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as cifras que se re-
portan en Chile y el
mundo respecto de
la recesion que se
estd  produciendo
por efecto dela pan-
demia son franca-
mente devastado-
ras. Asi, las proyecciones de institu-
ciones como el Fondo Monetario
Internacional predicen al menos una
caida de un 3% en el PIB mundial.
Las expectativas negativas invo-
lucran a todos los paises y, en el
caso de las economias avanzadas
aun siendo dispares las proyeccio-
nes,seplantea que retrocederian su
PIBen6,1%,EE.UU.en5,9ylaEuro-
zona en 7,5%. Para América Latina
la proyeccién tiene un comporta-
miento similar con -5.2% para el
ano 2020. Estas cifras hacen recor-
dar a nivel mundial la Gran Rece-
si6n de 1929 y en Chile la dolorosa
recesion del ano 1982.
Siobservamos Chile, esta misma
institucion seniala que se proyecta
unacaidadeun4,5% del PIB en este
anoy,deacuerdo con el INE, latasa
de desocupacién pasé de 7,2% para
el trimestre mévil de marzo amayo
de2019aun 11,2% en el mismo tri-
mestre mévil de 2020. Incluso exis-
ten estimaciones que senalan que,
sise corrigieraporlos cambiosen la
fuerza laboral motivados por la
poca esperanza de encontrar un
empleo, este indicador podria ser
mucho mas alto.

Medidas de apoyo

Por ello, todos los paises, inclui-
do Chile, han tomado medidas de
apoyo que buscan aminorar el im-
pacto de la crisis econémica en las
familias y su calidad de vida, mitigar
las posibles quiebras de empresasy
laconsiguiente pérdida de empleos.

Los paquetes fiscales de apoyo a
la Mipyme, de mantencién de em-
pleos, subsidios, préstamos y ga-
rantias, asi como también los apo-
yos monetarios del Banco Central
manteniendo una baja tasa de po-
litica monetaria, intervencién cam-
biariay otras, han sido un esfuerzo
gigantesco de parte del Estado.
Comparativamente las politicas
adoptadas han estado mas cerca
delesfuerzo realizado por los paises
desarrollados que de las iniciativas
implementadas porlas nacionesen
vias de desarrollo. En total el es-
fuerzo ha sido cercano a los
US$50.000 millones, representan-
do cerca del 22% del PIB del pais.

No obstante, este gran esfuerzo,
muyfocalizado enlas personas mas
vulnerables, han surgido politicas
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POSIBLES EFECTOS
DEL RETIRO DEL 10%
DE LOS FONDOS
PREVISIONALES

EN LA ECONOMIA

La crisis econémica mundial por la pandemia ha generado multiplicidad de
respuestas de los gobiernos e instituciones del Estado como Bancos Centrales. En
Chile estos apoyos han sido considerados insuficientes y se aprobé la opcién de
que los afiliados retiren un 10% de sus fondos acumulados en las AFP. Cabe
preguntarse qué efectos tendra esta medida en la economia real y financiera.

deapoyoalaclase media, cuya fuen-
te principal deingresos es su traba-
jo. En esta crisis, este segmento ha
mostrado su vulnerabilidad al per-
der capacidad econémica ante el
impacto en su empleo.

Dado lo anterior, algunos parla-
mentarios plantearon la necesidad
deirenayuda de esa clase mediatra-
bajadora, més alla de los apoyos y
politicas de créditos ysubsidios que

hadisefado el gobierno, permitien-
do que de maneraextraordinaria re-
tiren parte de sus fondos ahorrados
enla AFP para su futura pension. La
iniciativa fue aprobada en el Congre-
so'y promulgada por el Ejecutivo.

Mercado realy financiero
Sinentrar enla discusién respec-

todelabondaddeesta propuestao

suimpacto fiscal futuro, el retiro de

este 10%, con un minimo de UF35y
maximo de UF150, exige pensar en
los efectos que tendré sobrela eco-
nomia del pais y su funcionamien-
to cuando las AFP tengan que dis-
poner de esos fondos para traspa-
sarlos a quienes los soliciten.
Economistas como Mario Mar-
cel, presidente del Banco Central, o
el ex superintendente de AFP Gui-
llermo Larrain prevén que esta me-
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dida tendrd efectos tanto en el mer-
cado de bienes (real) como en el
mercado financiero que son impor-
tantes de considerar.

En el mercado de bienes clara-
mente la disponibilidad de dinero
por parte delas familias generard un
impulso a la decaida demanda in-
terna, lo cual generaria un estimu-
lo para superar la proyeccién de
caida de 5,8% que proyectaba el
Banco Central en suinforme de po-
litica monetaria de marzo.

Sin embargo, también hay efec-
tos potentes enlos mercados finan-
cieros que se deben considerary que
tienen impacto finalmente en el
mercado debienes. Los efectos espe-
rables del retiro es que las AFP debe-
ran generar liquidez para entregar
los recursos que los afiliados les so-
liciten y para ello deberdn vender
parte delosactivos enlos que tienen
invertidos los fondos. En ese escena-
rio, es esperable que se restrinjala li-
quidez del mercado financiero, ya
quelas AFP deberdnrescatar ese di-
nero, con unabajaen el precio delos
activos (acciones, bonos, etc.) por
la mayor oferta producto de la ven-
ta que hagan las AFP. Todo lo ante-
riorllevard a que, en el mercado, de-
bido a la restriccion de liquidez, la
tasade interés aumente. Ello podria
impactar negativamente en los pro-
yectos de inversién que empresas y
personas tienen en carpeta por el
mayor costo del financiamiento.

Asuvez, silas AFP liquidan algu-
nos de sus activos en el extranjero,
esesperable quealingresar esas di-
visas al pais y transformarlas a pe-
sos chilenos para hacer frente alos
retiros, el valor del délar baje y ello
tenga consecuencias sobre el sector
exportador uobligue al Banco Cen-
tral a disenar nuevas intervenciones.

Con todo, si bien existen bonda-
des asociadas a esta posibilidad de
retiro, tanto estimulando la deman-
da interna como aliviando las difi-
cultades econémicas de las perso-
nas, suimplementacion tiene algu-
nos ribetes importantes que
puedenafectar laeconomia de ma-
nera importante.

Cuanto seael efecto o impactono
se sabe a priori, pero es claro que la
posibilidad de que los retiros se pue-
dan hacer durante un afio da mayor
holgura alas AFP para liquidar ac-
tivos ylos impactos negativos sobre
el mercado financiero podrian ser
menores. Independientemente de
aquello, es de esperar que esta pan-
demia acabe pronto y podamos re-
tomar nuestras costumbres socia-
les ylamovilidad, y con ello se reac-
tive la economia.
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