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Abstract

En el siguiente estudio se analiza en profundidad los diversos impactos que ha tenido la
pandemia del Covid-19 en el empleo, el nimero de cotizantes, y la recaudacion de los
sistemas de pensién en Chile, Colombia, México, Peru, Republica Dominicana y Uruguay,
asi como el rol que deben jugar los sistemas de capitalizacién individual ante este tipo de
catastrofe. Se observa ademds la alta precariedad que afecta al empleo informal,
categoria que fue la mds afectada en todos los paises. En este contexto, las medidas de
apoyo han ido desde transferencias directas por parte del Estado, flexibilizaciones al
seguro de desempleo, entrega de créditos blandos y programas de proteccién del empleo,
entre otros. En tanto, solo tres paises en el mundo permitieron retirar ahorros de los
fondos previsionales obligatorios: Australia, Chile y Peru.

En los dos paises de la regidén, a diferencia de Australia, se aprobaron mecanismos
extraordinarios para enfrentar los efectos econdmicos de la pandemia, sin que hubiera
una evidencia de un impacto en los ingresos de cada afiliado. En el caso de Chile, los
retiros muestran un desahorro con cargo a los Fondos de Pensién por casi USD 34 mil
millones (aproximadamente un 17% de los fondos), con efectos preocupantes, como que
el 88% de los afiliados de hasta 25 afios que realizaron retiros, quedaron sin saldo en sus
cuentas. En el caso de Peru, los retiros asociados a los cuatro mecanismos vigentes
totalizan USD 14.400 millones, casi un 40% de los fondos que existian cuando se aprobd el
primer retiro de fondos.

En el caso chileno, los retiros han repercutido en reducciones promedio de 23% del saldo
acumulado en las cuentas personales, traduciéndose en una merma que serd de entre
15% y 18% en las pensiones futuras de las mujeres, y de entre 10% y 13% para los
hombres. En el caso peruano, estimaciones dan cuenta de una caida de hasta 24,5% en los
saldos acumulados en las cuentas individuales, afectando principalmente a los
trabajadores cercanos a los 40 afios, quienes no tendran tiempo suficiente para restituir
sus fondos.

El estudio realizado por la FIAP da cuenta ademas de que el disefo de los retiros, en los
casos de Chile y Peru, revela una falta de focalizacién en quienes mdas lo necesitan, un
incentivo tributario a realizar retiros y una falta de claridad respecto de cémo se
repondran dichos fondos.

El informe concluye que los retiros anticipados deben ser un recurso de ultima instancia y
en caso de ser autorizados, su diseno debe incluir focalizacion, neutralidad tributaria y
mecanismos de reposicidon de fondos, para no generar una caida significativa en el monto
de las pensiones.
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Resumen ejecutivo y conclusiones

Impacto del Covid-19 sobre el empleo y el ingreso de las personas

La pandemia del Covid-19 ha afectado a practicamente todos los paises del mundo, lo que
ha tenido consecuencias politicas, sociales y econédmicas. Los efectos sobre el mercado
laboral han sido particularmente significativos e importantes por las altas tasas de
informalidad existentes en América Latina y el impacto que generan en los sistemas de
pensiones.

Las cifras de los ocupados informales de 2020 muestran fuertes caidas maximas con
respecto al promedio del 2019%: 36,5% (907.495 personas) en Chile; 22,7% (3.168.417
personas) en Colombia; 33,5% (10.390.039 personas) en México; 11,9% (1.037.408
personas) en Peru; y 21,4% (86.379 personas) en Uruguay. Esto da cuenta no solo de la
precariedad del empleo en la regidn, sino también de lo altamente sensible que es este
tipo de empleo a las crisis econémicas.

El nimero de personas ocupadas formales durante el afio 2020 también muestra caidas
con respecto al promedio del 2019, aunque de menor magnitud que la ocupacién informal
con caidas maximas de: 15,2% (988.843 personas) en Chile; 15,1% (1.254.000 personas)
en Colombia; 12,3% (2.954.999 personas) en México; 20,5% en Peru (914.953 personas); y
3,4% (41.380 personas) en Uruguay.

En todos los paises analizados el nUmero de cotizantes a los fondos de pensiones ha caido
en la mayoria de los meses de 2020 con respecto al promedio del 2019, con una
disminucion maxima en los meses de junio o julio de 2020: Chile 7,7% (431.514
cotizantes); Colombia 5,1% (326.766 cotizantes); México 4,1% (947.243 cotizantes);
Republica Dominicana 26,8% (474.646 cotizantes); Peru 20,5% (631.087 cotizantes) y
Uruguay 5,4% (45.871 cotizantes). Llama la atencién que, en todos los paises, salvo
Uruguay, la reduccién en el niumero de empleos formales es significativamente superior a
la pérdida de cotizantes?.

Al comparar los datos de cotizantes con los de recaudacién, se aprecia que en la mayoria
de los paises las caidas son similares?, lo que implica que la baja de cotizantes ha sido la
causa principal de la disminucion en la recaudacidn, y no una reduccién significativa de los
ingresos de los cotizantes.

Los datos anteriores muestran la magnitud del impacto que la pandemia ha tenido sobre
el mercado laboral en la regién. Las pérdidas de empleos, tanto formales como
informales, han sido cuantiosas en todos los paises estudiados, y han afectado
negativamente, aunque en menor magnitud, a los cotizantes y la recaudacién de los
fondos de pensiones.

! Para las distintas variables analizadas (ocupados formales e informales, cotizantes y recaudacién), las
comparaciones consideran cada mes del afio 2020 versus el promedio del afio 2019.
2 Salvo en los periodos con cambios normativos que autorizaron el no pago de cotizaciones.



Lo anterior muestra la importancia de que se prioricen medidas gubernamentales de
apoyo a los trabajadores informales, que han sido mayormente afectados por la pandemia
y que tienen menores niveles de protecciéon en los diversos programas de la seguridad
social. Las medidas que se tomen deben ser suficientes y, a la vez, tener en cuenta
principios bdsicos, como la sostenibilidad financiera, alejandose de soluciones que puedan
ser faciles en el corto plazo, pero costosas a largo plazo.

Medidas de apoyo implementadas en los distintos paises

Los gobiernos de los paises FIAP en América Latina han optado por diversas medidas para
enfrentar las consecuencias econdmicas del Covid-19, que incluyen transferencias directas
a las familias, flexibilizaciones de los seguros de desempleo existentes, créditos blandos y
garantias estatales a créditos, postergaciones tributarias y programas de proteccién del
empleo, las cuales se describen detalladamente en la seccién I.B.ii.

Analisis de los retiros y situacion de los afiliados en los sistemas de capitalizacion
individual

En el contexto mundial (véase seccidn Ill. Experiencias internacionales de retiro de ahorro
previsional ante la pandemia), solo tres paises han permitido el retiro de ahorros
pensionales obligatorios por la pandemia, en forma previa al cumplimiento de los
requisitos de pension (anticipados): Australia, Chile y Peru.

En el grafico siguiente se muestra el valor de los retiros registrados en 2020 en paises
seleccionados. Su magnitud es significativa debido, entre otras, a las siguientes razones:

e Miopia y preferencia por consumo presente que presenta mayoritariamente la
poblaciéon (ver seccién: I.A. Fundamentos de la obligatoriedad del Ahorro), lo que
muestra la relevancia del ahorro previsional obligatorio.

e Facilidad para acceder a los retiros, con pocos o ningun requisito, como haber
perdido el trabajo o registrar una reduccion significativa en los ingresos.

e Retiros no afectos a impuestos.

Perd y Chile aparecen en los dos primeros lugares en retiros, a pesar que incluso en el
grafico solo se considera el primer retiro de cada uno de los paises. Esto se debe a que en
ambos casos no se exigieron requisitos para retirar los fondos de pensiones (Chile) o solo
parcialmente (Peru); los retiros no estan afectos a impuestos (salvo el segundo retiro de
Chile para rentas medias-altas); y en ambos paises corresponden a autorizaciones
otorgadas por el Covid-19.



Valor de los retiros anticipados en paises seleccionados, en 2020
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Objetivos y diseiio de las leyes de retiro aprobadas

En Chile se autorizé un primer retiro del 10% de los fondos en julio del 2020, cuyo objetivo
fue “mitigar los efectos de la pandemia sobre los trabajadores”, mientras que en
diciembre de 2020 se autorizd un segundo retiro con un propésito similar. Por otro lado,
en Peru los retiros comenzaron afios antes, autorizandose en 2016 un retiro por el 95,5%
de los fondos a quienes acceden a la jubilacidn y un retiro de un 25% de los fondos para
financiar una primera vivienda y el pago de la deuda hipotecaria existente. En 2020, con el
objetivo de “dotar a la poblacién de ingresos para afrontar efectos econdmicos del Covid-
19”, se promulgaron en Peru dos Decretos que permitieron el retiro de hasta 2000 soles
(USD 557) a trabajadores que cumplen con ciertos requisitos. Finalmente, en mayo del
mismo afio se autorizd el retiro de hasta un 25% de los fondos con un méaximo de 3 UIT3
(USD 3.594).

Chile: Primer y segundo retiro del 10% de los fondos*

Las leyes aprobadas en julio y diciembre permiten a los afiliados a las AFP retirar en forma
“excepcional” hasta el 10% de los fondos acumulados. El monto minimo en cada retiro

3 UIT = Unidad Impositiva Tributaria.
4 Retiro autorizado para los afiliados al sistema privado de pensiones y pensionados por retiro programado y renta
temporal.



autorizado es de 35 Unidades de Fomento (UF) (1.018.052 pesos, USD 1.384) en caso que
el saldo de la cuenta del afiliado lo permita; si el 10% de dicho saldo es inferior a este
monto, puede retirar un porcentaje mayor, pudiendo llegar hasta el 100% de los fondos
acumulados en la cuenta. Por otra parte, el monto del retiro no puede ser superior a 150
unidades de fomento UF (4.363.083 pesos, USD 5.933).

Para el segundo retiro se establecié que pagan impuesto a la renta quienes tienen
ingresos tributables superiores a 30 Unidades Tributarias Anuales (poco mas de 1 millén y
medio de pesos mensuales, USD 2.040).

Peru

Ley del retiro del 95,5% de los fondos: Otorga a los afiliados que acceden a la jubilacién
en el Sistema Privado de Pensiones (SPP) la opcidn de retirar hasta el 95,5% de sus fondos
acumulados en un solo pago.

Ley del retiro del 25% para primera vivienda y pago de hipoteca: Permite a afiliados al
SPP de cualquier edad, retirar hasta un 25% del fondo de pensiones para financiar la
adquisicion de una primera vivienda o la amortizacién de un crédito hipotecario.

DU N°34 y N°38: El Decreto de Urgencia N°34 establece el retiro de hasta 2.000 soles (USD
557) para aquellas personas que no han cotizado, tienen bajos ingresos o suspensién de
labores.

Ley del retiro del 25% de los fondos: Se autoriza a los afiliados al SPP a retirar hasta el
25% de sus fondos, siendo el monto maximo de retiro el equivalente a 3 UIT (12.900 soles,
USD 3.594) y el monto minimo equivalente a 1 UIT (4.300 soles, USD 1.198) en la medida
en que el saldo de la cuenta individual lo permita.

Comportamiento de los retiros

Chile

Para el primer retiro el monto solicitado al 25 de diciembre de 2020 fue de USD 20.224
millones, de los cuales ya se pagaron USD 19.596 millones, mientras que para el segundo
retiro se han solicitado USD 14.170 millones al 8 de enero de 2021, habiéndose pagado a
esa misma fecha USD 13.030 millones. Al 25 de diciembre del 2020, 10.232.386 personas
habian solicitado el retiro del primer 10%, con un monto promedio de CLP 1.416.405 (USD
1.938). Estos retiros significaron un 39,3% del saldo en promedio.



Con respecto al segundo retiro, 6.917.988 personas lo habian solicitado al 8 de enero de
2020. El monto promedio pagado es de CLP 1.457.074 (USD 1.994) y equivale en promedio
al 33,1% del saldo.

Alrededor de un 88% de los afiliados de hasta 25 afios que realizaron retiros se quedaron
con saldo cero en su cuenta después del primer y segundo retiro. De las personas con
edades entre 26 y 35 afios alrededor de un 36% quedd con saldo cero. Para los demas
tramos etarios, cerca de un 10% de los afiliados retird la totalidad de sus fondos.

Es preocupante la situaciéon en que quedan los afiliados jovenes que retiraron fondos, ya
que las altas tasas de desempleo e informalidad, especialmente en etapas de crisis como
la del Covid-19, dificultaran la recuperacion de sus ahorros previsionales. Lo anterior se
vuelve mas preocupante si se considera que los primeros afios de cotizacién tienen una
fuerte incidencia en el monto de la pensidn.

Para conocer el uso real de los fondos retirados, se analizé el indice de Ventas al Comercio
Minorista en la Region Metropolitana, que elabora la Camara Nacional de Comercio,
Servicios y Turismo de Chile (CNC). Se puede apreciar la brusca caida en el promedio del
indice entre los meses de abril y julio de 2020 con respecto a los mismos meses del afio
anterior, claramente atribuible a la pandemia. Al observar lo que sucede a contar del mes
de junio y agosto (justo después del primer retiro del 10%), llama la atencién que el indice
registra una pronunciada alza en todas las categorias excepto alimentos de
supermercados, lo que es indicativo de la falta de focalizacidn del retiro anticipado de
fondos de pensiones.

Peru

Hasta abril del 2020 el monto retirado por la ley del 95,5% era de S/ 24.825 millones (USD
6.895 millones), mientras que el monto retirado a la misma fecha por la ley del retiro de
25% para el pago de la primera vivienda y de hipoteca alcanzaba los S/ 2.861 (USD 795
millones). Por otra parte, los DU promulgados para enfrentar la pandemia han significado
retiros por un monto de S/ 5.032 millones (USD 1.397 millones), mientras que por la ley N°
31.017 de retiro del 25% se han girado S/ 19.246 millones (USD 5.346 millones). Todos
estos retiros suman S/51.964 millones (USD 14.434 millones), lo que corresponde a un
39,4% de los fondos que existian en mayo del 2016, cuando se aprobd el primer retiro de
fondos.

El grafico siguiente muestra los montos totales retirados por cada modalidad segregada
por tramos etarios. Puede verse que el retiro del 95,5% fue realizado principalmente por
las personas de mayor edad. Por otra parte, el retiro Ley 31.017 (retiro del 25%) alcanza
altos montos para afiliados con edades entre 31-40 y 41-50 afios, permitiéndoles sumar
retiros totales que bordean los /S 10.000 millones (USD 2.778 millones) para cada grupo
etario. Los DU 34 y 38 también alcanzan montos significativos, principalmente en jovenes,
y el retiro para la primera vivienda ha sido mds importante para las personas entre 31y 60
afos.



Al igual que en el caso de Chile, genera especial preocupacion el efecto que los retiros
pueden tener sobre las pensiones de los mas jovenes. De acuerdo al BCRP, las personas de
entre 30 y 50 afos perderdn en valor presente hasta el 60% de sus fondos previsionales,
siendo el efecto aun mas severo para los 2,1 millones de afiliados que no registran fondos
en sus cuentas de capitalizacion individual luego de los retiros realizados durante el
confinamiento por la pandemia.

Retiro de fondos de pensiones segiin modalidad y rango de edad (millones de soles)

15 000 ~
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Il Retiro para primera vivienda Retiro 95,55 CIC Retiro DU 34
Il Retiro DU 38 Retiro Ley 31017

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru con datos de SBS.

Situaciéon en que quedan los afiliados y el negativo efecto sobre los montos de las
pensiones

Los retiros de ahorros previsionales tendran efectos significativos sobre los sistemas de
pensiones, no solo sobre los programas contributivos de capitalizacién individual, sino
también sobre los programas no contributivos o sociales.

El principal efecto serd una disminucion de los montos de pensidn que podran otorgar los
sistemas de capitalizaciéon individual, pero habrd muchas otras consecuencias que
debilitaran a los sistemas de pensiones.

Chile

Impacto de los retiros sobre las pensiones

El impacto de los retiros de ahorros previsionales obligatorios sobre los montos de las
pensiones de vejez que recibiran los afiliados activos que a futuro se pensionen, depende
fundamentalmente de si califican o no para recibir beneficios del Sistema de Pensiones
Solidarias (SPS). En el caso de los afiliados que cumplen los requisitos para recibir los
beneficios del SPS, la reduccién de los montos de pensidon autofinanciados provocada por
los retiros sera parcialmente compensada por un aumento del subsidio estatal.

La Superintendencia de Pensiones (SP) estimé que el efecto combinado del primer y
segundo retiro sobre el saldo en la cuenta individual a la edad de pensién, serd una
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reduccion promedio de 23%, con una mediana de 16%. El efecto serd significativamente
mayor sobre los saldos de las mujeres.

Disminucién del saldo de la cuenta individual acumulado a la edad de pensién

Género Primer Retiro Primer y Segundo Retiro
Promedio Mediana Promedio Mediana
Hombre -10,1% -7,0% -19,0% -14,0%
Mujer -17,1% -9,2% -27,8% -18,3%
Total -13,3% -7,8% -23,1% -15,6%

Fuente: Superintendencia de Pensiones, octubre de 2020.

Tal como se ve en el grafico siguiente, la SP estimd que un afiliado de salario promedio sufrira
una disminucién de la pensidon, como consecuencia de los dos retiros, que fluctuara entre 15%
y 18% para las mujeres y entre 10% y 13% para los hombres, dependiendo de la etapa en la
vida laboral en que se encuentran.

Efecto del primer y segundo retiro en las pensiones futuras
Disminucion porcentual de la pensién para un afiliado con salario promedio (1)

Mujer 46,06% densidad Hombre 56,53% densidad

5 afos 20 afios 5 afos 20 afios
despliesde antesdel 5 afios antes despues de  antes del 5 afios antes
afiliacion retiro del retiro afiliacion retiro del retiro
0,0%
-5,0% 0 5,0%
7,5% 0% 6,4%  B886,7%
10,0% ® 19 27%
-10,8% -10,0%

15,0% -12,3% 13,2%

-15,0%
20,0% -17,6%
25,0%
30,0%

M Retiro1v 2 Retiro 1

Nota: Se asume rentabilidad de los fondos de 4% y que se comienza a cotizar a los 25 afios.
(1) Mujer: USS 1.063; hombre: USS 1.193. Tipo de cambio de $ 766,69 por USS.
Fuente: Superintendencia de Pensiones, octubre de 2020.

Adicionalmente, las estimaciones realizadas por la SP calculan que los afiliados se
demorardn entre 21 y 72 meses en recuperar el saldo previo a los retiros.

Segun el Ministro de Hacienda, Ignacio Briones, los dos retiros de ahorros previsionales
tienen un efecto sobre los fondos acumulados equivalente a bajar en 3,8 puntos
porcentuales la tasa de cotizacidn, lo que anula casi dos tercios del aumento de 6 puntos
porcentuales de la tasa de cotizacidn propuesto en la reforma previsional que se discute
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actualmente en el Congreso. El ministro enfatizé la incompatibilidad de estos retiros, que
debilitan las pensiones autofinanciadas, con una reforma que busca fortalecerlas.

Los retiros de ahorros llevardn necesariamente a tener que replantear los objetivos de
pensidn que se busca lograr con la reforma previsional en actual discusion, y/o revisar el
aumento propuesto de las tasas de cotizacidn si se desea mantener las metas de pension.
Sin embargo, el peligro de esto ultimo es el impacto que puedan tener dichas alzas en la
formalidad del mercado laboral y del sistema de pensiones.

Ademas, en caso de aprobarse ciertas propuestas de reforma que buscan redistribuir a
través de los programas contributivos de pensiones, con el objetivo de mejorar los
beneficios de los actuales pensionados, las mujeres y los trabajadores de menores
ingresos, aumentard la presion para potenciar las transferencias intra e
intergeneracionales, en perjuicio de las futuras generaciones y de la situacién financiera
de largo plazo de los programas de pensiones.

Peru

La Asociacién de AFP de Peru hizo simulaciones de los efectos que los retiros pueden
tener sobre los saldos acumulados en las cuentas individuales al final de la vida activa por
afiliado tipo segun distintos cortes de edad. Se obtienen los siguientes resultados a los 65
anos:
e Un afiliado que retira a los 27 afios pierde S/ 20.081 (USD 5.578) del fondo de
pensiones;
e Un afiliado que tiene 45 afios al realizar el retiro tiene una pérdida del fondo de S/
9.877 (USD 2.744); y
e Un afiliado que retira a los 64 afios tiene una pérdida de S/ 4.478 (USD 1.244).

Por otro lado, quienes contaban con un fondo suficiente para realizar el retiro de hasta un
monto de S/ 12.900 (USD 3.583), sufririan una pérdida de saldo a la edad de pensidn de 65
afios de:

e S/41.819 (USD 11.614) si retiran a los 36 afios;

e S/29031 (USD 8.064) si retiran a los 45 afios; y

e S/13434 (USD 3.732) si retiran a los 64 afos.

Se aprecia que el impacto del retiro a temprana edad es mayor en los saldos acumulados
al final de la vida activa, debido a la pérdida por mas tiempo de la capitalizacién de los
montos retirados.

Adicionalmente, el Instituto Peruano de Economia realizé un ejercicio de simulacién del
comportamiento de los ahorros previsionales, comparando un escenario con el retiro del
25% de los fondos autorizado por la Ley 31.017 con un escenario sin estos retiros. Los
resultados muestran que el saldo final acumulado en las cuentas individuales podria caer
hasta en 24,5%, y que los afiliados que sufririan mayor impacto en sus ahorros
acumulados serian los trabajadores cercanos a los 40 afios (adultos jévenes), porque no
tendrian suficiente tiempo para reconstruir su fondo y, a la vez, pueden retirar montos
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significativos de ahorro previsional. Adicionalmente, los resultados sugieren que mientras
menos tiempo aporta un trabajador a su cuenta individual (menor densidad de
cotizacion), mas se veria afectado su saldo y su pensién futura por el retiro del 25% de su
fondo. Para la gran mayoria de los afiliados mayores de 30 anos, el retiro del 25% tendria
un impacto en sus saldos acumulados al final de la vida activa entre medio y alto. En el
mejor escenario posible, aportando el 100% del tiempo de vida laboral, los afiliados poco
afectados serian los que tienen menos de siete afios participando en el sistema.

Disefio y caracteristicas de los retiros en Latinoamérica

Una caracteristica basica que hay que considerar para abordar el disefio de los retiros de
ahorro para pensiones es que se trata de un ahorro obligatorio. Existe abundante
literatura que demuestra que, si a las personas se les otorga libertad para ahorrar para su
vejez, no lo hacen - lo dejan para mas adelante - o ahorran una cantidad insuficiente. Las
personas tienen un sesgo hacia privilegiar el consumo presente por sobre el consumo
futuro. Este sesgo esta presente también al momento de retirar anticipadamente los
ahorros obligatorios para pensiones, pues la gran mayoria de los trabajadores hacen uso
del retiro, incluso los que no necesiten recursos. Por ello, los retiros anticipados de
ahorros obligatorios para pensiones deben realizarse como ultima instancia y ser
excepcionales, limitados, focalizados en aquellas personas que efectivamente lo necesitan
y autorizados solo en situaciones de extrema necesidad.

De acuerdo a lo sefialado anteriormente, para no afectar significativamente el monto de
las pensiones, el retiro anticipado de los ahorros obligatorios deberia considerar al menos
las siguientes restricciones, que en su gran mayoria no fueron contempladas en las
normativas de Chile y Peru:

e Focalizacion: Permitir sélo a los ahorrantes que lo necesitan con algun grado de
urgencia. Para el caso actual de Covid-19, podria ser la pérdida de ingresos
laborales o una reduccidn significativa de ellos.

e Neutralidad tributaria: El retiro anticipado de fondos no debe estar asociado a un
beneficio tributario, que incentive a las personas retirar sus ahorros pensionales
aun cuando no los necesiten. Por ello el retiro anticipado debe ser al menos
tributariamente neutro vy, deseablemente debe desincentivar los retiros
anticipados de fondos.

e Reposicion: Como los ahorros pensionales tienen un fin Unico y exclusivo, es
conveniente que la poblacién comprenda que el retiro anticipado de recursos
pensionales tiene un impacto negativo sobre la pensién futura y que deben
hacerse los esfuerzos para alcanzar la pensidon que se habria tenido sin el sefalado
retiro de fondos. Por ello, se sugiere que al momento del retiro se establezca la
modalidad con la cual se recuperardn los recursos pensionales retirados:

o Aumento temporal de la tasa de cotizacion,
o Aumento de la edad de jubilacién,
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o Una combinacién de las dos anteriores.
Impacto de los retiros anticipados sobre los Sistemas de Pensiones

Si no se cumplen las consideraciones anteriores para el retiro anticipado de fondos
pensionales, el principal perjuicio es la fuerte reduccién en los montos de las pensiones
gue los sistemas entregardn. Pero existen otros efectos, entre los cuales se destacan los
siguientes:

e Desmejora la imagen del sistema de pensiones;

e Vulnerabilidad a propuestas de nuevos retiros anticipados para resolver
necesidades de la poblacion;

e Mayor dependencia a pensiones entregadas por el Estado;

e Aumento del costo del seguro de invalidez y sobrevivencia y/o reduccion del
monto de las pensiones respectivas;

e Deterioro de la situacion fiscal de los paises;

e Riesgo de futuras reformas al sistema que debiliten adicionalmente los sistemas
contributivos de pensiones.

Un impacto positivo que generan los retiros anticipados de fondos es el mayor
conocimiento y valoracion de los derechos de propiedad y de las cuentas individuales (ver
[1.D.i), pero puede ser un efecto momentaneo que no logra compensar ni remotamente
los problemas que ocasionan estos retiros.

I. Importancia del ahorro obligatorio con destino uUnico al
financiamiento de pensiones

A. Fundamentos de la obligatoriedad del ahorro

Si bien la evidencia empirica sugiere que la obligatoriedad de cotizacion a un sistema de
pensiones distorsiona las decisiones que libremente tomarian la gran mayoria de los
trabajadores, y por ello les genera una pérdida de bienestar de corto plazo, desde el punto
de vista de las politicas publicas la medida se justifica plenamente, porque, de lo
contrario, un alto porcentaje de las personas con ingresos laborales no ahorraria. A
continuacion, se analizan las principales razones de este comportamiento.

Miopia

Las lecciones de la economia del comportamiento nos muestran que la gran mayoria de
los trabajadores sufren de miopia, porque no visualizan la situacidon en que se encontraran
en el futuro si no ahorran para la vejez, y de esa manera evitar caer en la pobreza o sufrir
una caida significativa en sus niveles de vida. En otras palabras, la gran mayoria de los
trabajadores no son capaces de anticipar la caida de ingresos y de estdndar de vida que
enfrentardn cuando ya no cuenten con los ingresos de su trabajo.
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Preferencia por consumo presente

Otra caracteristica de muchos trabajadores, es su alta preferencia por consumo presente.
Ello es especialmente aplicable a las pensiones que se obtienen con los ahorros que
pueden realizarse durante plazos de hasta 40 afios o mas. Por esta razén, si se quiere
estimular el ahorro y no forzarlo, se debe disefiar una estructura de incentivos que sea
potente y adecuada para los distintos tipos de trabajadores. Aun asi, la experiencia
muestra que es improbable alcanzar altos niveles de cobertura solo con los planes de
ahorro voluntario.

Desincentivos a la cotizacion por pérdida de otros beneficios de seguridad social

Es usual que los niveles de beneficios que otorgan ciertos programas de seguridad social
distintos a las pensiones, dependan de los niveles de ingresos y/o de patrimonio de las
personas, de manera que la declaracion de rentas y la realizacidon de aportes a planes de
ahorro pueden generar disminuciones en los beneficios que se pueden obtener en esos
otros programas de seguridad social. Esta situacidn incentiva la evasién y elusién de las
obligaciones laborales y de pago de las cotizaciones a pensiones, y hace mas dificil la
participaciéon voluntaria en planes de ahorro previsional, especialmente para los
trabajadores de rentas mas bajas que, ademas, tienen menos capacidad de ahorro.

Percepcion de que las cotizaciones son un impuesto

El caracter de largo plazo del ahorro previsional y de los beneficios de pensién, sumado a
la falta de conocimiento y de educacién previsional y financiera que tienen en promedio
los trabajadores, hacen poco visibles y tangibles dichos beneficios. Esto contribuye a que
algunos trabajadores consideren a las cotizaciones como un impuesto al trabajo y no
como un ahorro y un aumento de su patrimonio.

Apoyo del Estado en la etapa pasiva

Una razén adicional para no cotizar voluntariamente, especialmente para aquellos
trabajadores de menores ingresos, es el apoyo que otorga el Estado a quienes no cuentan
con una pension o no pueden financiar con sus propios ahorros un monto de pensién que
alcance un determinado minimo. Dependiendo del disefio de los programas no
contributivos o sociales existentes y los montos de sus beneficios, pueden generarse
incentivos a descansar en ellos para enfrentar la etapa pasiva, y no en los ahorros propios
gue reducen el consumo presente. Este comportamiento es mas probable si la cotizacién
a los programas contributivos disminuye los subsidios que se reciben de estos programas.
Por ejemplo, los Aportes Previsionales Solidarios (APS) que perciben los pensionados que
pertenecen a las familias mas pobres en Chile, son menores si cotizan mas durante la vida
activa, porque aumentan las pensiones autofinanciadas y ello provoca una reduccién del
APS por el disefio del beneficio establecido en la normativa. Si bien la pensién total es
mayor, el subsidio que reciben del Estado es menor.
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Existen también razones sociales, fiscales y de justicia intergeneracional que justifican la
obligatoriedad de la cotizacion.

Interés publico

Entre los objetivos de la politica publica esta evitar que las personas y sus familias
enfrenten situaciones y contingencias que las hagan caer en la pobreza o experimentar
fuertes caidas en sus niveles de vida. Por las razones expuestas previamente, se puede
anticipar que, de no existir la obligatoriedad de cotizacidn, un alto porcentaje de los
trabajadores y sus familias no ahorrarian y caerian en la pobreza o sufririan una
disminucion significativa de sus niveles de vida. Es de interés publico minimizar este
problema.

Costos fiscales del sistema de pensiones

Si no existe obligatoriedad de cotizacién, muchos trabajadores y sus familias no tendran
derecho a pensidn y/o los niveles de éstas seran insuficientes, por lo que el Estado debera
destinar recursos del presupuesto publico para otorgarles pensiones y subsidios no
contributivos.

Limite a las transferencias intergeneracionales

La falta de ahorro previsional acumulado a medida que la poblacién va envejeciendo,
obliga a suplirlo a través de recursos publicos que entreguen pensiones y subsidios no
contributivos a los sectores mas vulnerables. Esto requiere, a su vez, de financiamiento
publico, ya sea a través de impuestos, deuda, reasignaciones de gastos o venta de activos
del Estado. Asi, cuando los trabajadores no ahorran lo suficiente para financiar sus
pensiones, las futuras generaciones de trabajadores pagaran la cuenta, pues veran
aumentada su carga tributaria o disminuida la provisién de otros bienes y servicios
publicos, por la necesidad de aumentar y destinar recursos fiscales a pagar los beneficios
de pensidn.

La obligatoriedad es la manera mas efectiva de lograr ahorros con una amplia cobertura

Adicionalmente, la evidencia empirica y las experiencias internacionales muestran que la
manera mas efectiva de lograr una amplia cobertura del ahorro previsional es
estableciendo la obligacion de cotizar para los trabajadores y los empleadores,
precisamente por las razones comentadas en los puntos anteriores.

La obligatoriedad de cotizacion debe complementase con incentivos para participar en el
sistema, los cuales deben estar presentes tanto en el diseno de los programas de
pensiones como en otros programas de seguridad social.

Se debe definir objetivos referenciales de tasas de reemplazo a obtener por parte de los
afiliados, las cuales deben ser consistentes con los pardmetros principales del sistema,
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basicamente las tasas de cotizacién y las edades legales de pension. Ademads, se debe
informar, comunicar, educar y asesorar apropiadamente a los afiliados y al publico general
respecto a las caracteristicas del sistema y a los beneficios que entrega, y con ello
contribuir a la formacién de expectativas razonables de las pensiones que el sistema
podrd entregar, y de las acciones que pueden adoptar los afiliados para cerrar las brechas
gue pueden existir respecto a sus aspiraciones de pension.

B. Ahorro obligatorio frente a urgentes necesidades de fondos por contingencias

Disefio de politicas publicas apropiadas para las diversas contingencias y
complementacion entre ellas

La inexistencia de programas de seguridad social que tengan amplia cobertura entre los
distintos segmentos de trabajadores para protegerlos de los riesgos que implica la
ocurrencia de diversas contingencias sociales, genera graves consecuencias a los
trabajadores que no estan protegidos cuando dichas contingencias se materializan, entre
otras, la reduccidn de sus ingresos y nivel de vida y el aumento de los niveles de pobreza.
Ademas, cuando estos problemas afectan a un gran nimero de trabajadores, como en la
actual pandemia, existen presiones politicas y ciudadanas para hacer uso de programas
que pueden aliviar la situacion financiera de algunos trabajadores y sus familias en el
corto plazo, pero que no fueron disefiados para protegerlos de las contingencias
registradas. Ello tiene costos significativos en cuanto perjudican el logro de los objetivos
definidos para dichos programas, como ha ocurrido con la autorizacidn de retiros de los
fondos de pensiones durante la pandemia del Covid-19.

La creacidon e implementacidon de los diferentes programas de seguridad social debe ser
integral, asegurando la proteccion de las personas, los trabajadores y sus familias frente a
las diversas contingencias sociales. El disefio de los distintos programas debe propender al
desarrollo armonioso del conjunto de los programas, evitando o minimizando la existencia
de desincentivos para participar en algunos de ellos como consecuencia de las
caracteristicas de los beneficios de otros programas. Por ejemplo, esto ocurre cuando la
cobertura financiera de las prestaciones de salud depende de los ingresos que declaran las
personas, lo cual lleva a evadir o eludir el reconocimiento de estas rentas en los sistemas
formales de pensidn.

La estrechez financiera que enfrentan los paises de nuestra regidn, que aumentara en los
proéximos afios producto de los efectos de la pandemia y de la crisis econdmica, limita las
posibilidades de avanzar rapidamente en una amplia cobertura de los diversos programas
sociales, los cuales requieren del financiamiento de trabajadores, empleadores y el
Estado. Sin embargo, ello no impide planificar reformas que busquen paulatinamente ir
incrementando las coberturas a medida que las condiciones econémicas lo permitan, bajo
un disefio que integre adecuadamente el conjunto de las politicas publicas de seguridad
social. Para ello es crucial entender cdmo funcionan y se interrelacionan los distintos
programas de la seguridad social y adoptar medidas apropiadas que sean consistentes y
sostenibles en el mediano y largo plazo.
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En la mayoria de nuestros paises los sistemas formales se estructuran para cubrir
preferentemente los riesgos especificos que enfrentan los trabajadores dependientes
formales. Esto es claramente insuficiente, especialmente con las tendencias que
actualmente se registran en los mercados laborales, en que los trabajadores transitan
mucho mds entre diversos tipos de trabajo. Estar o no empleado formalmente no debiera
hacer perder la proteccién de la seguridad social. Es necesario que se adopten nuevas
politicas tendientes a la universalizacion de la proteccidn, incorporando a nuevos
trabajadores independientes, informales y que trabajan en empleos espordadicos. Para ello
se requiere entender bien el funcionamiento de los mercados laborales de estos diversos
tipos de trabajadores, y asi disefiar programas que reconozcan sus realidades y contengan
incentivos para que ellos participen. En este disefio debieran adquirir un rol primordial las
experiencias y lecciones que ofrece el estudio de la economia del comportamiento vy las
posibilidades que otorga la tecnologia actualmente existente.

El financiamiento de los programas de la seguridad social requiere distinguir dos objetivos
centrales: (i) la sustitucién de ingresos y la suavizacién de consumo a lo largo de la vida de
las personas; y (ii) evitar o minimizar la posibilidad de que los trabajadores y sus familias
caigan en la pobreza cuando enfrentan diversas contingencias.

Para el primer objetivo, el financiamiento debiera provenir de aportes de los participantes
de los programas. Cuando se trata de aquellos que cubren los riesgos de los trabajadores
dependientes, es razonable que el financiamiento provenga de un porcentaje de los
salarios, pero para los otros grupos de trabajadores se debiera buscar otras fuentes de
financiamiento que sean simples y efectivas, como puede ser la aportacién de un
porcentaje del gasto en bienes y servicios y también el otorgamiento de incentivos fiscales
para estimular el ahorro voluntario. La busqueda de otras fuentes de financiamiento evita
también recargar demasiado el costo de la contratacion laboral en el mercado del trabajo,
gue incentiva la informalidad.

En el caso de los programas que buscan evitar o minimizar la caida de los trabajadores y
sus familias en la pobreza, el financiamiento debiera obtenerse fundamentalmente del
presupuesto publico.

Otra tendencia que debiera fortalecerse en nuestra regidon es la especializacion en la
administracion de los diversos programas de seguridad social, flexibilizando e
incentivando la subcontratacion de actividades operativas y administrativas donde las
ventajas de las economias de escala y de dambito lo hagan conveniente, y cuando no se
afecte o arriesgue el cumplimiento de los objetivos centrales de los programas sociales
respectivos.

Por ultimo, la experiencia de nuestros paises recalca la importancia de informar y educar
apropiadamente a los trabajadores y al publico en general de las caracteristicas de los
programas existentes y contribuir a la generacion de expectativas realistas de los
beneficios que se pueden recibir, ademas de orientar y asesorar respecto a las decisiones
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gue se pueden adoptar para mejorar dichos beneficios y reducir las brechas con las
aspiraciones que tengan los trabajadores y sus familias.

Impacto del Covid-19 sobre el empleo y el ingreso de las personas

Recaudacion y cotizantes

La pandemia del Covid-19, con su rdpida expansion, ha afectado a practicamente todos los
paises del mundo, lo que ha tenido como consecuencia grandes impactos a nivel politico,
social y econdmico. Los efectos sobre el mercado laboral serdn particularmente
significativos en una regidn con altas tasas de informalidad como ocurre en América
Latina.

Con el objetivo de tener una apreciacion del impacto de la crisis econdmica causada por la
pandemia sobre los ingresos de los trabajadores formales, en el Grafico 1 se muestra el
cambio porcentual en la recaudacién mensual de las cotizaciones a los fondos de
pensiones para distintos paises, con respecto a la recaudacion mensual promedio del afio
2019.

Puede verse que, con la excepciéon de Uruguay y México, en todos los demas paises se
observan, en la mayoria de los meses de 2020, recaudaciones menores al promedio del
afio pasado: Chile llega a una caida maxima de 4,5% en junio; Colombia a 57,1% y 59,8%
en los meses de mayo y junio respectivamente, pero estas caidas son consecuencia del
decreto 558, por lo que deberia considerarse la siguiente caida mas alta, que es de 10,6%
en agosto; Peru experimenta su mayor disminucion de 77,5% en mayo, producto del DU
N°033-20205, y la siguiente mas alta caida es de 28,2% en abril; y Republica Dominicana
sufre una caida de 35,5% en el mes de junio.

Por otra parte, México’ muestra alzas en la recaudaciéon en todos los meses, con un
incremento minimo de 2,4% durante el 2020. Los crecimientos de recaudacion siguen la
tendencia que existia en el pais durante los anos previos, pero que se ha visto disminuida
por la pandemia. Uruguay también tiene una recaudacién mayor a la del 2019 e incluso
tuvo dos alzas de 52,2% y 30,7% en los meses de febrero y agosto respectivamente, que
responden al efecto aguinaldo. La situacién de Uruguay puede explicarse por la
relativamente baja cantidad de contagiados por Covid-19 que ha tenido hasta el
momento. Cabe mencionar que la caida maxima en este pais fue de 11,3% en julio.

5 El decreto 558 de 2020 establece que durante los meses de mayo y junio se haga un aporte sélo del 3% para aquellas
personas que opten por esta suspension de aportes voluntariamente.

6 Establece la no retencidn y pago de aportes y comisiones sobre el salario al SPP (se excluye de esta norma al SNP) por
el devengue de abril, de manera que el empleador otorgue este monto como parte del salario neto del trabajador en
dicho mes. Cabe resaltar que se mantuvo la obligacién de retener y pagar el seguro de invalidez y sobrevivencia,
equivalente a 1,35% del total de los salarios.

7 En México, las cotizaciones se reciben de manera bimestral en los meses impares, por lo que éste es el dato que se
utiliza tanto para el estudio de los meses del 2020 como para el promedio del 2019. En los meses pares se reciben las
aportaciones especiales o de cuota social que realiza el Gobierno a la cuenta individual, este ultimo dato no es
considerado en el andlisis.
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Grafico 1. Cambio porcentual en la recaudacion mensual de cotizaciones con respecto a
recaudaciéon promedio en el 2019
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Con respecto al nUmero de cotizantes, en el Grafico 2 puede verse que éstos han caido
para todos los paises en la mayoria de los meses de 2020. Para el periodo en
consideracion, Chile tuvo una caida maxima de 7,7% (431.514 cotizantes) en junio;
Colombia de 5,1% (326.766 cotizantes) en julio; México y Republica Dominicana tuvieron
caidas maximas de 4,1% (947.243 cotizantes) y de 26,8% (474.646 cotizantes)
respectivamente, ambos en junio; la caida mdxima en Peru fue de 75% (2.308.856
cotizantes), debido nuevamente al DU N°033-2020 y la segunda caida mas alta fue de
20,5%. Por su parte, Uruguay llegd a caer 5,4% (45.871 cotizantes) en el mes de julio.

Al comparar los datos de cotizantes con los de recaudacién, vemos que en la mayoria de
los paises las caidas son similares, salvo en los periodos con cambios normativos, lo que
implica que la baja de cotizantes ha sido el principal motivo de la disminucién en la
recaudacion, descartando una significativa reduccién de los ingresos de los cotizantes. La
excepcion a esto se da en el caso de México que tuvo aumentos en la recaudacion a pesar
de tener caida en los cotizantes, esto implica un alza en los salarios, que como se
menciond previamente, sigue la tendencia que venia dandose en los afios previos.
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Grafico 2.- Cambio porcentual en el nimero de cotizantes al sistema de capitalizacion
individual con respecto a promedio del 2019
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Empleo formal e informal

El Grafico 3 muestra el cambio porcentual en el nimero de personas ocupadas formales
durante el afo 2020, con respecto al promedio del 2019. Se observa que las caidas
maximas llegaron a 15,2% (988.843 personas) en Chile; 15,1% (1.254.000 personas) en
Colombia; 12,3% (2.954.999 personas) en México; 20,5% en Peru (914.953 personas); y
3,4% (41.380 personas) en Uruguay. Llama poderosamente la atencién que, en todos los
paises, salvo Uruguay (donde la caida en el numero de cotizantes es casi idéntica a la
pérdida de empleos formales), la reduccion en el nimero de empleos formales es
significativamente superior a la pérdida de cotizantes, todo ello sin considerar los meses
con normas particulares.
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Grafico 3.- Cambio porcentual en el nimero de ocupados formales con respecto al
promedio del aiio 2019
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Las cifras de los ocupados informales muestran una situacién mucho mas preocupante
aun. De acuerdo con el Grafico 4, todos los paises en estudio tuvieron caidas con respecto
al promedio del 2019 y, ademads, éstas fueron proporcionalmente mayores a las del
empleo formal para Chile, Colombia, México y Uruguay. Las caidas llegaron a ser de 36,5%
(907.495 personas) en Chile; 22,7% (3.168.417 personas) en Colombia; 33,5% (10.390.039
personas) en México; 11,9% (1.037.408 personas) en Peru; y 21,4% (86.379 personas) en
Uruguay. Esto da cuenta no solo de la precariedad del empleo en la regidn, sino también
de lo altamente volatil que es este tipo de empleo ante crisis econdmicas como la
originada por el Covid-19. Las caidas de empleo son mucho mds preocupantes en paises
con altas tasas de informalidad, como es el caso de Colombia, México y Peru.

Grafico 4- Cambio porcentual en el nimero de ocupados informales con respecto al
promedio del afio 2019
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Los datos presentados en este capitulo muestran la magnitud del impacto que la
pandemia ha tenido sobre el mercado laboral en la regidn. Las pérdidas de empleos tanto
formales como informales han sido cuantiosas en todos los paises en estudio, y han
afectado negativamente, aunque en menor magnitud, a los cotizantes y la recaudacion de
los fondos de pensiones

Todo lo anterior hace necesario la adopciéon de medidas por parte de los gobiernos,
qguienes deben apoyar prioritariamente a los trabajadores informales, porque han sido
mayormente afectados por la pandemia y porque reciben un nivel de proteccién menor
de parte de los diversos organismos de la seguridad social. Las medidas tomadas deben
ser potentes y a la vez tener en cuenta principios bdsicos, como la sostenibilidad
financiera, alejandose de soluciones que puedan ser faciles en el corto plazo, pero
costosas a largo plazo. Si la situacion previsional de los trabajadores informales ya es
bastante grave debido a los amplios periodos de la vida laboral en que no cotizan, una
politica publica que permita el retiro de lo poco que han logrado ahorrar puede terminar
por destruir la capacidad que tienen estos trabajadores para autofinanciar una pensién
traspasandole al Estado la responsabilidad de asumir los compromisos fiscales necesarios
para permitir el alivio de la pobreza en la vejez a este conjunto de la poblacién.

iii. Medidas de apoyo implementadas en los distintos paises

Los gobiernos de los paises FIAP han optado por diversas medidas para enfrentar las
consecuencias econdmicas del Covid-19. Estas medidas incluyen transferencias directas a
las familias, flexibilizaciones de los seguros de desempleo existentes, créditos blandos y
garantia a créditos, postergaciones tributarias y programas de proteccién del empleo. El
analisis de los principales programas sera util para tener una idea de hasta qué punto, en
cada pais estudiado, se han logrado cubrir las necesidades de las personas, especialmente
las mas vulnerables.

Chile

El apoyo estatal a hogares se concentrd en dos programas®. Por una parte, el Ingreso
Familiar de Emergencia (IFE) estd dirigido a personas con ingresos informales o bien
formales, pero de insuficiente monto, entregando beneficios que dependen del niumero
de personas que habitan en el nucleo familiar. Este alcanzd a casi 3 millones de hogares en
el mes de agosto. Por otra parte, el Bono Covid-19 corresponde a beneficios desde CLP
50.000 (USD 68) por hogar, por Unica vez.

Otra medida importante es el seguro de cesantia. Este protege a todos los trabajadores
con contrato indefinido, a plazo fijo, o por obra o servicios. En junio del 2020, 290.784
afiliados recibieron pagos de los fondos de cesantia, cifra que es un 54% superior al
promedio del 2019.

8 Fuente: https://www.gob.cl/planeconomicoemergencia/apoyo/
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Por otra parte, la Ley Covid-19 y la Ley de Proteccion del Empleo buscan proteger la
estabilidad de la relacién laboral, evitando que se efectien despidos masivos. Estas
permiten el acceso a recursos a quienes no pueden trabajar por la situacidon excepcional, a
cargo de sus fondos de cesantia o bien permiten la reduccién de la jornada laboral.

Con el objetivo de ayudar a las empresas y reducir el impacto de la crisis sobre el
crecimiento y el empleo, se han materializado diversas medidas que las ayudan a tener
mayor liquidez, como la suspensiéon del Pago Provisional Mensual (PPM)° o la
postergacion del pago de contribuciones como el IVA. Adicionalmente, se entrega como
alternativa de financiamiento el crédito FOGAPE (Fondos de Garantia para el Pequefio
Empresario) para cubrir necesidades de capital de trabajo, que tiene periodo de gracia de
6 meses y bajas tasas de interés real. Las modificaciones del crédito FOGAPE frente a la
pandemia consisten en la disminucion del deducible??, desde 5% a 2,5%.

9 Los Pagos Provisionales Mensuales (PPM), tal como lo indica su nombre, son pagos que deben efectuar los
contribuyentes como una provision contra los impuestos anuales que se determinan a fines del afio en que se producen
las rentas, y que corresponde pagar hasta el 30 de abril del afo siguiente. La definicidn anterior corresponde a la de
Pago Provisional Mensual (PPM) obligatorio, pues también existe un Pago Provisional Mensual Voluntario, que se define
como las sumas que los contribuyentes pueden abonar a cuenta de sus impuestos anuales, sin que exista una obligacién
determinada para hacerlo.

10 E| deducible corresponde a un descuento que se la hace a la garantia efectiva que reciben las instituciones financieras
por el crédito en cuestion. Por lo tanto, un menor deducible dard mas garantias sobre el crédito a estas instituciones.
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Cuadro 1.- Medidas de apoyo implementadas en Chile.

Medidas Chile COVID-19

Medida

Detalle

Monto
Comprometido

Cantidad de Beneficiarios

Ingreso familiar de
emergencia (IFE)

Busca apoyar a los hogares con ingresos informales o

formales insuficientes que se han visto afectados por

la crisis sanitaria y econdmica provocada por el virus
Covid-19. Se entregara durante el tiempo que sea

necesario para que las familias retomen sus fuentes
de ingreso. El monto del beneficio dependera del

numero de integrantes del ndcleo familiar asociado al

Registro Social de Hogares (RSH).

Bono Covid-19

Consiste en un beneficio monetario entregado por el
Gobierno de Chile como parte del Plan de Emergencia
Econdmica, el cual entrega beneficios desde CLP
50.000 (USD 68) por hogar, por Unica vez. Los
beneficiarios pueden encontrarse en alguno de los
siguientes grupos: personas con Subsidio Familiar,
Familias del Sistema Seguridades y Oportunidades, y
hogares pertenecientes al 60% mas vulnerable de
acuerdo al Registro Social de Hogares, que no tengan
ingresos formales (incluyendo pensiones) y sin
beneficios como de Asignacion Familiar.

A julio del 2020,
el gasto fue de
CLP 651.000
millones (USD
886 millones) en
ambos
beneficios.

Llegd a 2.995.441 hogares

en agosto.

Seguro de cesantia

Es un seguro que protege a todos los trabajadores con
contrato indefinido, a plazo fijo, o por obra o
servicios. Cada trabajador tiene una cuenta individual
por cesantia en la que el empleador debe cotizar un
3% de sus remuneraciones imponibles. Cuando el
trabajador queda cesante podra acceder al dinero en
su cuenta

Ley COVID-19

Garantiza el pago de ingresos de quienes no puedan
realizar las labores a distancia. El trabajador pasara a
recibir ingresos desde el seguro de cesantia,
manteniendo el vinculo y derechos laborales, por lo
que el empleador seguird pagando cotizaciones.

Ley de proteccion
del Empleo

Permite la reduccién de la jornada laboral,
compensando la disminucién de la remuneracién con
recursos del fondo de cesantia. Se pierden menos
puestos de trabajo al afiadir flexibilidad al mercado
laboral.

Inyeccién de USD
2.000 millones
(CLP 1,47
billones) al fondo
de cesantia
solidario

765.208

51.632

Plan de garantias de
créditos para
empresas (FOGAPE)

Los Créditos FOGAPE Covid-19 son una alternativa de
financiamiento para cubrir necesidades de capital de
trabajo. Su monto puede llegar hasta el valor de 3
meses de ventas. Ademas tienen periodo de gracia de
6 meses y bajas tasas de interés real.

A julio del 2020,
el gasto fue de
CLP 416.393
millones (USD
557 millones)

Otras medidas que
dan liquidez a
empresas

Suspension PPM por 3 meses, postergacion pago del
IVA, postergacion al pago de contribuciones,
reduccion del impuesto de timbres y estampillas a 0%,
aceleracion de pagos a proveedores de Estado,
consideracidn de gastos asociados a contingencia
sanitaria como gastos tributarios.

Fuente: FIAP con base en informacién de autoridades gubernamentales y Asociacion de AFP de Chile.

Con respecto al impacto de las medidas tomadas sobre el ingreso de las personas, este fue
abordado por el Banco Central de Chile (BCCH) en su Informe de Politica Monetaria. De
acuerdo al BCCH, la caida de ingresos provocada por la pandemia ya habria sido “mas que
compensada por las medidas previas”, lo que puede verse en los Graficos 5y 6.
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De acuerdo al Grafico 5, la variacidn positiva de ingresos de los quintiles mas pobres se
debe principalmente a transferencias, mientras que la variacidn positiva en los quintiles
mas ricos se debe principalmente a los retiros de fondos y al uso del seguro de cesantia.
Esto confirma lo observado en secciones anteriores, es decir, las personas mas pobres en
general no han cotizado por suficientes afios en el sector formal, por lo que en gran
medida no podran verse beneficiados por retiros de fondos de pensiones o cesantia.

El Grafico 6 por su parte, muestra que los gastos y créditos, asi como las transferencias, se
concentraron en el segundo y tercer trimestre del 2020, lo que es congruente con los
meses de mayores contagios. El efecto del primer y segundo retiro de fondos de
pensiones sobre el ingreso ocurre en el tercer y cuarto trimestre respectivamente,
momento en cual fueron autorizados.

Grafico 5.- Variacién de ingresos y liquidez adicional en Chile seglin quintiles, 2020
(miles de millones de ddlares)
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Grafico 6.- Efecto de las medidas de apoyo en el ingreso de los hogares, 2020 (variacion
anual, porcentaje)
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Fuente: Informe de politica monetaria, 9 de diciembre de 2020. Banco central de Chile.
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Peru

El Cuadro 2 resume las principales medidas implementadas. Con el fin de apoyar a los
hogares vulnerables, en Peri se entregaron subsidios extraordinarios a hogares en
situacion de pobreza o con trabajadores independientes, y a su vez, se entregaron
subsidios a hogares rurales en situacion de pobreza y a ciertos hogares que no cumplian
con los requisitos anteriores, pero no que no pertenecian a tramos de ingresos altos. Estas
medidas fueron de periodicidad Unica.

Para ayudar a los trabajadores de bajos recursos afectados por la pandemia, se entregd un
bono por hasta 3 meses a quienes se encuentran en suspensiéon perfecta de labores. Cabe
aclarar que la suspensién perfecta de labores es una figura excepcional, la cual se aplica
para suspender el trabajo y el pago de remuneraciones, sin romper las relaciones
laborales.

Por ultimo, se establecié la no retencidn y pago de aportes y comisiones sobre el salario al
Sistema Privado de Pensiones (SPP), esto durante el devengue del mes de abril.

Cuadro 2.- Medidas de apoyo implementadas en Peru.

Medida Monto entregado Beneficiarios Entrega Monto total implicado 1!
Subsidio extraordinario a hogares en $/2.092 millones (USD 581
situacion de pobreza S/760 (USD 211) 2.7 millones hogares 2 entregas de 380 millones)
Subsidio extraordinario a hogares con S/596 millones (USD 166
trabajadores independientes S/380 (USD 105) 780 mil hogares 1 entrega millones)
Subsidio a familias rurales en situacion de S/836 millones (USD 232
pobreza o pobreza extrema S/760 (USD 211) 1.1 millones de hogares 1 entrega millones)
$/9.588 millones (USD 2664
Subsidio de 760 soles en 2 etapas!? S/760 (USD 211) 8.6 millones de hogares 1 entrega millones)
$/653 millones (USD 181
Suspension perfecta de labores S/760 (USD 211) 22,000 personas Hasta 3 entregas millones)
No retencién y pago de aportes y
comisiones sobre el salario al SPP

Fuente: FIAP con base en informacion de autoridades gubernamentales y Asociacién de AFP de Peru.

Colombia

El Cuadro 3 resume las principales medidas implementadas. El principal programa de
apoyo en este pais corresponde al Ingreso solidario, el cual busca llegar a tres millones de
hogares que no reciban ningun otro subsidio por parte del estado, con una ayuda de COP
160.000 (USD 46). Este programa estaba concebido originalmente para estar vigente por
tres meses, pero fue extendiéndose hasta llegar a junio de 2021.

11 Tipo de cambio sol-ddlar a 10-12-2020.

12 Se entrega a hogares en condicion de pobreza; personas en condicién de pobreza; beneficiarios de programas
sociales; hogares con personas que no se encuentren en planilla; y hogares que no hayan recibido los bonos anteriores.
Se excluye a los hogares con ingresos altos. Para la entrega de estos beneficios, se crea el Registro Nacional para
medidas COVID-19.
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El retiro de fondos de cesantia también ha sido clave durante la pandemia. De acuerdo
con la Asociacion Colombiana de Administradoras de Fondos de Pensiones y de Cesantia
(Asofondos), los trabajadores colombianos habian retirado COP 5,5 billones (USD 1.600
millones) del ahorro de cesantias a octubre del 2020. Los fondos pueden ser retirados en
caso de desempleo o para ciertas necesidades de vivienda o educacion.

De acuerdo con el Ministerio de Hacienda, el crecimiento del PIB seria de -5,5% en 2020,
lo que reduciria el ingreso de los hogares en 4,8% anual en promedio. Sin embargo, con
los programas sociales dicha caida disminuira en 1,2 puntos porcentuales, ubicando el
descenso en 3,6%.

Cuadro 3.- Medidas de apoyo implementadas en Colombia.

Monto del Cantidad de
Medida Detalle beneficio Monto comprometido beneficiarios
Programa de transferencias
monetarias no condicionadas
(TMNC) para mitigar los
impactos de la emergencia,
dirigido a hog‘elzres gge no cop CQP 7,5 billones 3 dirigido a 3
Ingreso pertenecen a "Familias en (considerando extension .
solidario acciéon", "Jévenes en accidon" 160.000 de programa hasta junio millones de
’ ! (USD 46) hogares

"Colombia mayor", o de 2021)
Compensacion del IVA 'y se
encuentran en situacion de
pobreza extrema, pobreza o

vulnerabilidad
Prestacion social que el
empleador debe pagar a sus
trabajadores adicional al salario
ordinario. El monto de esta
retribucion equivale a un mes de
Seguro de salario por cada afio trabajado
cesantias del empleado. Las Cesantias se
convierten en un ahorro en caso
de que el afiliado pierda su
trabajo o para alcanzar tus
objetivos de vivienda y
educacion.

Fuente: FIAP con base en informacion de autoridades gubernamentales y la Asociaciéon Colombiana de Administradoras

de Fondos de Pensiones y Cesantia (Asofondos).

Republica Dominicana

El Cuadro 4 resume las principales medidas implementadas. Como medida de ayuda a los
hogares, el programa “Quédate en casa” transfiere recursos directamente a aquellas
familias que se benefician del programa “Comer es Primero”, es decir, que se encuentran
en situacién de pobreza y extrema pobreza, con beneficios adicionales para hogares con
miembros que tengan factores de riesgo frente al Covid-19.

Por su parte, para ayudar a los trabajadores vulnerables, el Fondo de asistencia solidaria a
empleados (FASE) entrega recursos a aquellos trabajadores formales que fueron
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suspendidos, mientras que el Programa de Asistencia al Trabajador Independiente (Pa’ Ti)
beneficia a los trabajadores informales que han visto mermados sus ingresos.

Ademas de lo mencionado, se tomaron medidas como: proveer liquidez a las entidades de
intermediaciéon financiera, otorgar una prorroga para la declaracién y el pago del
Impuesto sobre la renta (ISR) de las empresas, aplazar la declaracion y el pago del ISR y
postergar la declaracién y el pago del ITBIS (en otros paises conocido como IVA), pudiendo
realizarse el pago en cuatro cuotas equivalentes, sin penalidades.

Por ultimo, a fin de aportar liquidez para el apoyo del Estado a las empresas y familias, las
AFP adquirieron titulos del Ministerio de Hacienda por DOP 40.000 millones de pesos
(USD 688 millones). La inversién en los denominados Bonos de Emergencia de Estimulo
Econdmico Covid-19, realizada en coordinacion con el Banco Central, fue destinada a la
reactivacion econdmica, al desarrollo de proyectos de infraestructura y programas
sociales.

Cuadro 4.- Medidas de apoyo implementadas en Republica Dominicana.

Cantidad de

Medida beneficiarios

Detalle Monto comprometido®3

El programa transfiere DOP
5.000 pesos (USD 86) mensuales
a 811.003 familias que se
benefician de “Comer es

Programa "Quédate en
casa"

Primero” y a 688.997 nuevos
hogares. El programa, ademas,
realiza una transferencia
adicional llegando hasta DOP
7.000 (USD 120) a aquellos
hogares con algin miembro
mayor a 60 afios o con
precondicién de salud que lo
haga vulnerable ante COVID-19.

DOP 24.481 millones (USD 421
millones)

1.500.000 mas
beneficiados por
transferencias
adicionales a hogares
con factores de riesgo

Fondo de asistencia
solidaria a empleados
(FASE)

Transfiere DOP 8.500 (USD 146)
mensuales a los empleados
formales que han sido
suspendidos de sus labores

DOP 15.000 millones (USD 258
millones)

754.000 familias

Programa de Asistencia al
Trabajador Independiente
(Pa’ Ti)

Beneficia a trabajadores que no
eran cotizantes de la Seguridad
Social al 29 de febrero, pero que
han visto mermar sus ingresos
debido a las medidas de
distanciamiento social por la
pandemia. El ciudadano debe
estar identificado como
trabajador independiente y no
ser beneficiario de Quédate en
Casa o del Fondo de Asistencia
al Empleado (FASE)

202.405

Fuente: FIAP con base en informacion de autoridades gubernamentales y Asociacidn Dominicana de AFP (ADAFP).

13 En pesos dominicanos. Tipo de cambio peso dominicano-délar a 10-12-2020. Informaciones en base a lo programado
por autoridades gubernamentales en marzo 2020. Segun se observa en el siguiente enlace
https://presidencia.gob.do/discursos/palabras-del-presidente-abinader-durante-la-extension-del-programa-quedate-en-
casa-y, recientemente se efectué una ampliacidn e implementacién de nuevos programas asistenciales.
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Meéxico

El Cuadro 5 resume las principales medidas implementadas. En México existen diversos
programas de apoyo a grupos vulnerables tales como: personas en emergencia social o
natural, nifias y nifios (hijos de madres trabajadoras), personas adultas mayores o
personas con discapacidad permanente.

Adicionalmente, el retiro de fondos de cesantia, que puede realizarse desde el 2008,
permite retirar la menor cantidad entre el equivalente a 3 meses del ultimo salario o el
11,5% de los fondos acumulados en la cuenta. Los retiros se permiten una vez cada 5
anos. Solo desde enero hasta octubre del 2020, estos retiros sumaron MXN 15.579
millones (USD 773 millones). Si bien esta medida no fue implementada durante el Covid-
19, ha ayudado a enfrentar la pandemia.

Cuadro 5.- Medidas de apoyo implementadas en México.

Medida Bene f{cnarlos Periodo Pagado
Unicos
Programa para
SSBP'Z::;:ZZ :i 136 MARZO - ABRIL | MXN 834.100
R 2020 (USD 42.551)
Emergencia
Social o Natural
B/i_\epnoc-;/s(:apradr : ﬁals MXN
Nifias y Nifios 126.037 ENERO - 221.596.000
Hios dZ el : FEBRERO 2020 (USD
11.304.615
Trabajadoras )
mianestarde o XN
MAYO - JUNIO | 20.181.994.140
Personas 7.702.889
Adultas 2020 (UsD
1.029.574.945)
Mayores
po e
MAYO - JUNIO 1.622.515.870
Personas con 619.268
Discapacidad 2020 (USD
P 82.771.884)
Permanente
Retiro de
fondos de DESDE 2008
cesantia

Fuente: FIAP con base en informacién de autoridades gubernamentales y Asociacion Mexicana de AFORES (AMAFORE).

14 El monto pagado corresponde Unicamente al periodo sefialado y no al total del afio.
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iv.

Uruguay

El Cuadro 6 resume las principales medidas implementadas en Uruguay. En este pais, el
menos afectado por la pandemia de entre los paises en estudio, se han aplicado
principalmente tres medidas: la flexibilizacidon del seguro de desempleo, el sistema de
garantia de créditos y el refuerzo monetario del gobierno para planes sociales. Al igual que
en los demads paises en estudio, se busca tanto ayudar a los hogares vulnerables como
prestar apoyo a los trabajadores que han perdido su empleo a causa del Covid-19.

Cuadro 6.- Medidas de apoyo implementadas en Uruguay.

Medida

Detalle

Flexibilizacién del seguro de desempleo

La medida abarca a los trabajadores con entre 3y 5
meses de aportes en el Ultimo afio y a jornaleros con
entre 75y 149 dias. También podran acceder al seguro
trabajadores de la ensefianza, la cultura y el deporte
con otra actividad.

Sistema de garantia de créditos (SIGA)

Permite a todas las micro, pequefias y medianas
empresas del pais acceder a garantia para créditos.

Refuerzo monetario para planes sociales

Monto destinado a refugios para mayores de 65 afios,
ampliacion de los planes de alimentacién y de lo
percibido a través de la Tarjeta Uruguay social

Fuente: FIAP con base en informacion de autoridades gubernamentales y Republica AFAP.

Disefio y caracteristicas de los retiros

Una caracteristica basica que hay que considerar para abordar el disefo de los retiros de
ahorro para pensiones es que se trata de un ahorro obligatorio. En efecto, en todos los
sistemas de pensiones del mundo existe al menos un pilar contributivo obligatorio, donde
los empleadores y/o los trabajadores estan obligados a cotizar para su vejez.

Tal como se analizé previamente, existe abundante literatura que demuestra que, si a las
personas se les otorga libertad para ahorrar para su vejez, no lo hacen - lo dejan para mas
adelante - o ahorran una cantidad insuficiente. Este sesgo de la miopia intertemporal esta
presente también al momento de retirar anticipadamente los ahorros obligatorios para
pensiones, pues la gran mayoria de los trabajadores hacen uso del retiro, incluso los que
no necesiten recursos. Por ello, los retiros anticipados de ahorros obligatorios para
pensiones deben ser excepcionales, limitados, focalizados en aquellas personas que
efectivamente lo necesitan y autorizados solo en situaciones de extrema necesidad y
cuando no es posible lograr los objetivos buscados a través de otras politicas publicas. La
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situacion es distinta en los ahorros voluntarios para pensiones, donde comunmente se
otorgan ciertos grados de libertad para los retiros anticipados.

De acuerdo a lo sefialado anteriormente, el retiro de los ahorros obligatorios para
pensiones deberia considerar:

e Focalizacion: Permitir el retiro anticipado de ahorros sélo a los ahorrantes que lo
necesitan con algun grado de urgencia. Para el caso actual de Covid-19, podria ser
la pérdida de ingresos laborales o una reduccion significativa de ellos.

¢ Neutralidad tributaria: El retiro anticipado de fondos no debe estar asociado a un
beneficio tributario, ya que es un incentivo para que las personas retiren sus
ahorros pensionales aun cuando no los necesiten, lo que es claramente
inconveniente. Por ello el retiro anticipado debe ser al menos tributariamente
neutro y, deseablemente debe desincentivar los retiros anticipados de fondos. En
los paises en que las cotizaciones previsionales estdn libres de impuesto y las
pensiones tributan, se propone que los retiros anticipados estén afectos a
impuestos. Aquellas personas que perdieron su trabajo (y sus ingresos) no pagaran
un impuesto muy distinto al que pagan habitualmente, ya que los montos
retirados reemplazarian los sueldos no percibidos, mientras que los que
mantuvieron sus ingresos y ademas realicen un retiro anticipado de ahorros
pensionales, veran incrementados sus impuestos por la duplicidad de ingresos
(salarios y retiro).

e Reposicion: Como los ahorros pensionales tienen un fin Gnico y exclusivo, que es el
financiar la pension de los trabajadores, es conveniente que ellos comprendan que
el retiro anticipado de recursos pensionales tiene un impacto negativo sobre la
pensidon futura y que, si bien el retiro puede ser necesario para resolver un
problema importante, una vez pasada la dificultad, deben hacerse los esfuerzos
para alcanzar la pensidon que se habria tenido sin el sefialado retiro de fondos. Por
ello, se sugiere que al momento del retiro se establezca la modalidad con la cual se
recuperaran los recursos pensionales que se estdn retirando, entre las siguientes
alternativas siguientes:

o Aumento temporal de la tasa de cotizacion,
o Aumento de la edad de jubilacién,
o Una combinacién de las dos anteriores.

A modo de ejemplo, en Colombia, donde han surgido propuestas de retiro anticipado de
fondos, el Banco Central de ese pais senalé recientemente en su informe de estabilidad
financiera que en caso de prosperar un retiro de un 10% de los ahorros, para mantener el
monto de las pensiones se requeriria aumentar la edad de jubilacién en hasta 5,5 afios en
el caso de los hombres y en hasta 4,7 afios en el caso de las mujeres. En Chile se estudia
un proyecto para hacer un incremento adicional a la cotizacién que compense el efecto de
los retiros.
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Il. Anadlisis de los retiros y situacion de los afiliados en los sistemas de
capitalizacion individual de América Latina

A. Objetivos y diseno de leyes de retiro aprobadas

El retiro anticipado de fondos de pensiones ha sido permitido sélo en dos paises de
Ameérica Latina: Chile y Peru. En Chile, se autorizd un primer retiro del 10% de los fondos
en julio del 2020, cuyo objetivo era “mitigar los efectos de la pandemia sobre los
trabajadores”, mientras que en diciembre de 2020 se autorizé un segundo retiro con un
propdsito similar. Por otro lado, en Peru los retiros comenzaron afos antes, autorizandose
en 2016 un retiro por el 95,5% de los fondos a quienes acceden a la jubilacién y un retiro
de un 25% para financiar una primera vivienda y el pago de la deuda hipotecaria existente.
En 2020, con motivo de “dotar a la poblacién de ingresos para afrontar efectos
econdmicos del Covid-19”, se promulgan en Peru los Decretos de Urgencia 34 y 38, los
cuales permiten el retiro de hasta 2000 soles (USD 557) a trabajadores que cumplan con
ciertos requisitos, y finalmente, en mayo del mismo afio se autoriza el retiro de hasta un
25% de los fondos con un maximo de 3 UIT® (USD 3.594).

Chile: Primer y segundo retiro del 10% de los fondos?®

e Las leyes aprobadas en julio y diciembre sefalan que permiten a los afiliados a las
AFP, de forma voluntaria y “excepcional” retirar hasta el 10% de los fondos
acumulados en su cuenta de capitalizacién individual de cotizaciones obligatorias.
El monto minimo en cada retiro autorizado es de 35 Unidades de Fomento (UF)
(1.018.052 pesos, USD 1.384) en caso que el saldo de la cuenta del afiliado lo
permita, por lo que, si el 10% de dicho saldo es inferior a este monto, puede retirar
un porcentaje mayor, pudiendo llegar hasta el 100% de los fondos acumulados en
la cuenta. Por otra parte, el monto del retiro no puede ser superior a 150 unidades
de fomento UF (4.363.083 pesos, USD 5.933), lo que implica que si el 10% de los
fondos que una persona tiene en la cuenta individual suma mas de 150 UF, solo
puede retirar hasta esa cifra.

e El primer retiro fue autorizado a todos los afiliados a las AFP, mientras que en el
segundo fueron excluidas de la capacidad de hacer retiros algunas autoridades
como el presidente de la Republica, senadores y diputados, gobernadores
regionales, ciertos funcionarios de exclusiva confianza del jefe del Estado vy
asesores a honorarios de esas altas autoridades.

15 UIT = Unidad Impositiva Tributaria.
16 Retiro autorizado para los afiliados al sistema privado de pensiones y pensionados por retiro programado y renta
temporal
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e El primer retiro de los fondos es considerado intangible, es decir, no puede ser
objeto de retencidn, excepto para deudas por obligaciones alimentarias. En el
segundo retiro se permite, ademads, que el beneficiario de la pensidn de alimentos
impaga pueda forzar el retiro para el pago de la deuda.

e Para el segundo retiro se establecidé que pagan impuesto a la renta quienes tienen
ingresos tributables superiores a 30 Unidades Tributarias Anuales (poco mas de 1
millon y medio de pesos mensuales, USD 2.040).

Con respecto a lo anterior, cabe mencionar que, si bien ambas leyes se indican como
“excepcionales”, el segundo no retiro no puede considerarse excepcional cuando ocurre a
menos de medio afio del primero.

Peru
Ley del retiro del 95,5% de los fondos

Esta ley otorga a los afiliados que acceden a la jubilacién en el Sistema Privado de
Pensiones (SPP) la opcion de retirar hasta el 95,5% de sus fondos acumulados en un solo
pago, escoger algun mecanismo de rentas que le permita obtener una pensién mensual, o
realizar una combinacién entre retiro y pensién'’. Se establece que los afiliados que
ejerzan esta opcidén no tendran derecho a ningun beneficio de garantia estatal.

Ley del retiro del 25% para primera vivienda y pago de hipoteca

Permite a afiliados al SPP de cualquier edad, retirar hasta un 25% del fondo de pensiones
para financiar la adquisicién de un primer inmueble o la amortizacion de un crédito
hipotecario asociado a esta transaccion.

Decretos de Urgencia N°34 y N°38

El Decreto de Urgencia (DU) N°34 establece el retiro de hasta 2.000 soles (USD 557) para
aquellos afiliados que tengan al menos seis meses sin aportes hasta marzo del 2020

(siendo este plazo computado entre septiembre del 2019 y febrero del 2020). Por otra
parte, el DU N°38 establece el retiro por el mismo monto para tres grupos de afiliados:

e Aquellos que no tengan aportes por el devengue de febrero y marzo del 2020.

17 Como era de esperar para un ahorro obligatorio, las personas optaron mayoritariamente por retirar en un
pago el 95,5% de sus ahorros.
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e Aquellos que tuvieron aportes por el devengue de febrero y marzo, cuyo salario es
menor a 2.400 soles (USD 669).
e Aquellos afectados por la suspension perfecta de labores.

Ley del retiro del 25% de los fondos

Mediante esta ley se autoriza a los afiliados al SPP a retirar hasta el 25% de sus fondos,
siendo el monto maximo de retiro el equivalente a 3 UIT (12.900 soles, USD 3.594) y el
monto minimo equivalente a 1 UIT (4.300 soles, USD 1.198) en la medida en que el saldo
de la cuenta individual lo permita.

Cabe mencionar que para el caso de Peru no se pagan impuestos al momento del retiro,
ya que estos se aplican al salario bruto del trabajador, previo al aporte a la AFP. Esto
implica que si bien no existe un beneficio tributario por retirar los fondos (como en el caso
del primer retiro en Chile), tampoco se entregan los incentivos correctos al ahorro.

Como se ha establecido previamente, para enfrentar correctamente el problema de la
miopia inter temporal, el disefio de los retiros debe considerar necesariamente tres
aspectos: focalizacion, neutralidad tributaria y reposicion de los retiros.

e Focalizacion: Los DU N°34 y N°38 en Peru consideran el retiro para personas que
no han cotizado o tienen bajos ingresos. Ninguna otra ley expuesta considera
focalizacion.

e Neutralidad tributaria: El segundo retiro en Chile considera el pago de impuestos
en el momento del retiro para determinados salarios. Por su parte, las leyes
aprobadas en Peru no constituyen beneficio tributario, ya que los impuestos se
pagan previos al aporte a la AFP. Sin embargo, el primer retiro de Chile es libre de
impuestos.

e Reposicion: Ninguna de las leyes expuestas considera reposicion de ningun tipo.

Lo anterior nos muestra que, si bien los retiros realizados cumplen con el objetivo de corto
plazo de proveer de ingresos a los trabajadores, éstos implican perjuicios significativos en
el cumplimiento de los objetivos de mediano y largo plazo del sistema de pensiones, ya
gue no entregan ningun incentivo al ahorro, ni exigen la reposicién de los fondos. Ademas,
no estan focalizados en quienes los necesitan, especialmente en el caso chileno en que no
se impone ninguna condicidn de pérdida de ingresos o del empleo o suspensidon de
labores. Adicionalmente, al no considerar el pago de impuestos, el Estado pierde
considerables ingresos, muchos de estos provenientes de personas que no tenian
necesidad de hacer retiros, lo que implica que estas medidas serdn regresivas.

35



B. Comportamiento de los retiros

En esta seccidn se analiza el comportamiento de los retiros anticipados de fondos de
pensiones en los dos paises latinoamericanos que hasta la fecha los han autorizado para
enfrentar la pandemia, Chile y Peru.

Chile

Para el primer retiro del 10%, el monto solicitado al 25 de diciembre de 2020 era de USD
20.224 millones, de los cuales ya se habian pagado USD 19.596 millones, mientras que,
para el segundo retiro, al 8 de enero de 2021 ya se habian solicitado USD 14.170 millones,
habiéndose pagado a esa misma fecha USD 13.030 millones.

Como puede verse en el Cuadro 7, al 25 de diciembre del 2020, 10.232.386 personas
habian solicitado el retiro del primer 10%, con un monto promedio de CLP 1.416.405 (USD
1.938). Estos retiros significaron un 39,3% de su saldo en promedio. Los afiliados de entre
26 y 55 anos de edad realizaron el 71% de los retiros, mientras que los mas jévenes y los
de mayor edad realizaron un 10,9% y un 3,4% de los retiros respectivamente. Por otra
parte, las personas de hasta 25 afios han retirado en promedio el 86,3% de su saldo.

Con respecto al segundo retiro (ver Cuadro 8), al 8 de enero de 2021, 6.917.988 personas
lo habian solicitado, teniendo estos un monto promedio de CLP 1.457.074 (USD 1.994) y
que en promedio corresponden al 33,1% de su saldo. En este caso, los afiliados de entre
26 y 55 afios de edad realizaron el 75,3% de los retiros, mientras que los mas jévenes y los
de mayor edad realizaron un 5,8% y un 3,1% de los retiros respectivamente. Las personas
de hasta 25 afios han retirado en promedio el 81,8% de su saldo.

A lo anterior, se debe agregar que alrededor de un 70% de los afiliados de hasta 25 afios
que realizaron retiros se quedaron con saldo cero en su cuenta para el primer retiro y un
60% para el segundo. De las personas de entre 26 y 35 afios de edad mas de un 20%
guedd con saldo cero en la primera instancia y casi un 20% en la segunda. Cerca de un
15% de las personas de 66 afios y mas retird todos sus fondos durante el primer retiro,
pero menos de un 10% durante el segundo. Para los demas tramos etarios, cerca de un
10% de los afiliados retird la totalidad de sus fondos para ambas instancias.

Es preocupante la situacidon en que quedan los afiliados jovenes, ya que las altas tasas de
desempleo e informalidad, especialmente en etapas de crisis como la del Covid-19,
dificultaran la recuperacién de sus ahorros previsionales. Lo anterior se vuelve mas
preocupante si se considera que los primeros afos de cotizacién tienen una fuerte
incidencia en el monto de la pensién. De hecho, de acuerdo a estimaciones de la
Asociacion de AFP de Chile, un 43% de la pensidon se construye en los primeros 10 afios de
vida laboral.
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Cuadro 7- N° de personas, monto de retiro solicitado y retiro como porcentaje del saldo
para el primer retiro de 10% en Chile, segiin tramos de edad*.

Personas Monto retiro solicitado Monto retiro solicitado (%

Tramo de edad Saldo)

Numero % Promedio Promedio Mediana
Hasta 25 afos 1.110.504 10,9% 550.492 (USD 753) 86,3 100
26-35 afios 2.796.328 27,3% 948.385 (USD 1.298) 47,3 33
36-45 afios 2.338.365 22,9% 1.444.036 (USD 1.976) 30,6 12
46-55 afos 2.157.235 21,1% 1.906.568 (USD 2.609) 25,8 10
56-65 afios 1.483.582 14,5% 2.129.443 (USD 2.914) 24,4 10
66- mas afos 343.271 3,4% 1.685.602 (USD 2.307) 30,3 11
Sin informacion 3.101 0,0% - - -
Total 10.232.386 100,0% 1.416.405 (USD 1.938) 39,3 19

*Informacion actualizada al 25 de diciembre del 2020. Tipo de cambio utilizado: 730,8.
Fuente: Superintendencia de pensiones de Chile.

Cuadro 8.- N° de personas, monto de retiro solicitado y retiro como porcentaje del saldo
para el segundo retiro de 10% en Chile, segiin tramos de edad*.

Monto retiro solicitado (%
Tramo de edad Personas Monto retiro solicitado Saldo)
Numero % Promedio Promedio Mediana

Hasta 25 afios 402.299 5,8% 611.261 (USD 836) 81,8 100,0
26-35 afos 1.884.852 27,2% 977.736 (USD 1.338) 43,0 29,0
36-45 afios 1.715.765 24,8% 1.397.736 (USD 1.913) 27,8 12,0
46-55 afos 1.612.510 23,3% 1.858.150 (USD 2.543) 23,1 10,0
56-65 afios 1.061.730 15,3% 2.103.202 (USD 2.878) 21,0 10,0
66- mas afos 214.260 3,1% 1.661.928 (USD 2.274) 25,7 10,0
Sin informacion 26.572 0,4% - -

Total 6.917.988 100,0% 1.457.074 (USD 1.994) 33,1 15,0

*Informacion actualizada al 8 de enero del 2020. Tipo de cambio utilizado 730,8.
Fuente: Superintendencia de pensiones de Chile.

A lo anterior se suma el hecho de que cerca de un 15% de los afiliados hombres que
realizaron solicitudes del primer retiro lo hicieron por un 100% de su saldo, mientras que
para las mujeres esta cifra alcanza un 25%. Esto aumenta aun mas la preocupacion por la
situacion previsional de las mujeres en este pais.
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Con respecto al uso declarado de los fondos, el Grafico 7 muestra los resultados de las
encuestas realizadas por la Cdmara de Comercio de Santiago. De acuerdo con éstas, el
principal destino declarado para los dos retiros fue la compra de alimentos y productos de
primera necesidad, aunque el porcentaje utilizado para este fin bajéo de un 51% de los
encuestados en el primer retiro a 44% en el segundo retiro, es decir, una caida de 7
puntos porcentuales. Otros destinos importantes de los retiros fueron el pago de
préstamos y de servicios basicos. Destaca que solo 11% y 15% del primer y segundo retiro
se haya usado para invertir en instrumentos de ahorroy 11% y 16% a invertir y desarrollar
emprendimientos o negocios. El aumento en estos porcentajes puede explicarse por el
hecho que al segundo retiro solo pueden optar las personas que no quedaron con saldo
cero en su primer retiro, por lo que es de esperar que este Ultimo retiro sea realizado por
personas de quintiles de ingreso mas altos.

El uso de los retiros para el pago de préstamos y créditos hipotecarios y la compra de
bienes para el equipamiento del hogar se muestra relativamente estable en ambos
retiros, en torno a 39% y 19%, respectivamente.

Grafico 7.- Uso declarado de primer versus segundo retiro del 10% de fondos de
pensiones en Chile*
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Adquirir auto o bien similar

Pasatiempos
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Pagar Colegios/Servicios educacionales

Comprar vestuario, calzado, accesorios
Invertir en instrumentos de ahorro

Arreglar/ Invertir en mejoras del hogar
Invertir/Desarrollar emprendimiento y/o negocio

Comprar bienes para el equipamiento del hogar

Pagar servicios basicos (luz, agua, gas)

Pagar préstamos

Comprar alimentos y productos de primera necesidad
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Segundoretiro  EPrimer retiro

*Corresponde al porcentaje de consumidores que declara que destinara alguna parte de los recursos a cada concepto de
gasto.
Fuente: Encuesta realizada por Cdmara de Comercio de Santiago y Kawesqar.

Por otra parte, de acuerdo a una encuesta de Criteria, un 40% de las personas sefiala con
respecto a su segundo retiro que “ya lo gasté o lo gastara”, 34% “lo ahorré o lo invirtié” y
un 16% “lo tiene guardado o guardard en su cuenta”. De entre quienes ya lo gastaron o
gastaran el 68% se declara cesante. Entre las razones para no hacer el segundo retiro el
38% de las personas planted como primera mencion que no lo hara porque no quiere que
baje el monto de la pensién, el 13% sefiala que ya no tiene una emergencia econémica y
8% declara que no hara el retiro porque ahora paga impuestos.
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Para estudiar el uso real de los fondos, se presenta el Cuadro 9, el cual muestra la
evolucién durante el afio 2019 y buena parte del afio 2020 en el indice de Ventas al
Comercio Minorista en la regién metropolitana, que elabora la Camara Nacional de
Comercio, Servicios y Turismo de Chile (CNC).

Lo primero que se puede apreciar, es la brusca caida en el promedio del indice entre los
meses de abril y julio de 2020 con respecto a los mismos meses en el afio anterior. Este
efecto es claramente atribuible al impacto de la crisis econdmica ocasionada por la
pandemia sobre el ingreso de las personas.

La mayoria de las personas que participaron en la encuesta de la CCS declaré que usaria
sus recursos en comprar alimentos y productos de primera necesidad. Sin embargo, al
observar lo que sucede a contar del mes de junio, y especialmente a contar del mes de
agosto (justo después del primer retiro del 10%), llama la atencidn que el indice registra
una pronunciada alza en todas las categorias excepto alimentos de supermercados. La
Unica excepcidn a esa regla es el area de artefactos eléctricos, cuyo maximo en el indice
estd en agosto (nivel de 83,4; que de paso también es el nivel maximo del indice con
respecto a las otras categorias), y después baja a 73,1 en septiembre y a 68,8 en octubre
(pero aun asi sigue siendo incluso mas del doble del valor que tenia en abril).

Cuadro 9.- indice real de ventas del comercio minorista, Regién Metropolitana. Base
promedio 2018=100.

p— LINEAS DE
TOTAL ARTEFACTOS LINEA SUPERMERCADOS

MES coMERCIC | vEsTuARIO | carzapo | ELECTRICOS | HOGAR | MUEBLES [ ABARROTES | PERECIBLES
EME.2019 85,5 83,4 82,6 9.7 93,3 86,6 87,0 89,1
FEB 80,2 85,5 100,1 TE.T 84,3 86,1 86,5 83,3
MAR 104,2 87,6 99,0 10,6  110,1 121,1 109,2 108,32
ABR 97.4 98,1 953 104,0 1065 117.3 94,0 93,1
MAY 10,8 17,2 99,6 1138 1127 98,5 90,7 92,8
JUN 1024 1128 31,9 1058 1056 88,8 99,1 99,1
JuL 92,3 2.8 80,2 o7.0 93,2 249 o1,0 94,7
AGO 952 87,5 81,0 959 85,7 98,2 99,8 101,9
SEP 88,3 78,0 71,4 F5T 76,5 &7.0 o5& 105,27
ocT T4.6 57,4 487 555 56,6 66,0 1,5 94,9
MOV 81,5 75,3 71,5 75,2 £5,5 775 87,9 90,0
DIC 132,2 173,8 131,7 1358  107,0 253 116,6 119,2
ENE 2020 B2.T 50,6 736 779 B89 86,9 54,4 87,3
FEB 84T 72,1 94 4 75.2 B1,2 89,2 93,8 87,9
MAR B3.6 36,9 415 724 49,8 60,8 1194 1116
ABR 521 11,0 a7 31,2 17,1 17,3 85,7 87,0
Ay 527 7T a7 35.0 254 12,1 88,5 85,4
JUN 454 3,1 5.0 253 17,9 75 80,8 TE,4
JuL 48,6 4.4 8,1 31,1 21,9 224 84,2 78,1
AGO 73,8 41,4 234 83,4 57,6 57,1 98,5 BE,9
SEP TE.T 55,7 456 731 79,0 726 90,9 91,0
OCT (P) TE.& 726 558 68,8 83,2 80,9 91,0 81,5
VARIACIONES OCTUBRE 2020
Oct. 202002019 57 26,6 14,4 240 471 224 05 14,1
Ene.- Oct. 202042019 264 56,2 57,2 372 435 464 29 8z
Oct. / Sep. 2020 2.8 30,3 223 59 5.4 114 0,1 10,5

Fuente: Departamento de estudios, CNC.
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Peru

A abril del 2020, el monto retirado por la ley del 95,5% era de S/ 24.825 millones (USD
6.895 millones), mientras que el monto retirado a la misma fecha por la ley del retiro de
25% para el pago de la primera vivienda y de hipoteca alcanzaba los S/ 2.861 millones
(USD 795 millones). Por otra parte, el monto alcanzado por ambos DU promulgados para
enfrentar la pandemia fue de S/ 5.032 millones (USD 1.397 millones), a la vez que se han
retirado S/ 19.246 millones (USD 5.346 millones) por la ley N° 31.017 de retiro del 25%.
Todos estos retiros suman S/51.964 millones (USD 14.434 millones), lo que corresponde a
un 39,4% de los fondos que existian en mayo del 2016, cuando se aprobd el primer retiro
de fondos.

El Grafico 8, muestra los montos totales retirados por cada modalidad segregada por
tramos etarios. Puede verse que el retiro del 95,5% fue realizado principalmente por las
personas de mayor edad, lo cual es natural debido a que se puede acceder a este cuando
se cumple con los requisitos para pensionarse, ya sea a edad legal o en forma anticipada.
Por otra parte, el retiro Ley 31.017 (retiro del 25%) alcanza altos montos para afiliados de
entre 31 y 50 afos de edad, permitiéndoles llegar a retiros totales que rodean los /S
10.000 millones (USD 2.778 millones) para cada grupo etario. Los DU 34 y 38, asi como el
retiro para la primera vivienda en conjunto también alcanzan montos significativos,
principalmente en jévenes.

Al igual que en el caso de Chile, genera especial preocupacion el efecto que los retiros
pueden tener sobre las pensiones de los mds jovenes. De acuerdo al BCRP, las personas de
entre 30 y 50 afios perderan en valor presente hasta el 60% de sus fondos previsionales,
se detalla ademas que el efecto sera alin mas severo para los 2,1 millones de afiliados que
no registran fondos en sus cuentas de capitalizacion individual luego de los retiros
realizados durante el confinamiento por la pandemia.

Grafico 8.- Retiro de fondos de pensiones segtiin modalidad y rango de edad (millones de

soles)
15 000 ~
10 000 A
5 000
—
I
0 | e | — | - | | | | | |
<21 21-30 31-40 41-50 51-60 61-65 >=65
Il Retiro para primera vivienda Retiro 95,55 CIC Retiro DU 34
Il Retiro DU 38 Retiro Ley 31017

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru con datos de SBS.
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C. Situacion en que quedan los afiliados y el negativo efecto sobre los montos de las
pensiones

Los retiros de ahorros previsionales tendran efectos significativos sobre los sistemas de
pensiones, no solo sobre los programas contributivos de capitalizacion individual, sino
también sobre los programas no contributivos o sociales.

El principal efecto serd una disminucion de los montos de pensién que podran otorgar los
sistemas de capitalizacion individual, pero habrd muchas otras consecuencias que
debilitaran a los sistemas de pensiones si no se corrige el rumbo de las medidas
adoptadas, no solo en lo referido a la repeticion de retiros que supuestamente eran
Unicos y extraordinarios, sino también respecto a las propuestas de reforma previsional.

Para analizar los efectos de los retiros, se consideraran los casos de Chile y Peru, pues en
estos dos paises se han hecho reformas que han permitido retiros excepcionales producto
de la pandemia.

Chile

Impacto de los retiros sobre las pensiones de los afiliados activos

El impacto de los retiros de ahorros previsionales obligatorios sobre los montos de las
pensiones de vejez que recibirdn los afiliados activos que a futuro se pensionen, depende
de si califican o no para recibir beneficios del Sistema de Pensiones Solidarias (SPS) y de
sus caracteristicas personales y previsionales. En el caso de los afiliados que cumplen los
requisitos para recibir los beneficios del SPS, la reduccién de los montos de pensién
autofinanciados provocada por los retiros sera parcialmente compensada por un aumento
del subsidio estatal.

La Superintendencia de Pensiones (SP) estimé que el primer retiro de ahorros
previsionales generara una disminuciéon promedio del saldo en la cuenta individual
acumulado a la edad de pension y, por lo tanto, de la pension autofinanciada, de 13%. Por
otra parte, el efecto combinado del primer y segundo retiro sobre el saldo en la cuenta
individual a la edad de pensidn, sera una reduccién promedio de 23%, con una mediana
de 16% (ver Cuadro 10). El efecto serd significativamente mayor sobre los saldos de las
mujeres.

Cuadro 10: Disminucidon del saldo de la cuenta individual acumulado a la edad de

pensién
, Primer Retiro Primer y Segundo Retiro
Género A " . .
Promedio Mediana Promedio Mediana
Hombre -10,1% -7,0% -19,0% -14,0%
Mujer -17,1% -9,2% -27,8% -18,3%
Total -13,3% -7,8% -23,1% -15,6%

Fuente: Superintendencia de Pensiones, octubre de 2020.
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Las estimaciones de la SP miden los efectos del primer y segundo retiro en los saldos y las
pensiones futuras para distintos niveles de ingreso y etapas de la vida laboral en que se
encuentran los afiliados. Los resultados se presentan en los Graficos 9 y 10. Como se
puede apreciar, el efecto de los retiros sobre las pensiones es mayor en el caso de las
mujeres y de los afiliados de menores ingresos, con un maximo de 26% de disminucién
para aquellas mujeres que estan a 20 anos del retiro y perciben el salario minimo.

Grafico 9: Efecto del primer y segundo retiro en las pensiones futuras
Disminucion porcentual de la pensién para un afiliado con salario minimo (USS 426) (1)

Mujer 46,06% densidad Hombre 56,53% densidad
5 afios 20 afios 5 afios 20 afios
despues de antes del 5 afios antes despues de antes del 5 afios antes
afiliacion retiro del retiro afiliacion retiro del retiro
0,0%
-5,0%
0,
10.0% ® 19,2% 8.0% ® 19,4%
12,9%
-15,0% ? 14,4%
-15,9%
-20,0% 19,2% -17,6% -17,9%
-25,0% -22,9%
0,
~24,9% -25,7%

-30,0%
M Retiro1y 2 Retiro 1
Nota: Se asume una rentabilidad de los fondos de 4%, jubilacién a la edad minima legal y que se comienza a

cotizar a los 25 afios.
(1) Tipo de cambio de $ 766,69 por USS.
Fuente: Superintendencia de Pensiones, octubre de 2020.

Grafico 10: Efecto del primer y segundo retiro en las pensiones futuras
Disminucion porcentual de la pensién para un afiliado con salario promedio (1)

Mujer 46,06% densidad Hombre 56,53% densidad
5 afios 20 afios 5 afios 20 afios
despues de antes del 5 afios antes despues de antes del 5 afios antes
afiliacion retiro del retiro afiliacion retiro del retiro
0,0%
-5,0% 9 5,0%
7 5% 5,6% 6,4% . 6,7%
10,0% ’ ® 19,2%
-10,8% -10,0% .
15,0% -12,3% 13,2%
-15,0%
20,0% -17,6%
25,0%
30,0%

NP M Retiro1v 2 Retiro 1
Nota: Se asume rentabilidad de los fondos de 4%, jubilaciéon a la edad minima legal y que se comienza a cotizar a los 25

anos.
(2) Mujer: USS 1.063; hombre: USS$ 1.193. Tipo de cambio de $ 766,69 por USS.
Fuente: Superintendencia de Pensiones, octubre de 2020.
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Adicionalmente, las estimaciones realizadas por la SP calculan que los afiliados se
demorardn entre 21 y 72 meses en recuperar el saldo previo a los retiros, tal como se
puede ver en el Cuadro 11.

Cuadro 11: Numero de meses requerido para recuperar el saldo de la cuenta individual
existente previo a los retiros (primero y segundo)

X 5 afios después de 20 aiios antes de la edad | 5 aflos antes de la edad de
Nivel de . R s e s
salario comenzar a cotizar de jubilacion jubilacion
Mujer (1) Hombre (2) Mujer (1) Hombre (2) Mujer (1) Hombre (2)
Salario 72 72 68 43 41 44
minimo
Salario 43 31 28 33 41 21
promedio

(1) Densidad promedio de cotizacién de 46%.

(2) Densidad promedio de cotizacién de 57%.

Nota: Se asume rentabilidad de los fondos de 4%.

Fuente: Superintendencia de Pensiones, octubre de 2020.

Impacto del primer retiro sobre las pensiones de los afiliados que estan jubilados

El impacto de los retiros de ahorros sobre los montos de pensién (retiros programados y
rentas temporales) recibidos por las personas que ya se encuentran pensionadas,
depende del tipo de pensidon que reciben. Quienes financian sus pensiones solo con los
ahorros que ellos tienen acumulados en sus cuentas individuales, porque no cumplen con
los requisitos para obtener beneficios del SPS, experimentaran caidas en los montos de
sus pensiones sin compensacion por un aumento de los subsidios fiscales. Lo mismo les
ocurrird a los pensionados que tienen derecho a recibir un subsidio fiscal, denominado
Aporte Previsional Solidario (APS), que se determina al momento de acogerse a pensién y
no se modifica posteriormente. En estos casos, el retiro de fondos de la cuenta individual
disminuye la pension autofinanciada y la pensidn total, dado que el APS no cambia. Por
otra parte, a fines de 2019 hubo una reforma que cambid el disefio del subsidio fiscal,
pues ahora a los pensionados que tienen derecho al APS se les garantiza la pensidn total,
es decir, la suma de la pensién autofinanciada mas el APS calculado a la fecha de pension.
Por esta razon, quienes se pensionan después del cambio legal, no sufriran reducciones en
sus pensiones gracias a que la caida de los saldos acumulados en las cuentas individuales
por los retiros serd compensada por un incremento del subsidio previsional recibido del
SPS, manteniéndose asi la pensidn total garantizada. Esto implicard un mayor gasto fiscal
para responder de la garantia otorgada.

Segun los distintos tipos de pension recibidos, la SP presentd los efectos del primer retiro
de ahorros previsionales, utilizando informacién a julio de 2020 referida a las pensiones
pagadas en las modalidades de retiro programado y renta temporal (ver Cuadro 12).

De acuerdo con esta informacién, un 51% de los pensionados actuales efectud retiros de
los ahorros previsionales y un 6% de quienes retiraron lo hicieron girando su saldo
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completo de la cuenta individual. En promedio, los pensionados retiraron un 23% del
saldo y la mediana fue de 10%.

Cuadro 12: Pensionados que retiraron ahorros previsionales

TTCBES Pensionados Pensionados que retiran Retira saldo total
N2 Ne % que retira N2 %
Pensién ajustada a PBS 154.159 92.909 60,3% 6.663 7,2%
Pensidn ajustada a PMGE 119.218 65.480 54,9% 1.069 1,6%
PMGE 79.194 1.554 2,0% 1.480 95,2%
APS pensidn garantizada 198.844 119.525 60,1% 7.299 6,1%
APS subsidio definido 55.959 29.747 53,2% 1.484 5,0%
APS invalidez 23.537 15.389 65,4% 4.311 28,0%
Solo pensidn autofinanciada 172.315 85.701 49,7% 2.369 2,8%
Total 803.226 410.305 51,1% 24.675 6,0%

Fuente: Superintendencia de Pensiones, octubre 2020.
PMGE= Pension Minima Garantizada por el Estado

Las cifras de la SP muestran también que existen 382.000 pensionados (48% del total) a
quienes el retiro les afecta el cdlculo de su pensién, de los cuales un 55% han retirado
ahorros; 2,4% se quedaran sin pension; y 0,4% reciben un subsidio definido del SPS (APS) y
veran reducida su pension al nivel de la Pensién Basica Solidaria (PBS) al retirar su saldo
completo.

Ademas, la SP concluye que un mayor porcentaje de las mujeres efectuaron retiros de
saldo y por un porcentaje mayor del saldo. Adicionalmente, un mayor porcentaje de las
mujeres ya no recibe pensidn o se quedara sin pension.

Mayor desigualdad en etapa de pension

En base a las cifras presentadas en las secciones anteriores se concluye que las mayores
caidas en las pensiones autofinanciadas como consecuencia de los retiros, se produciran
en los trabajadores de menores ingresos y las mujeres. Esto generara una mayor
desigualdad en el sistema contributivo de pensiones, empeorando la situacion de grupos
de afiliados que se sabe son los mas vulnerables, y acentuara la necesidad de adoptar
politicas que protejan a estos grupos de caer en la pobreza o de experimentar fuertes
reducciones en sus niveles de vida cuando lleguen a la etapa de retiro.

Equivalencia de retiros en términos de flujos de aportes

El Ministro de Hacienda de Chile, Ignacio Briones, declaré ante la Cdmara de Diputados
gue el primer retiro de ahorros previsionales tiene un efecto sobre los fondos acumulados
equivalente a bajar en 2,0 puntos porcentuales (pp) la tasa de cotizacién, y que el segundo
retiro equivale a bajar en 1,8 pp la tasa de cotizacién. Por lo tanto, entre ambos retiros se
compensa casi dos tercios del aumento de 6 pp de la tasa de cotizacién propuesto en la
reforma previsional que se discute actualmente en el Congreso. El ministro enfatizd
también la incompatibilidad de estos retiros, que debilitan las pensiones autofinanciadas,
con una reforma que busca fortalecerlas.
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Los retiros de ahorros llevardn necesariamente a tener que replantear los objetivos de
pension que se busca lograr con la reforma previsional, y/o a revisar el aumento
propuesto de las tasas de cotizacién que deberan pagar los empleadores si se desea
mantener las metas de pensidn. Sin embargo, el peligro de esto ultimo es el impacto que
puedan tener dichas alzas en la formalidad del mercado laboral y del sistema de
pensiones.

Ademas, en caso de aprobarse ciertas propuestas de reforma que buscan redistribuir a
través de los programas contributivos de pensiones, con el objetivo de mejorar los
beneficios de los actuales pensionados, las mujeres y los trabajadores de menores
ingresos, aumentard la presion para potenciar las transferencias intra e
intergeneracionales, en perjuicio de las futuras generaciones y de la situacién financiera
de largo plazo de los programas de pensiones.

Vulnerabilidad del sistema a propuestas de nuevos retiros

La aprobacién del primer retiro dejé sin efecto la norma establecida en la legislacidn
previsional (D.L. 3.500) aplicable al sistema de AFP, de que el destino Unico y exclusivo de
los ahorros previsionales es el financiamiento de las prestaciones de vejez, invalidez y
sobrevivencia. Hasta ahora la Unica excepcidn que contemplaba la legislacién era la
posibilidad de retirar excedentes de libre disposicion una vez que los afiliados se
pensionan. En efecto, la ley permite efectuar estos retiros solo cuando el saldo acumulado
en la cuenta individual es superior al necesario para financiar una pensién que es, a lo
menos, equivalente al mayor valor entre el 70% del promedio de salarios actualizados de
los dltimos 10 afios y 12 UF (aprox. USS 455%8),

Al dejar sin efecto el destino Unico y exclusivo de los ahorros previsionales, el sistema de
AFP queda vulnerable a la posibilidad de que se propongan nuevos retiros de fondos en el
futuro, tanto por una prolongacién de los efectos del Covid-19 como por la ocurrencia de
otras contingencias. La experiencia de Peru, pais donde se han aprobado numerosos
retiros, muestra cémo, una vez abierta la posibilidad de efectuar retiros no destinados a
pensidn, resulta muy dificil “cerrar la puerta” para que no se materialicen este tipo de
medidas en el futuro.

Cuando se aprobd el primer retiro en Chile, se definid que era excepcional, Unico y
extraordinario. Sin embargo, ya se aprobd un segundo retiro y se estdn tramitando
también otros proyectos de retiros en el Congreso. La justificacion que dieron los
parlamentarios para aprobar el primer retiro a fines de julio de 2020, fue el estado de
necesidad en que se encontraban los trabajadores frente a la caida de la ocupacién y de
sus ingresos provocada por la pandemia. Cuando se aprobd el segundo retiro, la situacién
era distinta, porque se estaba recuperando el empleo y la actividad econdmica. Ademas,
de acuerdo con el BCCH, la caida de ingresos provocada por la pandemia ya habria sido
mas que compensada por las medidas adoptadas previamente (BCCH, diciembre de 2020).

18 Con un tipo de cambio de $ 766,69 por USS.
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Esto sugiere que las motivaciones principales para su aprobacion fueron politicas e
ideoldgicas.

Sin embargo, el reciente fallo del tribunal constitucional declard la inconstitucionalidad del
proyecto de ley parlamentario que permitia el retiro anticipado del 10% de los fondos de
pensiones a través de una modificacion de la constitucidén, y restablece la iniciativa
presidencial en materia previsional.

Adicionalmente, muchas de las personas afectadas por la pandemia son trabajadores
informales e independientes, quienes tienen poco o ninglun saldo acumulado en las
cuentas individuales del sistema de AFP. Los trabajadores dependientes con contrato de
trabajo formal también se vieron afectados, pero en menor medida. Un gran porcentaje
de ellos si tienen fondos acumulados en las cuentas individuales de las AFP, pero la gran
mayoria dispone de otro programa de proteccién social creado para atender las
situaciones de desempleo y caida de ingresos, el seguro de desempleo. Los bajos
porcentajes de retiro de los fondos acumulados en este seguro sugieren que este
segmento de trabajadores fue menos afectado por la pandemia, y/o que es posible
efectuar correcciones a su disefio y condiciones de acceso para que una mayor cantidad
de trabajadores obtenga sus beneficios en caso de cesantia.

La aprobacidn repetida de los retiros puede tener un efecto también en la judicializacién
de los retiros. No obstante, hasta la fecha las instancias judiciales superiores han fallado
teniendo en cuenta que la regulaciéon que autoriza los retiros no implica que los tribunales
“puedan hacer una aplicacion extensiva de tales disposiciones y concluir que se pueda
acceder, atendidas las necesidades especificas que enfrentan determinadas personas, al
retiro total o parcial de los dineros de una forma distinta a la prevista en el ordenamiento
juridico".

Por otra parte, los retiros de los ahorros previsionales disminuiran el nUmero de personas
con saldos en las cuentas individuales, aumentara el nimero de afiliados con bajos saldos
y provocara una mayor concentracion de los fondos de pensiones en las cuentas
individuales de los trabajadores de mayores ingresos y con mas afios de cotizaciones. Esto
también hace mas vulnerable el sistema de AFP a reformas radicales que afecten su
desarrollo.

Desincentivos para cotizar en el sistema formal

De acuerdo con cifras de la SP, mas de 4 millones de afiliados terminaran sin saldo
después de los dos retiros de los ahorros previsionales aprobados por el Congreso, lo que
representa un 34% del universo de personas que pueden retirar (SP, octubre 2020). Otro
porcentaje significativo vera reducidos sus fondos acumulados en las cuentas individuales
y los montos de sus pensiones autofinanciadas. Ambos efectos, sumados al incremento de
los beneficios del SPS y a las mayores dificultades econdmicas enfrentadas por las
personas y las empresas, desincentivaran las cotizaciones al sistema de AFP e incentivaran
una mayor informalidad.
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En efecto, bajo este contexto es mas probable que los trabajadores y las empresas que
enfrentan dificiles situaciones financieras evadan o eludan el pago de cotizaciones al
sistema formal, lo que serd compensado, al menos parcialmente en el caso de los
trabajadores de menores ingresos, por el aumento de los apoyos estatales a través de las
pensiones no contributivas o subsidios fiscales del SPS. Estos apoyos han aumentado
significativamente. El monto per cdpita de las pensiones bdsicas solidarias subié en 50% a
fines de 2019%°, y existen sefiales politicas que indican que habrd presiones para que en el
futuro continden aumentando los beneficios no contributivos y se amplie su cobertura.

Por estas mismas razones, es probable que se afecte negativamente la cobertura del
sistema de pensiones contributivo.

En sentido contrario, los retiros de fondos han dejado claro a un porcentaje mucho mayor
de los afiliados que los ahorros en las cuentas individuales son de su propiedad, con lo
cual puede disminuir la vision de impuesto que ellos tienen de estas cotizaciones y
compensar en parte los efectos negativos que se comentaron previamente.

Mayor dependencia de las pensiones entregadas por el Estado

Las reformas ya realizadas al sistema de pensiones reconfigurardn el sistema multipilar de
pensiones. Aumentara la importancia relativa del pilar solidario administrado y financiado
por el Estado, por la reduccién del monto de las pensiones autofinanciadas que generaran
los retiros de ahorros previsionales aprobados por el Congreso, lo cual incrementard el
monto de los subsidios fiscales de pension entregados a las personas que cumplen con los
requisitos exigidos. Ademas, aumentara el nimero de personas que recibiran estos
beneficios, porque sus pensiones autofinanciadas seran ahora menores que la pension
maxima bajo la cual se adquiere el derecho a percibir dichos subsidios fiscales de pension.
Esta pensidn, a su vez, aumentd significativamente con los cambios al SPS realizados a
fines de 2019. Se suma a lo anterior la existencia a nivel politico e incluso técnico de la
necesidad de ampliar la cobertura de las pensiones no contributivas, incorporando no solo
a las personas que pertenecen a familias mds pobres del pais sino también a las de
ingresos medios.

Adicionalmente, de concretarse las propuestas de reforma al sistema de pensiones
planteadas por ciertos sectores politicos, el Estado aumentara su peso relativo en la
administracion y provisidon de pensiones contributivas. La experiencia de los sistemas de
pensiones de América Latina muestra que este tipo de propuestas tienen efectos
altamente negativos sobre las pensiones otorgadas y aumentan los riesgos que asumen
los afiliados (ver FIAP, septiembre 2020).

El rebalanceo del sistema multipilar aumentara la dependencia de las pensiones obtenidas
por los afiliados de la situacion financiera fiscal, especialmente para aquellos trabajadores
gue obtienen menores ingresos. Ello en un contexto de fuerte deterioro de las cuentas

19 para los pensionados de 80 afios y mas. En enero de 2021 y de 2022 también acumularad un alza de 50% para los
pensionados con edades entre 75y 79 afios y los pensionados menores de 75 afios, respectivamente (mas los ajustes
por la variacion del IPC).
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fiscales producto de la pandemia, de la menor actividad econdmica y del aumento de la
deuda publica. A lo anterior se suman los grandes desafios financieros que enfrentara el
sistema de pensiones por el envejecimiento de la poblaciéon, el aumento de las
expectativas de vida y el aumento del nimero de pensionados.

Peru

A la fecha no se ha realizado un andlisis sobre el impacto de los retiros en los montos de
las pensiones que recibiran los afiliados. Sin embargo, la Asociacion de AFP de Peru hizo
simulaciones de los efectos que los retiros pueden tener sobre los saldos acumulados en
las cuentas individuales al final de la vida activa por afiliados tipo segun distintos cortes de
edad. Para ello se asumid una rentabilidad de 5% anual, un salario estable de S/ 3.000
(USD 833)?° y una edad de ingreso al sistema de 25 afios. Ademas, se asume que solo se
retira el minimo de S/ 4.300 (USD 1.194).

En base a estas condiciones de simulacidon, se obtienen los siguientes resultados a los 65
afos:
e Un afiliado que retira a los 27 afios pierde S/ 20.081 (USD 5.578) del fondo de
pensiones;
e Un afilado que tiene 45 afios al realizar el retiro tiene una pérdida del fondo de S/
9.877 (USD 2.744); y
e Un afiliado que retira a los 64 afios tiene una pérdida de S/ 4.478 (USD 1.244).

Por otro lado, quienes contaban con un fondo suficiente para realizar el retiro de hasta un
monto de S/ 12.900 (USD 3.583), sufririan una pérdida de saldo a la edad de pensidn de 65
afios de:

e S/41.819 (USD 11.616) si retiran a los 36 afios;

e S/29031 (USD 8.064) si retiran a los 45 afios; y

e S/13434 (USD 3.732) si retiran a los 64 afos.

Se aprecia que el impacto del retiro a temprana edad es mayor en los saldos acumulados
al final de la vida activa, debido a la pérdida por mas tiempo de la capitalizacién de los
montos retirados.

Adicionalmente, el Instituto Peruano de Economia (IPE) realizd para el Diario EI Comercio
de Perd un ejercicio de simulacion del comportamiento de los ahorros previsionales,
comparando un escenario con el retiro del 25% de los fondos autorizado por la Ley 31.017
con un escenario sin estos retiros. Para hacer este ejercicio, se asumid un trabajador que
percibe inicialmente un salario de S/1.000, el cual crece 2% al afio durante una vida
laboral de 40 anos. Ademas, se supone una rentabilidad del ahorro previsional de 8%
anual.

Segun el IPE, los resultados muestran que el saldo final acumulado en las cuentas
individuales podria caer hasta en 24,5%, y que los afiliados que sufririan mayor impacto en

20 Tipo de cambio 3,6 Soles por USD.
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sus ahorros acumulados serian los trabajadores cercanos a los 40 afios (adultos jovenes),
porque no tendrian suficiente tiempo para reconstruir su fondo y, a la vez, pueden retirar
montos significativos de ahorro previsional. Adicionalmente, los resultados sugieren que
mientras menos tiempo aporta un trabajador a su cuenta individual (menor densidad de
cotizacion), mas se veria afectado su saldo y su pension futura (si se elimina la posibilidad
de retirar el 95,5% del saldo de la cuenta al momento de la jubilacién) por el retiro del
25% de su fondo. Para la gran mayoria de los afiliados mayores de 30 afiios, el retiro del
25% tendria un impacto en sus saldos acumulados al final de la vida activa entre medio y
alto. En el mejor escenario posible, aportando el 100% del tiempo de vida laboral, los
afiliados poco afectados serian los que tienen menos de siete afios participando en el
sistema.

D. Otras consecuencias que generaran los retiros

i Valoracidon de los derechos de propiedad y de las cuentas individuales

Sin perjuicio de los efectos negativos que generan los retiros anticipados de fondos de
pensiones, ellos han tenido impactos positivos sobre la imagen de las AFP y del sistema de
capitalizacién individual, originados, entre otras razones, por un mayor conocimiento del
sistema, una buena experiencia con la entrega masiva de fondos realizada a través de un
proceso eficiente implementado por las AFP y por la constatacion de que los fondos son
efectivamente de propiedad de las personas.

En el caso de Chile, un estudio realizado peridédicamente por la empresa CADEM mostré
que en este Ultimo tiempo la fraccidon de encuestados que confia en las AFP se duplicé;
que los trabajadores son propietarios de los Fondos de Pensiones subié en 30 puntos
porcentuales, de 56% a 86% (ver Grafico N°11), bajando la alternativa que las AFP son
propietarios en 21 puntos porcentuales, de 30% a solo 9% y; el 56% de los encuestados
evalia muy bien o bien el proceso de retiro. Asimismo, el estudio de otra empresa
especializada, CRITERIA, muestra un aumento importante en el rechazo a Ia
nacionalizacién (expropiacion) de los Fondos de Pensiones (desde un 52% en julio a 63%
en agosto), un crecimiento en el conocimiento de que los fondos de pensiones pertenecen
a los trabajadores (desde un 59% a un 70%) y una marcada reduccion en la idea de que
una parte del aumento en la cotizacion (que actualmente se estd estudiando en el
Congreso) sea destinado a un fondo colectivo de ahorro (desde 42% a 31%), opinando un
83% de los encuestados que las pensiones deben ser financiados a través de ahorros
previsionales individuales mas la ayuda del Estado.

49



Grafico 11.- ¢De quién crees que es la propiedad de los ahorros que se acumulan en tu
cuenta(s) de AFP?
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que cotizan en las AFP

Fuente: CADEM

Con motivo del segundo retiro, un estudio de la empresa CADEM constaté una mejor
evaluacién del proceso de retiro del 10% de las AFP respecto del primero, donde un 79%
lo calificé como muy bien o bien; un 17% como regular; y sélo un 4% como mal o muy mal.
Asimismo, aumentd a un 53% el porcentaje de encuestados que opina que la totalidad del
6% de aumento de la cotizacion deberia ir a la cuenta personal del trabajador, mientras
que un 29% cree que deberia repartirse en partes iguales entre la cuenta personal del
trabajador y el fondo comun solidario.

En el caso de Peru, solo se tiene conocimiento de una encuesta de El Comercio-lpsos (ver
Cuadro 13) relativa a la propuesta del Congreso de retirar el 25% de los fondos de
pensiones hasta por S/12.900 (tres UIT). Un 79% de los peruanos aprueba el proyecto de
ley, resultado que se dio en un contexto de estado de emergencia nacional decretado por
el Gobierno para evitar la expansién del coronavirus, que incluye la inmovilizacién social
obligatoria, y un alto desempleo, ya que el 42% de los peruanos estan sin trabajo o ya no
perciben ingresos a causa de la cuarentena por el coronavirus. El mayor apoyo se registra
en los niveles socioeconémicos (NSE) D/E con un 82% de aprobacion, seguido por el
segmento C (79%). En tanto, la desaprobacidén a escala nacional asciende a 18%, y se
incrementa en los niveles de mayores ingresos.
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Cuadro 13
«

Encuesta sobre los fondos y
el sistema de pensiones

SAPRUEBA O DESAPRUEBA EL PROYECTO DE LEY
QUE AUTORIZA A LOS AFILIADOS DE LAS AFP A
RETIRAR HASTA EL 25% DE SUS FONDOS?

TOTAL

porvea 9%
Desaprueba 1% N

No precisa 3% l

NIVEL SOCIOECONOMICO

A B (= D/E

Aprueba 68% ‘ 75°/o‘ 79°/o‘ 82“/0‘
Desaprueba 31% ‘ 3% ] 18% ‘ 15% ‘
No precisa 1% . 2% « 3% < 3% q

EDAD

De 18 a 24 De 25 a39 De 40 amas
Aprueba 73% ‘ 79"/0‘ 82% ‘
Desaprueba 24% ‘ 18% ' 15% ‘
No precisa 3% < 3% € 3% ]

ZQUE OPINA SOBRE LA NECESIDAD DE UNA REFORMA
INTEGRAL AL SISTEMA ACTUAL DE PENSIONES?

Es necesaria y la deben
dar en consenso el
Gobierno y el Congreso.

Es necesaria y la debe . 24%

a42%

efectuar el Gobierno.
Es necesaria y la debe
efectuar el Congreso.

60/0

Es mejor que se quede
como esta.

20%

8%

No precisa.

ENCUESTA NACIONAL URBANA

realizada por Ipsos Peru por encargo de El Comercio. Niumero de registro:
0001-REE/INE de pr ilistico ificado. 1.055
personas entrevistadas en el ambito del Perd urbano, S50 fueron encuestadas en
la provincia de Lima. Nivel de representatividad: 74% de la poblacion electoral del
pais. de de los muestreo probabilistico
polietapico, con seleccion por cuotas en la ultima etapa. Los estratos se definieron
por la regién geografica (costa norte, costa sur, costa centro, sierra norte, sierra sur,
sierra centro, oriente) y en cada uno se selecciono aleatorlamente una muestra de
provincias y distritos. Luego, se tomo una muestra aleatoria de encuestadores
residentes en diferentes distritos, considerando la cantidad de habitantes de los
distritos donde se ubican, para asegurar la dispersién y distribucion proporcional
de la muestra dentro de cada provincia. Cada encuestador seleccioné a cuatro
personas de su zona de residencia respetando cuotas de sexo y edad, a las cuales
entrevisté mediante una técnica mixta por teléfono y online. Margen de error:
+3,1%. Nivel de confianza: 95%. Fechas de aplicacién: del 15 al 16 de abril del
2020. Universo: poblacion urbana, hombres y mujeres de 18 afios a mas.

Pagina web: www.ipsos.com.pe. E-mail: Guillermo.loli@ipsos.com.

Para David Tuesta, exministro de Economia y Finanzas, este resultado no es una sorpresa
porque responde a la preferencia de las personas por contar con recursos para consumo
en el momento, lo cual revela la poca conciencia sobre el impacto que ello tendra en el
futuro. “Lo sorprendente es que la aprobacion no sea de 100%. La preferencia por el
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consumo presente tiende a ser mayor que el de la compra futura. Si el retiro fuera de 40%,
también hubiera tenido esta aprobacion. Es muy popular si, pero es irresponsable porque
no tiene ningun sustento. No se puede disponer de ese dinero, que tiene fines
previsionales, de esa manera”.

ii. Impacto sobre los portafolios de los fondos de pensiones

Los montos retirados en Chile y Perd implican que las AFP han debido liquidar una gran
cantidad de activos, apoyandose en las facilidades que entregan los Bancos Centrales y las
Superintendencias de Pensiones, de tal manera de minimizar los efectos
macroecondmicos que estas operaciones generan, asi como los perjuicios para los
afiliados.

Chile

El Grafico 12 muestra el cambio en el portafolio de fondos de pensiones que ocurrié entre
julio y septiembre de 2020, lo que captura el efecto ocurrido por el primer retiro del 10%.
De acuerdo con éste, la inversion extranjera y los bonos bancarios y de tesoreria fueron
los activos mds vendidos, por montos cercanos a los USD 6.700, USD 5.500 y USD 3.000
millones respectivamente.

Grafico 12.- Cambio en el portafolio de fondos de pensiones administrados en Chile*
(millones de ddlares)
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* La informacioén compara 17 de julio de 2020 vs 28 de septiembre de 2020.
Fuente: Banco Central de Chile

Este volumen de operaciones podria tener un impacto en el mercado de capitales, lo que
puede verse en el Cuadro 14. Las transacciones de bonos bancarios, bonos de empresas y
efectos de comercio, instrumentos de tesoreria y acciones correspondieron a un 142%,
124%, 83% y 57% de las transacciones promedio diarias en la bolsa, lo que de acuerdo a la
SP es suficiente para generar un impacto en el mercado de capitales. Para el caso del
segundo retiro la situacidn es similar, los bonos bancarios, bonos de empresas y efectos
de comercio e instrumentos de tesoreria corresponden a un 103%, 88% y 64% de las
transacciones del mercado, por lo que también tendrian un impacto significativo.
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Cuadro 14.- Cartera de los fondos de pensiones al 30-09-2020, en millones de ddlares

Transacc. % de Total Diario  Transacc. % de

e 2°Retiro  Prom. Diarias Transacc. De

rar Prom. Diarias Transacc. De
etiro en Bolsa Mercado

(MMUSD) en Bolsa Mercado
INVERSION NACIONAL TOTAL
RENTA VARIABLE

Acciones -80 140 57%) -44 140 31%
RENTA FIJA

Instrumentos Tesoreria -202 242 83% -156 242 64%

Bonos de Empresas y Efectos de Comercio -95 77 124% -67 77 88%

Bonos Bancarios -161 113 142% -117 113 103%|

Depdsitos a Plazo -18 334 5% -17 334 5%

Disponible (1) -8 988 1% -4 988 0%

INVERSION EXTRANJERA TOTAL
RENTA VARIABLE

Fondos Mutuos -352| Liquidez Mdxima -193| Lliquidez Mdxima
RENTA FIJA -244|  Lliquidez Mdxima -142| Lliquidez Maxima
Total Diario -1.160 -740

Fuente: Banco Central de Chile

En esta ocasion, el Banco Central de Chile (BCCH), la SP y las mismas AFP jugaron un rol
clave en minimizar los efectos negativos del primer retiro (ver seccion vi. mas adelante).

Peru

Para estudiar el cambio en el portafolio de los fondos de pensiones en Peru se muestra el
Grafico 13. De acuerdo con éste, el principal activo vendido entre febrero y noviembre del
2020 (periodo que comprende el retiro de fondos por Covid-19) fueron los bonos del
gobierno, con una diferencia de USD 2.124 millones. A este le siguen los depdsitos a plazo
bancario, otros instrumentos de renta fija nacional, bonos bancarios y depésitos a plazo
del banco central con montos bastante menores correspondientes a USD 378, USD 290,
USD 239, y USD 26 millones, respectivamente. Por otra parte, la renta variable y la
inversién extranjera vieron aumentos por USD 28 y USD 427 millones.

La realizacion de retiros impulsé la venta de titulos del exterior y la intervencién del Banco
Central de Reserva del Peru (BCRP) (ver seccién vi. mds adelante).
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Grafico 13.- Cambio en el portafolio de fondos de pensiones administrados en Peru*
(millones de ddlares)
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Fuente: Asociacion de Administradoras de Fondos de Pensiones de Peru.
*La informacion compara febrero del 2020 con noviembre del 2020.

iii. Efectos sobre el seguro de invalidez y sobrevivencia y el mercado asegurador

Los retiros de los ahorros previsionales afectardn tanto a la industria de las rentas
vitalicias como a la de los seguros de invalidez y sobrevivencia.

En el caso de la industria de las rentas vitalicias, la disminucion de los saldos acumulados
en las cuentas individuales y de los fondos de pensiones, reducirdn los ahorros que se
podran destinar a pension vy, por lo tanto, el tamafio del mercado de retiro en sus distintas
modalidades. Ademas, como el monto de las pensiones autofinanciadas bajarad con los
retiros, aumentard el porcentaje de los afiliados que se pensionan que no podran
contratar rentas vitalicias, porque no podrdn obtener la pensidn minima que se requiere
para optar por esta modalidad, que es el monto de la Pension Basica Solidaria (PBS). El
efecto sera mayor aun si se considera el aumento significativo que ha experimentado el
monto de la PBS.

La disminucion del tamafio del mercado de rentas vitalicias, junto al mayor riesgo de
participar en el sistema contributivo de pensiones producto de los retiros y de la forma en
gue se han concretado, sumado al aumento de la incertidumbre por la reforma
previsional, reducird la competencia en el mercado y aumentara los costos de
contratacion de las rentas vitalicias.

La reduccion del ahorro pensional acumulado por los trabajadores tiene también un
impacto significativo en el seguro de invalidez y sobrevivencia (SIS), que protege a los
trabajadores y a sus familias ante los riesgos financieros de invalidez y fallecimiento,
asegurando el pago de pensiones de invalidez (para el trabajador) y de sobrevivencia,
principalmente de viudez (para su cényuge) y orfandad (para sus hijos).

Cuando los trabajadores se invalidan o fallecen, las compaiiias de seguros que cubren los
siniestros deben efectuar un aporte adicional al ahorro acumulado en la cuenta individual

del propio trabajador, que le permita financiar su pensiéon y la de su familia en caso de
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sobrevivencia. La ley establece los montos de las pensiones aseguradas, que corresponden
a un porcentaje de la renta imponible promedio. Asi, cuando los saldos de las cuentas
individuales se reducen por efecto de los retiros, los aportes de las compaiiias de seguros
deben compensar el monto retirado, para mantener el mismo monto de la pensién.

Sin embargo, los dos paises que han permitido excepcionalmente el retiro de fondos por
Covid-19, Peru y Chile, han establecido normativas distintas, que impactan de diferente
forma sobre el costo del SIS y el monto de los beneficios.

En Perd, la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones, en su resoluciéon SBS N°1661-2010, relativa a la Ley N°29.426 que cred el
régimen especial de jubilacién anticipada para desempleados y establecié la devolucién
del 50% de los ahorros acumulados para aquellos trabajadores cuyos ahorros no les
permitian financiar una pensién igual a la remuneracion minima vital (RMV), establecié en
su articulo 12 que las compaiiias de seguros deduciran del aporte adicional el monto de
los retiros convertidos en cuotas de los fondos de pensiones (actualizados con la
rentabilidad). En términos simples, las compafiias de seguros no realizan un mayor aporte
para compensar los montos retirados, sino que éstos disminuyen el monto de las
pensiones de invalidez y sobrevivencia.

En el caso de Chile, la Superintendencia de Pensiones no ha dictado ninguna norma sobre
el particular, por lo que los cdlculos del capital necesario se realizaran con los saldos
reducidos por los retiros. De esta manera, los montos de las pensiones de invalidez y
sobrevivencia cubiertas por el seguro no se veradn afectados por los retiros, lo que
necesariamente se traducird en un aumento de los aportes adicionales y del costo del SIS.
Adema3s, este mayor costo producira transferencias desde los afiliados que no retiraron
sus ahorros o lo hicieron en menor magnitud, hacia aquellos que efectuaron mayores
retiros desde sus cuentas.

Para estimar el aumento del costo del SIS por los retiros anticipados de fondos, se debe
conocer qué proporcién de dichas pensiones son financiadas por el aporte adicional (AA)
de las companias de seguros y qué proporcién son financiadas por el ahorro acumulado en
las cuentas individuales (Cl). Las cifras para el periodo 2014-2019 sefialan que las
pensiones de sobrevivencia se financian en un 54% por el AA y un 46% restante por el
ahorro acumulado en las Cl. Para las pensiones de Invalidez, totales y parciales, los
porcentajes son 60% y 40% respectivamente.

En base a los antecedentes anteriores, se estima que el primer retiro generara un
incremento en el costo del SIS de un 6,2%, es decir, pasara de un 1,99% a un 2,1% de la
remuneracion imponible. Con el segundo retiro, el costo del SIS subiria en total en un
11,4%, es decir, aumentaria de 1,99% a 2,2% de la remuneracién imponible. Cabe sefialar
gue dichos incrementos no consideran el aumento en el riesgo del seguro, por tener que
hacerse cargo de posibles nuevos retiros.

En el caso de Peru, los retiros anticipados, excluidos los de la ley del 95,5% que no tienen
impacto en las pensiones de invalidez y sobrevivencia ni en el costo del SIS, totalizan a la
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fecha un total de USD 7.539 millones. Como se sefiald previamente, los retiros en Perd no
afectaran los AA que deben efectuar las Compafiias de Seguros, pero la reduccion de los
saldos acumulados (y sobre todo los saldos cero) generara una caida importante en el
monto de los beneficios, lo que incrementard el riesgo para el sector asegurador, por los
bajos beneficios que se pagan.

iv. Deterioro de la situacion financiera fiscal

Chile

De acuerdo con los informes financieros preparados por la Direccion de Presupuesto del
Ministerio de Hacienda (DIPRES), el principal efecto de los retiros de ahorros previsionales
obligatorios sobre el presupuesto publico se produce por los aumentos en los beneficios
del Sistema de Pensiones Solidarias (SPS). En este sistema, los subsidios que otorga el
Estado a las personas que califican para recibir los beneficios solidarios aumentan cuando
disminuyen los saldos acumulados en sus cuentas individuales y las pensiones
autofinanciadas que obtienen de las AFP.

En el caso de los pensionados bajo la modalidad de retiro programado, los nuevos
beneficiarios del SPS tienen un monto de pensidn final garantizado, que se financia,
primero, con el saldo de la cuenta individual y, una vez agotado éste, con recursos fiscales.
Dicha pensidon garantizada es igual a la suma de la pension autofinanciada y el
complemento solidario a la fecha de retiro. Por ello la disminucién de los saldos de las
cuentas individuales que se genera como consecuencia de los retiros de fondos una vez
que las personas estan pensionadas, anticipa y aumenta el financiamiento fiscal requerido
para pagar las pensiones garantizadas, pero no disminuye las pensiones percibidas por los
jubilados.

De manera similar, existe otro grupo de pensionados por retiro programado que califican
para obtener los beneficios del SPS, y cuya pensién autofinanciada (en conjunto con las
pensiones de sobrevivencia recibidas) es menor a la Pensién Basica Solidaria (PBS). En este
caso, los retiros de los ahorros previsionales obligatorios generan un mayor gasto fiscal,
porque el Estado debe financiar la caida que se produce en la pensiéon a consecuencia de
dichos retiros para garantizarles la obtencion de una pensidn final igual a la PBS.

Adicionalmente, los retiros de ahorros previsionales reducen los ingresos fiscales por la
exencion de impuesto a la renta que se otorgd a los afiliados en el primer retiro. En el
segundo retiro también se concedié esta exencion, pero solo para los afiliados de menores
ingresos. Los ingresos fiscales disminuyen también si los recursos retirados son
reinvertidos en planes de ahorro previsional voluntario, los cuales permiten rebajar los
aportes de los ingresos tributables y asi reducir el pago de impuesto a la renta.
Alternativamente, los retiros pueden aumentar también el gasto fiscal si los afiliados
reinvierten los recursos obtenidos en otro tipo de planes APV, los cuales otorgan una
bonificacion fiscal de 15%. Estos ultimos estan orientados a los sectores de menores
ingresos.

56



Impacto sobre la situacion fiscal del primer retiro

La DIPRES estimé que el impacto fiscal del primer retiro alcanzara los USS 6.002 millones,
gue equivale aproximadamente a 2,5 % del PIB. Este monto considera el mayor gasto en el
SPS, y los menores ingresos y mayores gastos fiscales generados por la exencién de
impuesto de los retiros, asi como por la reinversién de éstos en planes de ahorro
previsional voluntario (APV).

Impacto sobre la situacidn fiscal del segundo retiro

Segun las estimaciones de la DIPRES, el mayor gasto fiscal en el SPS como consecuencia
del segundo retiro de ahorros previsionales obligatorios serd, hasta el afio 2050, de USS
2.552 millones?! o aproximadamente 1,1% del PIB. De acuerdo con este organismo, dichas
estimaciones son una aproximacion conservadora del gasto fiscal maximo, bajo el
supuesto de que no se reintegran los retiros a través de una cotizacién adicional de los
afiliados. Este reintegro fue contemplado en el proyecto presentado por el ejecutivo al
parlamento, pero no fue aprobado. En valor presente, el mayor gasto fiscal en el SPS al
afio 2100 equivale a USS$3.874 millones si se considera una tasa de descuento de 2,1% en
ddlares.

Adicionalmente, las condiciones del segundo retiro aprobado en el parlamento establecen
que no pagaran impuesto a la renta aquellos afiliados y pensionados que obtengan rentas
promedio mensuales inferiores a 30 UTA, lo que equivale aproximadamente a USS 2.036.
De acuerdo con la DIPRES, como consecuencia de ello los retiros de ahorros previsionales
obligatorios de estos afiliados y pensionados implicaran un menor pago de impuestos por
un monto cercano a USS 195 millones.

A estas cifras habria que agregar los menores ingresos y mayores gastos fiscales en caso
gue los retiros se reinviertan en planes de ahorro previsional voluntario.

Si se suman los costos fiscales del primer y segundo retiro que se desprenden de las cifras
disponibles presentadas previamente, se obtiene un costo total de ambos retiros de unos
USS 8.600 millones o aproximadamente 3,6% del PIB.

V. Riesgo de futuras reformas al sistema

La posibilidad que existe en los sistemas de capitalizacion individual de retirar los ahorros
y ayudar a sus afiliados a enfrentar situaciones de emergencia constituye una ventaja
frente a los sistemas de reparto, que no cuentan con recursos para ello.

Sin embargo, si los retiros no son un recurso de ultima instancia y si el disefio y
caracteristicas de los mismos no cumplen con las condiciones de focalizacién, neutralidad
tributaria y reposicion (ver puntos I.B. iv y v anteriores), se producen retiros masivos que
afectan negativa y sustancialmente los montos de las pensiones y la sostenibilidad del

Zi Con un tipo de cambio de $ 796 por délar.
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sistema. Ademas, debilitan al sistema contributivo de cuentas individuales y aumentan el
riesgo de futuras reformas al mismo.

En efecto, el retiro anticipado y masivo de fondos de pensiones involucra los siguientes
riesgos para la sostenibilidad del sistema pensional:

e Reduccién de los ahorros acumulados: El impacto mds directo de los retiros
anticipados es la reduccién de los ahorros acumulados en las cuentas individuales,
que originard una caida en el monto de las pensiones, afectando negativamente la
imagen del sistema de pensiones y su apoyo ciudadano.

e Reducciéon del numero de trabajadores cubiertos: Como consecuencia de los
retiros, muchos trabajadores quedaran con poco o ningun saldo en sus cuentas
individuales, lo que puede desincentivarlos a cotizar en el futuro, especialmente en
un contexto de aumento de las pensiones no contributivas. Este efecto puede ser
especialmente importante entre los trabajadores de edad avanzada y aquellos que
se desempefian en la informalidad. En su gran mayoria estos trabajadores no
estaran cubiertos por el sistema de pensiones contributivo, lo que se agravara si se
aprueban sucesivos retiros masivos de fondos. Asi el sistema de pensiones
contributivo terminard protegiendo efectivamente solo a una parte de los
trabajadores.

e Incremento del gasto estatal en pensiones: Como los trabajadores pueden
autofinanciar pensiones menores por los retiros anticipados, el Estado se ve
obligado a incrementar el gasto fiscal en pensiones minimas y/o pensiones no
contributivas, debiendo reducir otros items presupuestarios o encontrar nuevas
fuentes de financiamiento para el déficit presupuestario. La mayor dependencia
del sistema de pensiones en el financiamiento estatal implica un riesgo importante
para los pensionados, considerando el deterioro de las finanzas publicas que han
experimentado nuestros paises y la presion financiera que seguiran imponiendo las
tendencias demograficas.

El efecto combinado de los tres riesgos sefialados previamente, junto a la habitual falta de
memoria de nuestros paises que dificultard recordar que la causa del deterioro de las
pensiones son los retiros anticipados, conforman un ambiente mas propicio para reformas
al sistema pensional motivadas por ideologias y consideraciones politicas de corto plazo,
gue no se sustentan adecuadamente en fundamentos técnicos y en las experiencias de
nuestros propios paises y en las lecciones que ofrece el funcionamiento de los sistemas de
pensiones a nivel internacional.

vi. Impactos macroecondmicos y sobre los mercados financiero y laboral

Los retiros de ahorros previsionales obligatorios desde las cuentas individuales del sistema
de AFP en Chile y Peru tendran efectos financieros y macroeconémicos de corto, mediano
y largo plazo, que dependerdn de distintos factores, entre los cuales se incluyen:
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— Destino de los fondos retirados por parte de los afiliados. Es diferente el efecto
macroeconomico si los fondos retirados se destinan a consumo de bienes y servicios,
al pago de deudas, a la realizacién de ahorro no previsional o ahorro previsional
voluntario o a la inversion en un negocio.

— Respuesta de otros agentes econdmicos. Se refiere a cdmo reaccionaran el gobierno,
las empresas y los inversionistas extranjeros ante los retiros y la disminucién de los
ahorros previsionales obligatorios.

— Medidas que adopten las autoridades monetarias y las entidades fiscalizadoras. En
el caso de los bancos centrales, estas medidas debieran buscar el resguardo de Ila
estabilidad financiera y apoyar el proceso de liquidacidon de activos por parte de las
administradoras de fondos de pensiones. Respecto a las entidades fiscalizadoras, las
medidas debieran tener como objetivo flexibilizar las normas de inversién de los
fondos de pensiones, en particular los limites maximos, de manera que permitan a las
administradoras aumentar los niveles de liquidez de los fondos que son necesarios
para financiar los retiros y, en general, facilitar los ajustes de portafolio que deben
realizar.

— Plazo y reiteracion de los retiros de fondos. Plazos muy cortos pueden tener efectos
macroecondmicos y financieros significativos en el corto plazo, alterando los precios
de mercado y ocasionando pérdidas a todos los afiliados. Si los retiros son
reiterativos, aumenta el volumen de fondos retirados y los ajustes de portafolio que
se requiere realizar, disminuye la escala de las inversiones de los fondos y afecta el
interés de los inversionistas por comprar o mantener los activos en poder de los
fondos de pensiones.

Efectos generados por los retiros sobre los mercados financieros

Durante el tramite parlamentario de la reforma constitucional que autorizé el primer
retiro de los ahorros previsionales obligatorios en Chile, se produjeron efectos
significativos sobre el sistema financiero, generando incertidumbre y volatilidad en los
precios de mercado de los activos mds relevantes (ver ejemplo en el Gréfico 14). Influyé
en ello la alta probabilidad que se le fue asignada a la aprobacién del retiro, que se
concretd el 23 de julio. De acuerdo con el Banco Central de Chile (BCCH, septiembre
2020), las tasas de interés de los bonos soberanos a diez afios subieron 40 puntos base
entre el 7y 17 de julio, el IPSA cayd 4% entre el 9 y 21 de julio y el peso se aprecid cerca
de 7% en ese periodo.
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Grafico 14: Tasas a 10 afios del bono soberano: evolucion respecto a paises comparables
Diferencial respecto al 01.06.20
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(1) Lineas verticales de izquierda a derecha corresponden a la RPM de junio (16 de junio),
aprobacidén en la Cdmara de Diputados de la idea de legislar proyecto que permita el
retiro del 10% de fondos de las AFP (8 de julio) y primeros anuncios del Banco Central
de Chile (20 de julio).

Fuente: Banco Central de Chile (septiembre 2020)

Las medidas adoptadas por el BCCH para evitar que el aumento de la volatilidad
comprometiera la estabilidad financiera y la normal formacién de los precios, sumadas a
las acciones implementadas por la SP y por la Comisién para el Mercado Financiero y a la
estrategia de gestion de cartera de las AFP, fueron factores fundamentales para contener
esta reaccion del mercado y la volatilidad de los precios de los activos financieros.

El BCCH establecié un programa especial de operaciones de compra en el mercado spot y
venta a plazo de bonos bancarios y un programa de compra de depdsitos a plazo, con el
objetivo de proveer mecanismos que entregaran liquidez y evitaran que una liquidacién
masiva de estos instrumentos generara distorsiones significativas en el mercado. Si bien
estos programas no han sido utilizados en su totalidad, la evidencia sugiere que tuvieron
un efecto sefial que mitigd los efectos de corto plazo de los retiros. Por ejemplo, el
establecimiento del programa de compra de depdsitos a plazo por parte del BCCH evito
que se produjera un impacto mayor sobre este mercado, que es muy importante para el
funcionamiento del mercado monetario y para la transmisién de la politica monetaria.

Por otra parte, la SP implementd una serie de medidas que flexibilizaron los limites de
inversiéon de los fondos de pensiones en ciertas contrapartes e instrumentos, y autorizé el
uso de nuevas alternativas de inversion para facilitar el reacomodo y liquidacién del
portafolio de los fondos de pensiones. Las AFP focalizaron las ventas en instrumentos con
menor impacto en los mercados locales y ajustaron sus carteras con anticipacién, con el
objetivo de evitar impactos significativos en los precios de venta de los instrumentos y en
la rentabilidad de los fondos de pensiones. La existencia del Encaje, que debe ser invertido
en cuotas de los mismos fondos de pensiones, y de la rentabilidad minima relativa que
deben cumplir las AFP, incentivd también a que el proceso de inversién y desinversiéon de
instrumentos se realizara en forma cuidadosa.

El retiro de los fondos generd también efectos en otros actores del mercado de capitales.
Por ejemplo, se produjo un aumento de los niveles de liquidez en cuentas corrientes o
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cuentas vista y una mayor concentracién de recursos en ciertas instituciones (como es el
caso del Banco Estado en Chile).

En Perd el Banco Central de Reserva (BCRP) ha adoptado medidas para evitar que se
produzca una venta masiva y precipitada de instrumentos financieros en el mercado por
parte de los fondos de pensiones, que aumente significativamente las tasas de interés de
largo plazo y desvalorice los precios de los instrumentos y el valor de los fondos de
pensiones de los afiliados. Todo esto en un contexto en que el BCRP ha reducido su tasa
de politica monetaria a niveles minimos. Ademas, estas medidas buscaron reducir el
riesgo de que una desvalorizacidn significativa de los instrumentos del Tesoro Peruano
afecte negativamente la confianza de los inversionistas extranjeros y el flujo de capitales
hacia el mercado financiero peruano.

Entre las medidas adoptadas por el BCRP estuvo la autorizacién para que las AFP puedan
realizar operaciones REPO con los bonos del Tesoro Publico, ademas de los Certificados de
Depdsito del Banco Central que ya estaban autorizados. En estas operaciones el BCRP
compré temporalmente titulos del Tesoro Publico en soles a los fondos de pensiones por
un periodo de hasta tres meses, cuando se revierten las operaciones. El objetivo de los
REPO fue otorgar la liquidez necesaria para que las AFP cubrieran los retiros
extraordinarios, con el fin de preservar el valor de los fondos de pensiones y evitar que se
afecten significativamente las tasas de interés y los precios de los bonos soberanos por
una venta masiva de los mismos. De hecho, la autorizacién de los retiros impulsé
efectivamente las operaciones REPO del BCRP y la venta de titulos del exterior para
obtener liquidez. Entre mayo y julio se realizaron operaciones con los fondos de pensiones
por S/ 4,9 mil millones (USD 1,4 mil millones??). A octubre la mayoria de ellas se pre-
cancelaron anticipadamente (S/ 2,9 mil millones o USD 0,8 millones). Ademads, la compra
desde mayo de bonos del Tesoro Publico por parte de inversionistas no residentes
contribuyd a absorber las ventas de estos instrumentos por parte de las AFP sin presionar
las tasas de interés al alza.

En la medida que los retiros se hagan repetitivos, como ha ocurrido en Peru, el impacto
sobre los mercados financieros sera mas amplio, entre otras razones porque los margenes
de accién de los reguladores se van reduciendo. Por ejemplo, producto de las medidas
adoptadas ante el primer retiro de fondos, el BCCH ya mantiene un volumen importante
de bonos bancarios y un 50% de sus activos estd explicado por deudas del sistema
financiero, lo que disminuye su margen de accion frente a nuevos retiros. Adicionalmente,
la incertidumbre que generan los retiros reiterativos en los mercados financieros presiona
al alza los premios por riesgo y los costos de financiamiento de las empresas, entidades
financieras y del Estado.

En Peru el BCRP (octubre, 2020) senalé que nuevos retiros de ahorros previsionales
pueden hacer perder la confianza en los mercados locales, aumentar la percepcion de
riesgo y elevar significativamente las tasas de interés y el tipo de cambio, al erosionarse la
base de inversionistas en bonos peruanos y provocar ventas masivas de bonos soberanos.

22 Con un tipo de cambio de 3,6 Soles por USD.
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Mientras menor sea la base de inversionistas locales, menor serd la demanda de
inversionistas extranjeros por participar en el mercado doméstico, pues dificilmente
adquiriran titulos en un pais que no ofrece una base sdlida de inversionistas locales. Todo
esto, a su vez, aumentara el costo de financiamiento de la deuda publica, dificultando la
consolidacidn fiscal y arriesgando la mantencién del gasto publico requerido para lograr la
recuperaciéon de la economia. En un contexto de mayor aversién al riesgo, nuevos retiros
de ahorros previsionales implicaran también una contraccion del financiamiento al sector
privado. El incremento de las tasas de largo plazo afectaria especialmente al mercado de
las hipotecas.

Adicionalmente, segin el BCRP, estas autorizaciones de retiro de ahorros previsionales
haran que en el futuro exista un mercado financiero con tasas de interés de largo plazo y
tipo de cambio mas volatiles, por el debilitamiento del rol estabilizador que tienen los
fondos de pensiones en estos mercados. En el pasado, ante eventos negativos que han
implicado la salida de capitales externos, los fondos de pensiones han contrarrestado sus
efectos negativos atenuando el impacto en los mercados financieros y cambiarios.

En resumen, el BCRP concluye que las propuestas legislativas de retiro de ahorros
previsionales ponen en riesgo la estabilidad de los mercados financieros y la recuperacién
de la actividad econdmica y el empleo.

Anadlisis de los impactos macroeconémicos

En el corto y mediano plazo, existe un impacto positivo sobre la actividad econdmica,
especialmente en el sector comercio. Este impacto es mas significativo mientras una
mayor proporcidn de los retiros de fondos se destine al consumo. También aumentan los
precios de los bienes y servicios que son consumidos con los fondos retirados por los
afiliados.

En el largo plazo se estima que el retiro de los ahorros previsionales provocara
fundamentalmente los siguientes efectos macroeconédmicos:

e Disminucidon de la tasa de ahorro. La magnitud de esta caida dependerd del
destino de los fondos retirados y de la reaccion del ahorro de las empresas y del
gobierno a la caida del ahorro previsional obligatorio.

e Aumento del riesgo pais. El procedimiento utilizado en Chile para permitir el
primer retiro de fondos por parte de los afiliados, es decir, la realizacidon de
cambios a las normas transitorias constitucionales que pasaron a llevar la iniciativa
exclusiva presidencial en materia de reformas previsionales, la presentacién de
nuevos proyectos de ley que autorizan retiros adicionales, en circunstancias que la
primera reforma aprobada por el Congreso sefaldé que se trataba de un retiro
excepcional, Unico y extraordinario, y la mayor incertidumbre que todo esto
genera entre los agentes financieros y econdmicos, puede debilitar la confianza en
la institucionalidad del pais. Sin embargo, el reciente fallo del tribunal
constitucional declaré la inconstitucionalidad del proyecto de ley parlamentario
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gue permitia el retiro anticipado del 10% de los fondos de pensiones a través de
una modificacion de la constitucidn, restablece la iniciativa presidencial en
materia previsional. Ademas, estos hechos afectan la percepcion que tienen los
inversionistas extranjeros del pais, y aumenta el premio por riesgo que exigen
dichos inversionistas y los acreedores extranjeros, lo que puede tener un impacto
negativo en los precios de los activos nacionales y en los costos de endeudamiento
soberano y corporativo. Estos fendmenos también se pueden estar produciendo
en Peru por las autorizaciones repetitivas de retiros de fondos y el contexto en
gue se han concretado. De hecho, la reforma que permitié retirar el 95,5% de los
fondos al momento del retiro sin destinarlos a pensién o para vivienda, se
materializd en un contexto de fuerte politizacién de las decisiones durante la
ultima eleccion presidencial.

¢ Incremento de la deuda publica. El retiro de los ahorros previsionales obligatorios
de los afiliados y pensionados disminuira las pensiones que ellos pueden o podran
autofinanciar, lo que incrementard los subsidios que debera otorgar el Estado a
qguienes cumplan los requisitos para recibir pensiones no contributivas. En el caso
de Chile, aumentaran las pensiones basicas solidarias y los aportes previsionales
solidarios que el Estado deberd conceder a las personas que cumplan las
condiciones para recibir estos beneficios del Sistema Solidario de Pensiones.
Adicionalmente, el retiro libre de impuesto decretado para el primer retiro
autorizado en Chile y la exenciéon de impuesto para los afiliados de menores
ingresos aplicada en el segundo retiro, disminuird los ingresos fiscales futuros por
impuestos a las pensiones. También reducira los ingresos tributarios actuales si los
afiliados que retiran reinvierten sus fondos en los planes de ahorro previsional
voluntario, disminuyendo los impuestos pagados por los ingresos del trabajo al
descontar los aportes de sus ingresos tributables. EIl aumento de gasto y la
reduccion de ingresos tributarios aumentara, a su vez, la deuda publica, con lo
cual se agravara la presion al alza sobre el premio por riesgo pais que estan
ejerciendo los otros factores analizados.

e Aumento de los impuestos. Si se decide compensar el aumento del gasto publico
en pensiones y la disminucion de los ingresos fiscales que generaran los retiros de
ahorro previsional, en parte con mayores impuestos, se vera afectada la demanda
agregada, tanto en consumo como en inversion.

e Desincentivo a la compra de activos financieros nacionales. Las ventas de activos
nacionales para obtener la liquidez requerida para financiar los retiros de fondos,
pueden deprimir los precios de dichos activos. En la medida que estos retiros se
vuelvan repetitivos, como ha ocurrido en el caso peruano, se puede desincentivar
la compra de acciones e instrumentos de deuda de entidades nacionales,
afectando con ello sus posibilidades de financiamiento.

e Aumento de la vulnerabilidad de la economia a eventos exogenos. La menor base
de ahorro, el aumento de la deuda publica, los mayores premios por riesgo, los
desincentivos a la compra de activos financieros nacionales, colocan a Chile y Peru
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en una situacién de mayor vulnerabilidad y menor capacidad de reaccién frente a
eventos exdgenos que se produzcan en el futuro, entre otras razones, por una
mayor dependencia del financiamiento externo, pero a la vez por un acceso mas
limitado y mas caro a los mercados de capitales internacionales.

e Menor inversion. La caida del ahorro nacional, el aumento del riesgo pais, el
mayor endeudamiento publico, un eventual aumento de impuestos y el
desincentivo a la compra de activos financieros nacionales, también afectaran las
decisiones de inversidon privada y la disponibilidad y costo de su financiamiento.
Resulta dificil anticipar que estos efectos puedan ser compensados por un
incremento en el ahorro externo, tomando en consideracién la importancia del
ahorro doméstico como fuente de financiamiento de la inversién y el aumento del
riesgo pais. La inversion publica también serd afectada por el incremento en el
gasto en el sistema de pensiones y la reduccién de los ingresos tributarios. Esto
reducira el nivel de capital de la economia y el crecimiento econdmico.

El BCCH estimé que el primer retiro de 10% aprobado por el Congreso generara en el 2020
un mayor crecimiento del PIB de 1,2% y en el 2021 de 0,6%. Para llegar a este resultado
asumié que la mitad de los retiros se destina a pagar deudas y realizar inversiones
financieras; aproximadamente 67% de los retiros no ahorrados financia consumo de
bienes, con una proporcién elevada de bienes importados (mds de 50%); y una
distribucién de consumo de 67% en 2020y 33% en 2021 (BCCH, octubre 2020).

Por otra parte, el BCCH estima que el impacto del segundo retiro aprobado por el
Congreso sera menor que el generado por el primero, en parte porque la caida de los
ingresos experimentada por los trabajadores ha sido mas que compensada por las
medidas previas y porque los recursos retirados se concentraran en los afiliados de
mayores ingresos, que tienen una menor propensidn al consumo. El impacto positivo de
este segundo retiro sobre el PIB seria en torno a 1,0 punto porcentual (BCCH, diciembre
2020).

Por otra parte, Cerda et al. (2020) estiman, suponiendo también que un 50% del primer
retiro de fondos en Chile se destina a consumo y que alrededor de dos tercios del gasto se
concentra en 2020, que dicho primer retiro permitira atenuar la caida del PIB en
aproximadamente 1,4% en 2020 y aumentar su crecimiento en 0,7% en 2021 (ver Cuadro
15) o unos USS 5.000 millones.

Cuadro 15: Efectos macroecondmicos del retiro de fondos en 2020 y 2021
(Desvios respecto al escenario base)

Concepto 2020 2021 Total
Efecto positivo en PIB via consumo +1.4% +0.7% +2.1%
Efecto negativo en PIB via inversién -1.9% -0.4% -2.2%
Crecimiento empleo (efecto inversidn) -0.9% -0.2% -1.1%
Empleo (efecto inversion, miles) -83 -15 -98

Fuente: Cerda et al. (2020).
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Sin embargo, los autores anticipan que se producira también un impacto negativo sobre el
crecimiento del PIB, debido a la caida del ahorro nacional, que no podra ser compensada
suficientemente con ahorro externo y con ello disminuira el financiamiento disponible
para la inversién. Dicho efecto negativo seria del orden de USS 5.530 millones entre 2020
y 2021, revirtiendo por completo los efectos positivos que generd el aumento del
consumo impulsado por el retiro de los ahorros previsionales obligatorios. Estas
estimaciones solo consideran los efectos negativos del retiro sobre el ahorro e inversion, y
no otros impactos negativos que se pueden producir sobre el crecimiento debido a, entre
otros factores, el debilitamiento de la institucionalidad y el incremento en el riesgo pais.

Efectos sobre el mercado laboral

En el corto plazo, el impulso positivo en el consumo y la actividad econdmica tendra
efectos positivos, aunque transitorios, sobre el empleo. Por otra parte, la disponibilidad
de liquidez proveniente de los retiros y las ayudas estatales pueden estar afectando los
incentivos para trabajar, afectando la oferta laboral.

A mediano y largo plazo, la reduccién de las tasas de ahorro e inversidon y el menor
crecimiento econdmico que generardn los retiros de ahorro previsional obligatorio,
afectaran negativamente la demanda por trabajo, el nivel de los ingresos laborales y el
empleo. Producto de ello se veran afectadas también las cotizaciones futuras al sistema
previsional, la acumulacion de fondos de pensiones y los montos de las pensiones que
podran obtener los afiliados.

En el caso chileno, Cerda et al. estiman que, a pesar del efecto de corto plazo antes
comentado, en 2020-2021 (ver Cuadro 15) se producird un impacto negativo del retiro de
ahorros sobre el empleo por la caida de la inversidn. Este efecto seria de cerca de 100.000
empleos.

Otra consecuencia potencial de los retiros, que dejaran a muchos trabajadores con poco o
nada de fondos en sus cuentas individuales, es el crecimiento de la informalidad. Si se
suma a lo anterior el aumento de los subsidios estatales de pensién dirigidos a las
personas de menores ingresos, un menor crecimiento de la actividad econdmica y un
aumento de los costos de contratacién laboral, entre otras razones, por aumentos en las
tasas de cotizacion a los programas de pensiones, es probable que bajen los incentivos a
participar del sistema formal de pensiones.

Ill. Experiencias internacionales de retiro de ahorro previsional ante la pandemia

De acuerdo a la OCDE (2020)%, algunos paises han proporcionado un alivio a los miembros
de los planes de pensiones ante las dificultades financieras derivadas de la pandemia de
Covid-19, al permitir que accedan a sus ahorros para la pensién antes de jubilarse. El

23 OECD Pensions Outlook 2020: https://www.oecd-ilibrary.org/sites/67ede41b-
en/1/3/1/index.html?itemld=/content/publication/67ede41b-
en& csp =db494ff1be802026d362be74cb05db06&itemIGO=0ecd&itemContentType=book#endnotealz24
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https://www.oecd-ilibrary.org/sites/67ede41b-en/1/3/1/index.html?itemId=/content/publication/67ede41b-en&_csp_=db494ff1be802026d362be74cb05db06&itemIGO=oecd&itemContentType=book#endnotea1z24

Cuadro 16 resume las principales caracteristicas de estos retiros segun el pais de que se
trate.

En algunos paises las reglas de los planes de pensiones ya permitian a los miembros retirar
parte de sus fondos de pensiones en distintas circunstancias excepcionales, como, por
ejemplo, ante dificultades financieras. Como consecuencia del Covid-19, Australia, Francia,
Islandia, Portugal, Espafia y Estados Unidos han eliminado las sanciones a los retiros o
ampliado las posibilidades para que los miembros tengan acceso a los ahorros
previsionales para contribuir a enfrentar los desafios a corto plazo que ha impuesto la
pandemia sobre los trabajadores. Australia es el Unico pais que permite retirar los ahorros
desde los planes de pensiones obligatorios, mientras que en los demas paises la medida se
aplica a los planes de ahorro voluntario.

Australia y Espafia han permitido a los miembros de algunos planes retirar activos si
quedan desempleados. Australia también permite a los trabajadores que experimentan
una reduccion en las horas de trabajo (de un 20% o mas) y a los trabajadores autdnomos
gue experimentan una disminucidn de sus ventas (de al menos un 20%) acceder a sus
ahorros de pensién. Francia ha estado brindando apoyo especificamente a los
trabajadores autdnomos, otorgdndoles acceso anticipado a sus ahorros en sus contratos
bajo la Ley Madelin?* o en los planes de pensiones individuales (PER, por sus siglas en
francés). Portugal ha ampliado temporalmente las posibilidades legales para el retiro
anticipado de los ahorros en los planes para la jubilacién personal (PPR), incluyendo
situaciones como aislamiento o enfermedad, asistencia a la familia, despido, desempleo o
cese de actividad. Estados Unidos permite que los planes privados de contribuciones
definidas (CD) otorguen a sus miembros acceso a sus ahorros si el cényuge dependiente o
ellos mismos contraen Covid-19 o si sufren las consecuencias financieras de éste. Islandia
permite el acceso incondicional a los ahorros para la jubilacién en planes personales
voluntarios.

La cantidad de ahorros que los miembros de los planes de pensiones en estos paises
pueden retirar generalmente tiene un limite, lo que reduce el efecto negativo sobre los
ingresos futuros para el retiro. El limite es una cantidad fija en Australia (USD 7.424 a
finales de junio de 2020 y otros USD 7.424 desde el 1 de julio hasta el 31 de diciembre de
2020), Francia (USD 9.696), Islandia (USD 95.397), Portugal (USD 532 por mes) y Estados
Unidos (USD 100.000). En Espafia, los retiros no pueden superar el valor de los ingresos
gue hubieran recibido los trabajadores temporalmente cesantes (incluyendo auténomos)
si hubieran podido seguir trabajando, lo que en la practica no puede superar los USD
1.956 mensuales.

Los miembros han accedido anticipadamente a sus ahorros para la jubilacidn en diferentes
grados entre paises. Segin una encuesta publicada en mayo de 2020 en Estados Unidos,
alrededor del 30% de los miembros de los planes de CD retiraron sus ahorros para la

24 En Francia, las personas que trabajan por cuenta propia pueden beneficiarse de una gama de seguros de proteccion y
pensiones, que se rigen por un sistema de desgravacion fiscal conocido como Loi Madelin (ley Madelin). Lleva el nombre
del ministro que introdujo el plan en la década de 1990.
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jubilacion durante los 60 dias anteriores (marzo y abril). Australia registré casi 4,7 millones
de solicitudes de retiros anticipados en condiciones excepcionales como resultado del
Covid-19 al 8 de noviembre de 2020. En Islandia hubo alrededor de 6.000 solicitudes de
retiro (al 22 de julio) y en Espafia 52 mil solicitudes de retiros anticipados (al 14 de
septiembre, de acuerdo a datos de INVERCO).

Cuadro 16
Retiro de ahorro previsional ante la pandemia, experiencias internacionales
Condicion de acceso Limite de cantidad que se puede Cantidad de trabajadores
retirar (1) que han solicitado retiros
Ahorro Obligatorio
Australia e Desempleo eAUD 10.000 (USD 7.424) a fines | 4,7 millones de solicitudes
de junio 2020. al 8/11/2020

e Reduccion en horas de
trabajo al menos 20% eAUD 10.000 (USD 7.424) entre

julio y diciembre 2020
e Trabajadores auténomos:

disminucion de ventas al
menos un 20%

Ahorro Voluntario

Espaiia Desempleo como 3 IPREM (Indicador Publico de 52 mil solicitudes al
consecuencia de un | Renta de Efectos Mdltiples), que 14/09/2020
Expediente de Regulacion | equivale a EUR 1.614 (USD 1.956)
Temporal de Empleo (ERTE) | mensuales, por el total de Planes
provocado  por  Covid-19. | de Pensiones con los que cuente
Incluye a empresarios con el miembro

actividad suspendida y a
auténomos con cese de
actividades

Francia Trabajadores auténomos bajo EUR 8.000 (USD 9.696) No disponible
Ley Madelin o contratos de
pensiones PER

Islandia Acceso incondicional ISK 12 millones (USD 95.397) 6 mil solicitudes al
22/07/2020
Portugal Aislamiento o enfermedad, EUR 438,81 (USD 532) por mes No disponible

asistencia familiar, desempleo
o cese de actividad

USA Contraer Covid-19 o sufrir sus USD 100.000 30% de los miembros de
consecuencias financieras planes de pensiones de CD
accedieron a sus fondos
entre marzo y abril de 2020

(1) Equivalencias cambiarias utilizadas para convertir las cifras locales a ddlares estadounidenses al 7 de diciembre:
Australia (1 AUD = 0,74 USD); Espafia, Francia y Portugal (1 EUR = 1,21 USD); Islandia (1 ISK = 0,00795 USD).
Fuente: Elaboracion FIAP en base a OECD Pensions Outlook 2020 e INVERCO.

El valor de los retiros anticipados parece ser mayor en los paises que introdujeron
medidas de alivio como consecuencia del Covid-19, especialmente cuando no existe una
condicidn de elegibilidad, que en los paises que tenian mecanismos de alivio antes de la
pandemia. El Grafico 15, basado en una pequefia muestra de paises, muestra esta
situacion. México y Nueva Zelanda tenian mecanismos existentes para retirar fondos de
sus cuentas de ahorro para el retiro en caso de circunstancias dificiles. Los retiros
anticipados debido al desempleo en México y las dificultades financieras en Nueva
Zelanda representaron menos del 0,2% de todos los activos en los planes de ahorro para
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la jubilacion a fines de 2019. El valor de los retiros fue mayor en Australia, pero aun asi fue
solo el 1,3% de todos los ahorros al 8 de noviembre de 2020. Chile, Islandia y Peru
permitieron retiros anticipados sin condiciones. En Islandia, los miembros de los planes
retiraron el 2,3% de los activos totales en los planes personales voluntarios. En Chile y
Peru el valor de los retiros?®> fue mucho mayor: 7,4% de los activos en cuentas individuales
de pensiones a fines de septiembre de 2020 en Chile (cerca del limite de retiro del 10%
establecido para cada miembro del plan), y 13,9% de los activos al cierre de julio de 2020
en Peru.

Un comentario final al comparar los sistemas de pensiones obligatorios que permiten
retiros tiene que ver con si existe o no un pago de impuesto por ellos. En el caso de
Australia los retiros aprobados constituyen renta y por ende estan gravados de acuerdo a
la tasa de impuesto a la renta que corresponda. En el caso de Chile y Peru, en tanto, los
primeros retiros aprobados?® no pagan impuesto alguno, independientemente del nivel de
renta del trabajador.

Grafico 15
Valor de los retiros anticipados en paises seleccionados, en 2020
(Porcentaje del total de activos en planes de ahorro para la jubilacion a fines de 2019)
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Fuente: OECD Pensions Outlook 2020.

El Grafico 15 muestra fehacientemente que permitir el retiro anticipado de fondos sin
establecer condiciones, genera retiros de mayor magnitud, particularmente significativos

25 L as cifras en Chile y Pert solo consideran el primer retiro de fondos aprobado.

26 En el caso de Chile, el segundo retiro aprobado el 4 de diciembre por el Congreso, a diferencia del primer retiro, si
establece un pago de impuestos, pero solo para rentas mayores a USD 2.047 mensuales. En el caso de Perd, el segundo
retiro aprobado el 18 de noviembre, no considera pago de impuestos, al igual que el primer retiro aprobado.
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en los ahorros obligatorios y, como consecuencia una reduccion significativa de los
montos de las futuras pensiones.
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