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Sergio Lehmann, economista jefe de BCI, analiza la otra cara de la reforma de pensiones

“Chile podria ver una rebaja
iImportante de las tasas hipotecarias
si se aprueba la reforma”

Los tres retiros
sacaron cincuenta
billones de ddlares de
los fondos. “Afectaron
directamente la
capacidad del sistema
financiero para
sostener inversiones y
créditos”, dice.

MARCELO POBLETE

n el marco del debate sobre la re-
E forma delas pensiones, el econo-

mista jefe de BCI, Sergio Leh-
mann, subraya que ésta no solo permi-
tira mejorar las pensiones, sino tam-
bién fortalecer el mercado de
capitales.

En el mes en que esta previsto des-
pachar el proyecto, la discusion ha es-
tado centrada en aspectos como el 6%
de cotizacion adicional y su destino,
entre otras cosas, pero en general se
ha pasado por alto el impacto directo
quetendria esta reforma sobre el siste-
ma financiero, la inversién, el creci-
miento de la economia en el mediano
plazo y sobre un tema del que no se ha
hablado mucho: las tasas de interés de
largo plazo, que son las que definen el
costo de |os créditos hipotecarios y con
ello el acceso a la vivienda.

Mercado profundo

Uno de los aspectos clave, segiin el
economista, es que los recursos de
la cotizacidn adicional, si van alas
cuentas individuales, permiti-
rian fortalecer los activos del
mercado financiero, muy de-
bilitado con los tres retiros
de los fondos previsionales,
cuyo monto total fue equi-
valente al 19,8% del PIB.

“La tasa de cotizacion en
Chile del 10% esta muy por
debajo del estandar interna-
cional, que esta mas cercana al
16%”, explica, destacando que el
aumento propuesto en la reforma
busca poner a Chile mas cerca de las
cifras globales. Lehmann acaba de sa-
car el “Informe sobre la reforma previ-
sional del Departamento de estudios
del BCI”, donde analiza su impacto en
la economia.

"Si hay mas ahorro, el mercado se
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crecid la economia
chilena en 2024.

s

Lehmann dice que sin reforma se tardaré 20 afios en volver a las condiciones previas a 201

vuelve més profundo y la mayor liqui-
dez facilita que las tasas de interés se
estabilicen a niveles més bajos”. Aun-
que no se aventura a dar una cifra, dice
que “Chile podria ver una rebaja im-
portante de las tasas hipotecarias si se
aprueba a reforma de pensiones”.
Por el contrario, indica el estu-
dio del BCI, de no haber reforma
el sistema finaciero tardaria 20
anos en volver a las condicio-
nes que tenia antes delos reti-
ros.

¢lmpactaron los tres re-
tiros en las tasas de interés

hipotecarias?

"Se retiraron cincuenta billo-
nes de dolares de los fondos de
pensiones, una cifra muy impor-

tante en relacion con el tamano de la
economia. Antes de los retiros, los fon-
dos administraban recursos equivalen-
tes al 80% del PIB, pero esta cifra cayo
a cerca del 60%. Esta disminucion re-
presenta una pérdida importante en la
profundidad del mercado y afectaron
directamente la capacidad del sistema
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financiero para sostener inversiones y
créditos. Esto se tradujo en un gran en-
carecimiento de los créditos para vi-
vienda. Hoy la tasa la tasa anual pro-
medio de los créditos hipotecarios es
de 4,4% y en 2019 habia caido a un his-
torico 1,99%.

El economista explica que si se au-
menta el ahorro privado a través de la
reforma, se generara mas inversion en
la economia. Segln sus estimaciones,
por cada punto adicional de cotizacion
que se administra en un fondo de in-
version, ésta en relacion con el PIB au-
mentara en un punto, lo que podria in-
crementar el crecimiento econdmico
en un 0,1%. Si entre el 4% y el 6% de |a
cotizacion adicional se destina a estos
fondos, el crecimiento de la economia
podria subir un 0,5%. Asi, afiade que al
aumentar la cotizacion y redirigir los
fondos hacia inversiones instituciona-
les como las AFP, “podriamos esperar
un crecimiento econémico a largo pla-
zo de hasta 2,5%", indica.

¢ Qué implica ese 2,5% de creci-
miento?

"Significa una economia mas dina-
mica, mayores oportunidades en ma-
teria laboral, mayor consumo, mayor
nivel de bienestar. Una economia mas
dindmica naturalmente tiene efectos
sobre el bienestar de la poblacién, y
eso creo que es importante tenerlo en
cuenta al momento de analizar este ti-
po de medidas”.

¢ Tiene una estimacion de cuan-
to podria crecer el PIB de Chile a
largo plazo conla aprobacion de la
reforma?

““La economia subiria de maneraim-
portante. El PIB estaria en niveles bas-
tante mas altos que a los que hoy aspi-
ramos y, por lo tanto, podria retomarse
el sueio de poder ser un pais desarro-
llado. Hoy la economia crece alrededor
del 2%, y los paises desarrollados como
Estados Unidos y Europa también cre-
cen a tasas similares. Esto significa que
la brecha entre Chile y el mundo desa-
rrollado no se esta cerrando. Se man-
tiene sin cambios significativos, por-
que estan creciendo a ritmos simila-
res”.




