Recuadro II.1: Descripcion y efectos de corto plazo del retiro de ahorros

previsionales

El pasado 23 de julio se aprobd una reforma constitucional
que habilita a los afiliados al sistema de AFP a retirar una
fraccion de sus ahorros previsionales, con un limite inferior de
$1 millén y uno superior de $4,3 millones. El proceso de retiro,
que se prolongara por un afio, comenz el 30 de julio y hasta
el miércoles 26 de agosto, algo mas de 10,3 millones de
personas (93% del total de afiliados al sistema) ya lo habia
solicitado'/. A esa fecha, el monto admitido a tramite ascendid
a US$15,3 mil millones’ (76% del saldo retirable; equivalente
a 6% del PIB del 2019).

La discusion, aprobacién y puesta en marcha de esta reforma
generd efectos importantes en los mercados financieros
locales, que se han ido mitigando con el paso de los dias. Este
Recuadro describe esos efectos, y presenta evidencia
preliminar sobre su impacto de corto plazo en el consumo.

Efectos sobre los mercados financieros

En Chile, los ahorros de pensiones estan invertidos en
instrumentos financieros en el mercado local y en el exterior.
Por ello, era de esperar que la liquidacion de parte relevante
de ellos redujera el precio de las acciones locales, elevara las
tasas de interés en el mercado de renta fija y, en la medida en
que se repatriaran fondos liquidados en el exterior, apreciara
el tipo de cambio. En su fase inicial, la discusion parlamentaria
tuvo efectos en la direccion anticipada. Las tasas de interés de
los bonos soberanos a diez afios aumentaron 40 puntos base
(pb) entre el 7y el 17 de julio; el IPSA cay6 4% entre el 9 y el
21 de julio; y el peso se aprecio en torno a 7% en ese periodo
(grafico 11.10).

Ademas de los efectos en el nivel, la incertidumbre asociada a
la eventual aprobacién y el monto que seria retirado implico
un aumento de la volatilidad de los precios de los activos. Esto
se observd en las tasas de interés, la bolsa y, mas
marcadamente, en el tipo de cambio (grafico II.11).

Para impedir que el aumento de la volatilidad pudiera
comprometer la estabilidad financiera y la normal formacién

'/ De ese total, 933 mil no se acogieron a tramite por deficiencias formales.

de precios, el 23 de julio, el Banco anuncié que estaba
evaluando medidas para proveer liquidez, y facilitar el ajuste
de cartera. Los detalles de las medidas fueron publicados el
30 de julio. Por un lado, se establecié un programa especial
de operaciones de compra en el mercado spoty venta a plazo
de bonos bancarios —que son realizadas de forma
simultanea—, cuyo objetivo es proveer de un mecanismo que
entregue liquidez, evitando que acomodos en la cartera de
inversiones —realizados en corto tiempo— provoquen una
sobrerreaccion en los niveles y volatilidad de los precios de los
instrumentos de renta fija. La Superintendencia de Pensiones
también realizé varias adecuaciones para facilitar el proceso,
lo mismo que la CMF.

Por otro lado, considerando que una parte importante de la
cartera de las AFP en el mercado local esta concentrada en
bonos bancarios y depdsitos a plazo, se decidié continuar con
el programa de compra de dichos bonos y establecer un
programa de compra de depdsitos a plazo por hasta US$8 mil
millones, todo esto con el objeto de evitar que una liquidacion
masiva de estos activos pudiera producir distorsiones en estos
mercados. En el caso de los depositos a plazo, se debe tener
presente ademds su relevancia para el funcionamiento del
mercado monetario, por lo que evitar distorsiones en este
ambito es un factor importante para la correcta transmision de
la politica monetaria. Aunque no han sido utilizadas en su
totalidad, la correlacion temporal entre el anuncio, la
reduccion de la volatilidad y la reversion parcial de los efectos
en los precios de los activos, sugieren que el efecto sefial
habria sido efectivo en mitigar los impactos de corto plazo.

?/ Datos al 25 de agosto. Considerando los limites establecidos en la
reforma y los saldos en las cuentas individuales, el monto retirable total
podria llegar a una cifra en torno a US$20 mil millones.
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Grafico 11.10

Evolucién de activos locales versus canasta de paises comparables (1) (2)
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(1) Lineas verticales de izquierda a derecha corresponden a la RPM de junio (16 de
junio), aprobacion en la Camara de Diputados de la idea de legislar proyecto que
permita el retiro del 10% de fondos de las AFP (8 de julio) y primeros anuncios del
Banco Central de Chile (20 de julio). (2) La canasta de economias comparables esta
conformada por una combinacién de activos de América Latina y exportadores de
materias primas (Australia, Brasil, Colombia, México, Nueva Zelanda y Pert).

Fuente: Bloomberg.

Grafico 11.11

Volatilidad de activos locales versus canasta de paises comparables (1) (2)

(3) @)

(a) Tipo de cambio
(diferencia respecto del promedio 2020, desvios estandar)

Canasta comparable  essm CLP

0,6
0,4
0 1 T T T
-0,2
-0,4
SEpT. now. ene. mar.
(b) IPSA

(diferencia respecto del promedio 2020, desvios estandar)

Canasta comparable e |PSA

sept nov. ene. mar. may. jul.

(c) Tasas de bonos soberanos a 10 afios
(diferencia respecto del promedio 2020, desvios estandar)

Canasta comparable — essChile

25
20
15
10

sesassssRRanRRR N
ssssssssssnnnnna

-10

sept nov. ene. mar. may. jul.
(1) Lineas verticales de izquierda a derecha corresponden a la RPM de junio (16 de
junio), aprobacion en la Cdmara de Diputados de la idea de legislar proyecto que
permita el retiro del 10% de fondos de las AFP (8 de julio) y primeros anuncios del
Banco Central de Chile (20 de julio). (2) La canasta de economias comparables esta
conformada por una combinacion de activos de América Latina y exportadores de
materias primas (Australia, Brasil, Colombia, México, Nueva Zelanda y Per). (3)
Linea segmentada horizontal muestra la media para Chile desde enero del 2016
hasta septiembre del 2019. (4) Regiones en gris, de izquierda a derecha,
corresponden a lapsos de mayor volatilidad asociados al estallido social, al
surgimiento de la pandemia por Covid-19y al proceso de discusion sobre el retiro
del 10% los ahorros previsionales.

Fuente: Bloomberg.
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Grafico 11.12

Cambios de portafolio de las AFP por fondo (*)
(miles de millones de ddlares)
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(*) Cambio del portafolio entre el 17 de julio y el 25 de agosto de 2020.
Fuente: Banco Central de Chile y Superintendencia de Pensiones.

La estrategia de gestion de cartera seguida por las AFP
también operé como un factor relevante para la contencién de
la volatilidad financiera. En particular, dado que la regulacion
penaliza la caida de valor de los fondos, la liquidacion de
activos se focalizd en aquellos con menor impacto en los
mercados locales (grafico 11.12). También es destacable que
varias AFP comenzaron a ajustar sus carteras con anticipacion,
de modo de reducir la concentracion temporal de operaciones.
Algo similar ocurrié con el pago a los cotizantes, que en
algunos casos se adelanto respecto de la fecha inicialmente
comprometida.

Posibles efectos sobre el consumo

La evidencia sobre el uso de los ahorros retirados es adn
limitada. Aunque meramente cualitativo, lo recogido en
encuestas muestra que impulsara tanto el consumo habitual
como el durable, al mismo tiempo que se destinara al pago de
compromisos financieros, ahorro e inversion. Segun encuestas
de CADEM y de la Camara de Comercio de Santiago —ambas
publicadas la tercera semana de julio—, el consumo habitual
aparece como el principal destino de los ahorros retirados. En
estas mediciones, entre el 50 y 60% de quienes responden los
usarian total o parcialmente para la compra de alimentos e
insumos basicos. Al mismo tiempo, entre 30 y 40% de las
personas dedicarian parte de los recursos al pago de servicios
basicos. La cancelacion de deudas aparece en ambas
encuestas como el tercer uso mas citado, entre 20 y 25% de
los encuestados. Es importante notar que si bien el uso del
retiro en estos dos Ultimos items no tiene un impacto directo
en la demanda, si reduce los riesgos de estabilidad financiera
que podria producir un aumento de los impagos producto de
la crisis economica.

Los datos de ventas minoristas recogidos en boletas
electrénicas también son coherentes con un repunte del
consumo. En este caso pareceria mas sesgado a los bienes
durables y semi-durables que al consumo habitual. Segun
estas cifras, al comparar las dos semanas previas al cierre
estadistico con las dos Ultimas semanas de julio, las ventas del
comercio minorista mostraron un importante repunte,
concentrado en el segmento de grandes tiendas, que habia
sido el mas afectado desde el inicio de las cuarentenas (grafico
I1.13). Respecto de las eventuales implicancias para la
ocupacion, los efectos en el consumo estarian mas sesgados
hacia la compra de bienes importados —cuya produccion y
comercializacion tiene menor intensidad relativa de empleo—
que hacia servicios —donde el empleo tipicamente responde
con mayor fuerza ante una mejora de las ventas. También,
cabe destacar que en el repunte del comercio minorista se
conjugan otros dos factores: la materializacion de
transferencias desde el gobierno, los subsidios estatales, y el
fin de las cuarentenas en algunas comunas del pais.

Grafico 11.13

Ventas registradas en boletas electrénicas (1) (2)
(promedio mévil de dos semanas, miles de millones de pesos)
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(1) Linea vertical izquierda indica el inicio de las cuarentenas en el sector oriente de
Santiago (26 de marzo). Linea vertical derecha indica la publicacion de la ley de retiro
del 10% de los ahorros previsionales en el Diario Oficial (30 de julio). (2) Porcentajes
indican variacion entre el 30 de julio y el 26 de agosto.

Fuente: Banco Central de Chile.

El escenario de proyeccidn de este IPoM, considera que la
mitad del retiro ya aprobado (el que se ubica en torno a 6%
del PIB del 2019), serd destinado al consumo de bienes, en
tanto que la mitad restante ira al pago de cuentas, créditos,
inversiones financieras o ahorro. Dadas las restricciones
imperantes a la actividad de servicios, el mayor consumo
estara mas concentrado en bienes que lo usual, lo que elevara
el componente importado. En torno a dos tercios del gasto se
concretard  durante el 2020, contribuyendo de forma
significativa, pero transitoria, a compensar la caida de la
demanda interna y la actividad este afio. El saldo restante se
concretara en los primeros meses del 2021, con un impacto
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naturalmente menor. Hacia el mas largo plazo, deberdn
ponderarse no solo los efectos de corto plazo sobre el
consumo, sino también el impacto mas permanente sobre el
ahorro, la inversién y las cuentas fiscales, lo que dependers,
entre otras cosas, de cdmo sea compensada la reduccién de
los ahorros previsionales.

Conclusion

Los primeros dias de discusion de la reforma que permite el
retiro de ahorros previsionales generaron un ajuste de precios
en los activos que el mercado esperaba que fueran liquidados
y un aumento de su volatilidad. Las medidas implementadas
por el Banco Central, los reguladores y la gestion de cartera
de las AFP, han jugado un rol relevante en facilitar el ajuste,
mitigando dicha volatilidad. Por otra parte, el volumen del
retiro de ahorros, unido a informacion preliminar de encuestas
y ventas del comercio minorista, es coherente con un impulso
relevante —aunque transitorio— al consumo. Este Ultimo se
encuentra incorporado en el encuadre macroeconémico de las
proyecciones de este IPoM.
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