
En Chile, durante el período
de la pandemia se aprobaron
en el Congreso tres retiros de
fondos previsionales, que en
total sumaron cerca de US$ 50
mil millones. Mientras en Pe-
rú, que fue el país que inaugu-
ró hace unos años este tipo de
políticas, respaldaron hace
unos meses un séptimo resca-
te desde las AFP, aunque con
una salvedad: el Parlamento
incluyó una cláusula que pro-
híbe nuevos accesos a estos
ahorros.

Ayer, tras participar en el
Investor Conference de Credi-
corp Capital en Lima, el presi-
dente del Banco Central de la
Reserva de Perú (BCR), Julio
Velarde, abordó los efectos
que produjeron los retiros en
esa economía.

“Sí hubo algo de estímulo a la
demanda y el consumo, pero no
en la magnitud que se vio en
Chile, que afectó la inflación.
Tenemos (en Perú) una infla-
ción muy controlada, incluso
esperamos que caiga este mes”,
explicó el economista.

Pese a que se trata del sépti-
mo rescate, Velarde cree que el
impacto en el PIB peruano “va
a estar cerca del 0,2%, 0,3%”.
Añade que “esto es porque es
el séptimo retiro, la gente más
necesitada retiró antes. Es pro-
bable que vaya más a ahorro fi-

nanciero”.
Sin embargo, el titular del

BCR concluye que, a pesar de
que los rescates no tuvieron
grandes efectos en la inflación,
este tipo de medidas sí golpeó,
tal como sucedió en Chile, el
mercado de capitales. “Esto ha
debilitado el mercado de capi-
tales interno. Así como en Chi-
le es más difícil emitir (bonos)
corporativos porque hay un
menor demandante, acá se ha
afectado la emisión de papeles
locales. El gran comprador
que eran las AFP ha estado con
menos recursos; han sido te-
merosos de comprometerse a
comprar papeles a muy largo
plazo por temor a que haya un
nuevo retiro”, alertó.

Ante ese escenario, el llama-
do de Velarde al sistema políti-
co de su país es que no se repi-
tan los rescates: “Ya se aprobó
una nueva ley que limita los
retiros. Espero que se cumpla.
Este es el último, esperamos”.

También defendió mante-
ner en Perú un sistema de aho-
rro individual para pensiones,
similar al que opera hoy en
Chile. “El sistema de capitali-
zación individual creo que es
el mejor sistema. Hay casos en
que hay que subsidiar, pero es
mejor sistema que el reparto”,
enfatizó.

Decisión de la Fed

La semana pasada, la Reser-

va Federal (Fed) de Estados
Unidos aplicó un agresivo re-
corte de 50 puntos base en su
tasa de interés, para llevarla
hasta el rango del 4,75%-5%.
Este nuevo ciclo en la política
monetaria del país norteame-
ricano implicó la primera baja
desde principios del 2020,
cuando se volvió más expan-
sivo el manejo de los tipos de
interés para enfrentar la pan-
demia. Asimismo, se cortó el
período de 11 alzas que co-
menzó en marzo de 2022,
cuando la inflación se encon-
traba en un alto nivel por el
período post emergencia sani-
taria y el inicio de la guerra de
Ucrania.

Pese a la buena recepción
que tuvo la medida en los mer-
cados financieros, Julio Velar-
de por ahora ve efectos positi-
vos acotados. “No me sorpren-
dió. Ellos (EE.UU.) tenían me-
j o r i n f o r m a c i ó n , e s t á n
confiados de que la inflación
está bajando, su proyección de
inflación es de 2,2% para el
próximo año. Se esperaba que
esto alentara flujos a los merca-
dos emergentes, se ha visto al-
go, está volviendo algo más de
apetito en bonos ahora, pero
todavía es una cosa pequeña”,
dice. 

Similar visión tiene Velarde
sobre las medidas del gobier-
no chino al sector inmobilia-
rio: “En el caso de China, es
una medida pequeña. No sa-
bemos todavía cuánto efecto
tendrá. Sí es algo que va en la
dirección correcta, pero no es
tan potente”.

Congreso de ese país aprobó hace unos meses nuevo rescate

Presidente del BC de Perú 
y su séptimo retiro de fondos: 
“Este es el último, esperamos”

Julio Velarde advierte que la insistencia de esta política
también ha debilitado el mercado de capitales peruano. 
J. P. PALACIOS

Desde Lima

Julio Velarde, presi-
dente del Banco
Central de Perú.
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La comisión de Trabajo del Se-
nado avanzó en un nuevo acuer-
do ad referendum, para incorpo-
rar en la reforma de pensiones
nuevos mecanismos de cotiza-
ción voluntaria para afiliados.

En particular, la primera de
las normas apunta a sectores in-
formales, que al no emitir bole-
tas de honorarios no tienen obli-
gación de cotizar para seguridad
social. Aunque este grupo pue-
de ahorrar voluntariamente mes
a mes, requiere para eso una de-
claración de renta que, según el
Ejecutivo, “supone una dificul-
tad porque requiere tiempo y
constancia”. Así, para este gru-
po se habilitó la posibilidad de
suscribir convenios con entida-
des bancarias para enterar coti-
zaciones mediante un pago au-
tomático, por el plazo de un año,
renovable automáticamente. 

El segundo caso apunta a los
denominados “afiliados volun-
tarios”, que hace alusión a quie-
nes sin ejercer una actividad re-
munerada pueden acceder a una
cuenta de capitalización indivi-
dual en una AFP. En este grupo
se establece la posibilidad de que
un tercero entere cotizaciones a
favor de un afiliado voluntario,
siempre y cuando tenga un vín-
culo conyugal o familiar directo. 

Con la aprobación de este ca-
pítulo, la reforma suma un ter-
cer avance, junto con el alza del
tope imponible y un seguro de
lagunas previsionales. 

Ref. previsional: 

Comisión
aprueba cambio
a grupos con
cotización
voluntaria 

Senadores avanzaron
en la tercera norma
aprobada en este
proyecto de ley. 

Ante expectativas de una me-
nor inflación en el corto plazo,
operadores financieros encues-
tados por el Banco Central avi-
zoran dos recortes adicionales
en la tasa de interés de política
monetaria (TPM) en octubre y
diciembre próximo, con lo que
cerraría el año en un 5%.

Luego de la reducción de 50
puntos base en la tasa rectora
que hizo el 18 de septiembre la
Reserva Federal (Fed) de Esta-
dos Unidos, los operadores pro-
yectan que la TPM en Chile lle-
gará a un nivel neutral de 4% en
octubre de 2025, nivel que man-
tendría en los siguientes 12 me-
ses. Este es un cambio respecto
al 4,25% que pronosticaban en
sondeo del 27 y 28 de agosto,
previo al recorte de 25 pb que
aplicara el Banco Central el 3 de
septiembre.

Las expectativas de inflación
bajan desde 3,7% a 3,5% a un
año plazo y se mantienen ancla-
das a la meta de 3% en el hori-
zonte de dos años de la política
monetaria. Respecto al sondeo
anterior, los encuestados dismi-
nuyen de 0,4% a 0,3% el pro-
nóstico de variación mensual
del IPC en septiembre y lo man-
tienen en 0,5% en octubre, anti-
cipando un 0,4% para noviem-
bre.

Prevén que el tipo de cambio
se ubicará en $915 por dólar 7
días adelante y en $920 por dó-
lar 28 días adelante.

En renta fija, los operadores
apuntan a una baja de tasas dos
semanas adelante, para los BTP
y BTU a 5 y 10 años plazo. 

Sondeo a operadores:

Menor inflación
allana camino a
dos bajas de TPM

Anticipan tasa
neutral de 4% para
octubre de 2025.
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