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Los retiros han tenido efectos negativos en el bienestar de las personas vy la

economia, los que fueron indicados por el Banco Central en diversas instancias (*).

* En ocasiones previas, el Banco ha sido invitado a exponer sobre los efectos macroeconémicos de
los distintos proyectos de retiros de ahorros previsionales, entre los que destacan:

» La fuerte y persistente alza de la inflacion.

» El aumento en el costo de financiamiento de todo tipo de crédito, especialmente relevante los
destinados a la compra de viviendas (producto del debilitamiento del mercado de capitales).

» El efecto negativo en el ahorro de los hogares, que perdieron lo acumulado en los ultimos 10 afos.

* Los impactos negativos se amplificaron por tratarse de medidas reiteradas, lo que incremento
las expectativas de que era posible el retiro del total de los fondos. Esto tuvo efectos relevantes
en las tasas de interés y el tipo de cambio, especialmente a partir del tercer retiro.

« Ademas, la reiteracion de la medida hizo que las personas de ingresos medios y bajos tuvieran
cada vez menos ahorros para retirar, a diferencia de los hogares de ingresos altos.

(*) El Banco Central centra su analisis en los impactos econdmicos y financieros de dichas medidas, no en sus efectos sobre las pensiones.

No se pronuncia respecto de los alcances juridicos o constitucionales de las iniciativas en discusion. bané:o |
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Los efectos de los retiros de ahorros previsionales se han transmitido a la economia

nacional a través de distintos canales que han tenido efectos sobre la poblacion.

e Canal macro #1: el presiona la inflacion. Esta aun se ubica
en un nivel que representa mas de 3 veces la meta. Un nuevo retiro dificultaria su reduccion.

e Canal fiscal #2: las requeririan una compensacion mediante gasto publico, cuyo
financiamiento impactara las condiciones financieras (deuda) y el ahorro/inversién (impuestos).

e Canal financiero #3: |la de los fondos de pensiones afectan adversamente sus precios,
elevando las tasas de interés en mercados de renta fija y reduciendo el valor de los fondos ahorrados.

e Canal expectativas #4: |a acerca de la cantidad y alcance de nuevos retiros y sus efectos aumenta
la aversion al riesgo sobre la economia y la busqueda de refugio en délares, depreciando el peso.

 Canal ahorro #5: el , profundidad del mercado de capitales y
necesidades de financiamiento externo.

* Retroalimentacion: la inflacion, el deterioro de las condiciones financieras y la incertidumbre afectan a las
decisiones de ahorro e inversion, con efectos negativos en el mercado laboral y los ingresos de los hogares.

Los efectos economicos y financieros adversos son crecientes con cada nuevo retiro,
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Un nuevo retiro, independiente de sus caracteristicas, volvera a incrementar la

incertidumbre asociada a eventuales sucesivos retiros de ahorros previsionales hasta
agotar los fondos.
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Elegibilidad

Montos
autorizados

Descuentos

Plazo Pago

Universal (afiliados activos y
pensionados Retiro
Programado).

10% con maximo de 150 UF y
minimo de 35 UF (o saldo
inferior disponible).

No. Salvo deudas alimentarias.

Hasta en 2 cuotas, pagaderas
en 10 y 30 dias habiles.

Universal (activos y
pensionados Retiro
Programado).

10% con maximo de 150 UF
y minimo de 35 UF (o saldo
inferior disponible).

No. Salvo deudas
alimentarias.

Hasta en 2 cuotas,
pagaderas en 10 y 20 dias
habiles.

Universal (activos y
pensionados Retiro
Programado), pensionados de
rentas vitalicias.

10% con maximo de 150 UF y
minimo de 35 UF (o saldo
inferior disponible).

No. Salvo deudas alimentarias.

En una sola cuota, pagadera en
15 dias habiles.

Universal (activos y pensionados Retiro
Programado). Algunas mociones incluyen
pensionados de rentas vitalicias.

* 10% maximo de 150 UF y minimo de 35 UF (o saldo
inferior disponible).

* $1.000.000, por una sola vez

* Algunas mociones incluyen retiro de 100%, otras
incluyen cuentas voluntarias.

* No. Salvo deudas alimentarias.

* En una sola cuota, pagadera en 15 dias.
* Algunas mociones plantean plazos aiin mas breves
y otras hasta en 35 dias.
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A partir de 2020, los retiros de ahorros previsionales fueron determinantes tras el

excesivo aumento del gasto interno y el alza de |a inflacidon, efectos que persisten
hasta hoy.

(porcentaje) (variacion acumulada desde ene.20, p.p.)
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(1) Datos de paises miembros de la OCDE. Inflacion “core” excluye alimentos y energia. (2) Lineas verticales continuas de izquierda a derecha corresponden a inicio de pago de retiros AFP: 1R (07/08/2020), 2R (15/12/2020) y 3R
(04/05/2021). Lineas punteadas corresponden a rechazos de retiros AFP: 4R (03/12/2021) y 5R (18/04/2022). Descomposiciones histéricas de un modelo VAR con restricciones de signo para los 177 productos disponibles de la
factura electrdénica.

Fuentes: Carlomagno et al. (2022), Banco Central de Chile y OCDE.



https://www.bcentral.cl/documents/33528/3909352/Minutas_citadas_en_el_IPoM_diciembre_2022.pdf

En materia de incertidumbre, destaca el impacto del tercer retiro: al percibirse como una medida no

excepcional, el peso se deprecid fuertemente y aumentaron significativamente las tasas de interés de
largo plazo.

(indice ene.20 =100) (variaciéon desde 01.ene.2020, puntos porcentuales)
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(1) Lineas verticales continuas de izquierda a derecha corresponden a aprobacién de retiros AFP: 1R (23/07/2020), 2R (03/12/20) y 3R (27/04/2021). Lineas punteadas corresponden a rechazos de retiros AFP: 4R central
(03/12/2021) y 5R (18/04/2022). (2) Tasa Swap Promedio Camara cero cupdn. Estimacién en base a descomposicion histérica de la tasa de largo plazo a partir de un VAR bayesiano acorde a la estrategia de Chile

identificacion de Eterovic y Eterovic (2022). Fuentes: RiskAmerica y Banco Central de Chile.



https://www.bcentral.cl/documents/33528/133326/DTBC_964.pdf

Tras los retiros se hizo mas dificil acceder a financiamiento para la vivienda.

* Las condiciones crediticias se volvieron mas
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* No obstante, las tasas contintan elevadas B Retiros ——Fija ——Variable-Mixta ----- Promedio
producto de los movimientos de tasas Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
internacionales. Sin la reduccién de la
incertidumbre local, las tasas hoy podrian ser
significativamente mayores. banco
central
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Tras los retiros, los ahorros previsionales disminuyeron hasta 56% del PIB, comparable

al tamano de 12 anos atras.

* Los costos de los retiros han sido para todos los

- ) ) ] . (porcentaje del monto total retirado)
afiliados, independiente de si los realizaron o no.

 Como resultado de los tres primeros, los ahorros de
las personas de menores ingresos se han reducido
en forma importante. 38.9

10.5

* Quienes podrian acceder mayoritariamente a
NUEeVOS recursos son quienes tienen mayores L
ingresos.

* Ante un eventual nuevo retiro de 10%, el grupo de
mayores ingresos podria girar mas que los tres
primeros quintiles combinados.

24.7
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* Esto llama a focalizar en nuevas medidas de ayuda.

(*) Sélo considera retiros de afiliados cotizantes a diciembre del 2022. Q1 hasta $262.000 pesos, Q2 entre 262.001 y 556.000, Q3 entre 556.001 y 950.000, Q4 entre 950.001 y 1.680.000 y
IC:l5 sibr?;ﬁso'gmi | de Chiley S intendencia de Pensi banco
uentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Pensiones. central
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Un nuevo retiro agregaria un nuevo impacto inflacionario. En vez de seguir

reduciéndose, la inflacion se mantendria en los niveles actuales hasta fin de ano.

Si bien existirian importantes no linealidades, evaluamos el
siguiente escenario ante un nuevo retiro de 10%'*);

* El tipo de cambio aumenta entre 10% y 20% respecto del
escenario central del Gltimo IPoM.

- Rango superior de depreciacién equivale en magnitud a la
observada en retiros previos (entre 3R y 4R).

- Esta depreciacion del peso, al ser idiosincratica, conlleva un
mayor coeficiente de traspaso cambiario.

* Los hogares consumiran entre el 50% y el 75% del monto de
retiro potencial, lo que eleva el consumo especialmente en el
segundo semestre.

- Dado que la proyeccion de inflacion del IPoM se ubica sobre
la meta en todo el horizonte, los efectos adicionales serian
persistentes debido al mayor gasto, la depreciacion y las
presiones inflacionarias de segunda vuelta.

* La trayectoria de TPM seria mayor para contener los
incrementos de la demanda y la inflacion.

(variacion porcentual anual)
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BIPoM Mar 23 =6to retiro - rango inferior —6to retiro - rango superior

(*) Resultados en base a modelo dindmico estocastico de equilibrio general XMAS (ver detalles en Uso de modelos macroecondmicos en el Banco Central de Chile, 2020). Rango inferior, se define como +10%ATC y AC equivalente a

mitad de 6to retiro potencial. Rango superior, se define como +20%ATC y AC equivalente a 3/4 de 6to retiro potencial (US$19 mil millones). Fuente: Banco Central de Chile.


https://www.bcentral.cl/documents/33528/2246274/Uso_de_modelos_en_el_BCCh_2020.pdf/08cdce8e-7344-4af8-01a3-93c0dc7f39db?t=1586968478573
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Conclusiones

1. Los retiros fueron medidas de apoyo no focalizadas. Sus efectos fueron significativos, provocando un excesivo
aumento del gasto, una alta y persistente inflacion, y el aumento del costo de financiamiento de largo plazo.

2. Los retiros no deben evaluarse como medidas aisladas: sus efectos macroecondmicos son acumulativos y su
reiteracion afecta la percepcidn de que podrian continuar hasta acabar con el 100% de los fondos acumulados.
Esto es particularmente relevante para la evolucidn del tipo de cambio y las tasas de interés de largo plazo.

3. El impacto de los retiros se ha vuelto cada vez mas regresivo: eleva la inflacion y el costo de financiamiento para
todos, favoreciendo a un grupo cada vez mas reducido de personas de mayores ingresos. Debiesen evaluarse otro
tipo de politicas centradas en quienes se desea apoyar y que signifiquen menores costos.

4. Elrechazo de los ultimos retiros ha contribuido a reducir sustancialmente el riesgo asociado a Chile.
5. Abrir la puerta a nuevos retiros conduciria nuevamente a un escenario de mayor incertidumbre local.

6. Mas aun, en la coyuntura actual, en condiciones de incertidumbre externa, los esfuerzos debieran estar puestos en
fortalecer los equilibrios internos, recomponer las holguras utilizadas, y no en medidas que continlen
reduciéndolas.
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La destruccion de ahorro de los hogares hizo retroceder su rigueza 10 anos. Por esta

razon, es importante reconstruir colchones y focalizar ayudas tras la pandemia.

Mensajes de organismos internacionales:

BIS — Reporte anual 2022 (jun.22):

(porcentaje del PIB)

“There is an imperative to rebuild monetary and fiscal buffers through a
160 - durable normalization of policy settings.”

“The pandemic and the war in Ukraine have highlighted the imperative
to hold buffers so that macroeconomic policy can deal not only with
inevitable, cyclical recessions, but also truly unanticipated events.”

140 -

120

OCDE — Perspectivas econdmicas (mar.23):

100 -
“Support (...) needs to become more focused on those most in need.
80 - Better targeting and a timely reduction in overall support would help to
ensure fiscal sustainability (...), and limit additional demand stimulus at
60 - a time of high inflation.”
40 FMI — Monitor fiscal (abr.23):

“Inflation often leads to a rise in poverty from loss of purchasing power,
20 - and, as with any adversity, poor families tend to suffer disproportionately
more because they consume more as share of their income and they lack
0 i
IR RN R AR YRR "R R AR

buffers in the form of accumulated savings.”
2013 | 2014 ‘ 2015 | 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 | 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 | 2022 ‘

"In effect, the discussion in this chapter is geared toward policies that can
help reduce overall inflationary pressures while providing temporary
support (preferably targeted cash transfers) to the most vulnerable."

Resto (neto) Fondos de pensiones y seguros

e=mmRiqueza financiera neta (eje der.)

banco

rechazos de retiros AFP: 4R (03/12/2021) y 5R (18/04/2022). centl::gel

Fuente: Banco Central de Chile.

(*) Lineas verticales de izquierda a derecha corresponden a inicio de pago de retiros AFP: 1R (07/08/2020), 2R (15/12/2020) y 3R (04/05/2021). Lineas punteadas corresponden a


https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2022e.pdf
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/d14d49eb-en/index.html?itemId=/content/publication/d14d49eb-en
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/fiscal-monitor/2023/April/English/text.ashx

