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Dentro de la voragine de malas intervenciones publicas que ha implementado o anunciado el gobierno en las
Ultimas dos semanas para contener el creciente descontento social, el Congreso también “aporta” lo suyo con
iniciativas que tienen una fuerte dosis de populismo.

Una de estas propuestas es la que autorizaria un nuevo retiro de los fondos de pensiones privados. Los
congresistas que apoyan esta propuesta, ¢ habrdn comparado los beneficios que se obtendrian con los costos a
corto y a largo plazo? ¢ Tiene sentido esta propuesta cuando la economia viene recuperdndose? ¢ Beneficia a los
vulnerables o a los que tienen un trabajo formal? ¢ Mejora la eficiencia o la equidad?

Lamentablemente, se observa una falta de entendimiento sobre la naturaleza de los sistemas de pensiones y las
consecuencias que estos retiros conllevan. En primer lugar, se debe tener claro que los objetivos de estos
sistemas son cobertura y un nivel de pensiones adecuado para no caer en la pobreza durante la vejez. La
autorizacion de retiros, sin mayor sustento, va en contra de estos objetivos.

En segundo, su obligatoriedad: en todas partes del mundo, en menor o mayor medida, el ahorro para las
pensiones es compulsivo porque: (i) es probable que algunas personas tengan “miopia” sobre el futuro y no
planifican adecuadamente su vejez, y (ii) es necesario evitar que las personas perciban que en el futuro los
gobiernos los apoyaran si no ahorraron.

Estos dos argumentos van en la linea de que la obligatoriedad de los aportes introduce eficiencia. Desde esta
perspectiva, retiros significativos de fondos previsionales pueden generar efectos perniciosos como una rapida
disminucién del ahorro (entonces menor financiamiento para la inversion de largo plazo), caidas de los precios de
los activos, desvalorizacion del fondo, reduccién del rating crediticio del pais y una bomba de tiempo que se deja
hacia adelante por la gente que quedara desprotegida.

La economia politica proporciona un tercer argumento: grupos que hoy tienen influencia sobre las decisiones
politicas (congresistas) pueden adoptar medidas populistas que mejoran su aceptacion a corto plazo porque,
aparentemente, las iniciativas suenan bien y “no generan” costos o estos no son dificiles de percibir porque se
transfieren hacia el futuro.

En el futuro, lo mas probable es que la sociedad apoye a las personas que retiraron sus fondos previsionales y no
tuvieron la precaucién de ahorrar lo suficiente. Seran los jovenes de hoy los que tendran que hacer frente a esta
carga futura con mas impuestos, méas deuda o una menor provisién de servicios publicos. ¢ Alguien les ha
explicado a los jovenes que algunos politicos consideran que el futuro es un problema de otros?
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicién, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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