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|. RESULTADOS PRIMER, SEGUNDO Y TERCER RETIRO

N° personas que han solicitado y montos promedio de primer, segundo

y/o tercer retiro

Solicitud retiro

Personas

Monto promedio

% R1 R2 R3
2.166.304 $816.988 - - -
59.085 0,5% - $563.050 - -
54.352 0,5% - - $372.834 -
1.826.872 16,5% $1.305.780 | $1.073.411 - $2.379.191
206.259 1,9% $1.754.747 - $1.611.968 | $3.366.715
47.994 0,4% - $1.269.556 | $1.176.928 | $2.446.484
R1, R2yR3 6.735.717 60,7% $1.630.085 | $1.573.632 | $1.474.199 | $4.677.916
Total 11.096.583 100% $1.417.235 | $1.459.701 | $ 1.467.728
:zgi::ii f' d”: 3.882.064 | 35,0%
Personas que no
han realizado 1.497.073 13,5%

retiros

* Datos al 27 de agosto de 2021.
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|. RESULTADOS PRIMER, SEGUNDO Y TERCER RETIRO

Afiliados y pensionados que han agotado saldo en los tres retiros

Promedio (UF) de
Tipo de afiliado Saldo cero quienes tienen

saldo positivo

Afiliados activos 3.700.942 2.065.020 56%
Pensionados RP 113.917 99.997 88% 16,6
Pensionados RV 51.010 40.829 80% 3,4
16.195 3.443 21% 16,6
3.882.064  2.209.289 57% 3,5

Notas:

* La base de los retiros es con cierre al 27 de agosto de 2021, mientras que los saldos y el tipo de afiliado
son con cierre al 31 de agosto de 2021.

* Se incluyen personas con solicitudes pagadas o en tramite. Es posible que algunas personas hayan
solicitado todos sus fondos, pero que esto aun no se refleje en el saldo a agosto 2021.
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|. RESULTADOS PRIMER, SEGUNDO Y TERCER RETIRO

* Al 1 de octubre de 2021, entre los tres retiros se han gastado
USS 47.731 millones de los ahorros previsionales de las y los
trabajadores.

* En un afno, las y los afiliados al sistema han retirado aproximadamente
un 24% de sus ahorros destinados para pension. Esto equivale a perder
5,9 afos de ahorros previsionales.

* Las pensiones ya son bajas y con los tres retiros esta situacion se
agudizara, debido a que las pensiones autofinanciadas caeran en un
28,3% en promedio.

* Lo anterior amplia aun mas la brecha de género en materia previsional,
por cuanto para las mujeres la caida del monto de la pension sera de
33% en promedio, mientras que para hombres de 24%.
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Il. EFECTOS DE UN CUARTO RETIRO

* Para efectos del analisis, se asume que todos los afiliados giran el maximo permitido
en el cuarto retiro, incluso si no lo hicieron en los retiros anteriores (alrededor de
90% hizo algun retiro y de ellos, un 99,7% gir6é el maximo permitido).

* Utilizando los saldos a agosto 2021, el total de recursos para pensiones que se
retirarian alcanzaria los USS 16.741 millones (con un tipo de cambio al 31 de agosto
de § 779,97). Esto representa un 9,3% del total de los fondos de pensiones al 31 de
agosto de 2021.

* El promedio del retiro seria de 43 UF (47 UF hombres, 38 UF mujeres) y la mediana
es de 35 UF.

* De un universo inicial de 12,2 millones de afiliados, pensionados y beneficiarios con
saldo en sus cuentas al 30 de julio de 2020, 3,9 millones han efectuado retiros por el
total de sus fondos, quedandose sin ahorros para sus jubilaciones. De esas personas,
1,7 millén han seguido cotizando.

* Otro grupo de personas se ha afiliado al sistema en este ultimo tiempo y algunas se
han pensionado en renta vitalicia. De esta manera, a la fecha, 10,1 millones podrian
eventualmente efectuar nuevos retiros, con el consiguiente dano previsional.



Il. EFECTOS DE UN CUARTO RETIRO

Distribucion de afiliados segun tipo de retiro
(Al 31 de agosto de 2021)

Retiro Mujeres Hombres
Saldo total 32% 36% 30%

35 UF 34% 38% 31%
Retiro 10% 28% 22% 32%

150 UF 6% 4% 8%

Retiro Mujeres Hombres
Saldo total 3.277.217 1.565.894 1.711.323
35 UF 3.400.892 1.625.268 1.775.624
Retiro 10% 2.789.896 949.888 1.840.008
150 UF 632.508 181.551 450.957
Total 10.100.513 4.322.601 5.777.912

W Saldo total m 35 UF m Retiro 10% 150 UF

* Los 3,3 millones de personas que podrian retirar todo su saldo girarian 8,6 UF en
promedio y 5,4 UF en mediana.




Il. EFECTOS DE UN CUARTO RETIRO

Retiro como % del saldo
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* Para los afiliados de menor edad el impacto en el largo plazo es
mas grave, porque pierden toda la capacidad de acumular
9 rentabilidad del capital retirado.
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Il. EFECTOS DE UN CUARTO RETIRO

Monto retiros segun tramo de ingreso - afiliados activos
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Tramo de ingreso (promedio remuneraciones enero - julio 2021)
mm Promedio (UF) B Mediana (UF) == Afiliados

Nota: El tramo de ingreso se construyé usando el promedio de las remuneraciones
devengadas de enero-julio 2021 de cotizaciones obligatorias de trabajadores dependientes

@ e independientes, y de afiliados voluntarios.
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Il. EFECTOS DE UN CUARTO RETIRO

Retiros segun tramo de ingreso - afiliados activos

Tramo de Tramos retiro

remuneracion % Afiliados Hasta 1 salario minimo Mas de 1 salario minimo

<= 300 mil

300 - 500 mil

500 - 800 mil

800 mil - 1,5 millones

> 1,5 millones

Total

Nota: El tramo de ingreso se construyd usando el promedio de las remuneraciones devengadas de
enero-julio 2021 de cotizaciones obligatorias de trabajadores dependientes e independientes, y de afiliados
voluntarios.
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Il. EFECTOS DE UN CUARTO RETIRO

* En total, entre los cuatros retiros de fondos de pensiones, un total de
5.612.271 afiliados y pensionados habran quedado sin saldo por
efecto de alguno de los procesos de retiros.

* Ese universo de personas es equivalente al 50% de los afiliados
activos y al 44% del total de afiliados y pensionados del sistema. Es asi

como:

* 3.882.064 personas se han quedado sin saldo en algin momento
como resultado de los retiros anteriores.

* Con este cuarto retiro, 1.730.207 personas adicionales retirarian
todo.
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ll. EFECTOS CUARTO RETIRO-IMPACTO EN PENSIONES FUTURAS

Disminucidon % pension
Salario Promedio

Mujer 46,2% densidad Hombre 56,7% densidad
5 anos 5 afos
despues de 20 afios antes 5 anos antes despues de 20 afos antes 5 afios antes
afiliacion del retiro del retiro afiliacion del retiro del retiro
0%
% % % %
-10% 0% 29
4% 4% °
-20%
i % 0% -19% 229
9 oo -25%
30%  -27% 6
-32%
-40%
_50% B Retirol,2,3y4 ARetirol ®Retiroly2 ¢ Retirol,2y3
-60%
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Il. EFECTOS CUARTO RETIRO-IMPACTO EN PENSIONES FUTURAS

* Se proyecta el saldo a la edad legal de jubilacion de los afiliados a
diciembre 2019, usando la ultima remuneracion informada y su densidad
acumulada hasta ese momento.

* Se calcula el saldo con y sin retiro:

Disminucion Saldo ala | Tiempo de cotizacion adicional para
edad de pensidon por lograr mismo saldo antes del primer
cuatro retiros (%) retiro (anos)

Promedio Promedio

Hombre

Mujer

Total
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lll. OTROS EFECTOS PREVISIONALES DE LOS RETIROS

+»» Efectos financieros

Distribucion de retiros por tipo de fondo
(Al 31 de agosto de 2021, en MMUSS)
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lll. OTROS EFECTOS PREVISIONALES DE LOS RETIROS

Efectos financieros

Cartera agregada de los fondos de pensiones por tipo de fondo
(Al 30 de septiembre de 2021, en porcentaje)

Fondos

Tipo A Tipo B Tipo C Tipo D TipoE Sistema

Inversion Nacional Total

Renta variable

Renta fija
Estatales
Corporativo

Bancarios

Otros nacionales

Inversidon Extranjera Total

N EREELE

Renta fija, derivados y otros




lll. OTROS EFECTOS PREVISIONALES DE LOS RETIROS

Efectos financieros

Venta diaria de instrumentos de los fondos de pensiones (proporcional)
(Al 30 de septiembre de 2021, en MMUSS)

Total ventas diariasa  Transacciones promedio % de transacciones de
realizar por los FP diarias en Bolsa (Sin FP) mercado

Inversion Nacional Total
Renta variable
Acciones
Renta fija
Instrumentos tesoreria
Bonos de empresas y efectos de comercio
Bonos bancarios
Depositos a plazo
Disponible (1)
Inversion Extranjera Total
Renta variable
Fondos mutuos Liquidez Mdxima

Renta fija Liquidez Mdxima

Total diario
Generaria Impacto en el Mercado

Transacciones Promedio Diarias en Bolsa (Enero-septiembre de 2021).
(1) Suma de disponible de todos los tipos de fondo al 30 de septiembre de 2021.



lll. OTROS EFECTOS PREVISIONALES DE LOS RETIROS

Efectos financieros

RF Local RF Local RVy RF
Corto Plazo Largo Plazo Extranjera

Proceso RV Local

Retiro 1

Retiro 2

Retiro 3

Suma de transacciones cinco dias antes de la aprobacion de la Ley, hasta 15 dias después de la
Ley.
Tipo de cambio: S 800

* Primer retiro financiado entre renta fija local e inversidn extranjera.
* Segundo retiro financiado mayoritariamente con inversion extranjera.
* Tercer retiro financiado de mayor forma por renta fija local.
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lll. OTROS EFECTOS PREVISIONALES DE LOS RETIROS

*»» Efecto en el valor de los fondos de pensiones

L)

* Para pagar los retiros, es necesario vender grandes volumenes de activos financieros
en los que estan invertidos los fondos de pensiones. Esto podria castigar los precios
de los activos nacionales, debido a que los fondos de pensiones son los principales
inversionistas de esos activos.

* Cuando cae el precio de los activos nacionales, las inversiones que se hacen en esos
activos pierden valor. Los fondos de pensiones invierten en esos activos y, por tanto,
al perder valor esos activos, los fondos de pensiones también pierden valor.

* Lo anterior perjudica tanto a las personas que efectlen retiros como a aquellas que
permanecen en el fondo de pensiones, especialmente en los fondos tipo D vy E,

incluyendo a los pensionados por retiro programado.

* Parte de este efecto ya ha afectado las valorizaciones de los fondos D y E.
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lll. OTROS EFECTOS PREVISIONALES DE LOS RETIROS

» Efecto en el costo del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS)

* Efectos en el contrato actual del SIS:

* Al disminuir los saldos aumentan aportes de las compafiiias de seguros de
vida (CSV), lo que aumenta la tasa a pagar por parte de los empleadores vy,
por ende, el costo laboral.

* Los contratos actuales tienen un limite maximo de la tasa de comisidon a
cobrar. Sobrepasado este limite, las CSV podrian dar término anticipado a los
contratos.

* Reduccion de los saldos de los afiliados perjudicaria las licitaciones futuras del SIS:

* La reduccion de los saldos incrementa los aportes esperados por las CSV vy,
por tanto, la tasa del SIS ofertada.

* Un aumento de la incertidumbre respecto de los aportes adicionales puede
presionar al alza la tasa ofertada o disminuir el interés de las CSV por
participar, incluso pudiendo dejar desierta futuras licitaciones.
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lll. OTROS EFECTOS PREVISIONALES DE LOS RETIROS

*» Efecto en rentas vitalicias

L)

* El adelanto de beneficios para los pensionados de rentas vitalicias, generaria
riesgos adicionales y potencialmente graves para la estabilidad financiera

* Estas indicaciones podrian afectar la solvencia de las compafias de seguros,
arriesgando el pago de pensiones a 700 mil jubilados con rentas vitalicias y la
cobertura del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS).

* Los efectos mencionados se generarian por cuatro motivos:

* Si bien los pensionados podrian anticipar hasta un 10% de su prima original, la
pension solo se ajustaria a la baja en un maximo de 5%.

* La rebaja del 5% se mantendria hasta que se restituya el monto anticipado,
afectando el principio de mutualizacién del riesgo.

* El cambio de la base de calculo del anticipo desde la reserva técnica a la prima
originalmente traspasada.

* Las nuevas condiciones aplicarian de manera retroactiva al anticipo de la Ley

N° 21.330.

::2;:»;3: Fuente: Comunicado CEF
- 20
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lll. OTROS EFECTOS PREVISIONALES DE LOS RETIROS

* Los asegurados de rentas vitalicias también podrian enfrentar un costo relevante
si las CSV no pueden cumplir sus obligaciones, dado que la garantia estatal sélo
cubre un porcentaje de la pension (el 75% del exceso por sobre la Pensién Basica
Solidaria, con un tope de 45 UF), merma que se debe sumar a la caida en pension
por solicitar un anticipo.

* La activacion de garantias estatales, a su vez, tendria un significativo impacto
fiscal.

* Mas alla de estos efectos inmediatos, este proyecto podria generar graves
consecuencias para el desarrollo de la industria de seguros —tanto de seguros
generales como de seguros de vida— y el funcionamiento del mercado de
capitales, los que serian sustanciales y duraderos, generando seguros, créditos y
productos financieros mas costosos para la ciudadania.

Fuente: Comunicado CEF
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IV. COMENTARIOS ESPECIFICOS AL PROYECTO

* El proyecto considera autorizar el retiro total (con un tope maximo de 1.350 UF), a
quienes cuenten con diagndsticos y tratamientos de alto costo, segun lo dispuesto
en la Ley Ricarte Soto, o alguna enfermedad catastréfica de la Ley N° 19.779
(mediante certificado emitido por un médico especialista).

* En el caso de la Ley Ricarte Soto son personas a las cuales el Estado le cubre el costo
de su tratamiento y, ademas, no tienen necesariamente una expectativa de vida
menor, por lo cual es discutible el fundamento para acelerar el pago de sus ahorros
para pension.

* En el caso de la Ley N° 19.779 incluye algunas patologias de alto costo cuyos
tratamientos, en general, estan cubiertos por las garantias explicitas de salud (GES).

* Con todo, en ambos casos preocupa que se podria dejar a estas personas con menor
pension, en circunstancias que los costos de tratamientos de enfermedades de alto
costo o complejas estan siendo cubiertos por otras leyes.

* En caso de existir patologias que no tienen cobertura completa deberian evaluarse
politicas publicas en salud relacionadas y no financiarlo con las futuras pensiones de
las personas afectadas.



IV. COMENTARIOS ESPECIFICOS AL PROYECTO

* Para el caso de enfermos terminales, la Ley N° 21.309, aprobada en 2020 por el
Congreso y en vigencia desde julio de 2021, ya contempla un procedimiento
para el retiro de fondos de esas personas.

* Por lo anterior, creemos que no se justifica avanzar en la posibilidad de retiro de
fondos por estas causales.

* No obstante, si se decide perseverar en esta medida, se solicita considerar lo
siguiente para hacer viable su implementacion:

1. Otorgar atribuciones a la Superintendencia para fortalecer el procedimiento de
solicitud (el proyecto contempla la sola presentacion de un certificado médico).

2. Incorporar al Ministerio de Salud (Minsal) para actualizar el listado de
enfermedades catastroéficas.

3. Se requiere aclarar que para el aporte adicional que hacen las companias de
seguro por el seguro de invalidez y sobrevivencia (SIS) se deberia calcular
considerando este retiro como parte del saldo, para evitar un impacto por el
alza excesiva en el costo de este seguro.



IV. COMENTARIOS ESPECIFICOS AL PROYECTO

* Se establece que la entrega de los fondos acumulados y autorizados a retirar se
efectuara solo a partir del décimo dia habil y en un plazo maximo de 15 dias
habiles, contados desde la presentacion de la solicitud.

* Lo anterior deja un rango de solo cinco dias habiles para que las AFP y el sistema
bancario organicen los pagos, lo que hasta ahora ha sido un rango de dias mayor:

— Retiro 1: 50% en 10 dias habiles y 50% en 30 dias habiles.
— Retiro 2: 50% en 10 dias habiles y 50% en 10 dias habiles siguientes.
- Retiro 3: 100% en 15 dias habiles.

* Los retiros de montos bajo UF 35 se han pagado en una sola cuota.

* BancoEstado, que es el principal pagador de los retiros, tiene limites diarios para
realizar operaciones.

* Retiro de rentas vitalicias y enfermedades catastréficas significa aun mas demanda
por liquidez.

* Los fondos de pensiones hoy tienen activos de menor liquidez.

* Se requiere extender el plazo maximo al menos a 30 dias habiles.



IV. COMENTARIOS ESPECIFICOS AL PROYECTO

* El proyecto de reforma constitucional establece que:

“Los pensionados a través de rentas vitalicias podran optar al Pilar Solidario
en las mismas condiciones que los pensionados por retiro programado”.

* En este punto se enfatiza que las y los pensionados en retiro programado
acogidos al Pilar Solidario reciben beneficios bajo dos modalidades distintas:
i) Beneficio definido y ii) Pensidon garantizada. Por esta razdn, estimamos que
el proyecto deberia especificar a cual de esas modalidades se quiere igualar
a los pensionados en renta vitalicia.

* Se hace presente, ademas, que esta medida tendria costo fiscal.



V. CONCLUSIONES

* Cerca de 3,9 millones de personas retiraron el total de su saldo producto de los
primeros tres retiros. Con un cuarto retiro, hasta 5,6 millones de afiliados y
pensionados podrian quedar sin saldo, lo que representa cerca de 44% del total de
afiliados y pensionados del sistema previsional.

* De aprobarse un cuarto retiro, asumiendo que los afiliados contintan cotizando en el
sistema, la pension autofinanciada promedio de una mujer podria caer 37%
considerando todos los retiros y 28,5% la de un hombre. Esto perjudicaria a todos los
afiliados y profundizaria la brecha de género.

* Es importante tener presente que los tres retiros aprobados por el Congreso ya
suman un total de casi USS 48.000 millones, cifra que representaba un 24% del ahorro
de las personas para sus pensiones futuras. Esto también es equivalente a retroceder
seis afios de cotizaciones en promedio.

* Con un cuarto retiro, el total podria llegar a USS 65.000 millones, lo que representa
un 32% del ahorro de las personas para sus pensiones futuras. Esto es equivalente a
retroceder siete afos de cotizaciones en promedio.

* Lo que se inicid como un retiro excepcional ante una situacién de emergencia se ha
transformado en un retiro permanente, erosionando gravemente el ahorro para
pensiones contribuido a través de décadas por las y los trabajadores, sin ninguna
alternativa sustentable para las y los actuales y futuros pensionados.



V. CONCLUSIONES

* El anticipo de rentas vitalicias amenaza la viabilidad de esta modalidad de
pension y el financiamiento de las jubilaciones de los casi 700 mil pensionados
gue actualmente reciben un pago en esta modalidad.

* Para pagar mejores pensiones se necesita ahorrar mas y desde distintas fuentes
de financiamiento. Este proyecto, junto con los retiros ya aprobados, van en la
direccion contraria y profundizan el dafo previsional, comprometiendo el
bienestar de los actuales y futuros pensionados. Pero también perjudican a las
futuras generaciones, por cuanto éstas deberan pagar un alto costo para financiar
sus pensiones y las de las generaciones precedentes.

* No se deben seguir aprobando retiros que dejen sin ahorros a las personas para
su vejez. Se debe construir una reforma integral, que aumente las jubilaciones a
los actuales y futuros pensionados, de forma sustentable.
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