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El Congreso esta por aprobar un nuewo retiro de fondos previsionales. Esta iniciativa es populista porque vende
“beneficios” que no estaran al alcance de las personas que supuestamente se pretende favorecer (ciudadanos de
menores recursos) y, por el contrario, las dejara sin cobertura en un futuro no muy lejano. Segun la
Superintendencia de Bancay Seguros (SBS), con el nuewvo retiro los afiliados activos sin fondos en sus cuentas
serian unos 8,1 millones (90% de los afiliados). Es lamentable que la falta de entendimiento sobre la naturaleza de
los sistemas de pensiones lleve a lanzar iniciativas que son pésimas.

¢,Cudles son los objetivos de un sistema de pensiones?: cobertura para todos y un nivel de pensiones que
contribuya, en alguna medida, sobrellevar la vejez. Un nuewvo retiro de fondos previsionales, sin mayor sustento ni
sentido hoy que la economia viene recuperandose y no estamos pasando por una situacién de excepcionalidad,
como una pandemia, va en contra de estos objetivos.

¢ El nuewvo retiro ayudara a los més necesitados?: No. Segun la SBS, aproximadamente el 50% del monto total que
se retiraria corresponde al quintil mas alto de ingresos. Incluso, siestas personas, que no tienen mayores
apremios, decidieran retirar sus fondos, lo mas probable es que los mantengan como ahorro financiero y no los
usen para consumo. De este modo, no habra efectos reactivadores sobre la demanda.

¢Impactos de los retiros? A corto plazo, al disminuir el tamafio de los fondos gestionados por las AFPs, habra una
menor demanda por activos locales, con lo que sus precios caeran (efecto riqueza negativo). En particular, en este
contexto las tasas de interés de los bonos soberanos seran estructuralmente mas altas. Como estas tasas son
referentes para las de productos crediticios de mediano y largo plazo, las personas que busquen adquirir un auto,
una casa o llevar a cabo un emprendimiento, enfrentaran costos de financiacion més altos. A mediano plazo, con
este retiro de fondos, una parte importante de la poblacién se quedara sin cobertura previsional, una real bomba
de tiempo que deberan enfrentar los jovenes de hoy.

Desde luego, el Sistema Privado de Pensiones requiere mejoras: elevar la cobertura, generar incentivos para el
ahorro previsional, garantizar mejores pensiones para las personas de bajos ingresos (pero cuantificando el costo
de este esfuerzo o identificando lo qué se dejaria de hacer) e inducir mas competencia entre los gestores de
fondos para reducir las comisiones que se cobran. Pero destruir el sistema no es el camino.

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

Bl presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caréacter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fechadel 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 econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

Bl contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econémicas 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 reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccién, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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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