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El caso de Chile: Envejecimiento de |la poblacion
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Los tres pilares del sistema de pensiones Chileno
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Pilar Solidario Pilar ahorro obligatorio Pilar ahorro voluntario

Pilares Sistema de pensiones Sistema de capitalizacion
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Cobertura y costos del Pilar Solidario
Cobertura Gasto efectivo PBS- PMAS
(En millones de dolares)
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Retiros previsionales en Chile

En Chile, al igual que en Peru y Australia, se han efectuado un total de 3 retiros
previsionales.

En cada retiro previsional, se pudo retirar el 10% del ahorro obligatorio acumulado en las
cuentas individuales, con un retiro maximo de aprox. US$ 5.800 y un minimo de US$1.350.

En la actualidad, se esta discutiendo la posibilidad de un cuarto retiro de fondos
previsionales.
Los retiros previsionales en Chile provocaron:

Menores pensiones futuras: en el escenario con y sin los retiros, se observa que el impacto en el
saldo, y por tanto en la pension, es de -32,5% en promedio y -26,7% en mediana. Los afiliados
necesitarian cotizar en promedio 6,8 anos adicionales para lograr volver al nivel original de saldo
(previo a los retiros).

Medida regresiva: guienes tienen mayores remuneraciones y relaciones laborales mas estables, es
decir, personas con un menor grado de vulnerabilidad, podran acceder a un mayor monto de retiro.
De aprobarse el cuarto retiro, seran 5.624.033 afiliados que guedarian sin saldo, o que representa
50% del total de afiliados del sistema.



Evolucion fondos de pensiones chilenos, luego de retiros.
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2% e | EI cOntexto importa. Reforma se da en contexto de fuerte recuperacion de la actividad y empleo,
historico impulso fiscal, apertura de la economia, mayores presiones inflacionarias y elevado nivel
~..on| € faSAS SOberanas.

Indicador g

Saldo Ctas. Ctes.
(billones $)

Imacec
(var. % a/a, prom. 3m)

Ocupados
(miles, trimestre movil)

Tasa de desempleo
(%, trimestre movil)

Cuarentena
(% poblacion Fase 1+2)

Inflacion
(var. % a/a, prom. 3m)

Tipo de Cambio
(nivel, prom. 3m)

Tasa Bonos 2 anos 0.6
(pesos, %, prom. 3m) |
Tasa Bonos 10 anos 2.6 3,2

(pesos, %, prom. 3m)

Monto IFE
(MM US$, acumulado)

$3.739 $6.672

Fuente: Banco Central, INE, Ministerio de Salud y Ministerio de Hacienda. (*) Corresponde a ultimo dato disponible. Meses correspondientes a retiros son: 1R (jul-20), 2R (nov-20), 3R (abr-21) y 4R (sep-21).




== INiciativa se da, ademas, en contexto de significativa mejora en expectativas de
crecimiento a corto plazo y mayores presiones inflacionarias por delante.
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Fuente: Banco Central. (*) Fecha de aprobacion 4R10%, corresponde a la aprobacién del proyecto en la Camara de
Diputados. EEE corresponde a la mediana de la Encuesta de Expectativas Economicas del Banco Central en el mes

respectivo. 8
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# = E| costo de financiamiento del pais se ha elevado considerablemente,
desacoplandose de economias desarrolladas y pares regionales. La bolsa local
se han visto fuertemente presionada por la reforma
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Fuente: Banco Central, Bloomberg. Lineas punteadas representan fecha de ingreso del proyecto respectivo y la linea continua muestra la aprobacion de la iniciativa. En el caso del 4R10% muestra la aprobacion
por parte de la Camara de Diputados.
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Bt | g reforma ha impactado fuertemente sobre la trayectoria y costo de
financiamiento de creditos hipotecarios en el pais.

Tasa de interés - Créditos Hipotecarios
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Fuente: Banco Central, Bloomberg. Lineas punteadas representan fecha de ingreso del proyecto respectivo y la linea continda muestra la aprobacion de la iniciativa. En el caso del 4R10% muestra la aprobacion
por parte de la Camara de Diputados.
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2= Impactos en las Finanzas publicas — Efecto Sobre el Sistema de
....| Pensiones Solidarias (SPS). Un 4R aumenta en promedio el gasto
incremental en MM$ 58.900.

Efectos del 4R sobre el gasto fiscal incremental en el SPS (proyecciones)
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el gasto proyectado del SPS al ano 2100 122,845
asciende a  US$4.630  millones, S 2.5%
alcanzando un maximo de US$ 8.800
millones el afio 2054. e .

$80,000

= En términos de gasto adicional que
representa el cuarto retiro, es posible

Millones de pesos
=
(@)]
-

Porcentaje de variacion

$60,000
notar que los compromisos fiscales se
. . 1.0%
Incrementan paulatinamente alcanzando o0
Su punto maximo en el ano 2068 con un
monto de MM$ 122.849 marginal anual. 20,000 ‘ ‘ =
$0 III‘| |‘| 0.0%
) ) ) ) N-Inccr\(lement: —Ic:crem;to (%‘)\' ) = b A
Fuente: DIPRES 11




m Cuarto retiro

— Efecto Sobre el Sistema de
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(millones de pesos 2021)
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Gasto acumulado por ano en el Sistema de Pensiones Solidarias
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- Ministerio de
3 Hacienda

La discusion del 4R10% ha provocado un fuerte deterioro en el valor de los
.....| aclivos del pais en las ultimas jornadas.

Tipo de Cambio* indice bursatil* Tasas bonos soberanos 10 afios*

(ML$/USD, var.%)**

(en USD, var. %)

(var., puntos base)

. Chile
Colombia = e I R
Argentina Hungria
Polonia México
Rusia I
Portugal Polonia
Turquia [T S
China Rusia
e | T
Australia Turquia Canada
Indonesia Nueva Zelanda Corea del Sur
Filipinas Malasia Reino Unido
Shrea Australia Australia
Argentina el el Nueva Zelanda
China .
Taiwan Singapur
Grecia ]
Reino Unido India
Canadéa p
Perd Indonesia
Inglaterra S
Republica Checa ; X el
Peru
. Italia
Polonia Espafa
e Peru
Sudafrica South Africa
EE.UU.
Nueva Zelanda Tailandia
Espafa
Hungria Italia . :
rancia
Bulgaria Mexico Greci
recia
India Francia
Portugal
Corea
Euro Alemania
EE.UU.
Rumania i Zona Euro
Alemania
Corea del Sur . China
Brasil
Tailandia gl Bulgaria
Chile 1.6 Chile 4.7 Japoén
México Taiwan Dinamarca
Brasil Japon Colombia
-10 -4 -10 0 10 20 30

Fuente: Bloomberg. (*) Variacion entre el 24-09-2021 y el 04-10-2021, (**) Aumento indica depreciacion de la moneda local.
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A= Guarto retiro: un dano a las pensiones y a la economia
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Principales mensajes
= Un cuarto retiro generara un dano en las pensiones de los chilenos. US$ 17 mil millones podrian
retirarse de aprobarse este proyecto. Aungque los otros tres retiros ya danaron las pensiones de los
chilenos, los efectos son acumulativos, y las circunstancias economicas hoy son muy distintas a la de los
retiros anteriores.
= Un cuarto retiro generara un dafo en la economia, en especial en |los siguientes aspectos que afectan a
los sectores vulnerables y medios de la poblacion:
= La mayor liquidez generara mayor inflacion. El Banco Central ya tuvo que actuar agresivamente
ante la inflacion que se avizora, pero un 4R no estaba en su escenario central.
= EXxistird un alza de tasas cortas y largas. La necesidad de liguidar activos por parte de las AFP
presionara el mercado financiero de tasas al alza, con impacto directo en crédito de consumo,
comerciales e hipotecarios.
= Impacto en el tipo de cambio. La pérdida de profundidad en el mercado financiero aleja a
Inversionistas, y nuestra moneda pierde valor, encareciendo el costo de vida de las personas.
= Dafno en las arcas fiscales. Aumenta el gasto en pensiones que debera dar el gobierno, reduciendo
el espacio para mejorar las actuales pensiones y tener financiamiento para otras demandas
soclales. Ademas, pueden haber consideraciones sobre la senda de deuda, aumentando la carga
de los gobiernos futuros y destinando mas recursos al pago de intereses.
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2= Impactos econémicos: Parte 1
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= 56 millones de afiliados quedarian sin saldos en su cuenta individual obligatoria. Esto corresponde al
45% de los afiliados (61% son mujeres).

= E| IFE Universal por si solo, permite compensar las pérdidas de ingresos laborales de los hogares para el
periodo de jun-sept 2021, para todos los niveles socioeconomicos y sin danar las pensiones.

= Un cuarto retiro se daria en un contexto sin cuarentenas, con un proceso de vacunacion muy avanzado,
y con una situacion macroeconomica de alto crecimiento (Imacec agosto:. 19% a/a) y presiones
Inflacionarias (inflacion agosto: 4,8% a/a).

= |Los saldos de las cuentas corrientes han aumentado al doble en relacion a la situacion pre-pandemia.
(MM $51.650 en julio-21 vs 31.420 en enero-20). Un 4R10% inyectaria US$17.000 millones con tope del
10% (US$169.024 millones si se retira el 100%).

» E| 4R10% es una politica regresiva: de cada 100 pesos del 4R10%, solo 3 llegarian al 20% de menores
iIngresos y 42 al 20% mas rico. Esto se agrava a medida gque las presiones inflacionarias aumentan, ya
gue desfavorece mas al grupo de menor ingreso.
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= | Impactos economicos: Parte 2
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Otro retiro, continuara incrementando el alza del costo de la vida y las tasas de interés de largo plazo,
desde el 3R10% las tasas largas se han desacoplado de las tasas internacionales, aumentando las
tasas locales un 2% desde abril-21 (168 puntos base desde el 3R10%).
Las tasas de interés de creditos hipotecarios han aumentado en cerca de 1% desde enero de 2021 a la
fecha (2,3 en enero vs 3,1 en agosto). Para viviendas a precios menores de UF 1.500, el aumento ha
sido mayor.

= Esto conlleva a que una persona que hoy accede a un Credito Hipotecario de $220.000 mensual

(vivienda: UF 1.500, pie del 20%), esta enfrentando un crédito en $11.000 mas caro.

El tipo de cambio, desde el 3R10% ha aumentado en torno a $100 (13,7%) y un 4R10% aumentara
aun mas las presiones sobre la depreciacion de la moneda.
El aumento de la inflacion ha impactado en la rentabilidad real de los fondos, con caidas importantes
para los fondos C, D y E (agravandose a medida que el fondo tiene una mayor exposicion a los
Instrumentos de Renta Fija). La pérdida de rentabilidad podria llegar hasta un 12% en el fondo si hay
un aumento de 200 pb. Actualmente los fondos D y E han rentado contenido rentabilidades reales
negativas de 7,2% vy 10,1%, respectivamente, desde enero 2021.

10




Reflexiones finales
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* Proteger y mejorar las pensiones futuras de las personas es un objetivo deseable de los

paises

* Producto de la pandemia y la posibilidad de los retiros previsionales, este objetivo se ha

visto truncado.

» En este contexto, en nuestro pais, para proteger y mejorar las pensiones futuras se debe:

® Mejorar el actual pilar solidario, en cobertura y montos de pensiones, es fundamental

para aminorar los danos que han provocado |os retiros previsionales.

Impulsar el ahorro individual y colectivo de los trabajadores en su vida activa y,

Fomentar medidas para promover la formalidad laboral.
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