -
2012
2014
2016 -
2018
2020
2022 -

(] SPFAC (1) [ Operacional (2) []B.R.(3) [ Asistenciales (4) M P. Minimas (5)

vi. Déficit por garantias al principal y a la tasa de
retorno sobre los activos de afiliados al sistema
de capitalizacién. La garantia sobre € principa
se establece sobre e valor del fondo de pension
individual de cada &filiado a una AFP, y se hace
efectiva cuando éste sufre una pérdida de capital
por mala o dolosa administracién por parte de su
AFP. Lagarantiasobrelatasaderetorno del fondo
sehaceefectivapor € monto deladiferenciaentre
latasarea deretorno delaAFPy e valor mayor
entre un 2% y lamitad de la tasa real de retorno
promedio de las AFP. Respecto de las pensiones
vitalicias contratadas por pensionados con
compafiias de seguros de vida, existe unagarantia
estatal por 100% de laanualidad hasta e valor de
la pension minima y por 75% del valor de la
anualidad que excede ala pensién minima. Estas
tres garantias estatales se hacen efectivas al
momento en que los correspondientes fondos de
garantia de las AFP o compafiias de seguro se
hayan agotado. S6lo una vez, con ocasion de la
quiebra de una compafiia de seguros de vida en
1984, se hizo efectivala correspondiente garantia
estatal. No existen estimaciones de los valores de
estos pasivos contingentes estatales ni de los
correspondientes gastos (y déficit) en base
devengado, y tampoco seconsiderardn en estanota.

De lainformacién expuesta se concluye que mas de
lamitad del déficit previsional total desde 1981 hasta
1999, es explicado por € déficit operacional. De

o1

2024

Y, por otra, un aumento significativo
en los gastos pensionales opera-
cionales (y no a una baja en los
ingresos, como podria pensarse),
causado principalmente por un
aumento en el valor real promedio de las pensiones.

111.PROYECCION DEL DEFICIT
PREVISIONAL DEL SECTOR PUBLICO
EN 2000-2030

En esta seccion se presenta una proyeccion del déficit
previsiona y suscinco componentesparalosproximos
30 afios, sobre la base de estimaciones propias y de
otros trabajos (Arenas y Marcel, 1993, Pini, 1998,
Gemines, 1999, y Arenasy Marcel, 1999). Entérminos
generaes, deArenasy Marcd (1993, 1999) seobtienen
las estimaciones para bonos de reconocimiento y
pensionesasistenciales, repectivamente; de Pini (1998),
los pardmetros y estimaciones poblacionaes para €
déficit operacional, y de Gemines (1999) ciertos
SupUestos respecto a las pensiones minimas. °

Al igual que en la informacion historica, las
proyecciones se expresan en proporciéon al PIB
estimado paracadaafio, y se presentan en € gréfico 2
y end cuadro 2.°

De estas proyecciones se desprende que el déficit
previsiond total tenderdadisminuir monoténicamente

®  Unaestimacién deméslargo plazo requeririadeun modelo completo

de simulaciones econdmicas y demogréficas, esfuerzo que esta fuera
del alcance de esta nota. Ademds, es importante destacar que estas
proyeccionesreflgjan factoresdelargo plazo y no efectosciclicos.

® Laproyeccion decrecimientoreal anual del PIB eslasiguiente,
para cada década: 5.5% en 2000-2010, 5.0% en 2010-2020 y 4.5%
en 2020-2030.
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Pensién Minima (PM) y Salario Minimo®

desde un nivel de 5.7% del PIB ELEDECUE)

en el afio 2000 hasta mediados de ($ de 1999)
la década del 2020, alcanzando 100,000
3.5% del PIB en el 2025. Esta
reduccién se debe principalmente
a la reduccion esperada en el
déficit operacional y en el déficit
por bonos de reconocimiento, que 60,000
se extinguirdn completamente
entre 2025 y 2040. Por el con-
trario, de no mediar reformas que
afecten el tamario relativo de las
FF.AA.y Carabineros, susremu- 20,000
neracionesrelativasal salario real
promedio y el SPFAC, se perpe-
tuaran los gastos del SPFAC en
1.2% del PIB. Sin cambios ulte-
riores, también se perpetuara la — PM-70 ------ PM+70 Salario minimo
fraccion d_el_ PIB destinada al a. El valor de la pension minima varia con la edad: “PM — 70 se refiere al valor de la pensién minima para
gasto (y déficit) por lagarantiade jubilados menores de 70 afios y “PM + 70” al valor correspondiente a jubilados mayores de 70 afios.
pensiones asistenciales.

80,000

40,000 +

1983
1985
1987
1989
1993
1995
1997
1999

1981

Sin embargo, se proyecta un leve
aumento del déficit previsional total
apartir del 2025. Ello reflgaria el

Supuesto Respecto Salario Minimo y Pension Minima (PM)

hecho de que creceriamésel déficit e JeER)
correspondiente a la garantia de 180,000
pensién minimarespecto delo que 160,000
caerian las demas categorias de e .
déficit en conjunto. ‘
. 120,000 A
Dehecho, detodaslascategoriasde
déficit previsiona, es esta garantia 100,000 1
de pension minima la més incierta 80,000
en su proyeccion, debido a la
discrecionalidad del gobierno en la 60,0001
determinacion del valor de la 40,000 1
pensién minimay € incierto com- 20,000
portamiento estratégico de los
potenciales beneficiados por la 0 s o 'z g xm e o s el el g
pension minimaalo largodesuvida S & & & & & & & & & 8
laboral, debido & riesgo moral que Salario minimo ~ —e— Escenario 1 —— Escenario base ---- Escenario 2
genera una garantia estatal de esta
naturaleza. El escenario base de
proyecciones, reflgado end gréfico
2, esté basado en los siguientes supuestos respecto de iii. Distribucion de la poblacion de pensionados
la garantia de pensién minimay sus efectos: por niveles de pensiones (tomando como base

la pension minima) de acuerdo con datos

i. Mantenciéndelareacion entrelapensién minima S
pen historicos del INP.

y € sdario minimo a 75% observado en 1999.
ii. Crecimiento del salario minimo rea a3% anual. iv. Porlotanto, unacaidadel niimero debeneficiados
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Nimero de Beneficiados con la Pension Minima
Sistema de Reparto
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A partir de estos supuestos, €l gasto
(y déficit) por garantiade pensién

minima aumenta desde 0.04% del
PIB en el 2000, a 0.4% en €l
2015y a 1.3% en el 2030. Con
ello, el déficit previsiona total se
incrementadesde 3.5% del PIB en
el 2025 hasta 3.6% en € 2030 en
el escenario base.

IV. ANALISIS DE
SENSIBILIDAD PARA
LAS PENSIONES
MiNIMAS Y EL DEFICIT
PREVISIONAL TOTAL

En esta seccidn sepresentaun breve
andlisisdesensibilidad parad valor
de la pension minima, & ndmero
de pensionados que la reciben en
los sistemas de reparto y de capi-
talizacion y el correspondiente
déficit previsional total.

La evolucion histérica de la
pensién minima (en sus dos

variantes paramenoresy mayores
de 70 afios), con relacion al
salario minimo, muestraunacon-
vergencia entre ambas variables
entre 1981 y 1987 y una posterior
divergencia (gréfico 3).

Respecto de sutendenciafutura, se
presentan dos escenarios adicio-
nalesa escenario basedelaseccidn
anterior (grafico 4):

Escenario 1: Semantiened valor redl
delapenson minima, Sin regjustes.

Escenario 2: La pension minima
converge en 20 afos al salario
minimo real, que, asu vez, aumenta en 3% anual.’

Respecto del nimero de beneficiados por pension
minima, se proyecta su evolucién de acuerdo con

500,000
400,000 -
300,000 -
200,000
100,000
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
—e— Escenario1 —— Escenario base ---- Escenario 2
Nimero de Beneficiados con la Pension Minima
Sistema de Capitalizacion
%
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
—e— Déf. total escenario 1 —— Déf. total escenario base ---- Déf. total escenario 2

con pension minima en €l sistema de reparto

(afectando €l déficit operacional) desde 475,000

en 1999 hasta 120,000 en 2030.

v. Un aumento del nimero de beneficiados con

pensién minimaen el sistema de capitalizacion
(afectando el déficit de garantia de pension
minima) desde 22,000 en 1999 hasta 950,000
en el 2030.
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€l nimero de pensionados cuya pension esté por
debgjo del valor minimo (informacion del INP).

" Seproyecta la convergencia gradual a partir del afio 2001.
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A suvez, el stock de pensionados
de cada afno se estima sobre la

%

Déficit Previsional Total

base de los flujos de entrada y
las tasas de mortalidad.

Cualquiera sea € escenario, cabe
destacar quelaprincipal cargafiscal
en e corto plazo (en los proximos
cinco anos) deriva del elevado
ndmero depensionadosdel sistema
dereparto’, mientrasqueend largo

plazo (despuésdel afio 2017 enque, 20

en el escenario base, se iguala € 10

ndmero proyectado de pensionados

con pension minima en ambos 04—, -
sistemas) se debe crecientemente a 8 ] g g g 2 o z 2 2 g
los pensionados del sistema de S s s s s s s s s
capitalizacion. —e— Déf. total escenario 1 —— Déf. total escenario base ---- Déf. total escenario 2
L as proyecciones de pensionados

sepresentan en el grafico 5 (ay b)

y las proyecciones del déficit previsiona total se V. CONCLUSIONES

exponen en el gréfico 6 (tomando en consideracion
las proyecciones de valores de pensién minimay de
pensionados presentados en los gréficos anteriores).

Los efectos de las desviaciones respecto del
escenario base crecen en el tiempo. De estaforma,
para los préximos cinco afos no cabe esperar una
desviacién anual mayor a 0.1% del PIB. Sin
embargo, si setomaun plazo de 20 afios, estacifra
puede alcanzar a 0.6% del PIB.°

Por ultimo, paradimensionar el efecto deun regjuste
delas pensiones minimas, se estimaque un alzade
10% en su valor real en el 2000 implicaria un
aumento en el déficit total de 0.1% del PIB en el
afo en curso.

& Administrado actualmente por el INP (Instituto deNormalizacién
Previsional).

® Se presentan significativas no linealidades en la relacion
entreel valor dela pensién minimay el correspondiente gasto
fiscal, debido a la interaccion entre la garantia de pension
minima (que constituye un complemento del ahorro previsional
realizado por el beneficiado) y la elevada no normalidad dela
distribucién de pensiones en la poblacién. Estas no linealidades
explican por qué el incremento sustancial en el ndmero de
personas beneficiadas observado al pasar del escenario 1 al
escenario base, en comparacion al pequefio incremento desde
€l escenario base al escenario 2 (gréafico 5: ayb), no sereflgja
en las correspondientes diferencias en déficit previsionales
(gréfico 6).

A partir de estimaciones propiasy de otros estudios,
cabe proyectar unacaidadel déficit previsional total
del sector publico desde 5.4% del PIB que
represent6 durante 1998-1999 hasta 3.5% del PIB
en el 2025, revertiéndose luego levemente esta
tendencia declinante.

Estas proyecciones suponen que € valor rea de la
pensién minimase mantieneen el actual 75% del valor
del sdario minimo. Relgjando este supuesto, se ha
estimado la carga fiscal derivada de dos trayectorias
dternativas para @ valor en cuestiéon y & ndmero de
beneficiados con pension minima. De estos resultados
se concluye que, en € corto plazo (de 0 a5 afios), los
desviosrespecto del escenario baseno sonsignificaivos.
Sin embargo, s se considera un plazo de 20 afios, éste
se acentlay podriallegar hasta0.6% del PIB.
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