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“Ahorrar para desarrollarse” es el titulo de un libro que publicé el BID en 2016, referido al camino
gue tenia que seguir América Latina para avanzar en el esquivo proceso del desarrollo. El afio de
publicacién es importante, porque ya era indudable el fin del ciclo de bonanza en las materias primas,
y la regién enfrentaba un proceso evidente de estancamiento. La conclusion del estudio es que “el
ahorro allana el camino para que los individuos vivan vidas mas productivas y satisfactorias, para que
las empresas crezcan y ofrezcan empleos de calidad y bienes y servicios competitivos, y para que los
gobiernos aseguren que sus ciudadanos disfruten de una infraestructura desarrollada, de servicios
publicos eficientes y de una jubilacién digna y segura”. Si eso es asi, y en lo personal lo comparto
plenamente, la regidn tiene un serio problema. Efectivamente, si bien durante la bonanza de los
commaodities aumento levemente la tasa de ahorro nacional, llegando a un 20% del PIB, el afio pasado
apenas superd un 17%, la mas baja dentro del mundo emergente. En Asia es de un 40%, en Europa
emergente es de un 24%, e incluso en Africa es superior a América Latina, de algo mas de un 20%.
No esta demas decir que la nuestra es la region con los peores resultados de crecimiento del mundo.

Chile habia logrado escapar del circulo vicioso de la falta de ahorro, lo que permitié mayor inversion,
crecimiento econémico, mejores condiciones laborales, desarrollo de infraestructura y profundidad
del mercado de capitales. De hecho, entre 1988 y 2012 la tasa de ahorro nacional promedié un 23%
del PIB, para luego iniciar una tendencia decreciente, llegando a 19% en 2019. Por supuesto, esa
tendencia a la baja se da también en la tasa de inversion y en la generacién de empleo formal.

El estudio del BID sefiala que, bien disefiados, los sistemas previsionales pueden hacer una
contribucion muy positiva al ahorro nacional, con todos los beneficios que esto trae en términos de
generar inversion, formalidad laboral y, principalmente, desarrollo del mercado de capitales. Este
circulo virtuoso genera finalmente aumentos en la productividad de factores, y, por ende, un mayor
bienestar de la sociedad. Estos efectos se han medido para el caso del sistema previsional chileno,
primero por un estudio de Corbo y Schmidt-Hebbel, y mas recientemente por Acufia y Fuentes en un
estudio para Latinoamérica. Los resultados muestran una contribucidn positiva y significativa del
sistema de capitalizaciéon a este circulo virtuoso de ahorro, crecimiento y bienestar social. Los
principales efectos no vienen de las mayores tasas de inversion, sino principalmente del desarrollo
del mercado de capitales. Sin duda, el que Chile tenga el sistema financiero mas desarrollado y
profundo de la region es una consecuencia directa del sistema de capitalizacion. No obstante, se
suelen hacer dos criticas a estas conclusiones; la primera es que el objetivo de los sistemas de
seguridad social no es el crecimiento econdémico, y la segunda es que, a pesar de esas ventajas del



sistema, las pensiones son claramente insuficientes. La respuesta a estas criticas es bastante trivial,
ya que, si un sistema de pensiones contribuye al crecimiento, significa que permite mas empleo y
mejores remuneraciones, lo que a su vez se traduce en mejores pensiones. jPero las pensiones son
muy bajas! Cierto, pero eso es porque falta ahorro, no porque el sistema de ahorro sea el problema.
Un dato ilustra bien este punto; con la demografia y retornos de los afios 80, la tasa de cotizacion de
10% seria equivalente a un 19% actual. Los parametros de la tasa de cotizacién y edad de jubilacion
se establecen por ley, por lo tanto, la principal falla vino de las politicas publicas que no corrigieron
los parametros. Otro dato: si desde 2008, tomando la recomendacion de la Comision Marcel de subir
la tasa de cotizacion, se hubiera determinado que un tercio del aumento real del indice de
Remuneraciones se tradujera por ley en una mayor tasa de cotizacion, hoy tendriamos una tasa
cercana a 20%. Falt6 voluntad politica.

¢Y cudl es la reaccion del mundo politico frente a la inaccion de las Gltimas dos décadas en los
necesarios ajustes del sistema para generar mayor ahorro? Hacer exactamente lo contrario: retirar los
ahorros existentes y ademas presionar por un sistema de reparto, con la misma logica de los retiros;
resolver un problema de corto plazo hipotecando el futuro. Estamos desahorrando para
subdesarrollarnos, sin duda, la peor politica publica que se pueda concebir.



