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Resumen 
 

El primer retiro de los fondos de las AFP tuvo un efecto positivo de corto plazo en los 
ingresos de los hogares y en las ventas del comercio, que permitirá atenuar la caída 
del PIB en aproximadamente 1,2 y 0,7 puntos porcentuales del PIB en 2020 y 2021 
respectivamente, o unos US$ 5.000 millones en total. Si bien es algo que no ha sido 
mencionado, es probable que también esta medida tenga un impacto positivo, aunque 
transitorio en el empleo.  

Sin embargo, en el mediano plazo hay un efecto contrario sobre el PIB, y que 
disminuye el crecimiento. Este efecto tiene que ver con el ahorro, que es la principal 
fuente de financiamiento de la inversión. Un menor ahorro nacional como el que se 
produce con estos retiros afecta negativamente a la inversión y al producto, toda vez 
que el ahorro externo no es suficiente para contrarrestar la caída del ahorro previsional.  

En este trabajo, usamos un modelo de regresión lineal con el que estimamos que el 
primer retiro de fondos tendría un efecto negativo en el PIB del orden de US$ 4.600 
millones en 2020 y US$ 930 millones en 2021, totalizando un efecto de US$ 5.530 
millones, revirtiendo por completo los efectos positivos del aumento del consumo. 

Estimaciones preliminares de la moción parlamentaria del segundo retiro que aún se 
encuentra en discusión en el Congreso indican que el impacto en el PIB sería 
levemente inferior al primero, lo que se suma al impacto de la iniciativa ya 
implementada. 

Las cifras de actividad y gasto del tercer trimestre, publicadas recientemente, 
confirman que este año tendremos una profunda caída de la inversión, incluso mayor 
a la prevista. Esto resalta, de cara al próximo año, la importancia de promover 
condiciones que favorezcan la inversión y no perseverar en medidas que acentúen su 
caída. Cabe destacar que esta estimación solo considera los efectos directos sobre la 
inversión que genera el retiro y no incorpora otros efectos negativos, tales como el 
daño institucional y el eventual impacto sobre la percepción de riesgo soberano de 
Chile. 
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1. Retiro de fondos: efectos positivos de corto plazo  

Después del intenso debate que generó el retiro de los fondos de las AFP, la iniciativa 
fue aprobada por una amplia mayoría en el Congreso y promulgada por el Ejecutivo. 
En base a la última información entregada por la Superintendencia de Pensiones, el 
monto total de fondos retirados asciende a unos US$ 16 mil millones. Actualmente, 
luego de tres meses de haber ocurrido el primer retiro de fondos previsionales, se 
encuentra en discusión un segundo retiro de fondos. 

Las críticas de los expertos a esta iniciativa fueron diversas, pero como sabemos, no 
fueron tomadas en cuenta por la mayor parte de los parlamentarios. Sin embargo, en 
la parte final de la discusión, algunos analistas y el Banco Central destacaron un 
aspecto positivo de este proyecto, que es el efecto que genera mayor liquidez 
disponible en el consumo privado y en el PIB de este año.  

En efecto, el monto del primer retiro de fondos representa más del 6% del PIB y, si 
bien el retiro era voluntario, alrededor del 90% de los afiliados al sistema solicitó 
retirar parte de sus ahorros previsionales. Por otro lado, la encuesta Cadem publicada 
el 9 de noviembre, señala que 80% de los encuestados retiraría sus fondos por segunda 
vez si se aprobara la medida. 

Sobre el uso del primer retiro de fondos previsionales, la encuesta señala que un 43% 
lo gastó mayoritariamente para comprar alimentos e insumos básicos, pero también 
para el pago de cuentas de servicios básicos, deudas de consumo y arriendo. Es decir, 
no cabe duda de que una parte importante de los recursos retirados de las AFP 
financiaron consumo de las familias durante los últimos meses, incidiendo 
positivamente en el consumo y el PIB.  

Las estimaciones del Banco Central indican que el efecto positivo en el crecimiento 
del PIB de este año sería del orden de 1,2 puntos porcentuales en 2020.3 Detrás de este 
número estaría el supuesto de que los hogares destinaron el 50% del retiro de fondos 
a gasto, y, considerando que cerca del 25% del consumo de hogares se destina a bienes 
importados, el efecto total sobre el consumo ascendería a unos US$ 5.000 millones. 
Finalmente, si 2/3 de este consumo es concretado en 2020, nos deja un efecto positivo 
de alrededor de 1,2 puntos del PIB para este año.  

Si bien es algo que no ha sido mencionado, es probable que también esta medida tenga 
un impacto positivo, aunque transitorio en el empleo.  

 

 
3 https://www.latercera.com/pulso/noticia/banco-central-mejoro-vision-para-pib-2020-impulsado-por-el-retiro-del-10-
el-apoyo-fiscal-y-el-desconfinamiento/3D5WJDJFQNGGJFDO5K2UH3DMEI/  

https://www.latercera.com/pulso/noticia/banco-central-mejoro-vision-para-pib-2020-impulsado-por-el-retiro-del-10-el-apoyo-fiscal-y-el-desconfinamiento/3D5WJDJFQNGGJFDO5K2UH3DMEI/
https://www.latercera.com/pulso/noticia/banco-central-mejoro-vision-para-pib-2020-impulsado-por-el-retiro-del-10-el-apoyo-fiscal-y-el-desconfinamiento/3D5WJDJFQNGGJFDO5K2UH3DMEI/
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2. Efectos negativos en el mediano y largo plazo  

Si bien el efecto de corto plazo de la medida es positivo sobre el consumo y la actividad 
económica, esto no considera efectos negativos de mediano y largo plazo y que 
podrían atenuar o superar a los efectos positivos de corto plazo. 

Además del evidente efecto negativo que tendrán estas iniciativas en las pensiones de 
los chilenos, la forma en que se gestó la primera reforma constitucional y ahora la 
segunda, pasa a llevar el marco institucional construido y respetado por décadas en 
nuestro país, lo cual tendrá efectos nocivos en la percepción que tienen los 
inversionistas extranjeros sobre Chile. Según estimaciones de Dipres, los dos retiros 
de fondos impulsados por el Congreso costarán del orden de US$ 10 mil millones al 
fisco, pasando a llevar tanto el acuerdo fiscal alcanzado a mediados de año para 
contener las presiones de gasto, como la iniciativa exclusiva establecida en la 
Constitución. 

Sin ir más lejos, en cuanto fue aprobada la iniciativa, una representante de la agencia 
clasificadora Moody’s señaló que “es un evento que puede sentar un mal precedente 
desde el punto de vista crediticio soberano” El informe de la agencia criticó que la 
propuesta viniese del Congreso y no del Ejecutivo, así como también la ausencia de 
un análisis técnico. El deterioro de la clasificación crediticia al que contribuirá esta 
medida podría incidir en el costo de financiamiento para el Estado, las empresas y las 
familias.  

En segundo lugar, uno de los efectos positivos del sistema previsional chileno es que 
ha contribuido al financiamiento de la inversión pública y privada en las últimas 
décadas, reduciendo nuestra dependencia del financiamiento externo. Este sistema ha 
sido un pilar fundamental del desarrollo del país, ha contribuido a la creación de 
empleos formales, al desarrollo del mercado de capitales y, con ello, a la mejora del 
bienestar de los chilenos.  

A su vez, el poder comprador de las AFP contribuye a que las tasas de interés locales 
sean menores a las que habría en un escenario contrafactual en que esta demanda por 
instrumentos financieros no existiera.  

El retiro de fondos en proceso reduce el ahorro interno, lo cual implica que, para 
financiar un monto dado de inversión, tendremos que recurrir a financiamiento externo 
(déficit en cuenta corriente) el cual es limitado y si ese ahorro externo no alcanza a 
compensar la caída del ahorro interno, tendremos que sacrificar inversión y 
crecimiento económico.  
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Las cifras recientemente publicadas por el Banco Central muestran que la inversión 
retrocedió 20,9% interanual durante el segundo trimestre, una caída mayor a la 
reportada originalmente (-15,1%). Pero, además, muestran que la menor caída del PIB 
del tercer trimestre se explicó en lo fundamental por un menor ajuste del consumo, 
toda vez que la inversión se contrajo 18,5% y se profundizó el retroceso del 
componente de construcción y otras obras. Estas cifras confirman que este año 
tendremos una profunda caída de la inversión, incluso mayor a la prevista hasta antes 
de conocer las Cuentas Nacionales del tercer trimestre, lo que releva, de cara al 
próximo año, la importancia de promover medidas que favorezcan la inversión y no 
perseverar en iniciativas que acentúen su caída. 

 

3. Estimación de los efectos del primer retiro de fondos sobre el crecimiento y 
empleo en 2021  

Para calcular el efecto del retiro de los fondos de las AFP sobre la inversión, se procede 
primero a estimar la relación histórica entre la inversión y el ahorro nacional. 
Específicamente, se estima un modelo tipo Feldstein-Horioka para el periodo 1960-
2019 (Ecuación 1) 

( I
PIB

)t = β0 + β1(
Ahorro
PIB

)t+β2Dummy1977−2019 + εt         (1) 

donde ( I
PIB

)t y (Ahorro 
PIB

)t denotan la inversión y el ahorro en el año t, como porcentaje 
del PIB, respectivamente. Dummy1977−2019 es una dummy que toma el valor 1 para 
el periodo 1977-2019, y controla por el efecto de la apertura de la cuenta de capitales 
en la relación ahorro nacional-inversión.  

Los resultados de esta estimación se muestran en la Tabla 1, donde se confirma el 
efecto positivo y significativo que ha tenido el ahorro nacional en la inversión en el 
período 1960-2009, con un coeficiente β1 promedio de 0,52. Al analizar cómo ha  
variado este coeficiente en el tiempo,  las estimaciones entregan para el período 1960-
1989 un valor puntual de 0,45, en tanto que para el periodo 1990-2019 el valor es 0,58. 
Este valor no está muy alejado de los coeficientes de Feldstein-Horioka que se 
encuentran en la literatura, Cavallo y Pedemonte (2015) lo estiman en 0,39 para países 
latinoamericanos y David et al. (2020) en 0,56 para países emergentes y en desarrollo. 

Para determinar el efecto de la caída del ahorro obligatorio en el crecimiento del PIB 
y en la creación de empleos, generado por el primer retiro de fondos, supondremos 
que el 50% se destina a consumo. Lo anterior en base a lo recogido en encuestas de 
opinión y la visión del Banco Central en su último informe de política monetaria, 
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donde además estiman que alrededor de 2/3 del gasto se concentrará en 2020. De esta 
manera, supondremos un escenario en que el ahorro nacional cae 3,2% del PIB y lo 
compararemos con un escenario alternativo en que el ahorro total se mantiene 
constante como porcentaje del PIB (el contrafactual si no hubiese ocurrido el retiro 
del 10% de los fondos de capitalización individual).  

El menor ahorro nacional afectará negativamente la inversión a PIB de acuerdo con la 
estimación presentada en la Tabla 1. Considerando que este año, dicho ratio será del 
orden de 19,9% y suponiendo los dos escenarios antes descritos para el ahorro total, 
más el coeficiente β1 de 0,58, vemos que, como consecuencia de esta medida, el ratio 
de inversión a PIB caerá a 18%. 

Tabla 1: Relación entre Inversión y Ahorro Nacional, 1960-2019 

Variable Dependiente: (1) (2) (3) (4) (5) 

Inversión/PIB OLS OLS IV IV  

(1960-1989) 

IV  

(1990-2019) 

      
Ahorro Nacional / PIB 0.560*** 0.445*** 0.560*** 0.454*** 0.581** 
 (9.684) (8.776) (8.844) (3.550) (2.072) 
Dummy1977_2019  3.723*** 3.182*** 2.824***  
  (5.719) (4.432) (3.837)  
Constante 9.689*** 9.079*** 7.410*** 8.924*** 10.18 
 (8.926) (10.32) (6.962) (4.712) (1.624) 
      
Observaciones 60 60 58 28 30 

 
 Nota:  La columna (3) muestra los resultados obtenidos al instrumentar el ahorro nacional con su primer y 
segundo rezago. * significancia al 10%, ** significancia al 5%, *** significancia al 1%. Estadísticos t en 
paréntesis. 

Fuente: Clapes UC 

A continuación, usando la ecuación de movimiento del capital (Ecuación 2), 
suponiendo una tasa de depreciación del capital de 5,7% y una razón de producto a 
capital de 0,4, obtenemos el efecto de la medida en el crecimiento del stock de capital. 
Si en el escenario de referencia el stock de capital crece 2,3%, en el escenario 
alternativo crecería 1,5%.  

K̇ = −δ + I
Y
Y
K
     (2) 



7 
 

Como consecuencia de este menor crecimiento del stock de capital, el PIB también 
será menor el próximo año. El incremento del stock de capital contribuye con 1,1% al 
crecimiento del PIB en el escenario base, mientras que, en el escenario alternativo el 
crecimiento del PIB se reduce en 0,4%, totalizando un efecto negativo de US$ 5.530 
millones en dos años. Esto, a su vez, se traducirá en una menor creación de cerca de 
100 mil puestos de trabajo (Tabla 2). 

Tabla 2: Efectos macroeconómicos del retiro de fondos en 2021 
(Desvíos respecto del escenario base)  

 

  2020 2021 Total 

Efecto positivo en el PIB 
vía consumo +1.4% +0.7% +2.1% 

Cambio stock de K - -0,7% -0.7% 

Efecto negativo en el 
PIB vía inversión  -1,9% -0.4% -2.2% 

Crecimiento empleo 
(efecto inversión) -0.9% -0.2 -1.1% 

Empleo (efecto 
inversión, miles) -83 -15 -98 

 

Fuente: Clapes UC 
 

Si realizamos el mismo ejercicio con el coeficiente de Feldstein-Horioka encontrado 
por Cavallo y Pedemonte (2015) para países de América Latina y el Caribe (0,39) se 
estima una caída de 1,2 pp. en la inversión como porcentaje del PIB, lo que significa 
un impacto total sobre el crecimiento del PIB de 1,5 puntos porcentuales para el año 
2021, o de US$ 3.750 millones. De esta manera, podemos situar el impacto del retiro 
de fondos previsionales sobre el PIB, debido al canal de transmisión ahorro-inversión 
en el sentido de las estimaciones de Fedldstein-Horioka, entre los US$ 3.750 y US$ 
5.530 millones para 2021. 
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4. Estimación preliminar de los efectos de un eventual segundo retiro 

Respecto de los impactos que un segundo retiro de fondos previsionales pueda tener, 
podríamos esperar que sean algo más acotados, pero adicionales a los efectos 
previamente descritos. Esto considerando que el 20% de los afiliados que solicitó el 
primer retiro de fondos quedó sin saldo en su cuenta individual, de manera que ese 
grupo no podrá optar a un segundo retiro de fondos. Por otro lado, los afiliados que 
califican podrían destinar un menor porcentaje de su retiro a consumo en esta segunda 
instancia, por ejemplo, la encuesta Cadem publicada el 9 de noviembre señala que el 
27% haría el retiro para ahorrar y tener en casos de emergencias (respecto al primer 
retiro de fondos, solo el 5% de los encuestados en la tercera semana de julio señaló 
esta alternativa). A su vez, en estos momentos se discuten diversas propuestas que 
apuntan a moderar la magnitud de los retiros de las AFP, tales como acotarlos a 
quienes han sufrido una reducción de sus ingresos, así como el pago de impuestos, 
cuando corresponda, lo que debería desincentivar los retiros.  

Bajo el supuesto de que el segundo retiro significará una disminución adicional en el 
ahorro previsional de los afiliados del orden de US$ 15.000 millones, y que entre un 
60% y un 50% de esta caída sería compensada por ahorro voluntario, podemos tener 
una idea de la magnitud del impacto adicional que significará sobre la inversión, el 
PIB y el empleo nacional.  

Bajo el primer ejercicio, se estimó que la inversión cae 1,9 puntos del PIB en 2020 
con el primer retiro de fondos previsionales. Si agregamos a este escenario el segundo 
retiro de fondos, se estima una disminución adicional de la inversión y por tanto en el 
PIB entre 1,4 y 1,7 puntos en 2021 (dependiendo de cuánto de la caída en el ahorro 
obligatorio se compensa con ahorro voluntario) y, además, una caída en el crecimiento 
del PIB de 0,3% en 2022 (entre US$ 4.200 y US$ 5.200 millones). Lo anterior podría 
costar la creación de alrededor de 82 mil puestos de trabajo adicionales en 2021-2022. 

Al igual que en el caso del primer retiro, este efecto compensaría el impacto positivo 
que generaría la mayor liquidez en el consumo de las familias y en el empleo. En el 
caso que un 40% del retiro se destine a consumo, el impacto positivo estaría entorno 
a los US$ 4.000 millones, en tanto, si solo un 50% de lo retirado se destina a consumo 
dicho impacto estaría cercano a los US$ 5.000 millones. 
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5. Conclusión 

En la discusión pública se han indicado efectos macroeconómicos positivos del retiro 
del 10% de los fondos de las AFPs. Si bien existe un efecto positivo en el consumo y 
en el empleo en el corto plazo, tampoco puede soslayarse los efectos 
macroeconómicos sobre el ahorro.  

Efectivamente, si aumenta la tasa de consumo disminuye la tasa de ahorro y, como lo 
ha discutido ampliamente la literatura, esto puede afectar negativamente las tasas de 
inversión en la medida que no haya perfecta movilidad de capitales o que exista algún 
otro tipo de fricción (ver Bai y Zhang, 2010; Coakley, Kulasi, y Smith, 1996; Feldstein 
y Horioka, 1980; Jansen 1997).  

Estos segundos efectos pueden llegar a compensar los efectos iniciales del retiro sobre 
consumo, por medio de disminuir la trayectoria del stock de capital y por lo tanto del 
PIB y afectar negativamente la creación de empleos. Lo mismo ocurriría en caso de 
concretarse el segundo retiro de fondos.  

Cabe destacar que esta estimación solo considera los efectos directos sobre la 
inversión que genera el retiro y no incorpora el daño institucional ni el eventual 
impacto sobre la percepción de riesgo soberano. Por otra parte, realizando algunos 
supuestos para el segundo retiro que actualmente se discute en el Congreso, estimamos 
que el impacto macroeconómico de este si bien sería algo menor, de todas formas, 
sería significativo, pudiendo llegar a 94% del efecto del primero. 
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