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ESTUDIO REALIZADO POR FELIPE LARRAIN, HERMANN GONZALEZ Y RODRIGO CERDA:

Clapes UC estima que caida en la inversion
por retiro de 10% de las AFP anulara efecto

positivo en el P

Matias Berrios

| primer retiro de las

cuentas individuales de

las AFP, que comenzd

en agosto de este afio,
aminorard las perspectivas de
contraccién de la economia para
este afo. Esto, por el efecto en el
consumo gque generd y se estd
generando con el primer retiro
del 10%.

De hecho, segun estimaciones
recientes del Banco Central, el
retiro del 10% podria atenuar en
1,2 puntos porcentuales la cafda
del PIB para este ano. Para el
2021, en tanto, este efecto apor-
tard cerca de 0,7 puntos porcen-
tuales al crecimiento del PIB. En
conjunto, serfa cerca de USS
5.000 millones en el PIB por ma-
YOr consumo.

Sinembargo, este retiro gene-
raria efectos nocivos para la
economia local, dados los im-
pactos que puede tener sobre la
inversion. El tema fue plantea-
do la semana pasada por Mario
Marcel, presidente del Banco
Central. “Los riesgos a largo
plazo tienen que ver con el he-
cho de que se estd consumiendo
una parte del ahorro de los ho-
gares, que es parte del ahorro
doméstico que financiala inver-
sion, v la inversion determina la
capacidad de crecimienta de la
economia”, advirtio.

En un estudio reciente realiza-
do por los economistas de Cla-
pes UC, Felipe Larrain (exminis-
tro de Hacienda), Hermann
Gonzilez (excoordinador ma-
croecondmico de la cartera) y
Rodrigo Cerda (exDipres), titu-
lado “Efectos sobre la inversion
del retiro de los fondos de pen-
siones”, estimaron los impactos
a corto plazo sobre esta variable.

Segun el estudio, en el media-
no plazo hay un efecto contrario
sobre el PIB, y que disminuye el
crecimiento. “Este efecto tiene
que ver con el ahorro, que es la
principal fuente de financia-
miento de la inversién, Un me-
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POr mayor consumo

Tras el primer desembolso, que comenzé en agosto, se prevé que el efecto en el PIB por el mayor

consumo seria del orden de US$ 5.000 millones entre este y el préximo afio. No obstante, la menor

inversién tendria un efecto negativo en el producto de US$ 5.530 millones en el mismo periodo, mds que

compensando el impacto positivo en la actividad. Con esto, afectaria la creacién de 100 mil empleos.
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En julio de este afio, el Congreso aprobd el primer retiro del 10% de las cuentas individuales de las AFP. A la fecha, cerca del 90% de los afiliados al sistema

-

realizaron el desemhbolso de una parte de sus ahorros previsionales.

nor ahorro nacional como el que
se produce con estos retiros
afecta negativamente a lainver-
sion y al producto, toda vez que
el ahorro externo no es suficien-

“ En caso de que (el proyecto del Gobierno)
Jfuera aprobado, todo indica que las
restricciones serian atenuadas y, por tanto,
habria mayor retiro, menos ahorro y menos
inversidn que en el proyecto ingresado”.

FELIPE LARRATN

te para contrarrestar la caida del
ahorro previsional”, explican
los autores.

Pero, seguin el estudio, el im-
pacte en la inversién no es solo
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en el largo plazo, sino también
en lo inmediato. Asi, estiman
que el primer retiro de fondos
tendria un efecto negativo en el
PIB del orden de USS 4.600 mi-
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llones en 2020 y USS 930 millo-
nes en 2021, totalizando un
efecto de USS 5.530 millones.
“Con esto se revierte por com-
plete los efectos positives del
aumento del consumo”, obser-
va el estudio. Esto ademads se
traducird en una menor crea-
cién de cerca de 100 mil puestos
de trabajo, segiin las estimacio-
nes del documento.

Felipe Larrain observa que
hasta ahora gran parte de la dis-
cusion se ha dado en destacar
los efectos positivos sobre el
consumo y la actividad econd-
mica del retiro, pero se ha repa-
rado muy poco en el efecto ne-
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Clapes UC estima que caida en lainversién por retiro de 10% de las AFP anularé efecto positivo en el PIB por mayor consumo

gativo en lainversién. “Aunque
esto si fue planteado solitaria-
mente por el presidente del
Banco Central”, comenta.

Y agrega: “Nuestro trabajo
permite considerar y cuantificar
ambos efectos, y al hacer el andli-
sis completo, el efecto positivo
de corto plazo en el consumo es
mas que contrarrestado por el
efecto negativo en inversion,
con un deterioro en el PIB y el
empleo. En otras palabras, este
retiro causa un dafo neto a la
economia en producto y em-
pleo, aun considerando la ex-
pansién de corto plazo”.

En la actualidad, a través de
una mocién parlamentaria, el
Congreso debate un segundo
retira del 10% de las cuentas
individuales. De acuerdo con
Larrain, el efecto conjunto de
ambos retiros (mociones par-
lamentarias) es superior a US$
10.000 millones en el PIB y
puede costar unos 180.000
empleos, solo considerando el
efecto viainversion. “También
hay efectos positivosen el con-
sumo, enel PIB y enlacreacion
de empleos por la via del in-
centivo que generan estas me-
didas sobre el consumo priva-
do, que reconocemos, pero que
no son los tinicos impactos que
se deben considerar al momen-
to de evaluar estas medidas”,
sostiene

Porellado del proyecto de se-
gundo retiro del Gobierno, de-
bido a las restricciones que se
busca establecer, el efecto es
mas acetadoe. Pero Larrain ad-
vierte: “Aquf hay una gran du-
da, porque si uno ve las reaccio-
nes de parlamentarios tanto ofi-
cialistas como de oposicion, la
probabilidad de que el proyecto
del Gobierno salga como entré
es muy baja. En caso de que fue-
raaprobado, todo indica que las
restricciones serfan atenuadas
y, por tanto, habria mayor reti-
ro, menos ahorro y menos in-
version que en el proyecto in-
gresado”.
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