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Por Hermann Gonzalez
Coordinador macroecondmico
de Clapes UC

I desarrollo del sistema de capi-
E talizacion individual existente

en Chile ha tenido diversos
impactos econoémicos y sociales que
esnecesario tener en consideracion
al momento de evaluar eventuales
modificaciones, como las que se
discuten actualmente en el marco
de lareforma al sistema de pensio-
nes. En este contexto, en Clapes UC
realizamos un estudio para evaluar
su impacto macroeconomico en el
crecimiento econdmico, la inversion
y el empleo.

El trabajo realizado se basa en la
literatura disponible para estimar este
tipo de impactos y utiliza informacion
histérica de los tltimos 43 afios. En
este sentido, destacan estudios
previos que han servido de referencia
para el analisis delimpacto macrodel
ahorro previsional, como los de Corbo
y Schmidt-Hebbel (2003) y Fuentes
(2013), que evallian cuantitativamente
los efectos de la reforma del sistema
de pensiones de 1981.

Los autores consideran que los
efectos macroeconémicos de una
reforma de pensiones como la chi-
lena se manifiestan en variables
como el ahorro nacional, la inversién
domeéstica, el empleo agregadoy su
nivel de formalidad, el desarrollo del
mercado de capitales, el crecimiento
de laproductividad total de factores
y el PIB. Ambos estudios concluyen
que la reforma de pensiones incre-
mento la tasa de inversidan, el PIBy
el empleo total y formal.

Corbo y Schmidt-Hebbel estiman
sus modelos para el periodo 1981-
2001y Fuentes para 1981-2011, de
manera de que uno de los aportes
de nuestro estudio fue actualizar
la informacion hasta el afio 2023,
incluyendo, por cierto, los retiros
de fondos previsionales que no
eran parte del set de informacion
considerada por los autores antes
mencionados.

Respecto de los datos, unade las
variables de interés para representar
el ahorro previsional corresponde a
los activos de los fondos de pensiones
como porcentaje del PIB.Enla Figura
1 se observa que estos llegaron a
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Activos de los fondos de pensiones
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FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES ¥ EL BANCO CENTRAL DE CHILE (BC).

Ahorro nacional para diversos paises en 2023
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superar 80% del PIB el ano 2019,
pero que, como consecuencia de
los retiros, cayeron hasta ubicarse
por debajo de 60% del PIB en 2023.

Pese al desarrollo del sistema de
ahorro previsional durante las Gltimas
cuatro décadas, nuestro pais tiene
una tasa de ahorro que no es alta si
se compara con otros paises [Figura
2). De hecho, el ahorro nacional ha
mostrado una tendenciadecreciente
desde el ario 2010 en adelante, con
un valor promedio de 20% del PIB
entre 1981 y 2023. La importancia
del ahorro radica en que es una de
las fuentes de financiamiento de
la inversion y, por lo tanto, incide
directamente en la creacion de em-
pleos formales y en el crecimiento
economico.

Un primer resultado que destaca
de nuestra investigacion es que
aproximadamente un tercio del
crecimiento de la inversién como
porcentaje del PIBentre 1981y 2023
se explico por el ahorro previsional.
Enefecto, durante dicho periodo la
inversion doméstica como porcentaje

T 15%

del PIBcrecio 3,6 puntos porcentuales
y de ese crecimiento 1,2 puntos son
explicados por el efecto del ahorro
previsional. Un segundo resultado
es que los activos de los fondos
de pensiones explican un 2,6% del
crecimiento total del empleo en el
periodo del estudio. Y en materia de
crecimiento econémico, estima-
mos que los activos de los fondos
de pensiones explican un 7% del
crecimiento anual promedio del PIB
real (con un intervalo de confianza
entre 3,9% y 9,8%).

También realizamos estimaciones
trimestrales para distintos periodos.
Por ejemplo, considerando una
muestra mas corta y reciente que
abarca las ultimas dos décadas,
vemos que la inversion doméstica
como porcentaje del PIB crecio 1,7
puntos porcentuales, de los cuales
0,85 puntos, es decir, la mitad, fue
explicada por el efecto del ahorro
previsional. Ademas, concluimos que
los fondos de pensiones explicaron
un 3,7% del crecimiento del empleo
asalariado entre el primer trimestre

de 2000 y el altimo de 2023. Final-
mente, estimamaos que las inver-
siones de los fondos de pensiones
explicaron 5,9% del crecimiento
anual promedio del PIB registrado
entre el primer trimestre de 2000y
el tltimo de 2023 [con un intervalo
de confianza entre 2,7% y 9,1%.

Esdecir,vemos queel efectodelos
activos de los fondos de pensiones
en el PIB es mayor al utilizar datos
anuales desde el afio 1981 hasta
2023 que al usar datos trimestrales
para el periodo comprendido entre
2000qg1 y 2023q4. Esta diferencia
sugiere que la reforma de pensiones
tuvo un impacto econdmico parti-
cularmente significativo durante las
primeras dos décadas, pero que este
se ha reducido en el margen, lo que
podria atribuirse al menos en parte
al efecto de losretiros de los fondos
previsionales.

En sintesis, el estudio ratificalos
resultados positivos encontrados
en trabajos previos que estiman el
impacto del sistema de capitali-
zacion individual y las inversiones

. Como ha impactado el ahorro
previsional en la economia chilena?

de los recursos ahorrados por los
trabajadores sobre la economia.
Es decir, se reafirma el impacto
positivo y significativo del sistema
previsional sobre la inversion, el
empleoy el PIB real.

Consideramos gue, en el contexto
actual, de unaeconomiaenquelain-
version retrocede, el PIB crece atasas
inferiores a 2% anualy el desempleo
se mantiene significativamente
sobre los niveles pre pandemia, los
resultados de este estudio y de los
precedentes deben ser tomados
en consideracion. En concreto, las
politicas publicas que se impulsen
deben estar dirigidas a fomentar el
ahorro previsional, no a reducirlo
como ocurrid durante la época de
los retiros de fondos previsionales.
El efecto de dichas medidas no solo
redujo los recursos disponibles para
financiarlas futuras pensiones, sino
gue, ademas, es uno de los factores
que estaincidiendo negativamente
en el desempenio de la inversion, el
crecimiento economicoy lacreacion
de empleos formales. £



