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Mas ahorro, mas pais

debate en términos técnicos o financieros, pero
que enrealidad es vital paralasalud institucio-
nal de un pais: el ahorro para las pensiones.

Unsistema previsional nosoloes pensarenlajubila-
cién, también se trata de confianza, largo plazo, esta-
bilidad, capacidad para invertir, crecery, sobre todo,
sostener el desarrollodel pais.

Durante los tiltimos anos, en el Pertt hemos vivido
unode los procesos de desahorro previsional mads agre-
sivosdelaregién.Yentender sus efectos esimportante
nosoloparaquienesadministran fondos. Esimportan-

Hoy quisiera abordar untemaque normalmente se

te paraentenderhaciadénde puedeirel
Perd, porque el ahorro paralas pensio-
nes también es una pieza central de la
capacidad de un pais parasostener cre-
cimientodelargo plazo.

Enapenasseisanos (2020-2026), he-
mos retrocedido 11 afios en acumula-
ciénde ahorro previsional, comoconse-
cuenciadelosretiros “extraordinarios”.
Y eso tuvo efectos concretos: 1) menor
capacidad de inversiénlocal (las inver-
sionesenel 2019 eranmasde S/95 milmillonesy, des-
puésde los 8 retiros, bajaron a poco mas de S/ 61 mil
millones). 2) menor profundidad del mercado de capi-
tales. Y 3) menor participacién eninversionesde largo
plazo, como el financiamiento para infraestructura,
queseredujoen S/ 10.6 milmillonesentreel 2019yel
2026, cayendo aproximadamente 74%.

Muchasveces los efectosde los retiros solo se miran
desde el consumo inmediato. Perosus efectos mas pro-
fundos aparecendespués, porque el ahorro previsional
nosolo financiajubilaciones, también financiacarrete-
ras, energfa, viviendas, crédito corporativo, proyectos
productivosy estabilidad financiera.

El ahorro previsional

no solo financia
jubilaciones, también
financia carreteras,
energia, viviendas,
crédito corporativo,
proyectos productivos y
estabilidad financiera".

Elahorro previsional pensado parael
largo plazo,enel2019,eramdasdeS/ 173
mil millones (22% del PBI). Actualmen-
te, ese ahorro es cercade S/ 116 mil mi-
llones (9.6%del PBI).

Anteestasituacién, existen tres condi-
ciones principales parasostenerel ahorro
delargo plazo: predictibilidad regulatoria
(quelasreglasde juegonocambiencons-
tantemente), proteccion institucional
delahorro (porque proteger el ahorro es
generar confianza) y estabilidad dereglas de inversion
(para continuar fomentando el ahorro de largo plazo).

Hoy elgrandesafio del Perinoessolorecuperar cre-
cimiento. Esrecuperar capacidad de planificacién de
largo plazo. Los paises que logran crecer sostenidamen-
te no solo son los que mésinvierten, sino aquellos que
logran proteger sus pactos de largo plazo.

Yelahorro previsional esunodeellos. Porque cuando
un pafsdebilitasuahorrodelargo plazo, también debi-
lita parte de su capacidad de construir futuro.
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