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['INo Definida

Banco Central advierte que con cualquiera de las iniciativas de nuevos retiros que se debaten “hay un efecto negativo en la

economia”

Banco Central advierte que con cualquiera
de las iniciativas de nuevos retiros que se
debaten “hay un efecto negativoenla

economia’

La presidenta del instituto emisor, Rosanna Costa, dijo en la Comisién de Constitucion de la Cdmara que
con otro giro “seria altamente probable que observdramos alzas muy importantes en las tasas de interés
de corto y largo plazo, caidas en la Bolsa y aumento relevante de la incertidumbre, con un tipo de
cambio que tendria un alza significativa”. También sefiald que la inflacion podria escalar a dos digitos.

MARIANA MARUSIC

De manera presencial acudio este martes la
presidenta del Banco Central (BC), Rosanna
Costa, alaComision de Constitucion de la Ca-
marade Diputados, paraalertarrespecto delos
efectos que tendria un eventual nuevoretiro de
fondos de pensiones.

En los quince minutos que tuvo para presen-
tar, advirtio que un nuevo giro “ provocaria efec-
tosnegativossignificativos en varias dimensio-
nes para la economia del pais”.

Explicé que “primero, tendria un efecto ma-
croeconémicodirecto sobre la demandainter-
na, provocaria un alza insostenible del gasto,
que derivaria en fuertes y sostenidas alzas de
precios de bienes y servicios y, por ende, enun
impacto significativo de la inflacion™.

Ensegundo lugar, dijoque “enlos mercados
financieros se producirian efectos tanto de
corto plazo como de tipo mds estructural. La
venta masiva de activos en un escaso periodo
de tiempo, llevarfa a una caida significativade
sus precios, lo que puede generar impactos re-
levantes también en el resto de laeconomia. En
cuanto a los mds estructurales, la menor dis-
ponibilidad de ahorro interno reduciria el ta-
mafioy la profundidad de nuestros mercados
locales, loque incrementa suvolatilidad, ynos
hace mdsvulnerables y dependientes del aho-
10 externo™.

Costa anadi6 que “otro efecto estructural de
unretirode ahorros previsionales, es que pro-
duce un deterioro de las pensiones futuras de
los afiliados al sistema, lo que impacta la sos-
tenibilidad de las cuentas fiscales, reducien-
do el margen de accion del Estado para satis-
facer otras necesidades sociales”.

Destact que “estos efectos se ven potencia-
dos en la medida que se percibe que los reti-
ros continuardn produciéndose una y otra vez.
Esto podria aumentar la reaccion de los mer-
cadosante la incertidumbre, elevando los im-
pactos auna escala que es dificil de anticipar”.

DOLAR, TASAS Y COSTOHIPOTECARIO
Respectode las mociones que estan en deba-
te en la Comision de Constitucion, Costasena-

16 que “en cualquiera de estas iniciativas hay
un efecto negativo enla economia. Se sumaque
vuelve a instalarse un mecanismo repetitivo
que puede derivar o ser percibido como unre-
tiroque vaairaumentando en el tiempo, pro-
vocando no linealidades en la respuesta de la
economia. Esto hace muy dificil anticipar la
magnitud de los efectos, no asisudireccion: se
trataria de efectos negativos, mds negativos y
agudos mientras mds se afianza la idea de que
seguirdn reduciéndose los ahorros™.

Agrego que en el corto plazo, la liquidacién
de activos de las AFP “llevaria a movimientos
significativos en los mercados financieros. Se-
ria altamente probable que observdaramos al-
zas muy importantes en las tasas de interés de
cortoy largo plazo, caidasen la Bolsay aumen-
to relevante de la incertidumbre con un tipo
de cambio que tendria un alza significativa”.

Adicionalmente, Costa comento que “en los
anteriores retiros el BC establecié mecanismos
que apuntabana mitigar el efecto de una liqui-
dacion masiva de activos en un periodo redu-
cido. No es claro que este tipo de mecanismos
pueda tener la misma efectividad ahora, da-
dos los efectos acumulativos ya senalados.
Destaco también que estamos en un contexto
global incierto, tanto por mercados reactivos
ante noticias macroeconémicas inesperadas,

como por unentorno geopolitico mascomple-
jor.

La presidenta del instituto emisorasegurd que
“el impacto en el gasto y en distintas variables
macroeconomicasy financieras, podria hacer
que la inflacién volviera rdpidamente a cifras
de dos digitos. La magnitud del aumento de-
pende de varios factores. Por ejemplo, del im-
pactoen el tipo de cambioy su persistencia. De
loque ocurra con las expectativas de inflacion
y de la persistencia inflacionaria. Del porcen-
taje del retiro sea consumido. Se debe tener pre-
sente que la economia estd constantemente su-
jeta a shocks, y en un entorno global con cre-
cientes tensiones geopoliticas, y con volatilidad,
nose puede descartar que se produzean shocks
adicionales que intensifiquen los efectos sobre
la inflacion”.

Por ultimo, dijo que “un shock como el que
provocaria laaprobacién de unnuevoretirono
solo detendria el proceso de reduccion de la
TPM, sino que requeriria una accién impor-
tante para revertirlo. Como hemos senalado,
episodios recurrentes y persistentes son mas
costosos de revertir”.

Y también alert6 que “un nuevo retiro volve-
ria a aumentar el costo de un crédito hipote-
cario, tanto por el alza de las tasas de largo pla-
zo como de la inflacion”.@

La reaparicion de
Gino Lorenzini

Para presentar sobre un
nuevo retiro de las AFP acudieron
varios otros invitados este martes
a la Comision de Constitucion de
la Cdmara de Diputados. Entre
ellos, la presidenta de la Asocia-
cion de AFP, Paulina Yazigi; el
exministro de Hacienda, Manuel
Marfin, y también hizo su reapa-
ricion el fundador de Felices y Fo-
rrados, Gino Lorenzini.

Lorenzini atribuyo a la guerra en-
tre Rusia y Ucrania, y no a los re-
tiros, el “efecto que realmente
dispara la inflacién”, lo que se
observo en 2022. Dijo que los pri-
meros dos retiros de 2020 no tu-
vieron efecto inflacionario. Y en
el tercero, “por un efecto acumu-
lativo”, sefialé que se gener6 “una
inflacion leve”. Asf, concluy6 que
“un retiro anual no genera infla-
cion”, que “una guerra si genera
una inflacion alta”, y que “tres
retiros consecutivos generaron
una inflacion leve que fue 6,6%”.
Bajo este escenario, Lorenzini
propuso que haya un nuevo dere-
cho constitucional de un retiro
anual, financiado con los divi-
dendos de las acciones, y los ex-
cesos de rentabilidad sobre 7% al
afio. Al respecto, propuso que
esos recursos vayan directo a la
Cuenta 2. Por otro lado, también
planteo crear un multifondo F,
sin pérdidas, que solo invierta en
depdsitos a plazo; y que se elimi-
ne la inversién en activos alterna-
tivos.
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