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Introduccion

“Postergar la reforma previsional involucra no solo el
riesgo de que los problemas no se resuelvan, sino de
que se genere un circulo vicioso de frustraciones,
cuestionamientos y conflictos que a la larga amenacen
la propia viabilidad del sistema. La inaccion conlleva,
por tanto, un riesgo demasiado alto que no se deberia
validar.”

Informe Comision Marcel 2006
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Condiciones sistema previsional

Fiscalmente Sustentable

Demografia
Costo
Financiamiento

Socialmente valido Financieramente seguro

Administrador solido

Giro Unico

Supervision estricta

Minimizar conflictos de interés

Pension justa

Sin privilegios para algunos
Simple y conocido
Transparente
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Pilares sistema previsional

Sistema Previsional

Contributivo
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Contexto: Origenes

Uno de los primeros sistemas de pension fue establecido en
Alemania en 1889 por Otto von Bismarck.

Edad de retiro 70 anos

Expectativa de vida al nacer 40,6 anos*

* Gapminder.org
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Contexto: Sistemas de pensiones

Beneficio definido (reparto)
* Tranferencias intergeneracionales
* Payasyougo

Contribucion definida (capitalizacion)
e Cuentas individuales
* 100% fondeado
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Contexto: Sistema chileno 1925 - 1981

Beneficio definido

35 diferentes cajas dependiendo del sector laboral

Mas de 100 regimenes distintos

Cotizacion > 20% del salario

Requisitos minimos de cotizaciones para tener pension
Pension definida en base a los ultimos salarios

Menos del 50% de los afiliados cumplia requisitos

Pensiones se pagaban con las contribuciones de los activos



Contexto: Demografia

El envejecimiento de la poblacion Chilena, hace practicamente inviable
el financiamiento en el largo plazo de sistemas de reparto y/o
tranferencias intergeneracionales.

Personas entre 20y 65 ainos por cada mayor de 65

LT T B

1985 2010 2025 2050

7,1 5,2 3,3 2,1

INE
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Contexto: Sistema actual

Sistema mixto de tres pilares: Basico, Contributivo, Voluntario

* Pilar basico (solidario): Reparto, Financiamiento fiscal 0,8% PIB (OECD
6-10% PIB)

» Pilar contributivo: Capitalizacion, Financiamiento 12%-13% salario
(OECD 18,5%)

» Pilar voluntario: Capitalizacion, menos del 10% de los cotizantes
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Sistemas en otros paises: Holanda

How does the Dutch pension system look
like?

Foundation / first pillar / Second pillar /

Third pillar:
public pension: occupational

Old age pension from pensions:

the government - Retirement benefits
linked to minimum wage - Disability benefits

= Survivors benfits

Personal pension
products '




Desafios de Holanda

e —— |

What are the current challenges?

Demographic
Financial shocks: pressure:
insufficient
absorption in the - balance workers
system versus retirees

- longevity

Decline in support |
for the system’s
values

Changes in the
labor markets:
More and more
self-employed
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Sistemas en otros paises: Reino Unido

* Single, simplified amount payable fron
years’ tax, increasing to 66 from 2020

* Equal to ¢1/3 of median income, increa: _
inflation, wages or 2.5% |

® Currently 6% of GDP

Workplace * Private sector DB schemes mostly closed, pu
Pensions  « Automatic enrolment for anyone aged 22 earning

tiar 1) * Minimum 8% contribution, with mandatory 3%

* Default investment fund charge capped at 0.75%
Personal
Pensions ° Used for additional savings, self-employed and di
(Pillar 1) in retirement ,

Flexibility in ® Ability for people to take cash and income as they
retirement from age 55
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Desafios del Reino Unido

S on from Defined Benefit
to Defined Contribution

Stabilisation of State
Pensions and tax reliefs

Increased coverage through
1 compulsion or nudging

Increased engagement
among employers
and members

Good quality guidance
and affordable advice
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Contexto: Pilar contributivo

Cuenta individual

Libertad para elegir administrador
Cotizacion al Fondo de Pensiones 10%
Sin minimo de cotizaciones

Pension depende del saldo ahorrado

Tope imponible en inicio era superior al 99% de los sueldos
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Mensaje presidencial

El sistema de pensiones estd entregando pensiones de vejez por
debajo de las expectativas de parte importante de la poblacidn.
En particular, los mas vulnerables, la clase media y las mujeres
no estdn recibiendo del sistema de pensiones lo gque esperan de
el.

Mensaje N° 171-366 de SE el Presidente de la RepUblica



Mensaje presidencial

Junto con el desafio de las pensiones, el sistema previsional
enfrenta otros dos desafios de importancia. En primer lugar, la
gestién de las Administradoras de Fondos de Pensiones se encuentra
bajo critica, principalmente por la percepcidén de bajos niveles de
competencia. En segundo lugar, los niveles de educaciodn e
informacién previsional son insuficientes y deben ser mejorados
para que los afiliados puedan tomar decisiones que efectivamente
se ajusten mejor a sus condiciones socioeconémicas y preferencias

personales.

Mensaje N° 171-366 de SE el Presidente de la RepUblica
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Mensaje presidencial

Esta situacién se explica principalmente por una baja densidad de
cotizaciones durante la vida laboral; por la mayor expectativa de
vida de quienes llegan a la edad de pensién, lo que obliga a
financiar mas afios de pensidén; y por una caida en las tasas de
retorno de largo plazo, tanto durante el periodo de acumulacidn,
como en los afios de retiro; todas éstas, tendencias a las dgue no
se ha dado respuesta con ajustes de los parametros basicos del
sistema.

Mensaje N° 171-366 de SE el Presidente de la RepUblica



Mensaje presidencial

El sistema ha logrado también resultados de pensidn superiores a
los estdndares recomendados por las entidades internacionales de
seguridad social, para las personas con carreras laborales
completas. Por ejemplo, mientras la Organizacién Internacional del
Trabajo ha recomendado que los sistemas de pensiones paguen entre
el 40% (Convencién N° 102) y el 45% (Convencién N° 128) de la
remuneracién de referencia a las personas con 30 o mas afios de
cotizaciones, nuestro sistema de pensiones estd pagando en promedio
un 78% del ultimo salario (bruto) a sus pensionados de vejez con
mas de 25 afios de cotizaciones.

Mensaje N° 171-366 de SE el Presidente de la Republica
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Mensaje presidencial

Este resultado, que ha sido posible con una tasa de cotizacidn
significativamente inferior a las del antiguo sistema de
pensiones y a la de la mayoria de los paises desarrollados (el
promedio de tasa de cotizacidén para pensiones en paises OCDE es
de 18,4%), se explica principalmente por un buen resultado en la
gestién de inversiones de los fondos de pensiones. De hecho, la
mayor parte del total del fondo de pensiones acumulado en las
cuentas individuales de los afiliados, corresponde a ganancias de

rentabilidad.

Mensaje N° 171-366 de SE el Presidente de |la Republica
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Los numeros del sistema
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Los nUmeros: realidad salarial

Encuesta Suplementaria de Ingresos del INE:

El 50% de los ocupados obtuvo ingresos iguales
o menores a $400 mil mensuales en 2018..

Ingreso de los ocupados por region en 2018  mwems O varaconansa e T s ook
$400 (0[0]0)
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2015 _ Sl 076. 100 Ingreso . @ Tureso Trabajadores por NN $328.800
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— $744.000 privados _ $400.000
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2018 B AR TR | 10 \ m / Personal de I $247.000
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El Mercurio 14/8/19



Los numeros: nuevos pensionados 2018

Total nuevos pensionados vejez: 124.939.

Mujeres 71.472.
Menos de 10 anos de cotizaciones 36.098 (50,5%)

Menos de 15 afnos de cotizaciones 45.085 (63,1%)
Mas de 30 anos de cotizaciones 7.814 (10,9%)

Hombres 53.467.

Menos de 10 ainos de cotizaciones 14.023 (26,2%)
Menos de 15 anos de cotizaciones 18.998 (35,5%)
Mas de 30 anos de cotizaciones 15.846 (29,6%)

Superintendencia de Pensiones
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Los numeros: afiliados y cotizantes

Afiliados totales: 10.883.589 (47% Mujeres, 53% Hombres)
Cotizantes: 5.514.228 (51%) (42% Mujeres, 58% Hombres)

Promedios* (valores aproximados)
Remuneracion imponible (RI) cotizantes : $814.000 ($ 750.000 mujeres, $860.000 hombres)
Remuneracion imponible (RI) afiliados : $415.000

Pension para tasa de reemplazo de 70% RI: $290.500

Medianas*
Remuneracion imponible cotizantes : $600.000
Remuneracion imponible cotizantes hombres: $650.000

Remuneracion imponible cotizantes mujeres: $550.000

Superintendencia de Pensiones



Los nuUmeros: cotizaciones historicas de
nuestros afiliados mayores a 60 anos
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25-30 anos 30-35 afos 35-40 afos 40-45 afos 45-50 afios 50-55 afnos 55-60 afnos

Densidad de cotizaciones para cada grupo durante su vida laboral. Base 240.000 afiliados de Habitat mayores a 60 afios.

Pensién promedio y saldo promedio corresponde a nuevos pensionados 2016 y 2017 agrupados en los distintos clusters.
Saldo promedio no considera ahorro voluntario.

B HABITAT

B Cotizante ejemplar
B Emprendedor

B Empleado Adulto
B Nido Vacio

B Independiente



Los que ahorran regularmente durante su vida
laboral
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25-30 afos 30-35 anos 35-40 afios 40-45 anos 45-50 afos 50-55 afos 55-60 afios

Densidad de cotizaciones para cada grupo durante su vida laboral. Base 240.000 afiliados de Habitat mayores a 60 afos.

Pension promedio y saldo promedio corresponde a nuevos pensionados 2016 y 2017 agrupados en los distintos clusters.
Saldo promedio no considera ahorro voluntario.
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B Cotizante ejemplar

% del total
297%

Hombres 64%
Mujeres 36%

Pension promedio

S 477 mil

Saldo promedio
$ 89 millones




Los que ahorran regularmente durante su vida

laboral
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Densidad de cotizaciones para cada grupo durante su vida laboral. Base 240.000 afiliados de Habitat mayores a 60 aiios.
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Encuesta Suplementaria de Ingresos del INE:

El 50% de los ocupados obtuvo ingresos iguales
o menores a $400 mil mensuales en 2018..
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25-30 anos

30-35 anos

35-40 afios 40-45 anos 45-50 afos 50-55 anos 55-60 anos

Pensién promedio y saldo promedio corresponde a nuevos pensionados 2016 y 2017 agrupados en los distintos clusters.

Saldo promedio no considera ahorro voluntario.
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M Cotizante ejemplar

% del total
297

Hombres 647
Mujeres 36%

Pension promedio

S 477 mil

Saldo promedio
$ 89 millones




y los independientes de siempre B HABITAT

M Independiente
90%

80% % del total

70% 307%

60%

Hombres 51%
Mujeres 49%

50%

40%

- Pension promedio
oo . $ 32 mil
’ i
10% T—— g% Saldo promedio
5% ]
0% $ 5 millones

25-30 anos 30-35 aios 35-40 afnos 40-45 anos 45-50 ainos 50-55 afios 55-60 afos

Densidad de cotizaciones para cada grupo durante su vida laboral. Base 240.000 afiliados de Habitat mayores a 60 aiios.

Pensién promedio y saldo promedio corresponde a nuevos pensionados 2016 y 2017 agrupados en los distintos clusters.
Saldo promedio no considera ahorro voluntario.



Las pensiones son un reflejo del ahorro
durante la vida laboral de las personas
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25-30 afnos 30-35 anos 35-40 afos 40-45 anos 45-50 ainos 50-55 anos 55-60 anos

Densidad de cotizaciones para cada grupo durante su vida laboral. Base 240.000 afiliados de Habitat mayores a 60 afios.

Pensién promedio y saldo promedio corresponde a nuevos pensionados 2016 y 2017 agrupados en los distintos clusters.
Saldo promedio no considera ahorro voluntario.
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B Cotizante regular
B Emprendedor

W Empleado Adulto
B Nido Vacio

B Independiente
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Los nUmeros: aun sin lagunas, el 14% no sera

suficiente para los jovenes de hoy

Supuestos:

Edad de inicio de cotizaciones = 25 anos
Renta inicial (UF) 25

Crecimiento renta anuval 1,50%
Rentabilidad del fondo 4,00% real anual

Densidad cotizacion 100%

Tasa Cotizacion 14%

Tasa de reemplazo sobre Ultimos 10 afios: hombre 49,0%, mujer 60 afios 34,9%, mujer 65 anos 47,5%

Tasa Cotizacion 20%

Tasa de reemplazo sobre Ultimos 10 afios: hombre 70,0%, mujer 60 afios 49,9%, mujer 65 anos 67,9%

Elaboracién propia en base a tabla de mortalidad y tasa de interés vigentes a Agosto 2019 Calculo supone cotizantes casados sin hijos beneficiaries. Mujer 2 afios menor que el hombre



Los cambios de hoy tendran su impacto en LSRR

la préxima generacion

28% Y
35 a 44 afios [

Porque mas del 45% de A o)\

la pension se construye |
con lo ahorrado antes
de los 35 anos.

| 10%
@l 55 a 65anos

45%
25 a 34 anos
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Estimacion Gasto fiscal PBS

Gasto Fiscal por modificaciones al SPS y Aporte Adicional a la Clase Medla (CLP$ millones)
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Personas con pension autofinanciada

Proyeccién de pensionados con pensién autofinanciada (millones)

Se asume que lodos los
afiliados se pensionan a
la edad legal de
pension. Aquelios
afiliados actuales
mayores a la adad legal,
se pensionan en 2019
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Costo adicional de la Reforma

¥ Gastos Incrementales Proyectados de la Reforma al Sistema de Pensiones (CLP Millones)

I Otros I Subsidio Dependencia
Bl Menor Recaudacion Bl Aporte Adicional Clase Media
I Aumento Cotizacién (Estado Empleador) I Modificaciones SPS
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Proyeccion gasto fiscal

Gasto total de la Reforma como % del PIB
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Gasto SPS + AACM + Seguro de Dependencia como % del PIB
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1 Gasto directo considera SPS, AACM y el Seguro de Dependencia. Se excluyen gastos como la menor recaudacion del Estado, el efecto del aumento en la cotizacidn en el Estado

como empleador y otros menores.
Nota: Gobierno sélo proyecta hasta el 2030.
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Desafios




Los desafios

Decir las verdades incomodas, para poder buscar una solucion real
Para obtener una pension contributiva, es necesario cotizar
Las AFP no son el problema
El nivel de las pensiones se explica por :
niveles salariales , densidad de cotizaciones y periodo pensionado

Ajustar expectativas a la realidad

Centrar la discusion en los problemas reales, no en los populares
Legislar para todos, no para algunas minorias

Tener coraje politico para hacer los cambios necesarios porque son impopulares y los
resultados se ven en el largo plazo

B HABITAT
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Verdades incomodas: Comparacion pensiones

Sistema antiguo (Seguro Social) $200,000
» Cotizacion 20%
* Mas de 50% no obtiene pension
Sistema actual $200,000
 Cotizacion 10%
* Todos tienen pension
Pensién promedio sistema antiguo corregida a parametros sistema nuevo

* (0,5 * $200,000 + 0,5 * $0) * (1L0%/20%) = $50,000
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Desafios: Percepciones y realidad

Marcha "No+AFP": Carabineros cifra
en 50 mil los asistentes en Santiago

En tanto, desde la coordinadora "No+AFP" estiman en 800 mil las
personas en la capital.

Crédio: AGENCIA UNO

—

&) melmostrador.cl

[Video] Asli se vi6 el Maraton de Santiago desde el aire - El
Mostrador

Una exitosa version del Maratén de Santlago se vivié en sus princlpales avenidas y que en su
décima versidn, 28,000 atletas y runners participaron. Si corriste, no te plerdas otra forma...




Percepcionesy realidad
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Expectativas y realidad

Pension promedio esperada al inicio del sistema vs pension promedio actual ° Impacto porcentual de cada medida en la pensién
Aumento en las Cambio en |a tasa Disminucion en la Mayor rentabilidad promedio
expectativas de vida de interés densidad de cotizaciones esperada
aumenta el CNU en 30% para aumenta el CNU en 8% para de 80% a 46% hombres y TIR de 6,5% en vez de 4% (esperada),
hombres y 16% para mujeres hombres y 10% para mujeres 32% mujeres variando entre -19% y +30%
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Pension esperada Pension
al inicio del sistema promedio actual
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Causas del nivel de las pensiones

* Bajas densidades de cotizacion

* Aumento en las expectativas de vida

 Caida en las tasas de retorno




Las AFP hicieron lo que tenian que hacer, pero... WHABITAT

Evolucion comparativa del valor cuota fondo C, periodo 1981-2017.

FONDO C

45000,0 valor cuota paso de
$100 —— $42.415
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—Fondo C ——UF+4% ——MSCl World hoy serian +$42 millones




... los parametros han cambiado drasticamente y las expectativas de las B HABITAT
personas sobre pensiones y su comportamiento de ahorro continvan

desalineados...
Afos cotizados vs anos por financiar Afios cotizados vs anos por financiar
Hombres, edad legal 65 Mujeres, edad legal 60
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Comisiones

e Comisiones de las AFP se cobran como un porcentaje del sueldo y sélo al hacer una
cotizacion

» Forma de cobro esta definida por ley, no es la forma usual. Lo comun es sobre saldo
« Comisiones, no son facilmente comparables entre personas ni entidades diferentes

 Rentabilidad y servicio pueden ser largamente superior a precio como variable de
eleccion de AFP

e Menor comision sdlo mejora el sueldo, no tiene impacto en la pension

e LaAFP no puede cobrar nada al fondo de pensiones

» Comisiones de fondos mutuos o de inversion en los que se pueden invertir los fondos, tienen
maximos definidos por la Superintendencia y son publicados en su pagina web
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Comisiones de Habitat 2018

Comisiones cobradas

en relacion a los activos administrados en 2018

USS 52.914

Promedio de activos administrados.

0,48%

Ingresos por comisiones como proporcion de los

U S $ 2 5 3 activos administrados (*)

Ingresos por comisiones percibidos
por Habitat.

(‘) La comisién promedio pagada por los clientes (0,48%) mas la comision promedio con cargo a los fondos por administracion de terceros (0,28%), correspondiente al 3er trimestre del
ano 2018, da un costo total de 0,76% sobre los activos administrados.



Comisiones comparadas

Comisiones cobradas

mas bajas versus otros instrumentos de ahorro

TAC promedio FFMM por categoria (%) al 31 de diciembre de 2018:
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B HABITAT

Las comisiones cobradas como
proporcion de activos administrados,
se comparan favorablemente a otros
instrumentos de ahorro.

B AFP Habitat
M Series APV
7 Series no APV

Fuente: Informe Tasa Anualizada de Costos, diciembre 2018. Pagina web Asociacion de Fondos Mutuos. Excluye series sin informacion de TAC.
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Consulta afiliados Habitat

Quiero tener la opcidn de elegir a mi AFP como Prefiero que mi 4% lo administre
administrador de mi 4%

74,8%

m Habitat
mSi = No 7440

® Ente

25,,6%

Total respuestas: 95.773
;Te gustaria tener la opcion de elegir a tu AFP como administrador del 4% de Ahorro Previsional Adicional considerando que, al menos Habitat, no te
cobraria una comision extra por ello?

La nueva cotizacion de Ahorro Previsional Adicional de 4%, jdeberia ser administrada por Habitat, sin costo adicional para ti, o por un Ente Plblico que licitaria la
administracion de los fondos a entidades distintas de las AFP, con costo adicional para ti?



Encuesta Criteria Researc

CRITERIA
PG EMPRESASEMERCADOS 3!‘6
a@ - o
Criteria: 69% prefiere poder
L
elegirauna AFP para
- - o . @& =
administrar el 4% adicional
Enencuesta exclusiva por La reforma previsional, estima que la AFP de cada trabajador deberia manejar la e
cotizacién extra que se pretende instaurar en el cambio legislativo. s
oy
y
Reersa s
v s
NOTA

B HABITAT

Lunes 23 de soptembre de 2019 « www.pulso.d

£Tegustarfa que las
catizantes puedan
elegiruna AFP cemo
administradora del 4% ——
adicional?

60%

LaAFF de cada
razzjader deberia
" reld%
B exira sncchrar

b

o cemislan

Cublerees que es
lamejor opdan?

63%
Quefueraaly
cenkade cata
trabyador

Sipudleras clegh,
preferirias que ese
1.5% adidonal vaya a
un fondo coman o
preferklas quetuer a
la cuenta de cada
trabajador?

Reazeestairic o Base 907 caes Seencuestd entre of 21y 2902 pynstn de X119

FUENTE: Critoria

HidaDlua«PULSO
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. a reforma en discusion

., , - , Gobierno dejari en manos

las AFPs'. Yo quiero decir que lo que no podemos de cotizacion previsional
hacer es que no llegue ni un peso mas a nuestros ' e - ;
pensionados, que son los que mas lo necesitan y "
requieren", planted el Jefe de Estado.
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La reforma en discusion: Mensaje del proyecto

hace un diagnostico claro y directo

> No se han modificado parametros * Solo por cambio en expectativas de

para compensar bajas densidades de
cotizacion, mayores expectativas de
vida y menores tasas de retornos

Tasa de cotizacion es
significativamente inferior al antiguo
sistemay a la de los paises
desarrollados

Llamativo aumento en las
expectativas de vida de los
pensionados

vida la pension de los hombres baja
30% vy la de las mujeres 24%

La situacion en las mujeres es
particularmente compleja por la muy
baja relacion entre anos cotizados y
anos que permaneceran como
pensionadas.

Hombres y mujeres en promedio
cotizan por menos anos de los que
estaran pensionados
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La reforma en discusion: proyecto se hace cargo
de la tasa de cotizacion, ;y del resto?

* No se han modificado parametros
para compensar bajas densidades
cotizacion, mayores expectativas (:[I]><
vida y menores tasas de retornos
 Tasa de cotizacion es
significativamente inferior al anti\g/é)
sistema y a la de los paises
desarrollados

* Llamativo aumento en las
expectativas de vida de los
pensionados

* Solo por cambio en expectativas d

vida la pension de los hombres bajZ?A
30% y la de las mujeres 24%

La situacion en las mujeres es
particularmente compleja porla m
baja relacion entre anos cotizados y
anos que permaneceran como
pensionadas.

Hombres y mujeres en promedi
cotizan por menos anos de los q

estaran pensionados
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La reforma en discusion: los temas populares

Discusion esta centrada mayormente en temas que no mejoran pensiones...

Administrador Estatal

...que no son sostenibles en el largo plazo...

Transferencias intergeneracionales (seguros)

...0 que responden a desconocimiento del sistema
Ni un peso mas para las AFP

Falta de competencia
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Es muy probable que los altos retornos

pasados no se repitan en el futuro

Pension promedio esperada al inicio del sistema vs pension promedio actual ° Impacto porcentual de cada medida en la pension
Aumento en las Cambio en la tasa Disminucion en la Mayor rentabilidad promedio
expectativas de vida de interés densidad de cotizaciones esperada
aumenta el CNU en 30% para aumenta el CNU en 8% para de 80% a 469 hombres y TIR de 6,5% en vez de 4% (esperada),
hombres y 16% para mujeres hombres y 10% para mujeres 32% mujeres variando entre -19% y +30%

1]
1
I
I
1
I
1
I
1
I

MUJERES

| T -59,6%

Pension esperada Pensién
al inicio del sistema promedio actual
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MeJores pensiones requieren mas

cotizaciones y mayor edad de pension

Pension promedio actual modificada segin diferentes propuestas 0 Impacto porcentual de cada medida en la pensién
Aumento en la tasa Aumento en las Disminucion de las Aumento en la edad Aumento en la edad
de cotizacion expectativas de vida lagunas previsionales ala  legal de jubilacion legal de jubilacion
aun14% Para personas con 25 afios hoy. mitad a 65 afios a 70 afios

Densidad hombre pasa de 46%
a 73% y mujer de 32% a 66%.
[}

Pension nuevos Pension considerando
cotizantes medidas
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Los desafios inevitables

Ampliar la cobertura a todas las personas
Cotizacion obligatoria para independientes y cuenta propia
Minimizar lagunas previsionales

Establecer la edad de jubilacion acorde con las expectativas de vida
Mecanismo de ajuste automatico gradual en base a expectativas de vida

Adaptar Mercado Laboral

Aumentar la tasa de cotizacion
Ajuste gradual hastaigualar OECD
Eliminar subcotizacion, revisar desincentivos



Reforma
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