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JOAQUIN AGUILERAR.

Lareforma de pensiones apro-
bada por el Congreso aumentard
con fuerza el nivel de ahorro
acumulado en los fondos de
pensiones, pero no bastard para
reparar el dafio que provocaron
los retiros previsionales que
ocurrieron entre 2020 y 2021, al
menos a mediano plazo.

En total, los tres rescates des-
de los fondos de pensiones sig-
nificaron retirar unos US$
55.000 millones del sistema,
disminuyendo su tamafio relati-
vo desde uno equivalente a
82,6% del PIB nacional, hasta
solo 62,8% cuatro afios después.
Asf, aunque lanueva legislacién
previsional aumenta gradual-
mente la contribucién para pen-
siones desde 10% a 17,5% en
nueve anos —a partir de agos-
to—, el mayor flujo de ahorros
solo permitird recomponer par-
te de lo que se retrocedid.

En concreto, un andlisis de la
consultora Ciedess —solicitado
por “El Mercurio”— proyecta
que recién en el 2035 se alcanza-
rd un nivel de ahorro similar al
que habfa antes de los tres reti-
r0s, con activos equivalentes al
83,2% del PIB. En este sentido,
aunque el ejercicio constata que
en un escenario sin los compo-
nentes que introduce la reforma
previsional la recuperacién se
atrasa hasta 2040 (ver infogra-
fia), desde Ciedess remarcan que
“la tinica forma de recuperar los
retiros realizados desde los fon-
dos de pensiones administrados
por las AFP es restituyendo o
reintegrando tales recursos y su-
mando la rentabilidad que hu-
biesen obtenido desde el mo-
mento de cada retiro hasta el
momento actual. Como sabe-
mos, esto no ocurrid, por lo cual
no ha existido tal recuperacién
del valor de los fondos”.

Dafio extendido

Los expertos concuerdan en
que el dano sobre la economia y
el sector financiero que arrastra-
ron los retiros no es reversible.
De no ser por dicho impacto, los
activos administrados por las
AFP serfan de 80,3% hoy, y se-
guirfan aumentando progresi-
vamente con la reforma.

Recién en 2035 se acumularian activos equivalentes al 82,6% del PIB que habia hasta 2020:

Nivel de ahorro en los fondos
de pensiones tardard diez afios en

recuperarse tras el dafio de los retiros

Aunque la reforma previsional adelanta
en cuatro afios la reconstruccion de los

recursos acumulados, los perjuicios
estructurales de la disminucién
de activos tardardn en revertirse.

Estimacion del valor de los fondos de
pensiones seguin escenario (% del PIB)
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De acuerdo a Ingrid Jones,
economista de LyD, “los retiros
se tradujeron no solo en un debi-
litamiento de la institucionali-
dad econémica y financiera del
pais, lo que se tradujo en mayor
volatilidad en los mercados y
mayores tasas de interés e infla-
cién, sino que también disminu-
y6 la profundidad del mercado
de capitales, laliquidez y el dina-
mismo, y algunos de estos efec-
tos auin persisten”.

A nivel financiero, una menor
cantidad de activos en los fondos
de pensiones impacta directa-
mente sobre el mercado de capi-
tales, pues reduce la disponibili-
dad de financiamiento de largo
plazo en el mercado doméstico,
golpeando a empresas y tam-
bién a sectores como el inmobi-
liario. La liquidacién masiva de
activos de renta fija también hi-
z0 caer los precios y elevd las ta-
sas de interés, encareciendo el
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acceso a créditos como el hipote-
carioy para lainversién privada.
Mas evidentes son los efectos
macroeconémicos, como la pre-
sién inflacionaria y la mayor exi-
gencia fiscal asociada a aquellas
personas que quedaron sin aho-
rros y dependen de la Pensién
Garantizada Universal (PGU).
En materia previsional, el ge-
rente de Estudios de la Federa-
cién Internacional de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones
(FIAP), Manuel Tabilo, plantea
que “los retiros tuvieron un
efectoregresivo, ya que cerca del
60% de los fondos retirados pro-
vino de personas de altos ingre-
s0s, mientras que casi 4 millones
de personas (35% de los afiliados
que retiraron) se quedaron sin
ahorros previsionales. Esto afec-
t6 especialmente a las mujeres,
cuya pérdida promedio en pen-
siones fue del 33%, frente al 24%

de los hombres, acentuando la
brecha de género”.

Jmpulso econémico?

Al recomponer parte de los
ahorros, los mencionados im-
pactos negativos tienden a re-
vertirse. “Significa
mds fondos para in-

En torno a
US$ 55.000
millones salie-
ron de los
fondos de
pensiones con
los tres retiros
previsionales.

diciones estructurales a resolver
para destrabar un mayor creci-
miento econédmico, como la
“permisologia”. Ademds, ad-
vierte que dichos impactos posi-
tivos podrfan retrasarse, consi-
derando que “veremos un im-
pactonegativo enla contratacion

de trabajadores,

considerando el in-

vertir en la econo-
mia, lo que ayuda a
financiar proyectos
grandes, como ca-
rreteras o casas, y

15 ANOS
tardaria en recuperarse
el dafio de los retiros,
sin una reforma
previsional.

cremento de la coti-
zacién que se suma
COMO UNNUEVo Cos-
to laboral”.

En materia de

puede bajar los in-
tereses de los crédi-
tos. En el largo plazo, esto podria
hacer que la economia crezca un
poco mds, hasta un 1,4% adicio-
nal del PIB, segtin las estimacio-
nes disponibles”, dice Tabilo.
Ingrid Jones concuerda en que
el ahorro estimula la inversién,
pero remarca que hay otras con-

impacto financie-
ro, Jones afade
que “hay temas claves como la
transicién del régimen de in-
versiones y de los fondos gene-
racionales en 2026 y 2027 res-
pectivamente, que son funda-
mentales y que pueden tener
un impacto relevante en las
carteras de inversién”.



