INFORME DE LA COMISION DE
CONSTITUCION, LEGISLACION,
JUSTICIA Y REGLAMENTO, recaido
en el proyecto de reforma
constitucional, en segundo tramite
constitucional, que modifica la Carta
Fundamental para autorizar el retiro
anticipado de los fondos previsionales,
con los limites y en las condiciones que
indica.

BOLETINES N°* 14.210-07, 14.287-07,
14.293-07, 14.301-07, 14.307-07 vy
14.246-07, refundidos.

HONORABLE SENADO:

Vuestra Comisién de Constitucion, Legislacion,
Justicia y Reglamento tiene el honor de informar, en general, acerca del
proyecto de reforma constitucional de la referencia, en segundo tramite
constitucional, iniciado en seis Mociones, ahora refundidas: la primera
(signada Boletin N® 14.210-07), de los Honorables Diputados seforas
Alvarez Vera, Cariola, Jiles, Rubio y Santibanez, y sefiores Gonzalez Gatica,
Sepulveda Soto y Silber; la segunda (signada Boletin N° 14.287-07), del
Honorable Diputado sefior Duran Espinoza; la tercera (signada Boletin N®
14.293-07), de los Honorables Diputados sefioras Alvarez Vera, Jiles y
Rubio, y sefores Gonzélez Gatica y Silber; la cuarta (signada Boletin N°
14.301-07), del Honorable Diputado sefor Duran Espinoza; la quinta
(signada Boletin N° 14.307-07), del Honorable Diputado sefior Alessandri, la
sexta (signada Boletin N 14.246-07), del Honorable Diputado sefor Bianchi
Retamales.

Cabe consignar que este proyecto de ley se
discutié sélo en general, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 36
del Reglamento del Senado.

En las sesiones presenciales que la Comision
dedico al analisis de este asunto participaron, ademas de sus miembros, los
Honorables Senadores sefora Carvajal y sefiores Bianchi, Alvarado, Montes,
Pizarro, Elizalde, Insulza, Letelier, Garcia y Navarro.

Participaron, también, los siguientes personeros:



- El Ministro de Hacienda, sefior Rodrigo Cerda,
acompanado por el Subsecretario de Hacienda, sefor Alejandro Weber, y el
Coordinador Legislativo, sefior José Riquelme.

- El Ministro del Trabajo y Seguridad Social, sefior
Patricio Melero, acompanado por el Subsecretario de Previsidon Social, sefior
Pedro Pizarro; por el asesor ministerial sefior Francisco del Rio, y por la
asesora de la Subsecretaria de Prevision Social, sefiora Monica Titze.

- El Presidente del Banco Central de Chile, sefior
Mario Marcel; acompanado por la Gerente de la Divisiobn de Politica
Financiera, sefiora Solange Berstein; el Fiscal, sefior Juan Pablo Araya; el
Gerente de la Division de Mercados Financieros, sefior Elias Albagli, y el
profesional de soporte, sefior Fernando Coulon.

- El Superintendente de Pensiones, sefior Osvaldo
Macias, acompafnado del Jefe de la Division Financiera, sefior Sergio
Aratangy; de la Superintendenta de Regulacién de Prestadores Publicos y
Privados, sefiora Ursula Schwarzhaupt, y el Analista Senior de la Divisién de
Estudios, senor Eugenio Salvo.

- El Presidente de la Comisién para el Mercado
Financiero, senor Joaquin Cortez, acompanado por el Director General
Juridico, sefior Antonio Gaspar; por el Director General de Regulacién
Prudencial, sefior Luis Figueroa; por el Jefe de Division de Regulacion de
Seguros, senor Patricio Espinoza; por el Director General de Supervisién de
Conducta de Mercado senor Daniel Garcia; y, por la Jefa de
Comunicaciones, sefiora Cristina Goyenechea.

- La Presidenta de la Asociacién de AFP Chile,
sefiora Alejandra Cox, acompafada por el Gerente de Estudios, sefor
Roberto Fuentes.

- ElI académico y experto de la Universidad de
Chile, senor Felipe Ossa, acompafnado por su asesor, sefor Felipe de
Marinis.

- De la Asociacion de Aseguradores de Chile A.G.,
el Presidente sefior Mario Gazitua, y el Vicepresidente Ejecutivo de la
Asociacion, sefior Jorge Claude.

) - El Presidente de ICR Chile Clasificadora de
Riesgos, senor Alvaro Clarke.

- La presidenta de la ONG Pensionados Vitalicios,
Respeto, Justicia y Dignidad, sefiora Evelyn Urrutia.



- La vocera de la ONG Accién Mujer y Madre,
sefnora Virginia Palma.

- El Vicepresidente del Centro de Estudios
Nacionales de Desarrollo Alternativo, sefior Manuel Riesco.

- De la Fundaciéon Jaime Guzman, el abogado
sefior Emiliano Garcia.

- Los asesores parlamentarios sefioras Alejandra
Leiva, Alejandra Fischer, Kareem Herrera y Lorena Escalona, y los sefiores
Patricio Cuevas, Benjamin Lagos, Claudio Barrientos, Pedro Lezaeta,
Roberto Godoy, Nicolas Starck, Javier Sdnchez y Javier Uribe.

OBJETIVO DEL PROYECTO

En sintesis, pretende, sin perjuicio de lo dispuesto
en el articulo 65, inciso cuarto, niumero 6, y para mitigar los efectos sociales
derivados del estado de excepcidn constitucional de catastrofe por calamidad
publica decretado a causa del COVID-19, autorizar a los afiliados del sistema
privado de pensiones regido por el decreto ley N° 3.500, de 1980, a realizar
voluntaria y excepcionalmente un nuevo retiro de hasta el 10% de los fondos
acumulados en su cuenta de capitalizacién individual de cotizaciones
obligatorias, estableciéndose como monto maximo de retiro el equivalente a
150 UF y un minimo de 35 UF.

NORMAS DE QUORUM ESPECIAL
El articulo Unico de la iniciativa requiere para su
aprobacion del voto conforme de las tres quintas partes de los Senadores en

ejercicio, al tenor de lo dispuesto en el articulo 127, inciso segundo, de la
Constitucion Politica de la Republica.

ANTECEDENTES
1. Normativos.

a) Constitucién Politica de la Republica.



b) Decreto ley N? 3.500, de 1980, que establece
nuevo sistema de pensiones.

2. Mociones.

El proyecto de reforma constitucional que ha
conocido la Comision de Constitucion, Legislacién, Justicia y Reglamento, y
acordado previamente por la Honorable Camara de Diputados en primer
tramite constitucional, se origind —como se dijera- en seis Mociones, cuyos
principales fundamentos, en sintesis, son los que siguen:

- La primera Mocién, corresponde al proyecto de
reforma constitucional que modifica la Carta Fundamental para autorizar el
retiro anticipado de los fondos previsionales, con los limites y en las
condiciones que indica (Boletin N® 14.210-07), de autoria de los Diputados
sefioras Alvarez Vera, Cariola, Jiles, Rubio y Santibafez, y sefiores Gonzalez
Gatica, Sepulveda Soto y Silber.

Su idea matriz reconoce en la Constitucion Politica
de la Republica el derecho de propiedad que los afiliados tienen sobre sus
fondos previsionales, los que en un porcentaje podran ser retirados para
enfrentar la situacién generada por el evento del estado de excepcién
constitucional declarado. En ese marco, la iniciativa propone que, como
consecuencia de la declaracién de estado de excepcion constitucional de
catastrofe por causa de la pandemia del virus COVID 19, se permita a todos
los afiliados a las administradoras de fondos de pensiones disponer de un
porcentaje de sus fondos para poder enfrentar la extensa crisis sanitaria,
econdémica y social como también los efectos que las medidas de excepcién
constitucional han tenido sobre sus vidas, por verse en la imposibilidad de
realizar las actividades con las que lograban su sustento econémico.

- La segunda Mocion, corresponde al proyecto de
reforma constitucional que modifica la Carta Fundamental, para habilitar el
retiro parcial de fondos previsionales por parte de los afiliados activos, con
los limites y en las condiciones que indica (Boletin N® 14.287-07), de autoria
del Diputado sefior Duran Espinoza.

Su idea matriz es modificar la Constitucién Politica
para facultar a los afiliados a retirar un monto determinado de los fondos
previsionales de su propiedad sin danar su futura pensién. Pero posibilitando
que puedan acceder a recursos que posibiliten enfrentar la situacion mas
inmediata. Al efecto, plantea que los afiliados del sistema previsional tendran
derecho a retirar mensualmente desde 5 ingresos minimos mensuales hasta
un maximo de 150 U.F. de su cuenta de -capitalizacion individual,
cumpliéndose los siguientes requisitos:



a) Que exista un estado de excepcidon
constitucional de catastrofe por calamidad publica derivado de una
pandemia, o bien, una declaracion de alerta sanitaria de la autoridad
respectiva.

b) Que los fondos previsionales que en la
actualidad registre el afiliado, proyectados a la edad de su jubilacién sean
insuficientes para financiar una pension superior a las 25 unidades de
fomento, en la forma que determine la ley.

- La tercera Mocién, corresponde al proyecto de
reforma constitucional que modifica la Carta Fundamental, para permitir a los
afiliados del sistema de pensiones regido por el decreto ley N° 3.500, de
1980, retirar la totalidad de sus fondos previsionales de capitalizacion
individual, bajo las circunstancias y cumpliendo los requisitos que indica
(Boletin N° 14.293-07), de autoria de los Diputados sefioras Alvarez Vera,
Jiles y Rubio, y senores Gonzalez Gatica y Silber.

Esta iniciativa propone reconocer en la
Constitucion Politica de la Republica el derecho de propiedad que los
afiliados tienen sobre sus fondos previsionales, los que podran ser retirados
de forma excepcional en su totalidad, con un tope de 1350 unidades de
fomento, con el objeto de enfrentar la situacién generada por el evento del
estado de excepcidn constitucional declarado y sus graves repercusiones
econdmicas.

Segun sus autores, como una de las consecuencia
de la declaracion de estado de excepcidn constitucional de catéstrofe por
causa de la pandemia del virus COVID 19, se debe permitir a todos los
afiliados a las administradoras de fondos de pensiones disponer de éstos
para enfrentar la crisis sanitaria, econémica y social y los efectos que las
medidas de excepcidn constitucional adoptadas han tenido sobre la vida de
las personas, imposibilitadas de realizar las actividades con las que resolvian
su sustento econémico.

- La cuarta Mocién, corresponde al proyecto de
reforma constitucional que modifica la Carta Fundamental para permitir, a los
cotizantes y pensionados del sistema de pensiones regido por el decreto ley
N°3.500, de 1980, el retiro total de sus fondos previsionales, y el pago
anticipado de rentas vitalicias, en su caso, en las condiciones que indica
(Boletin N° 14.301-07), de autoria del Diputado sefior Duran Espinoza.

Su objeto es permitir a los afiliados del sistema
privado de pensiones regido por el decreto ley N® 3.500, de 1980, y a los
pensionados a través de la modalidad de renta vitalicia, retirar hasta el total
de los fondos acumulados en su cuenta de capitalizacién individual de



cotizaciones obligatorias, o a adelantar el pago de sus rentas,
respectivamente.

En opinién de su autor, esta iniciativa apuntaria en
el sentido correcto pues beneficiara a compatriotas que han debido soportar
diariamente las consecuencias y perjuicios derivados de la pandemia global
sin precedentes en nuestra historia institucional republicana, sin hallar en el
Estado una respuesta suficiente.

- La quinta Mocién, corresponde al proyecto de
reforma constitucional que modifica la Carta Fundamental, en materia de
propiedad de los fondos de pensiones del sistema de capitalizacién individual
regulado por el decreto ley N°3.500, y autoriza el retiro total de fondos
(Boletin N? 14.307-07), del Diputado sefior Alessandri.

Su idea matriz, luego de explicitar el caracter
inexpropiable, inembargable y no declarable de interés nacional, de los
fondos acumulados en las cuentas de capitalizacion individual de las
administradoras de fondos de pensiones, es permitir el retiro, traspaso o
transferencia de la totalidad de los fondos previsionales a una cuenta
especial segura o “blindada” o a instrumentos de ahorro o inversion en las
formas que indica. En este sentido, persigue que los titulares de cuentas de
ahorro previsional administradas por las AFP puedan retirar el 100% de sus
fondos, sin tope alguno, de modo de disponer libremente de ellos. Como esta
iniciativa busca incentivar ademas el ahorro, contempla exenciones
tributarias y de cargos adicionales para los cotizantes que destinen los retiros
a ahorrar para su vejez.

- La sexta Mocibn, corresponde al proyecto de
reforma constitucional que modifica la Carta Fundamental, para establecer y
regular un mecanismo excepcional de retiro de fondos previsionales, anticipo
de rentas vitalicias, y un pago unico a los jubilados del sistema antiguo, en
las condiciones que indica (Boletin N 14.246-07), de autoria del Diputado
sefnor Bianchi Retamales.

Su finalidad es declarar como derecho de todos
los afiliados al sistema privado de pensiones el retiro de un porcentaje de sus
fondos individuales, para enfrentar las negativas consecuencias econémicas
del COVID-19. Ademas, considera como derecho de todos los jubilados a
través del sistema de renta vitalicia solicitar el pago por adelantado de un
porcentaje de los fondos originalmente traspasados a la compania de
seguros respectiva, los cuales seran descontados a prorrata de las proximas
rentas en las mismas condiciones en que se perfeccioné el contrato de
seguros.



3. Estructura del proyecto.

La iniciativa que ha correspondido conocer a la
Comisién de Constitucidn, Legislacion, Justicia y Reglamento, y que fuera
acordada por la Honorable Camara de Diputados en primer tramite
constitucional, consta de un articulo Unico que agrega una disposicidén
quincuagésima primera transitoria, nueva, a la Constitucién Politica de la
Republica.

La norma que se consulta dispone que, sin
perjuicio de lo dispuesto en el articulo 65, inciso cuarto, niumero 6,
excepcionalmente, y para mitigar los efectos sociales derivados del estado
de excepcion constitucional de catastrofe por calamidad publica decretado a
causa del COVID-19, autoriza a los afiliados del sistema privado de
pensiones regido por el decreto ley N® 3.500, de 1980, a realizar voluntaria y
excepcionalmente un nuevo retiro de hasta el 10% de los fondos acumulados
en su cuenta de capitalizacion individual de cotizaciones obligatorias,
estableciéndose como monto méaximo de retiro el equivalente a 150 UF y un
minimo de 35 UF.

Asimismo, establece que, en el evento de que el
10% de los fondos acumulados sea inferior a 35 UF, el afiliado podra retirar
hasta dicho monto. En el caso de que los fondos acumulados en su cuenta
de capitalizacién individual sean inferiores a 35 UF, el afiliado podra retirar la
totalidad de los fondos acumulados en dicha cuenta.

Luego, autoriza a los afiliados del sistema privado
de pensiones que cuenten con diagndsticos y tratamientos de alto costo,
segun lo dispuesto en la ley N° 20.850, o de alguna enfermedad catastrofica
en los términos establecidos en la ley N° 19.779, a efectuar un retiro por el
total de los montos acumulados en las cuentas de capitalizacion individual,
con un monto maximo de retiro el equivalente a 1350 UF.

Por otra parte, prescribe que los fondos retirados
se consideraran extraordinariamente intangibles para todo efecto legal, y no
seran objeto de retencidén, descuento, compensaciéon legal o contractual,
embargo o cualquier forma de afectacion judicial o administrativa, ni podran
rebajarse del monto ya decretado de la compensacién econémica en el juicio
de divorcio, sin perjuicio del derecho de subrogacién legal del alimentario o
su representante y de la retencion, suspension y embargabilidad por deudas
originadas por obligaciones alimentarias.

Del mismo modo, senala que, en caso que el
solicitante tenga deudas originadas por obligaciones alimentarias, el juzgado
de familia competente que conozca de la demanda de alimentos autorizara al
alimentario, de oficio o a peticidbn de éste, de su representante legal o
curador ad litem, a subrogarse en los derechos del alimentante moroso para



realizar la solicitud de retiro de fondos previsionales acumulados en su
cuenta de capitalizacion individual de cotizaciones obligatorias, hasta por la
totalidad de la deuda, incluidos reajustes, multas e intereses.

Seguidamente, dispone que, en el evento que
existan varios alimentarios en distintas causas y los fondos autorizados a
retirar no fueren suficientes para el pago de cada deuda alimentaria, el
tribunal que conozca de la causa mas antigua vigente en la cual se decretd
retencion debera prorratear, para determinar el monto de cada deuda
alimentaria que se pagara con el fondo retirado por subrogacién del afiliado
alimentante o voluntariamente. Si las deudas alimentarias fueren inferiores al
fondo que este articulo autoriza a retirar, el afiliado no perdera su derecho
respecto del remanente.

Agrega que las AFP, dentro de tres dias habiles,
deberan informar a los tribunales el o los correos electrénicos que los
afiliados tienen registrados en dichas instituciones para pedir el retiro de
fondos previsionales autorizados por esta Constitucion. El tribunal debera
notificar al afiliado mediante correo electrénico todas las resoluciones que se
dicten en la causa, dentro de tres dias habiles desde que se efectud tal
peticion. Para todos los efectos legales, esta notificacion se entendera
efectuada el mismo dia en que se despache. La entrega de los fondos
retenidos por deudas alimentarias se efectuara dentro de los siguientes 10
dias habiles contados desde que venciere el plazo que el alimentante tiene
para oponerse a la liquidacién, o bien, si ha existido oposicion, desde que la
resolucion que se pronuncia sobre ella se encuentre firme y ejecutoriada. En
el caso de que el total de la deuda exceda el monto maximo de retiro
permitido, la subrogacién se autorizard hasta por ese monto. Autorizada la
subrogacién, el juez, de oficio, debera liquidar la deuda, en su caso
prorratearla, y sefalar los datos de la cuenta bancaria que haya determinado
o determine para efectos del pago del retiro. Ejecutoriada la liquidacién y su
prorrateo, si correspondiere, el alimentario o quien lo represente podra
concurrir directamente a la administradora de fondos de pensiones
respectiva, la que debera aceptar la solicitud de retiro con la sola exhibicion
de una copia simple de la sentencia que autoriza la subrogacién y la
liquidacién del crédito, y el certificado que la tuvo por ejecutoriada.

El tribunal, precisa la norma, ordenara que la
resolucién por la que dispone el pago sea notificada a la AFP respectiva en
el mas breve plazo y por medios electrénicos. Por su parte, la resolucion se
entendera notificada a las partes del proceso desde que se incluya en el
estado diario electronico disponible en la pagina web del Poder Judicial, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 50 del Cddigo de Procedimiento
Civil.

La AFP debera efectuar la transferencia a la
cuenta bancaria sefialada en la resolucion en un plazo no superior a 10 dias



habiles, contado desde que aquélla le es notificada. En el caso que una AFP
incumpla su obligacibn de entregar los fondos retenidos por deudas
alimentarias dentro del plazo establecido en la presente disposicion, sera
sancionada con multa a beneficio fiscal por parte de la Superintendencia de
Pensiones.

Si se hubieren dictado dos o mas 6rdenes de
retencion respecto de los fondos acumulados en la cuenta de capitalizacién
individual de cotizaciones obligatorias por los montos de retiro autorizados
tanto por esta reforma como por la ley N? 21.248, y dichos fondos no fueren
suficientes para el pago de cada deuda alimentaria, concurrirdn sobre este
monto en la misma proporcién de cada crédito sobre la suma total de las
acreencias. Para ello, el juez de cada causa podra ordenar indistintamente el
pago de cada acreencia hasta el monto correspondiente a la proporcion
respectiva. Para ello deberda siempre consultar en forma previa sobre los
montos de las demas acreencias a los tribunales que hubieren dictado las
otras 6rdenes de retencion y dejara constancia de dichos antecedentes y del
calculo de la proporcidbn en la resolucidbn por la que ordene el pago.
Asimismo, debera senalar en ella expresamente que el alzamiento de la
respectiva medida de retencion respecto de las sumas retenidas que
excedan del monto por el que se ordena el pago no empece respecto de las
demas o6rdenes de retencidon que hubieren sido decretadas en otras causas
respecto de los mismos montos de capitalizacién individual de cotizaciones
obligatorias del alimentante.

Luego, expresa que los fondos retirados no
constituiran renta o remuneracion para ningun efecto legal y, en
consecuencia, seran pagados en forma integra y no estaran afectos a
comisiones o descuento alguno por parte de las AFP. Los afiliados podran
solicitar este retiro de sus fondos hasta 730 dias después de publicada la
presente reforma, con independencia de la vigencia del estado de excepcion
constitucional de catastrofe decretado.

Los afiliados podran efectuar la solicitud de este
retiro de fondos en una plataforma con soporte digital, telefénico y presencial
que al efecto dispongan las AFP, asegurando un proceso eficiente y sin
demoras. Los fondos que en aplicacion de esta disposicién le
correspondieren al afiliado se transferiran automaticamente a la “Cuenta 2”
sin comisién de administracién o de seguros ni costo alguno para él, o a una
cuenta bancaria o de instituciones financieras y cajas de compensacion,
segun lo determine el afiliado. Los retiros que se efectuen conforme a esta
disposicion seran compatibles con las transferencias directas, beneficios,
alternativas de financiamiento y, en general, con las medidas econémicas
que la ley o las disposiciones reglamentarias establezcan a causa del
COVID-19. No podra considerarse el retiro de fondos para el calculo de las
demas medidas adoptadas en razén de la crisis o0 viceversa. Se considerara
afiliado al sistema privado de pensiones a toda persona que pertenezca a
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dicho sistema, incluidas aquellas que sean beneficiarias de una pensién de
vejez, de invalidez o sobrevivencia. La entrega de los fondos acumulados y
autorizados a retirar se efectuara sélo a partir del décimo dia habil y en un
plazo maximo de 15 dias habiles, contado desde la presentaciéon de la
solicitud ante la respectiva administradora de fondos de pensiones. La
implementacion del sistema de transferencias de fondos y otras medidas que
se efectlen en virtud de esta disposicién no tendra costo alguno para los
afiliados. Ademas, las AFP deberan enviar a la Superintendencia de
Pensiones, y al Banco Central cuando corresponda, todo antecedente del
cumplimiento de las medidas que se efectien con motivo de la aplicacion de
la presente disposicion. La observancia, fiscalizacién y sancion de las
obligaciones de las administradoras de fondos de pensiones contenidas en la
presente disposicion le correspondera a la autoridad competente dentro de
sus atribuciones legales.

Seguidamente, establece que a partir de la
publicacion en el Diario Oficial de esta reforma y hasta los 365 dias
siguientes, los pensionados por renta vitalicia o sus beneficiarios podran
adelantar el pago de sus rentas hasta por el monto equivalente al 10% de los
fondos originalmente traspasados desde sus cuentas de capitalizacién
individual a la respectiva compafnia de seguros, estableciéndose como monto
maximo de pago por adelantado 150 UF.

El pago de los adelantos solicitados se efectuara
al pensionado o sus beneficiarios en un plazo maximo de 30 dias corridos,
contados desde la recepcién de la solicitud.

El monto del adelanto solicitado se pagara
descontandose a prorrata de las rentas que resten por pagar al asegurado
vitalicio, utilizando para dicho calculo las condiciones vigentes al momento
del traspaso de sus fondos previsionales a la compafia de seguros
respectiva, este monto en ningun caso podra superar el 5% de las rentas
mensuales que resten por pagar al asegurado vitalicio quienes siempre
podran solicitar una prérroga de pago de noventa dias. Pagado el adelanto,
se debera volver a la renta mensual originalmente pactada.

Los pensionados a través de rentas vitalicias
podran optar al pilar solidario en las mismas condiciones que los
pensionados por retiro programado.

La norma puntualiza que las reglas relativas a la
intangibilidad y naturaleza de estos recursos, la tramitacién de la solicitud, el
pago de pensiones de alimentos impagas y la informacién a las autoridades
correspondientes, incluida la Comisiébn para el Mercado Financiero,
contenidas en esta disposicion transitoria, seran aplicables a las solicitudes
de anticipos que efectuen los pensionados o sus beneficiarios por rentas
vitalicias. La Comisién para el Mercado Financiero dictara las instrucciones
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necesarias para la aplicacion de esta disposicidn transitoria previa consulta a
la Superintendencia de Pensiones.

El mecanismo de pago del adelanto de las rentas
vitalicias se aplicara al adelanto de rentas vitalicias permitido por
consiguiente, afectara a todos quienes hayan o no ejercido tal derecho.

El procedimiento de solicitud, la exencién de todo
tipo de gravamenes e impuestos y las demas regulaciones que no se
opongan al presente articulo se ajustaran a lo prescrito en la disposicidén
trigésima novena transitoria. El procedimiento para exigir el pago de deudas
originadas por obligaciones alimentarias se sujetara a la ley.

Enseguida, dispone que estardn impedidos de
solicitar el retiro a que se refiere esta disposicidn las personas cuyas rentas o
remuneraciones se regulen de conformidad a lo dispuesto en el articulo 38
bis, con excepcidn de los trabajadores a honorarios. Para efectos de verificar
lo anterior, en el momento de realizar la solicitud, el afiliado debera presentar
ante la respectiva administradora de fondos de pensiones una declaracion
jurada simple en la cual dé cuenta que no se encuentra en la situacion
descrita.

Anade que quienes hubieren hecho ejercicio del
derecho establecido en esta disposicion podran aumentar en un punto
porcentual la cotizacién obligatoria, al 11 por ciento de sus remuneraciones y
rentas imponibles, por un periodo minimo de un afno a contar del mes
siguiente a aquel en que comuniquen la decisién a la AFP a la que estén
afiliados, y hasta por el plazo que estimen pertinente, debiendo asimismo
comunicar a la administradora su decision de revertir el aumento en la
cotizacion. Esta cotizacion adicional se regira por todas las disposiciones
aplicables a la cotizacién legal obligatoria.

Finalmente, sefiala que quienes hubieren hecho
ejercicio del derecho a retiro establecido en esta disposicién, podran recibir
un aporte fiscal a la cuenta individual por cada afo en que se postergue la
pensién. EI monto del aporte fiscal y la forma en que se percibira seran
determinados en una ley de quérum calificado.

DISCUSION EN GENERAL

Al iniciar la discusién en general de esta iniciativa,
hizo uso de la palabra el sefor Ministro del Trabajo y Prevision Social,
seinor Patricio Melero, quien comenzd su presentacién sobre retiros de
fondos previsionales, alcances e impactos, destacando el nuevo escenario
social, sanitario y econdémico del pais, claramente mas favorable en relacién
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a los retiros anteriores. En este marco, expuso que actualmente estamos
frente a un contexto determinado por el fin del estado de excepcién
constitucional de catastrofe, a partir del 1° de octubre pasado, y de las
cuarentenas. Asimismo, hizo presente que un 85% de la poblacion objetivo
esta vacunada con el esquema completo y avanzando en entrega de dosis
de refuerzo.

Por otra parte, valor6 las importantes senales de
recuperacion econdémica, donde el Indicador Mensual de Actividad
Econdémica (“IMACEC”) dispone el 19,1% anual, entre agosto de 2020 y
agosto de 2021; una progresiva baja del desempleo, de 12,9% (en periodo
de junio a agosto 2020) a un 8,5% (en periodo de junio a agosto de 2021);
110 mil nuevos empleos al trimestre, recuperandose 1,2 millones de empleos
de los 2 millones perdidos. Respecto de este ultimo punto, puntualizé que el
56% de los empleos creados son formales, segun el INE; el nimero de
cotizantes de AFP alcanza los niveles pre pandemia, con 5,6 millones de
cotizantes, y finalmente, con fecha 6 de octubre, se iniciaron los pagos del
Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) Laboral, con montos de $200 mil o
$250 mil, segun se trate de hombres o mujeres, y que beneficiara a
aproximadamente 215 mil trabajadores.

Seguidamente sostuvo que el 91% de los
establecimientos escolares y el 87% de los establecimientos de educacién
parvularia, se encuentran impartiendo clases presenciales. A su vez,
5.225.089 trabajadores estan protegidos con el seguro obligatorio COVID-19
de la ley N° 21.342 sobre retorno gradual y seguro al trabajo.

Asimismo, informé que la ayuda via transferencias
directas llega a los US$26 mil millones, que incluye el IFE, Bono Clase
Media, Bono Pyme, IFE Laboral, entre otros. En razén lo anterior, afirmé que
Chile tiene la mayor cobertura de red proteccion social en pandemia de
América Latina.

A continuacién, detallé que la siguiente lamina
posee un grafico de la red de protecciéon social que ha entregado mas de
US$26.000 millones. En su cuadro azul se precisa el monto por subsidio, en
tanto en el grafico de la izquierda se resalta como fue aumentando el IFE
Universal, desde sus inicios en mayo del ano pasado hasta los montos
actuales, demostrandose la magnitud de este aumento.
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Red de Proteccion Social ha entregado mas de
US$ 26 mil millones a las familias chilenas

Impulso Fiscal 2020-2021
Aiio 2020 (abril- | Afio 2021 (enero - .
diciembre) | septiembre) | 1Oraten Pandemia

(o4 lapac
U55 millones

wBono Emergencia BIFE mBono Clase Media

Bonos apoyo Pymes  WOiros Bono Cuentas Individuales tsoMm) Ll At
3626 15111 18737
Bono Covid Navidad Caja Alimentos BBono Transportistas Bono ericiaCovid 185 185
30000 Bono Navidad E23 32
Clase Media 1083 1317 2400
B0 3 184 217
Cajas de alimentos 275 275
20,000 Bono Pensionado 187 187
Bono 200 mil 3erretiro 913 913
o 2084 2084
Total Bonos: 5523 19.7%6 25319
10000
Ingreso Minimo
Zarriindo 85 125 20
a5l Subsidio al emplea 176 286 452
Total Subsidios m 41 682
0
2 TR oo csfuerzoFiscal (VLTS 20207 26001

mar-20
jun-z0
ect-20
nov=-20

ago-20

may-20
sept-20

abr

Enseguida, senalé que, segun cifras del Banco
Central, el 38% de la poblacién ha estado recibiendo estas ayudas, donde la
transferencia promedio por beneficiario como porcentaje del PIB ha sido de
18%. Luego, expresd que las medidas econdmicas y sociales han atenuado
el impacto de la pandemia sobre la pobreza. Ciertamente, al comparar las
tasas de pobreza en Chile con otros paises de América Latina, el impacto ha
sido mucho menor en nuestro pais gracias a la robusta y contundente ayuda
entregada.

Con posterioridad, el Jefe Ministerial hizo presente
que 10.983.146 personas realizaron el primer retiro, cuyo monto promedio
fue de $1.417.235, en tanto el total de fondos retirados alcanzé a US$ 19.145
millones. Luego, acoté que 8.669.668 personas han realizado el segundo
retiro, cuyo monto pagado fue en promedio $1.459.701 y el total de retiros
alcanzé US$ 15.565 millones. Por ultimo, 7.044.322 afiliados y beneficiarios
han realizado su tercer retiro, con un pago promedio de $ 1.467.728 y con un
total de US$ 12.171 millones. Destacd que, en total, se registran mas de
26.753.584 operaciones de pago, por un total de US$47.731 millones al dia
de hoy.

Respecto del impacto sobre los fondos
previsionales, sostuvo que, considerando los tres retiros efectuados, 3,9
millones de afiliados que agotaron el saldo de sus fondos de pensiones, cifra
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que representa el 35% del universo total de afiliados. Con todo, un cuarto
retiro significaria que 5.612.671 de afiliados y pensionados quedarian sin
fondos en sus cuentas, lo que es equivalente al 50% del total de afiliados
activos del sistema y al 44% del total de afiliados y pensionados. Del mismo
modo, estimé que se retirarian US$16.741 millones, con un promedio de
$1.292.236 ($1.412.444 para hombres y $1.141.976 para mujeres), y la mitad
de los retiros serian menores a $ 1.051.820. En este contexto, advirti6 que
recuperar este ahorro, significa que cada trabajador en Chile deberia cotizar
un promedio de 6,8 afios mas.

En relacién al impacto de los retiros en los
mercados financieros, afirmé que han impactado fuertemente la situacion
econdémica de todos los chilenos debido a la mayor inflacién, el aumento del
valor del doélar, el incremento de la tasa de interés de los créditos
hipotecarios y las rentabilidades negativas de los fondos intensivos en renta
fija, fundamentalmente, los D y E. Todos estos impactos, agreg6, no se
explican exclusivamente por los giros, pero han tenido una importante
influencia.

A continuacién, indicé que la variacién anual del
IPC en agosto de 2021 fue de 4,8%, cinco décimas superior a la del mes
anterior. La variacion mensual del IPC en agosto fue del 0,4%, de forma que
la inflacién acumulada en 2021 es de 3,2%. En este sentido, hizo presente
que la variacion del IPC impacta en el valor de la UF, cuyo valor el 9 de
septiembre superd los $30.000, lo cual tiene un fuerte impacto en los precios
de bienes y servicios como también en el pago de los créditos hipotecarios
de los trabajadores.

En lo que atane al aumento del valor del ddlar,
puntualiz6 que, desde mayo de 2021, ha presentado un alza sistematica
superando los $800, aumentando en el afno en 8,9%, en términos nominales.
Asi, se afectarian los precios de los productos importados (automoviles,
combustibles, electrodomésticos, entre otros).

Respecto de la tasa de interés, explicé que entre
enero y mayo de 2021 se mantuvo estable en un promedio de 2,35% y en
agosto alcanz6 el 3,10%, afectandose el acceso a créditos para la vivienda y
el costo del hipotecario mensual para los hogares.

En cuanto a las rentabilidades negativas de los
fondos intensivos en renta fija, afirm6é que los fondos D y E han tenido
rentabilidades negativas en el ultimo periodo, cayendo desde enero 2021
7,2% y 10,07% real, respectivamente. Lo sefialado, impacta principalmente a
los pensionados en retiro programado y a aquellos trabajadores que se
encuentran préximos a jubilarse, debido a que la liquidacién de activos
realizada, donde las AFP vendieron productos de linea conservadora,
provocé el incremento de la tasa de interés y la caida de la rentabilidad de



15

los fondos.

En lo relativo a los principales efectos de este
proyecto de ley sobre las rentas vitalicias, comenté que el Consejo de
Estabilidad Financiera, con fecha 1 de octubre de 2021, se pronunci6 sobre
las posibles consecuencias de esta iniciativa para los pensionados de rentas
vitalicias y para el Fisco, estableciendo que se pone en riesgo la solvencia de
las companias de seguros de vida y, por tanto, el pago de las pensiones de
todos los jubilados con rentas vitalicias. Asimismo, quedan bajo la misma
situacién el pago de seguros de vida, complementarios de salud, y de
invalidez y sobrevivencia. Ademas, advirti6 que se produciran grandes
efectos fiscales por la activacion del beneficio de garantia del Estado a las
rentas vitalicias, y que, de aumentar el precio de ellas, disminuira a su vez el
monto de la pensidén autofinanciada de referencia, utilizada para calcular el
monto de los beneficios del pilar solidario, implicando un mayor costo fiscal.

En este contexto, expuso que los principales
afectados por los efectos negativos del cuarto retiro seran:

1. Los trabajadores que destinan la mayor parte de
su presupuesto familiar al consumo de bienes y servicios, producto de la
inflacion; los 5,6 millones de afiliados y pensionados que, luego del cuarto
retiro, quedarian con saldo cero en sus fondos de pensiones.

2. Los afiliados menores de 25 y 35 afnos que
retirardn un promedio de 98% a 61% de su saldo, respectivamente, con un
impacto a largo plazo por la pérdida de rentabilidad, por cuanto los ahorros
realizados en los primeros anos de cotizacion son los que tienen mas
impacto a futuro en el monto de la pensién que se recibe.

3. A quienes necesiten acceso a crédito, por el
alza en las tasas de interés.

4. Los deudores de créditos hipotecarios, por el
alza del valor de la UF.

5. Los pensionados bajo la modalidad de retiro
programado y afiliados de los fondos D y E.

6. Los cerca de 700 mil pensionados bajo la
modalidad de rentas vitalicias, que, de acuerdo al Consejo de Estabilidad
Financiera, podrian ver en riesgo el pago de sus pensiones.

Al proseguir su exposicion, el sefior Ministro
enfatizé en que los subsidios que entrega el Gobierno otorgan una mayor
proteccién a las familias que los retiros de fondos de pensiones. Acoté que
cerca de 8 millones de hogares y mas de 16,3 millones de personas,
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recibieron el IFE Universal a agosto 2021, lo que representa 6,3 veces mas
hogares y 4,5 veces mas personas que lo entregado en el primer pago del
IFE, en mayo 2020. Anadié que hubo 96,4% de cobertura de hogares
inscritos en el respectivo registro social y 99,1% en el tramo de mayor
vulnerabilidad socioecondémica. Luego, precisé que el 60% de los hogares
beneficiados con el IFE Universal en julio de 2021, tienen una mujer como
jefa del hogar (4,3 millones de hogares), y que aquel relativo a agosto 2021,
ha significado el pago de US$17.987 millones, considerando los 15 pagos.
Destac6 que este monto es la transferencia directa mas alta y masiva en la
historia del desarrollo social de Chile.

Enseguida, ejemplificé acerca de que la ayuda del
Estado seria mas cuantiosa que lo que pueda generarse por los retiros, de la
siguiente forma:

Ejemplo
IFE y IFE Laboral para una mujer
1 de una familia de 3 integrantes

Empleo +

apoyo fiscal Cuarto retiro

IMG
$12.610

Remuneracion

bruta mensual IEE l

$400.000
$ 400.000
IFE Laboral
$240.000
* Elaporte fiscal es 2,3 veces el monto de un cuarto retiro.
Y * Elingreso total con aportes fiscales es 3,7 veces el monto de un
Ingreso total mensual cuarto retiro.
$1.052.610

En el ejemplo 1, explic6 que una mujer con una
remuneracién bruta mensual de $400 mil, tiene derecho al Ingreso Minimo
Garantizado; al pago de IFE Universal por $400 mil hasta diciembre, dado
que posee una familia de 3 integrantes, y al IFE laboral, que se pagara desde
el dia 6 de octubre. Por lo tanto, esta persona tendra un ingreso mensual de
$1.052.000.

Luego, puntualizd que si se suma el empleo, mas
el apoyo fiscal durante cuatro meses (periodo de vigencia de los subsidios),
dicha familia recibe un monto de $4.210.000. Agregd que, si se compara
dicha suma con un cuarto retiro, que en promedio seria de $1.141.000 y por
una unica vez, se puede concluir que el aporte fiscal es 2,3 veces superior y
el ingreso total con aporte fiscal es 3,7 veces su monto.
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Ejemplo
IFE y IFE Laboral para un hombre
2 de una familia de 3 integrantes

Empleo +

apoyo fiscal Cuarto retiro

IMG
$12.610

Remuneracion

bruta mensual IFE l

$400.000
$ 400.000
IFE Laboral
$200.000
v * Elaporte fiscal es 1,7 veces el monto de un cuarto retiro.
Ingreso total mensual * Elingreso total con aportes fiscales es 2,9 veces el monto de un
$1.012.610 cuarto retiro.

En el ejemplo 2, sefal6 el caso de un hombre con
idéntica remuneraciéon ($400 mil mensual bruto), el cual también percibiria
una diferencia por Ingreso Minimo Garantizado; IFE Universal; IFE Laboral
de 50%, es decir, $200 mil, completando una cifra mensual de $1.012.610. Si
se considera esta cifra por cuatro meses, son $4.050.000. A su vez, si se
compara con el promedio de retiro de los hombres, que es $1.412.444, se
concluye que el aporte fiscal en este caso es 1,7 veces el monto de un cuarto
retiro, y el ingreso total con aportes fiscales es 2,9 veces su monto.

A modo de resumen, expresd que la situacion
actual de la pandemia, la actividad econémica y la ayuda del Estado, es mas
favorable que la correspondiente a los periodos en que se aprobaron los
retiros anteriores. De igual forma, hizo hincapié en que los efectos negativos
en los fondos de pensiones, en el tipo de cambio, la inflacién y la tasa de
interés, fueron advertidos por el Banco Central en la tramitacién de los
anteriores retiros, los que seguiran aumentando y afectando la situacion
econdmica de todos los chilenos.

Un cuarto retiro, advirti6, dejarda a mas de 5,6
millones afiliados sin ahorros para pension y su recuperacion significa
retrasar la edad de jubilacién en casi 6,8 anos. Agregdé que la mitad de los
retiros serian menores a $1.051.820, monto inferior a los subsidios que
pueden recibir las familias de los trabajadores que reciban el IFE y
encuentren un nuevo empleo.

Por ultimo, reiteré que los apoyos del Estado son
una mejor alternativa al cuarto retiro. Por cierto, superan en promedio al
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menos 2 veces su monto y junto a los ingresos laborales, son 3 veces mayor
a éste. Asimismo, de aprobarse esta iniciativa, se pondra en riesgo el pago
de las pensiones de todos los jubilados con rentas vitalicia.

A continuacién, el seior Ministro de Hacienda,
sefior Rodrigo Cerda, sefald6 que hara referencia a aspectos
macroecondmicos y riesgos que se observan de aprobarse el proyecto de ley
en discusion.

- )
%=+ | El contexto importa. Reforma se da en contexto de fuerte recuperacion de la actividad y

empleo, historico impulso fiscal, apertura de la economia, mayores presiones
--o-| jNflacionarias y elevado nivel de tasas soberanas.

Indicador
Saldo Ctas. Ctes.
(billones $)
Imacec
(var. % ala, 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 aiios
(pesos, %, prom. 3m)
Tasa Bonos 10 afios
(pesos, %, prom. 3m)

Monto IFE
(MM USS$, acumulado)

$6.672

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

1
—

El grafico anterior, explicd, persegue demostrar
cémo ha cambiado el escenario en el que se aprobaron los tres retiros
anteriores. Se destacé en rojo las cifras mas complicadas, y en azul y celeste
las menos complejas. En este marco, puntualizdé que el saldo en las cuentas
corrientes que tenian los hogares en el primer retiro era $40 billones y
actualmente aumento significativamente llegando a $52 billones.

Enseguida, el Honorable Senador seior Araya
solicitd una mayor aclaracion de las cifras compartidas por el sefor Ministro.
Asimismo, interrogd si existe algun detalle de dichos saldos en cuentas
corrientes, desagregados por cuentas rut y cuentas corrientes.

El Honorable Senador senor Galilea pregunt6 si
existe algun promedio histérico de saldos en cuentas corrientes en un afo
regular y si se trata estrictamente de saldos en cuentas corrientes o si son
depdsitos a nombre de personas naturales.

Al momento de contestar las inquietudes surgidas
en el seno de la Comision, el sefor Ministro aclar6 que se trataria de
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billones de pesos, es decir, millones de millones de pesos, lo que se recalca
el aumento significativo respecto a la situacion del primer retiro donde habian
$40 billones en cuentas corrientes; luego, en el segundo, $42 billones, y en el
tercero $46 billones. En tanto, al cuarto retiro habrian $52 billones en cuentas
corrientes.

Luego, detalldé que se trataria exclusivamente de
saldos en cuenta corriente y no depdésitos, por lo que corresponden a
recursos liquidos en cuentas de las personas. Por ello, advirti6 que se
considera un numero relevante a observar, ya que los depdésitos tienden a
ser realizados por las personas de mas altos ingresos o mayor capacidad de
ahorro, mientras que los recursos en cuenta corriente son un dato mas
generalizado y comprensivo. En cuanto a saldos de cuentas corrientes,
sefalé que en el afio 2019 la cifra fue de $29 billones y actualmente se
estaria duplicando dicho monto.

En relacién al IMACEC, observé que los datos
ilustran un cambio de contexto, por cuanto que en el primer retiro dicho
indice disminuyd 13%. El mismo fenédmeno se observd en el segundo retiro,
con una caida de un 1,5%; sin embargo, en el cuarto retiro la situacién es
bastante diferente porque la economia estd creciendo en un promedio
cercano de 20%, lo que significa que se estan generando oportunidades y
empleos.

A continuacién, el Secretario de Estado expuso
que el mismo fendbmeno se da en la tasa de desempleo. En el primer retiro
existia una tasa de desempleo de 13% y actualmente esta en niveles mas
bajos, 8,5%.

En lo que atafie a los términos de cuarentena,
indicd que los porcentajes de la poblacion que se encontraban en fase 1 0 2
eran importantes al momento de tramitarse los retiros anteriores. No
obstante, actualmente la poblacién que se encuentra en fase 1 o0 2 es
practicamente el 0,1%.

Respecto de la inflacion, observd que, si bien
Chile aun se encuentra frente una inflacion que el Banco Central ha intentado
controlar, no se debe perder de vista que durante el primer retiro aquella
estaba en 2,6% y hoy estaria en un promedio de 4,4%. El tipo de cambio, al
momento de tramitarse el primer retiro, estaba en $771, actualmente esta por
sobre los $800, siendo este un factor relevante porque en la medida que sea
mas alto, genera mayor inflacién, sobre todo en productos importados.

En relacién con las tasas de interés, indic6 que
existen diferentes tipos en el mercado financiero y dependen en gran medida
de los plazos. De esta forma, si se considera una tasa de interés a 2 afnos, la
tasa de 5% en promedio durante el primer retiro, actualmente estaria en 3%
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promedio. A su vez, tasas mas largas, durante el primer retiro, estaban en
2,5% y actualmente llegarian a 4,8%.

Con todo, expres6 que lo senalado
precedentemente constituye las preocupaciones que se poseen a nivel
macroecondmico, por cuanto se observa mayor inflacién y tasas de interés
mas altas, variables que continuarian aumentando.

Enseguida, asever6 que la politica social aplicada
por el Estado ha cambiado significativamente, debido a que el monto de IFE
entregado, en el primer retiro, fue de US$1.749 millones, en tanto a la fecha
de la tramitacién del cuarto retiro se habrian entregado US$17.500 millones,
multiplicAndose por 10 las ayudas directas a las familias desde el primero de
estos retiros.

Con posterioridad, el sefior Ministro hizo presente
que esta iniciativa se genera en un contexto de significativa mejora en
expectativas de crecimiento a corto plazo y mayores presiones inflacionarias
por delante, esperandose una expansiéon cercana al 5% del PIB, para el afno
2021 y actualmente se esperan expansiones por sobre el 10%. Asimismo,
explicdé que esta recuperacién se debe a la nueva movilidad y a las
transferencias que han existido, como el IFE. En el mismo sentido, observé
que la inflacién se ha acelerado rapidamente, en junio de 2021 fue cercana al
3%, en tanto al dia de hoy esta en torno al 4,5%, lo cual se podria
incrementar por las inyecciones de mayor liquidez.

En términos de tasas de interés, detallé que Chile
posee una economia pequena y abierta, muy expuesta a lo que ocurre en el
resto del mundo. Antes del tercer retiro, nuestro pais poseia movimientos
similares a Estados Unidos, luego la tasa chilena aumenta significativamente,
mientras que la de Estados Unidos se mantiene constante e incluso tiende a
la baja. Al efecto, puntualizé6 que la tasa de interés chilena ha crecido en
forma significativa, de 3 al 6%, mientras que la tasa de Estados Unidos en
ese mismo periodo se mantuvo bajo el 2%.

Respecto de las bolsas o plazas bursatiles,
sostuvo que ocurre algo similar, dado que en Chile y Estados Unidos tendian
a conducirse de la misma forma. Sin embargo, desde el periodo del primer
retiro, la bolsa de Estados Unidos ha tenido un alza importante, mientras que
la chilena se ha mantenido plana y estd por debajo en 40 puntos,
constituyendo una preocupacién en el mediano plazo. Las tasas de interés
mas relevantes son aquellas destinadas a las personas, como las
hipotecarias. En este aspecto, acoté que, hasta marzo de este ano, la tasa
nacional solia moverse en forma similar a la de Estados Unidos; no obstante,
desde julio en adelante, comenz6 a subir significativamente.

En relacion con las rentas vitalicias, sostuvo que
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los retiros pueden generar fuertes impactos en términos de liquidez en varias
companias que proveen rentas vitalicias, lo cual podria generar algun tipo de
quiebra. Recordd que, en dicho caso, se aplica la garantia del Estado que
cubre el monto de la pension hasta el equivalente a una Pension Basica
Solidaria. Desde este tope, sbélo cubre el 75% del monto adicional sobre
dicha pensién, con un tope maximo de 45 UF. Ejemplificé lo sefalado,
apuntando que en una persona que recibe una renta vitalicia por $500 mil, la
veria reducida a $419 mil, aproximadamente (caida de cerca de 80.000
pesos). Si una persona recibe una renta de $2 millones, ésta sufrira un
decremento al tope de 45 UF, aproximadamente $1.350.000.

En cuanto al impacto que en las finanzas publicas,
hizo hincapié en que el cuarto retiro se concentra en personas de los
quintiles de mas altos ingresos, quienes tienden a aportar mayor cantidad de
fondos a las arcas fiscales. Luego, estimé que, en este retiro, 6,9 millones de
personas pueden llegar a realizar giros y el porcentaje que pueden retirar
aumenta en la medida en que se observa el quintil de mas altos ingresos. Lo
anterior, agrego, posee impactos desde el punto de vista fiscal debido a que
significard que menos personas tendran ahorros para contribuir a su pension
en el futuro y habrd una mayor cantidad de personas que requieran de la
pensién basica solidaria. Recalcé que, sélo por el cuarto retiro, habria en
promedio un aumento anual de $60.000 millones, pudiendo llegar incluso a
niveles mayores. Asimismo, al sumar el efecto que produciria el cuarto retiro
con aquellos ocurridos con los anteriores, es posible vislumbrar que al afo
2030 se presentarian gastos incrementales por mas de $200.000 millones y
a partir del 2060 pueden llegar a $600.000 millones adicionales.

En relacion con los efectos tributarios, el Jefe
Ministerial sefialé que el efecto fiscal para el ano 2022 seria un menor
ingreso por $641.853 millones, de los cuales un 99% corresponde al
beneficio por aportes de APV y 1% al beneficio por créditos de APV. El
namero de afiliados que acceden a estos beneficios tributarios corresponden
a 3.108.764 y 4.102 por créditos, equivalentes en su conjunto al 45% de los
afiliados que realizan el tercer retiro, al 25% de los afiliados de AFP y al 18%
de la poblacién. Agreg6 que el efecto per capita por aportes de APV, muestra
que los afiliados que acceden al beneficio reciben un monto de $215.920, los
hombres, y $192.476, mujeres.

Seguidamente, detall6 que el impacto mencionado
($641.853 millones) seria exclusivamente respecto del cuarto retiro, pero se
deben sumar aquellos ocasionados por los anteriores. Por ello, en cuanto a
sus efectos en recaudacion, expresd que el primer y segundo retiro tuvieron
un impacto relevante en el ano 2021, en tanto el tercer y cuarto retiro lo
tendran para el afo 2022, porque se generarian para la operacién renta del
préximo ano.

Adicionalmente, destacé que si estos retiros
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pagaran impuestos se podria contar con cerca de $400.000 millones mas de
ingresos. Es decir, se contaria con $640.000 millones menos por APV,
aproximadamente, y con $400.000 millones menos por ingresos derivados
del impuesto global complementario. De esta forma, se estima en mas de $1
billon menos los ingresos para el préximo ano.

La discusion del cuarto retiro, sostuvo, debe
observar variables importantes como el tipo de cambio, la bolsa y tasas de
bonos soberanos. Luego, expres6é que desde el 24 de septiembre y el 4 de
octubre de este afo, Chile es uno de los paises que ha tenido un aumento
mayor de tipo de cambio (1,6%), una mayor caida en su bolsa (4,7%) y un
incremento mayor de tasa de interés.

Del mismo modo, enfatiz6 que un cuarto retiro
generara un dafno en las pensiones de los chilenos y un perjuicio en la
economia, en especial en los siguientes aspectos que afectan a los sectores
vulnerables y medios de la poblacion:

- La mayor liquidez generara mas inflacién. Al
efecto, recordd que el Banco Central tuvo que actuar agresivamente ante la
inflacion que se proyect6 con los retiros anteriores.

- Alza de tasas de interés cortas y largas, donde la
necesidad de liquidar activos por parte de las AFP presionara al alza el
mercado financiero, con impacto directo en los créditos de consumo,
comerciales e hipotecarios.

- Impacto en el tipo de cambio debido a que la
pérdida de profundidad en el mercado financiero aleja a inversionistas,
produciendo la pérdida de valor de la moneda y, por ende, el encarecimiento
del costo de vida de las personas.

- Dafo en las arcas fiscales, en razén del aumento
del gasto en pensiones que debera asumir el Estado. De esta forma, se
reduce el espacio para mejorar las actuales pensiones y financiar otras
demandas sociales.

Enseguida, el Secretario de Estado subrayé que
5,6 millones de afiliados quedarian sin saldos en su cuenta individual
obligatoria, lo que corresponde al 45% de los afiliados, de cuyo universo 61%
son mujeres. Luego, expresé que se ha realizado un esfuerzo en aumentar
las transferencias a las personas. Asi, por ejemplo, el IFE Universal por si
solo permite compensar las pérdidas de ingresos laborales en los hogares,
para el periodo de junio a septiembre de 2021, respecto de todos los niveles
socioecondémicos y sin dafar las pensiones.

Asimismo, afirmé que el cuarto retiro constituiria
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una politica regresiva debido a que, de cada $100, so6lo $3 llegarian al 20%
de menores ingresos y $42 al 20% mas rico. Ante este escenario, recomendd
la politica del IFE universal que llega al sector de la poblacibn mas
vulnerable. La situacién descrita se agrava a medida que las presiones
inflacionarias aumentan porque desfavorece mas al grupo de menor ingreso.

Con todo, wun nuevo retiro continuara
incrementando el alza del costo de la vida y las tasas de interés de largo
plazo. En efecto, las tasas de interés de créditos hipotecarios han aumentado
en cerca de 1% desde enero de 2021 a la fecha (2,3 en enero versus 3,1 en
agosto). Asi, para viviendas a precios menores de 1.500 UF, el aumento ha
sido mayor. De esta forma, una persona que accede a un crédito hipotecario
de $220.000 mensual (vivienda de 1.500 UF, pie del 20%), esta enfrentando
un crédito en $11.000 mas caro. Asimismo, advirti6 que el tipo de cambio,
desde el tercer retiro, ha aumentado en torno a $100 (13,7%) y un cuarto
retiro aumentara aun mas las presiones sobre la depreciacion de la moneda.

Por dltimo, insisti6 en que el aumento de la
inflacién ha impactado en la rentabilidad real de los fondos previsionales, 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).

A continuacion, expuso el sefior Superintendente
de Pensiones, seior Osvaldo Macias, sefior quien se refirié a los efectos
de los tres primeros retiros y destacd que, actualmente, once millones de
personas los han efectuado, de los cuales 3.882.064 de afiliados se
encuentran sin saldos, como se detalla en el siguiente cuadro:



I. RESULTADOS PRIMER, SEGUNDO Y TERCER RETIRO

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

y/o tercer retiro

Personas

Solicitud retiro

R2

Monto promedio

2.166.304 $816.938 =
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
Solo R1y R3 206.259 1,9% $1.754.747 - $1.611.968 | $3.366.715
Solo R2 y R3 47.994 0,4% . $1.269.556 | $ 1.176.928 | § 2.446.484
R1, R2y R3 6.735.717 60,7% $1.630.085 | $1.573.632 | 51.474.199 | 5 4.677.916
Total 11.096.583 100% §1.417.235 | $1.459.701 | 5 1.467.728

* Datos al 27 de agosto de 2021.

Epanemrchrca s
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En seguida, considerd llamativo el alto numero de
personas que han efectuado los tres retiros, y la cantidad de afiliados que
han quedado sin fondos previsionales. Ademas, respecto a estos ultimos,
presentd el siguiente desglose, que distingue si se trata de afiliados activos o
de pensionados:

I. RESULTADOS PRIMER, SEGUNDO Y TERCER RETIRO

.+ Afiliados y pensionados que han agotado saldo en los tres retiros

Not

Tipo de afiliado

Afiliados activos
Pensionados RP

Pensionados RV

3.700.942
113.917
51.010

16.195
3.882.064

as:
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.

ot

Saldo cero

2.065.020
99.997
40.829

3.443

2.209.289

Promedio (UF) de

quienes tienen
saldo positivo
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Para explicar las cifras que figuran en el cuadro,
aclaré que, si bien 3.882.064 de personas agotaron el saldo mediante los
tres retiros, cerca de 1,6 millones de personas siguen cotizando en sus
cuentas individuales, por lo que, actualmente, 2.209.289 de afiliados vy
pensionados quedaron con saldo cero, de los cuales, casi 100.000 adhieren
al sistema de retiro programado, con las consecuencias que ello conlleva.

Acerca del balance de los retiros, indicoé que, al 1°
de octubre de 2021, han provocado una reduccién de US$ 47.731 millones
de los ahorros de los afiliados. Es decir, se ha retirado aproximadamente el
24% de los ahorros destinados para pensién, lo que equivale a perder casi
seis afos de ahorros previsionales.

Como es sabido, agrego, las pensiones en nuestro
pais son bajas y con los primeros tres retiros esta situacién se agudizara,
debido a que aquellas autofinanciadas caeran en promedio 28% y para las
mujeres esta reduccién del monto de las pensiones sera de un 33%, en
promedio, mientras que para hombres sera de 24%, aumentando la brecha
de género que existe en el sistema.

Respecto a lo que ocurrira con un cuarto retiro, el
Personero de la Superintendencia de Pensiones adujo que, si todos los
afiliados giran el maximo permitido en este cuarto retiro, dicho monto
alcanzaria casi 17 mil millones de ddlares, lo que representa el 9% del total
de los fondos de pensiones al 31 de agosto de 2021.

Para saber cuantas personas podran hacer
efectivo este nuevo retiro, explicd que resulta necesario analizar el numero
total de afiliados y pensionados y restarle aquellos que han quedado sin
saldo. Al hacer este ejercicio, calculé que aproximadamente 10 millones de
personas podrian efectuar nuevos retiros, de los cuales el 32% podra retirar
el total, mientras que el 66% lo podran hacer respecto de saldos menores, o
que explicé a través del siguiente cuadro:
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Il. EFECTOS DE UN CUARTO RETIRO

Distribucidn de afiliados segin tipo de retiro
(Al 31 de agosto de 2021)

Retiro Mujeres Hombres
Saldo total 3% 36% 0%

35 UF 34% 38% 31%
Retiro 10% 28% 2% 32%

150 UF B% A% 2%

Retiro
Saldo total

Total Mujeres
3.277.217 1.565.894 1.711.323

&

HSaldo total E35 UF H Relire 10% 150 UF

35 UF 3. 400852 1625268 1.775.624
Retiro 10% 2,789,896 5459888 1.840.003
150 UF 632.508 181551 A50.957

Total 10.100.513 4.322.601 5777912

=  Los 3,3 millones de personas que podrian retirar todo su saldo girarian 8.6 UF en
promedio y 5.4 UF en mediana.

+SP

o s

Desde otro punto de vista, puntualizé los tramos
de retiro segun la remuneracién de los cotizantes, mediante el siguiente
grafico:

Il. EFECTOS DE UN CUARTO RETIRO

Manto retiros segin tramo de ingreso - afiliados activos

3t
;1.@“::\- uo
W 2
Eu:mnm LI e
L El
: - |
H -
3 -

Egra o snere - ubo FIT|

I Froreeie C0F] S Meduame (U =A% haim

Nota: El trramo de ingreso & construyd usande e promedio de (a3 remuneracionss
devengadas de eners-julio 2021 de cotizaciones obligatorias de trabajadores dependientes

T B independientas, y de aliliaded waluntarkos.

o
fre=

Asimismo, el sefior Superintendente precisé que la
mayor parte de los afiliados perciben ingresos entre $250 mil y $500 mil,
pudiendo retirar saldos menores. Mientras que un menor numero de afiliados
ganan mas de $1,75 millones, teniendo la posibilidad de retirar un monto
mayor.



27

A continuacién, analizo la situacién de los afiliados
y los categorizd segun dos factores, la remuneracién y el tramo del retiro,
conforme a lo siguiente:

Il. EFECTOS DE UN CUARTO RETIRO

Retiros segun tramo de ingreso - afiliados activos

Tramo de Tramos retiro

remuneracion % Afillados Hasta 1 salario minima 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 dewvengadas de
enero-julio 2021 de cotizaciones obligatorias de trabajadores dependientes e independientes, y de afiliados
violuntarios.

S

Segun lo planteado, distingui6 dos tramos de
retiro, el primero hasta un monto equivalente a un salario minimo y otro
superior. De esta forma, grafic6 que los afiliados de salarios mas bajos,
pueden retirar fondos menores. Luego, explicé que los efectos de un cuarto
retiro seran distintos para hombres y mujeres, diferencias que ilustré
mediante el siguiente cuadro:
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Il. EFECTOS CUARTO RETIRO

Disminucién % pension
Salario Promedio

Mujer 46,2% densidad Hombre 56,7% densidad

5 afios 5 anos
desples de 20 afios antes 5 afios antes desples de 20 afios antes 5 anos antes
afiliacion del retiro del retiro afiliacion del retiro del retiro

0%
4 % % %
-10% & 1% % 0% o
4% 6% 4% 3%
8% 8% 0%

-20%
1%
" -19%
% 5% -22%
-30% 27% -25%
-32%
-840%
_50% HMRetirol,2,3y4 ARetirol @Retiroly2 #+Retirol,2y3
-60%

Conforme a lo expuesto, ejemplificé el caso de
una mujer que cotizé durante 46 anos, si realiza el cuarto retiro a los 55 anos
disminuira su pension en 32%, como se explica en la figura.

Enseguida, expuso sobre los efectos previsionales
de los retiros. Con este fin, distinguié porcentualmente cémo se encuentran
divididos los fondos segun el numero de cotizantes, segun se expresa:

I1l. OTROS EFECTOS PREVISIONALES DE LOS RETIROS

*

<+ Efectos financieros

Distribucién de retiros por tipo de fondo
(Al 31 de agosto de 2021, en MMUSS)

7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

Qoﬂ‘ HFondo A B Fondo B ® Fondo C = Fondo D B Fondo E
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En la misma linea, comento que esta distinciéon es
relevante porque muestra los recursos que deberan liquidarse para pagar los
retiros. Ademas, es fundamental considerar el lugar en que dichos fondos se
encuentran, concretamente, el 46% de los fondos se encuentran invertidos
dentro del pais y casi el 54% en inversiones internacionales, conforme se
detalla a continuacion:

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

TipoE  Sistema

Tipo D

Inversidn Nacional Total 12,14 27,79 44,83 68,64 91,84 46,3

Renta variable 10,41 9,76 6,3 3,55 2,08 6,59
Renta fija 2,26 18,22 38,46 65,2 89,24 39,75
Estatales 0,56 5,36 18,14 27,17 35,01 16,64
Corporativo 0,88 4,65 6,48 15,25 22,21 8,65
Bancarios 0,25 7,88 13,39 22,45 32,15 14,11

Otros nacionales 0,04 0,13 0,52 0,24 0,4 0,31

Inversion Extranjera Total 87,86 72,21 55,17 31,36 8,16 53,7
Renta variable 69,79 49,97 32,73 15,54 2,53 35,26

Renta fija, derivados y otros 18,08 22,24 22,44 15,82 5,63 18,44

Como se expresa, detallo, la inversidon nacional se
encuentra enfocada en instrumentos de renta fija; mientas que la inversion
extranjera se encuentra fundamentalmente enfocada en instrumentos de
renta variable.

En el cuadro también se observa que esta
distincion se manifiesta segun el tipo de fondo, ya que los pertenecientes al
Fondo A, se invierten mayoritariamente en el extranjero en instrumentos de
renta variable; mientras que el otro extremo, el Fondo E, invierte
mayoritariamente dentro del pais en instrumentos de renta fija.

Seguidamente, expuso cémo los fondos de
pensiones abordaran los pagos si se aprueba un cuarto retiro, segun los
plazos que actualmente contempla el proyecto de ley, segun se detalla:
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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

Inversidn Nacional Total

Renta variable
Acciones

Renta fija
Instrumentos tesoreria

Bonos de empresas y efectos de comercio

Boros bancarios

Depdsitos a plazo
Disponible {1)

Inversion Extranjera Total

Renta variable
Fomdos mutuos - Liguidez Maximao
Renta fija - Liguider Maxima
Total diario
Generaria Impacto en el Mercode

Transacciones Promedio Diarias en Bolsa [Enero-septiembne de 2021).
(1} Suma de disponible de todas los tipes da fondo al 30 de septiembre de 2021.

Continud la explicacién y sefnaldé que el cuadro
muestra lo que ocurrira si montos se liquidan en el plazo de 15 dias habiles
en el mercado local y extranjero. Destacé los instrumentos de tesoreria, los
bonos de empresas y los bonos bancarios, porque representan mas de una o
dos veces las transacciones que realizan en la bolsa local y soportaran una
liquidacién de activos requerida. Esto no ocurrira en el mercado
internacional, donde la liquidacibn puede ser absorbida sin mayores
problemas.

Adujo que el primer retiro fue financiado entre
renta fija local e inversibn extranjera; el segundo retiro fue financiado
mayoritariamente con inversion extranjera; y, el tercer retiro fue financiado de
mayor forma por renta fija local. Esto obedecié a la estrategia de las
administradoras de fondos, segun la situacién de los mercados y la velocidad
con que se han retirado los fondos.

A continuacion, opind que un cuarto retiro
producira efectos en el valor de los fondos de pensiones, porque para
pagarlos, sera 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 son los principales
inversionistas de esos activos.
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Cuando cae el precio de los activos nacionales, se
genera un problema con las inversiones que se mantienen en esos activos
ya que pierden valor. En otras palabras, los fondos de pensiones invierten en
esos activos y, por tanto, al perder valor, los fondos de pensiones también lo
pierden.

Lo senalado, argumentd, perjudicara tanto a las
personas que efectlen retiros como a aquellas que decidan permanecer en
el fondo de pensiones, especialmente en los fondos tipo D y E.

A continuacion, se refiri6 a los efectos que un
cuarto retird producira en el costo del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia,
tanto en los contratos actuales, como en las contrataciones futuras. En el
primer caso, al disminuir los saldos de las cuentas obligatorias, si ocurre un
siniestro las companias de seguros deberan aumentar los aportes, lo que
aumentara la tasa cobrada y lo pagado por los empleadores y, por ende, se
afectara el costo laboral.

Indic6 que los contratos actuales tienen un limite
maximo de tasa de comision a cobrar. Si se sobrepasa este limite, las
companias de seguro podrian dar término anticipado a los contratos, por lo
que, dependiendo de la magnitud de los retiros, esto podria ocurrir y dejar sin
cobertura a los afiliados.

Respecto a los efectos en futuras contrataciones,
adujo que, la disminucién de los saldos de los afiliados, puede perjudicar las
licitaciones futuras del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia, ya que la
reduccion de los saldos incrementa los aportes esperados por las companias
de seguros y, por tanto, la tasa del seguro ofertada.

Agregd que un cuarto retiro producira efectos en
las rentas vitalicias si se adelantan beneficios para los pensionados por este
sistema, lo que puede generar riesgos adicionales y potencialmente graves
para la estabilidad financiera. A su juicio, estas indicaciones podrian afectar
la solvencia de las companias de seguros y arriesgar el pago de pensiones a
los jubilados con rentas vitalicias y la cobertura del Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia.

Expuso que los efectos mencionados se
generaran porque, 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%,
segun el proyecto en estudio. Esto se traduce en que, si una persona retira el
10% vy luego le descuentan un 5%, para que llegue a pagar este anticipo,
debiese sobrevivir mucho mas tiempo que el considerado por las
estadisticas.
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Por otro lado, continué, la rebaja del 5% se
mantendria hasta que se restituya el monto anticipado, situacion que afecta
el principio de mutualizacion del riesgo. Esto significa que los afiliados que
sobreviven menos tiempo, subsidian a los que sobreviven un tiempo
prolongado. Al retirar los fondos se rompe esta regla y genera un problema
patrimonial para las companias de seguros.

En tercer lugar, sefnald, se producira un cambio de
la base de calculo del anticipo desde la reserva técnica a la prima
originalmente traspasada. A medida que la companfia paga las pensiones, la
reserva técnica va disminuyendo, porque disminuye también su deuda, pero
al cambiar la reserva técnica a prima, esto, es, el saldo completo que la AFP
traspasé a la compania cuando la persona jubild, significa que la persona
puede hacer un retiro mucho mayor a lo que hay en su reserva técnica. Esto
puede generar que muchas personas hagan un anticipo alto, por lo que no
podra pagarlo y afectara la solvencia de la compafiia.

Por dltimo, puntualizd, un cuarto efecto para las
rentas vitalicias, es que las nuevas condiciones se aplicarian de manera
retroactiva al anticipo de la Ley N° 21.330.

Sefalé que los asegurados de rentas vitalicias
también podrian enfrentar un costo relevante si las companias de seguro no
pueden cumplir sus obligaciones, dado que la garantia estatal no cubre
completamente las pensiones (excepto el Aporte Previsional Solidario de
Vejez). La diferencia se traducira en una reduccién del monto de la pension.

El sefior  Superintendente  continué  su
presentacion y expuso comentarios especificos al proyecto, el cual considera
autorizar el retiro total, con un tope maximo de 1.350 UF, a quienes cuenten
con diagnésticos y tratamientos de alto costo, segun lo dispuesto en la Ley
Ricarte Soto, o alguna enfermedad catastrofica de la Ley N° 19.779.

En el caso de las personas beneficiadas por la Ley
Ricarte Soto, el Estado cubre el costo de su tratamiento y, ademas, no tienen
necesariamente una expectativa de vida menor, por lo cual consider6
discutible el fundamento para acelerar el pago de sus ahorros para pensién.
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).

Considerd preocupante que se podria dejar a
estas personas con una menor pension, en circunstancias que los costos de
los tratamientos de enfermedades se encuentran cubiertos.

Para el caso de enfermos terminales, la Ley
N°21.309, con vigencia desde julio de 2021, ya contempla un procedimiento
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para el retiro de fondos de esas personas. Por lo anterior, estimé que no se
justifica el retiro de fondos por estas causales.

No obstante, si se decide perseverar en esta
medida, solicitdé considerar las siguientes observaciones:

1. Otorgar atribuciones a la Superintendencia para
fortalecer el procedimiento de solicitud, ya que el proyecto solo exige la
presentacion de un certificado médico.

2. Incorporar al Ministerio de Salud para participar
en conjunto con la Superintendencia en la implementacién.

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

En otro orden de ideas, mostré preocupaciéon por
los plazos establecidos en el proyecto, que dispone que la entrega de los
fondos 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. Esto deja
un plazo de solo seis dias habiles para que las AFP y el sistema bancario
organicen los pagos, un rango menor al establecido en los retiros anteriores.

Considerd que este aspecto es complejo, porque
afectara el precio de los instrumentos y a los afiliados y, por otro lado,
introduce un estrés importante en el sistema bancario, porque los bancos no
pueden pagar una cantidad de transacciones tan grande en tan poco tiempo.
Por este motivo, estim6 imprescindible extender el plazo maximo para el
pago del retiro al menos a treinta dias habiles.

Por otro lado, expreso6 que resulta oportuno aclarar
el sentido y alcance del proyecto cuando senala que los pensionados a
través de rentas vitalicias podran optar al Pilar Solidario en las mismas
condiciones que los pensionados por retiro programado. Opind que la
redaccion no es clara, puesto que el retiro programado cuenta con dos
modalidades, beneficio definido y pension garantizada, y no se especifica a
cual de estas se hace referencia.

Para finalizar su presentacion, el sefor
Superintendente expuso las siguientes 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
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que representa cerca de 44% del total de afiliados y pensionados del sistema
previsional.

- De aprobarse un cuarto retiro, si los afiliados
continan cotizando en el sistema, la pensién autofinanciada promedio de
una mujer podria caer 37% si realiza todos los retiros y 28,5% la de un
hombre. Esto perjudicaria a todos los afiliados y profundizaria la brecha de
género que buscan disminuir.

- Es importante tener presente que los tres retiros
aprobados por el Congreso ya suman aproximadamente US$ 48.000
millones, cifra que representaba un 24% del ahorro de las personas para sus
pensiones futuras. Esto equivale a retroceder seis afnos de cotizaciones en
promedio.

- Con un cuarto retiro, el total podria llegar a
US$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 inicié como un retiro excepcional ante
una situacién de emergencia se ha transformado en un retiro permanente, lo
que erosiona 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.

- 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 que 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 direccién contraria, profundizan el
dafno previsional y comprometen el bienestar de los actuales y futuros
pensionados. Pero también perjudican a las futuras generaciones, por cuanto
estas deberan pagar un alto costo para financiar sus pensiones y las de las
generaciones precedentes.

- Por dltimo, senald que no se deben aprobar
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.

En la siguiente sesion, expuso el sefor
Presidente del Banco Central, sefior Mario Marcel, quien puntualiz6 que la
aproximacion de dicho organismo en la materia objeto de este proyecto de
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ley es velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los
pagos internos y externos. En este contexto, indic6 que su competencia se
refiere a los impactos financieros y econdémicos de las medidas
contempladas en la iniciativa, no a sus efectos sobre las pensiones ni los
alcances juridicos o constitucionales de las iniciativas en discusion.

Seguidamente, expuso que, una vez concluida la
tramitacion de los proyectos de retiro de fondos previsionales anteriores, el
Banco Central, junto con los reguladores, han generado condiciones para
que los retiros se efectuen con el menor impacto posible para la economia y
los propios afiliados. En este sentido, agregd, las medidas adoptadas han
seguido la linea de sus mandatos, en el ejercicio de sus facultades legales,
en coordinacion con otros actores y con plena informacion al publico.

Luego, subray6 que los impactos financieros y
econdmicos de los retiros han ido evolucionando debido a la reiteracion de la
medida y el contexto econdmico del pais. A su vez, sostuvo que ha
evolucionado la capacidad para amortiguar el impacto de nuevos retiros, lo
que alterd el balance de costos y beneficios de la medida.

Luego, acotd6 que en su presentacion no se
realizan mayores referencias a las AFP, por cuanto los retiros de fondos
previsionales poseen consecuencias macroecondmicas y financieras con
independencia de quienes administren dichos fondos e incluso del propio
régimen de pensiones. De esta forma, expresd que, si en lugar de sistema de
capitalizacién individual con administradores privados, se tuviese uno con
administrador estatal o un sistema de capitalizacién colectiva o un sistema de
reparto con reserva, y se planteara retirar o anticipar fondos destinados al
financiamiento de pensiones, el impacto sobre la economia o mercados
financieros seria similar, y deberian efectuarse masivas operaciones de
financiamiento, lo que seria valido para cualquier régimen previsional que se
posea.

Sin perjuicio de lo anterior, declar6 que no ha
realizado retiros de fondos previsionales ni los haria en el futuro, porque
abstenerse de efectuarlos no dice relacidon con apoyar el actual sistema de
AFP, sino con el respeto de los principios basicos de cualquier sistema de
pensiones.
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Comparacién con proyectos anteriores — fondos de pensiones

Primer retiro (Ley N° 21.248, Segundo retiro (Ley N°21.295, de | Tercer retiro (Ley N° 21.330, de 28-04-2021)
de 30-07-2020) 10-12-2020)

Cuarto retiro (texto del proyecto aprobado
en ler trdmite constitucional)

Elegibilidad Universal: actlvos y pasivos con  Universal (salvo autoridadesart. 38 Universal (salvo autoridades art. 38 bis CPR) Universal (salvo autoridades art. 38 bis CPR)
bis CPR)
Montos 10% con un maximo de UF 150  10% con un méximo de UF 150 y un 10% con un méximo de UF 150 y un 10% con un méximo de UF 150 y un
autorizados yun minimo de UF 35 (o el saldo inferior minimo de UF 35 (o el saldo inferior minimo de UF 35 (o el saldo inferior
minimo de UF 35 (o el saldo disponible) disponible) disponible).
inferior disponible) Enfermos terminales pueden retirar el 100%
Descuentos No, salvo deudas alimentarias No, salvo deudas alimentarias (con No, salvo deudas alimentarias (para lo cual No, salvo deudas alimentarias (para lo cual se

Plazo solicitud

365 dias

mecanismo de subrogacion que se
hace extensivo al 1er retiro)

se aplica mecanismo de subrogacion)

365 dias 365 dias

aplica mecanismo de subrogacion)

730 dias

Plazo pago Hasta en 2 cuotas pagaderas Hasta en 2 cuotas: la 1ra pagadera  En una sola cuota pagadera en hasta 15 dias ~ En una sola cuota pagadera a contar del 102
enun méximo de 10 y30dfas  enun méximo de 10 dias habiles y la habiles dia hébil y hasta en un maximo 15 dias hdbiles
habiles, respectivamente 2da en hasta los 10 dias habiles

siguientes

Impuestos No Si (s6lo para personas cuya renta No No
anual imponible sea igual o superior

a30UTA)

Compensaciones No No Opcién de aumentar cotizacién en 1 punto Opcidén de aumentar cotizacion en 1 punto

porcentual y derecho a aporte fiscal por
cada afo en que se postergue la pension

porcentual y derecho a aporte fiscal por cada
afio en que se postergue la pension

banco
central
Chile

En relacién con el cuadro anterior, el Personero
del Banco Central sefialé que, si se compara el presente proyecto de retiro
de fondos previsionales con los anteriores, es posible observar que las
principales diferencias entre ellos son: que la iniciativa actual agrega una
causal adicional para el retiro de la totalidad de los fondos para el caso de
enfermos terminales, que extiende el plazo para solicitar el retiro a dos afos
y, en términos de compensaciones, se plantea la opcién de aumentar la
cotizacién en un punto porcentual y optar a un aporte fiscal por cada afio que
se postergue la pension. Considerando dichos factores y el cambio
significativo en lo aprobado respecto de las rentas vitalicias, indico que
habria una modificacion muy importante en este proyecto respecto de lo
aprobado en abril del afo pasado, concluyendo que se trata de una
propuesta mas amplia que las anteriores.
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Comparacion con proyectos anteriores — Rentas Vitalicias

5

Anterior Anticipo (Ley N° 21.330, de 28-04-2021) Anticipo Actual (texto del proyecto aprobado en ler tramite
constitucional)

Monto 10% del valor correspondiente a la reserva técnica que 10% de los fondos originalmente traspasados desde sus
mantiene el pensionado en la respectiva CSV para cuentas de capitalizacion al a respectiva CSV
cubrir el pago de sus pensiones
Tope 150 UF 150 UF
Plazo solicitud 365 dias 365 dias
Plazo pago 30 dias corridos 30 dias corridos
Restitucion Se imputa al monto mensual de sus rentas vitalicias El monto del adelanto solicitado se pagara descontandose a
futuras, a prorrata, en forma proporcional prorrata de las rentas que resten por pagar al asegurado

vitalicio hasta pagar el adelanto, volviendo luego a la renta
mensual originalmente pactada

Impuestos No No

Porcentaje a lgual porcentaje que aquel que represente el monto El monto en ningun caso podra superar el 5% de las rentas
descontar de efectivamente retirado mensuales del asegurado quien siempre podran solicitar una
RV prorroga de pago de 90 dias.

Retroactividad Los dos puntos anteriores se aplican a retiros efectuados bajo

reforma constitucional anterior

En términos de volumen de recursos, sostuvo que
los retiros que se han efectuado acumulan cerca de US$50.000 millones,
considerando los tres retiros anteriores, donde el 91% de los afiliados que
poseen saldos disponibles realizé el primer desembolso, lo cual se ha
reducido, llegando al 67% en el caso del tercer retiro. Ahadidé que después de
estos tres retiros quedaron cerca de 4 millones de personas sin saldo; sin
embargo, una proporcion importante de ellas han comenzado a cotizar
nuevamente, restando aln 2 millones de personas sin saldo en sus cuentas.

En el caso de las rentas vitalicias, indicé que se
han realizado 260 mil pagos por mas de US$1.000 millones, lo que en
promedio por afiliado significa cerca de $3,5 millones de pesos. Del mismo
modo, expuso que la Direccién de Presupuesto (DIPRES) estimé que el
beneficio o costo tributario acumulado por los tres primeros retiros es del
orden de US$4.700 millones vy, al agregar un cuarto retiro, seran cerca de
US$6.100 millones.



Entorno sanitario, econdmico y social

_ Segundo retiro Tercer retiro+anticipo RV Proyecto actual

Situacion sanitaria (casos activos,
hospitalizados)

Movilidad (% de poblacién en
cuarentena)

Nivel de IMACEC versus pre
pandemia

Nivel de consumo, ventas versus pre
pandemia (IACM)

Situacion laboral (tasa de
ocupacion, crecimiento empleo
asalariado, tasa desocupacion,

Activos: 18863
Camas UCI Covid: 1445

55%

-12,9%

-18,1%

tasa de ocupacion: 45,0%
empleo asalariado formal AFP
(versus pre pandemia): -568mil
tasa desocupacion: 12,5%

Activos: 17178
Camas UCI Covid: 663

6%

-1,9%

+8,2%

tasa de ocupacion: 50,8%
empleo asalariado formal AFP
(versus pre pandemia): -
194mil

Activos: 58830
Camas UCI Covid: 3376

85%

-1,9%

0,1%

tasa de ocupacion: 51,1%
empleo asalariado formal AFP
(versus pre pandemia): +70mil
tasa desocupacion: 10,4%
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Activos: 5676
Camas UCI Covid: 379

0%
+5,7%
+32,3%

tasa de ocupacion: 51,8%
empleo asalariado formal AFP
(versus pre pandemia):+126mil
tasa desocupacion: 8,4%

salarios) salarios: 2,8% tasa desocupacion: 11,0% salarios: 5,8% salarios: 6,4%
salarios: 4,0%

Inflacion 2,5% 3,0% 3,3% 5,3%

Tipo de cambio 759 739 702 820

Tasas de interés TPM: 0,5 TPM: 0,5 TPM: 0,5 TPM: 1,5

10 afios: 2,5 BCP10: 2,8 BCP10: 3,8 BCP10: 6,6

Morosidad consumo 1,7% 1,3% 1,3% 1,1%

Morosidad hipotecaria 1.92% 1,5% 1,3% 1,2%
banco
central

Chile
Para el primer a tercer retiro, los datos corresponde a la fecha de publicacién de la ley. Para el proyecto actual al dltimo dato disponible.

En cuanto al entorno sanitario, econémico y social
(cuadro anterior), explicé que, al tratarse de un proyecto que se vincula a la
coyuntura del pais, se debe destacar que en términos sanitarios existen
cambios significativos respecto de los retiros anteriores. Ciertamente, en el
tercer retiro habian 59 mil casos activos y actualmente son cerca de 6 mil; la
poblacion en cuarentena ha pasado de 85 a 0%; el nivel del IMACEC es 6%
superior al nivel del PIB previo a la pandemia, en circunstancia que en los
tres retiros anteriores existian cifras negativas; actualmente el consumo esta
en 32% por sobre lo que se tenia previo a la pandemia; la situacion laboral
ha mejorado tanto en materia de ocupacién como de salarios; la inflacion se
incremento; el tipo de cambio aumentd significativamente, al igual que las
tasas de interés de largo plazo, y dado que se ha mencionado el efecto de
retiros para pago de deudas, la morosidad de créditos de consumo e
hipotecarios bajé ostensiblemente, en especial después del primer retiro.

En resumen, el Presidente del Banco Central
comenté que el actual proyecto no es una mera repeticion de los anteriores,
tampoco lo seran sus eventuales efectos econémicos, por cuanto involucra
mayores exigencias a los sistemas de pensiones y de seguros de vida. En
efecto, este eventual retiro encuentra un sistema de capitales mas debilitado,
posee un mayor costo fiscal, beneficia proporcionalmente a mas personas
menos afectadas por la crisis y se aplicaria en un contexto sanitario,
econdémico y social diametralmente opuesto al del primero.

A continuacion, expresé que analizara el impacto
de los anteriores retiros sobre la economia y las personas, respecto de los
siguientes canales de transmision:
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1. Canal financiero. Para efectuar pagos a los
afiliados se requiere liquidar activos equivalentes a 6-7% del PIB en plazos
breves, generando volatilidad y cambios en la liquidez.

2. Canal macroecondémico de corto plazo. Dice
relacion con el impacto sobre el consumo, la demanda y la actividad.
Ademas, se encuentra condicionado por la distribucion de retiros, la
propension a consumir o ahorrar y el componente importado del consumo.

3. Canal estructural. Se refiere al impacto de los
retiros en la tasa de ahorro en la economia, la profundidad del mercado de
capitales y las necesidades de financiamiento externo.

4. Canal de expectativas. Consiste en el efecto
que los retiros poseen sobre la incertidumbre, la aversion al riesgo asociado
a repeticiones de la medida, a los cambios en las percepciones de riesgo
para la economia chilena por el debilitamiento de amortiguadores y el
agotamiento de holguras.

Con posterioridad, se refirié a los impactos de los
retiros en la actividad y demanda, advirtiendo que los anteriores retiros
tuvieron un impacto positivo, pero decreciente, sobre el consumo, la
demanda interna y la actividad.

Uso proyectado de montos retiros en consumo y PIB (2020-2022)

1er retiro AFP 2do retiro AFP 3er retiro AFP
Consumo (% del PIB
2020) [3,0-3,6] [2,0-2,5] [1,5-2,0]
Impacto en =18 =11 0,8

crecimiento del PIB

Seguidamente, expresdé que el cuadro anterior
muestra el uso estimado de los montos retirados sobre el consumo vy
crecimiento del PIB. Al respecto, observé que -en el primer retiro- adn
cuando se retird cerca de 6% del PIB, se dedicé al consumo entre 3% vy
3,6%, lo cual tuvo un impacto en el crecimiento del referido producto en
alrededor de 1,8%. Luego, precisd que dicho efecto va decreciendo porque lo
retirado no se consume completamente y de lo que se consume, no todo es
en produccién interna. En efecto, existe una parte importante que va a
importaciones, con lo que el impacto en el crecimiento del PIB es menor.

En el caso del segundo retiro, apunté que el
impacto sobre el consumo y el PIB fue menor. En el tercer retiro fue aun
menos relevante, lo que refleja que éstos se van concentrando en afiliados
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de mayores ingresos que poseen una menor propension a consumir y a
hacerlo respecto de productos locales.

Con todo, el Presidente del Banco Central afirmé
que el impacto de los retiros sobre el consumo y el crecimiento del PIB se
produce gradualmente. Asimismo, acoté que en el primer retiro, aunque se
aprob6 en agosto de 2020, se estim6 que su impacto se distribuiria entre el
ano 2020 y 202. A su vez, para el afio 2021 se agregd parte del efecto del
segundo retiro y del tercero en una menor proporcién. Aquellas cifras se
reflejan en el cuadro siguiente:

Efectos en el PIB de las medidas adoptadas durante la crisis del Covid-19
(porcentaje respecto de igual periodo del afio anterior)

2020 202151
Politica monetaria convencional (1) [0,2/0,8] [0,6/2,1]

Politicas no convencionales de credito (2) [2,2/4,8] [2,7 /4,4]

Politica fiscal 0,8 1.5
Total politica fiscal y monetaria [3,2/6,4] [5,0/8,2]
Retiros de pensiones (1) Politica monetaria convencional se asocia con la
TPM. {2) Engloba politicas monetarias y de

Total [404!7:6] [719 f 11111 garantias soberanas que buscaron estabilizar los

: mercados financieros incluyendo el programa
=
PIB E‘fF‘,C(IVO '5‘8 8,7 FCIC-FOGAPE, la compra de bonos, y los

programas de liquidez en moneda local y extranjera,

PIB contrafactual ['10,2 / '13,4] [0.3 / '2,4] Fuente: Banco Central de Chile

Al proseguir su exposicién, aseveré que el
sefalado cuadro fue parte del Informe de Politica Monetaria (IPoM), que
estimé un efecto sobre la actividad econémica, considerando las medidas
que se adoptaron durante la crisis del Covid-19. Esta estimacién compara la
caida efectiva de la actividad con lo que habria ocurrido de no aplicarse
ninguna medida de politica econdmica, monetaria y de estimulo al crédito.
Asi, detall6 que para el ano 2020 la actividad cay6 en 5,8%, pero habria
caido entre 10,2% y 13,4% de no aplicar ninguna de estas medidas. Del
mismo modo, precis6 que las mas importantes fueron aquellas no
convencionales de crédito que aportaron entre un 2,2% y 4,8% del PIB.

En la misma linea, comentd que los retiros de
fondos de pensiones tuvieron impacto positivo cercano a 1,2% del PIB, lo
que aumentd en el primer semestre de 2021, dado que se acumularon
efectos de los tres primeros retiros, pero continué siendo mas relevante el
aporte de las politicas no convencionales de crédito, aumentando
significativamente el aporte de la politica fiscal. Probablemente, expresé, de
agregarse el seqgundo semestre del afio 2021, se encontraria un impacto aun
mayor de la politica fiscal, dada la extensién del IFE y otros subsidios.
Anadi6 que aquello indica que los retiros de fondos de pensiones
contribuyeron positivamente a la actividad, pero dicho impacto fue menor que
el de politicas mas convencionales y, a su vez, fue decreciente con cada uno
de los nuevos retiros. Asimismo, afirmé que es positivo que los retiros
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contribuyan al aumento de la demanda, en la medida que ésta y la actividad
estén por debajo de su potencial.

La mayor demanda cierra la brecha de actividad y las ventas minoristas destacan por sobre los
niveles de afos anteriores. Con ello, nuevos impulsos a la demanda se trasladan crecientemente
a inflacion

(nivel, puntos porcentuales) 1
(miles de mill. de pesos, prom. mév. 28 dias) (variacién anual del IPC, %)

—— IPoM Jun.21 —— |PoM Sep.21 60
——IPC General 1PC sin volitiles

5 /
4 2
1

50 4

enel8  jull8  eneld  jull9  ene20  jul20  ene2l  jul.2l

5 ‘s‘,.’. A1 |
- T o s |
10 16 hrill ““ | ““““ ||||| ’”l ’

12 o1 Mttt l,!l!llllllh....l.! el
-10

-16 - 15 16 17 18 19 20 21

19 20 21 22 23 20 T m—Bienes sin volétiles Bienes voltiles - Servicios sin voldtiles e Servicios voltiles
jul20  sept20 nov.20 ene.2l mar.2l may.21l jul.2l sept2l = Alimentos voltiles = Energia volitiles —IPC Total

(1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones.

(2) Proyeccion utiliza pardmetros estructurales actualizades en el IPoM de Junio 2021. Fuente: Banco Central de Chile.
(3) Lineas verticales marcan aprobacion de retiros previsionales. Ultimo dato 30 de septiembre 2021.

(4) Datos a septiembre de 2021.

Fuentes: SlI, Transbank y Banco Central de Chile.

Con posterioridad, hizo referencia al primer grafico
anterior, relativo a brecha de actividad, estableciendo que en el afio 2020 se
estaba casi 16% por debajo del potencial. Dicha brecha, expresé, se fue
cerrando y se prevé que el tercer y cuarto trimestre de este arno se estara por
encima del potencial, producto del comportamiento de las ventas (grafico del
medio). De igual forma, llamé la atencién como parte de ese impulso a la
demanda se ha traducido crecientemente en inflacién. En el gréfico de la
derecha se observa que ha ocurrido con el IPC (en general de 1,2%), la
inflacion (en 12 meses de 5,4%) y cdmo contribuyen los componentes del
IPC a esta inflacién, donde el caso de los bienes no volatiles ha sido
especialmente importante. Luego, advirti6 que, con el aumento de las
presiones inflacionarias y el cierre de la brecha de actividad, se hace
evidente que cada impulso adicional al consumo y demanda se traslada a
precios y no a la actividad.

En la lamina siguiente, el Personero del Banco
Central puntualiz6 que el IPoM de septiembre proyecté que este afo la
inflacion culminara en 5,7%, a diferencia del 4,4% previsto en junio.
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(variacién anual, porcentaje)

= IPC subyacente IPoM jun.21 = = [PoM sep.21

19

20 21 22 23

(1) Lineas segmentadas corresponden a la proyeccidn en el respectivo Informe de
Politica Monetaria. (2) Medida por el IPC sin volatiles. Fuentes: Banco Central de Chile e
Instituto Nacional de Estadisticas.

Seguidamente explicd, con el gréafico siguiente,

como influyen diferentes factores en la referida diferencia entre 4,4% y 5,7%.
Al efecto, indicé que ella se explica por el mayor consumo y propension a
consumir, debido transferencias fiscales, lo que explicaria 2/3 de la
diferencia. Ademas, se agrega el traspaso cambiario o la depreciacion del
peso, que se traslada a precios de productos importados.

1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

0,0

(puntos porcentuales)

0,1

0,4

0,3

Energia
Traspaso cambiario
Mayor consumo privado por mayores transferencias fiscales

Mayor consumo privado por mayor dato efectivo y cambio supuesto propensién

(2) Construido considerando la proyeccién para la inflacién del IPC total del IPoM de junio y de septiembre
del 2021. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Enseguida, para evaluar el impacto financiero de

los retiros, sostuvo que se debe considerar que el sistema financiero esta
profundamente interconectado entre instituciones y mercados por diferentes
tipos de activos.

A continuacién, en el primer grafico de la
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izquierda, sefal6 cédmo los fondos de pensiones se relacionan con bancos
(compra bonos bancarios), y como los bancos se relacionan con el publico
en general (fondos mutuos y cooperativas de ahorro y crédito).

(afios, porcentaje) (porcentaje)
2008
cs
i Bonos banco 5.8 56 29 10  Usuario Local Externo
8 Bancos™
sy —~— * Cooperativas Bonos 8.0 93 77 77 Meg 24 21 55
§E A v hipotecarios
3, i Bonos - s (I B i d 2
8 2020 subordinados
Pyme 88 1 10
2 ™ @ Depésitos PF 0.5 0.6 0.3 11
Ot ~—\ > . d Micro 94 0 6
e 4 Letras 9.9 6.8 7.2 11
. . h hipotecarias Hogares 100 0 0
oo Cooperativas Promedio 5.7 59 11 w9 2 = 5
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(1) Los colores y la posicion representan el grado de conectividad de la institucidn. Las flechas indican el flujo de las inversiones (de origen de los fondos a destino). El tamafio
de las esferas representa el monto de los fondos invertidos en activos en el subsistema.

(2) Promedio ponderado en afios y peso relativo en pasivos de bancos en porcentaje. Bancos incluye Banco Central de Chile.

(3) Incluye crédito Comex.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del DCV.

Respecto del cuadro del medio expuesto
anteriormente, explic6 que muestra la duracion o plazos de inversiones en
activos de los bancos, y cémo algunos tienen mayor duracién, como bonos
bancarios, hipotecarios y subordinados.

En relacién con el cuadro de la derecha, acoté que
contiene las fuentes de financiamiento de empresas y hogares, destacando
un dato relevante, esto es, que en el caso de mega empresas en Chile el
financiamiento alcanza el 82% del PIB. Asimismo, indicé que mas de la mitad
del financiamiento de ellas es externo y consiste principalmente en
colocacion de bonos en mercados internacionales. Anadié que la banca
proporciona alrededor de 24% del financiamiento de mega empresas, y el
resto se realiza mediante de mercado de capitales (21%). La banca, en
cambio, es importante para los hogares, microempresas, pymes y para una
parte de empresas grandes. A su vez, el mercado de capitales es
particularmente relevante para el gobierno central porque financia el 71% de
sus necesidades con instrumentos que se transan en mercado local,
compradas fundamentalmente por fondos de pensiones, companias de
seguro y fondos mutuos.

Enseguida, el Presidente del Banco Central
apunté que todo ello ilustra las interconexiones que existen en el mercado
financiero y como se financian los diferentes sectores.
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S Presencia de mercado y posibilidades de liquidacién

g

* Un supuesto laxo, en que se preserven los montos promedio diario de

transacciones, da cuenta que se requeririan mas de 4 afios para liquidar el =

saldo de bonos estatales, cerca de 1 afio para bonos bancarios y cerca de 4

meses para las divisas. 70% \N
A

e  Renta fija — 5% T\
* FP tienen un 65% de participacion del mercado de bonos de tesoreriay 50%

mas de 30% en bonos corporativos y bancarios locales.

12 13 14 15 16 17 18 19 20

W s
* En promedio, FP poseen cerca de 20% de las acciones free float (*) que se (millones de US$; segtin contraparte)
transan en el IPSA, y mas de 13% de las no-IPSA. 30,000
« Pueden llegar a tener mas de 60% de participacion en el free float de 20,000 Is atai
algunas empresas IPSA y mas de 40% en algunas no-I1PSA. 10,000 ||| _I'l|ll '|""|
—— Cobertura cambiaria —_— 10.000

* FP poseen mds de 2/3 de posiciones netas del mercado de derivados de
cobertura cambiaria.

* De este modo, son los actores mds relevantes del mercado que utiliza la D07 De1? sep.19 Lo May.21
banca para proveer cobertura a las empresas y no se observa un sustituto
evidente ante un potencial retiro.

o0 R L

v

Sector sxterno banco
= Empresns o i central
Chile

(*) Porcentaje del total de acciones de una sociedad que es susceptible de ser negociado habitualmente en bolsa y que no est controlado por accionistas de forma estable.

En el mismo orden de ideas, declar6 que la
referida interconexién revela que, dentro del mercado de capitales, los
fondos de pensiones son actores muy relevantes, o que se contrasta con el
impacto de una liquidacién acelerada de posiciones, generando riesgos tanto
para el corto y mediano plazo. Agregd que, de compararse el total los bonos
estatales que se encuentran en activos de fondos de pensiones con el monto
promedio diario de transacciones, se requeririan mas de cuatro anos para
liquidar dichos bonos estatales, un ano para liquidar los bonos bancarios y
cerca de cuatro meses para las divisas. Todo ello, debe considerarse a la luz
de los plazos de 15 dias que se entregan para pagar los retiros.

Luego, afirméd que, en el mercado de renta fija, los
fondos de pensiones poseen una participacién de 65% del mercado de
bonos del fisco y mas del 30% del mercado de bonos corporativos y
bancarios locales. Por su parte, la proporcion es algo menor en las acciones
debido a que no todas las acciones son elegibles para inversién de fondos de
pension. Anadié que los fondos de pensiones son particularmente
importantes en mercados de coberturas cambiarias porque deben poseer
cobertura por sus inversiones en activos de renta fija en el exterior. Por lo
tanto, las razones por la cuales en Chile las variaciones del tipo de cambio
no impactan fuertemente los balances de las empresas, dice relacion con la
existencia de coberturas cambiarias, junto con limitaciones de descalce
regulatorio.

Con todo, aseveré que los retiros masivos de
fondos han tenido impactos significativos en el mercado de capitales local, a
saber:

a) Las tasas de interés aumentan en todos los
plazos y todos los tipos de créditos;
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b) Las diferencias con tasas de interés de otros
paises aumenta;

c) La disminucién del tamano de los fondos de
pensiones, en relacion a la economia, provoca un cambio estructural en el
mercado de capitales al disminuir el ahorro de largo plazo;

d) La moneda local pierde valor frente a sus pares
internacionales, pese al ingreso masivo de divisas desde el exterior;

e) La liquidez del mercado se reduce, y aumenta
la volatilidad y preferencia por moneda extranjera porque, con liquidaciones
masivas, mayor incertidumbre y menor poder de mitigacion, se asocia un
incremento de la volatilidad de tasas de interés y tipo de cambio. Esto hace
que hogares y empresas no financieras aumenten la preferencia por activos
en moneda extranjera y, a su vez, se incremente el flujo de inversion de
cartera, depdsitos al exterior y el nUmero de cuentas corrientes en délares.

(puntos base) (contribucion al cambio en %)

Inicio COVID 19 FCIC-Fogape a Post 32 retiro Inicio COVID 19 FCIC-Fogape a Post 32 retiro
a FCIC-Fogape 32 retiro 29 ene 21 v/s a FCIC-Fogape 32 retiro 29 ene21v/s
23 mar 20 v/s 29 ene 21 v/s 050ct21 23 mar 20 v/s 29 ene 21 v/s 06 oct 21
350 3 mar 20 23 mar 20 3 mar 20 23 mar 20
.
300 10% “
250 . 4,2%
Ll
200
o | E—
150 |
100
50 . " -10%
.
0
.
.50 % -15,9%
00 . Cobre  ®CDS ® Var. Efectiva
450 Broad Dif. Tasas B Otros B Residuo

Chile EEUU Chile EEUU Chile EEUU

tasa neutral al riesgo premio por plazo etasa 10y

5 RNy TP sec extiaen de las Lasas SPC usandu la estialegla propuesta por
jentoola i
Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloomberg y Risk America.

mie s detalle ver "Uso de modelos macroeconémicos en el Banco Central de Chile” (2020)

Sobre el grafico anterior, indic6 que demuestra
cudles han sido los movimientos de la tasa de interés a 10 afios en pesos, y
cuanto de ello se explica por la tasa neutral al riesgo, fundamentalmente por
las perspectivas de evolucion de la Tasa de Politica Monetaria, y cuanto
corresponde a premios por plazo, relativos a la mayor percepcion de riesgo
en la economia. Luego, observé que desde el inicio de la crisis por Covid-19
hasta que se pusieron en marcha las medidas de Facilidad de
Financiamiento Condicional al Incremento de las Colocaciones (FCIC) y el
Fogape, hubo una depreciacién de la moneda, donde el premio por plazo fue
importante, con mucha incertidumbre sobre lo que iba a ocurrir. No obstante,
las medidas adoptadas en ese momento revirtieron la situacion descrita,
afectando negativamente las tasas de interés.

banco
central
Crie
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Luego del tercer retiro, sostuvo, las tasas de
interés aumentaron en mas de 300 puntos base (mas de 3%), de lo cual una
fraccion menor (cerca de una cuarta parte) se explica por las perspectivas de
evolucién de la Tasa de Politica Monetaria, en la medida en que la economia
se ha recuperado, se prevé mayor inflacién, y una Tasa de Politica Monetaria
mas alta. Todo el resto, mas de 200 puntos base, corresponden a mayores
percepciones de riesgo.

Enseguida, sefalé que para el tipo de cambio se
realiza un analisis similar (en el cuadro de la derecha anterior), con sus
determinantes fundamentales, como son: el cobre, la evolucién del délar en
el mercado internacional, la diferencial de tasa y el riesgo soberano.
Asimismo, recordd que en el comienzo de la crisis existié una depreciacion
del peso por el fortalecimiento del délar en los mercados externos, lo que se
revirtio posteriormente por el debilitamiento del dolar mas la mejora del precio
del cobre. Con posterioridad al tercer retiro, hubo una nueva depreciacion del
peso (4,2%), lo cual se explica en mayor medida por el area gris contenida
en el grafico, que corresponde al residuo o restante, en relacion con las
percepciones de riesgo para la economia chilena.

Al proseguir su exposicion, el Personero del Banco
Central afirmé que lo anteriormente expuesto ha incidido en el costo de
financiamiento fiscal. Por cierto, para el Fisco el aumento de tasas implica un
incremento en el pago de intereses por parte del Gobierno. Anadié que el
aumento de la cuenta de intereses que debera pagar el Gobierno tendria un
costo de entre US$1.800 y US$2.800 millones anuales. Ademas, hizo
referencia a una informacién aparecida en un diario de circulaciéon nacional
que sefaldé al aumento de las tasas de bonos soberanos de los paises de la
OCDE, siendo Chile el pais con el mayor aumento de tasas de sus bonos
soberanos.

Seguidamente, expresd que el aumento de tasas
posee incidencia en el costo de créditos hipotecarios, donde el deterioro de
las condiciones financieras e incertidumbre afecta a las tasas de bonos en
pesos y en UF, la cuales se han incrementado significativamente en el curso
del ano.

Por otra parte, asegur6 que la rentabilidad de
fondos de pensiones se ha visto afectada por la evolucion de las tasas,
provocando un resultado negativo en los fondos con mayor exposicién a
renta fija, debido a que dicho mercado se ha visto afectado por esta
coyuntura, lo que ha llevado a un cambio significativo de afiliados desde el
fondo E a otros, segun se observa en el siguiente grafico a la derecha:
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Rentabilidad real mensual de Multi-Fondos y BTU/BCU

Cambio de fondos desde Fondo E (3)
(10 afios) (1)-(2)

. orcentaje de activos de Fondo E; MMM USS; miles
(30/07/2020=100; 1er Retiro) (p ) 3 )
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(1) Variacién nominal deflactada por la variacién de la UF del periodo. (2) Se utiliza tasa BTU/BCU de 10 afios diaria. (3) Se utiliza los activos totales del Fondo E de cada mes para centrql

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Superintendencia de Pensiones. Chile

Asimismo, hizo presente lo ocurrido en los
movimientos de capitales y preferencia por cuentas en moneda extranjera
(gréfico anterior), donde se ha registrado un aumento significativo en las
salidas de capitales de empresas y hogares, acompafnada de un incipiente
aumento de preferencia por activos en dolares o cuentas en moneda
extranjera, todo lo cual presiona al alza de la moneda norteamericana.

Numero de cuenta corriente de personas
naturales en moneda extranjera
X (miles de millones de délares, suma acumulada 24 meses rolling)
(miles de cuentas, %)
100 2.0

Flujos de salidas de activos financieros liquidos
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF Fuente: Banco Central de Chile Chile

Con todo, senal6 que todos los fendmenos
referidos fueron anticipados por el Banco Central en sus comentarios en la

tramitacion de los proyectos anteriores, segun se resume en el siguiente
cuadro:



48

Argumento planteado en R123 Evolucién segun canal

Excepcionalidad de  *
la medida

Impacto sobre v
mercados .
financieros

Demanda interna 8

Implicancias .
distributivas

Espacio de accion ~ *
del BCCh

No puede evaluarse como un fenémeno aislado producto
de la emergencia, sino que es un proceso repetitivo y
acumulativo.

Tasas de interés
Financiamiento de largo plazo

Acumulacion de liquidez puede generar aumento abrupto
de demanda interna

Beneficios decrecientes para personas de menores
ingresos y costos cada vez mayores con plazos cada vez
mas breves de liquidacion.

El BCCh continuara aplicando sus facultades para
amortiguar el impacto de estas medidas

La efectividad de tales acciones se va reduciendo dados los
ajustes ya realizados

No puede influir sobre los efectos acumulativos en el
mediano y largo plazo.

Enseguida,

advirtié

Canal expectativas: Sucesion de medidas practicamente
idénticas, sin tomar en cuenta los cambios en el
escenario macraecondmico, fiscal y social

Canal financiero y expectativas: Alza de tipo de cambio
y tasas de interés de mercado, en particular la de
créditos hipotecarios

Canal macro de corto plazo: aumento de la inflacion.
Canal estructural: Impacto en tasa de ahorro,
profundidad de mercado de capitales, acceso a
financiamiento externo y costo de financiamiento.

Canal macro de corto plazo: Los retiros se han ido
concentrando en el segmento de mayores ingresos
impacto decreciente sobre la actividad y el empleo

Canal estructural: Efectividad de las medidas
destinadas a amortiguar el impacto de los retiros sobre
los mercados financieros se ha ido reduciendo

que la informacién

comprendida en el anterior cuadro explica porque el deterioro de las

condiciones financieras en Chile, desde el

tercer

retiro de ahorros

previsionales, es mayor a lo observado en un amplio espectro de economias.
De todos los paises comprendidos, Chile posee la mayor depreciacién de su
moneda y ademas el mayor aumento de la tasa a 10 anos (287 puntos base,
seguido por Brasil con 148). A su vez, en mercados bursatiles posee la
mayor caida de la bolsa, segun se observa a continuacion:

banco
central

Chile
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Movimiento mercados financieros entre 13 de abril y 7 de octubre de 2021

Farigaaes (1) (£) asasa 10 Anos Mercados Burs
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corresponden a datos del EMBI+, que excluye bonas de emisores cuasi-soberanos. central
Chile

Fuente: Bloomberg, Banco Central de Chile.

En la misma linea, especific6 que dichos
indicadores son relevantes para la vida de las personas, porque los cambios
en las condiciones financieras tienen incidencia directa sobre ellas en
aspectos como las tasas de interés de largo plazo, aumentos en costo de
créditos, disminucién de rentabilidad de los fondos, entre otros. Asi, por
ejemplo, explico el impacto de un aumento de 2% de las tasas de interés de
largo plazo y de un aumento de la inflacién de 2% por sobre meta del Banco
Central (3%) sobre el costo de un crédito hipotecario de 2.000 UF, segun la

siguiente grafica:

4 200pb
tasa de
interés

Escenario base

Encarecimiento

en 3 afios por
aumento de
2% en inflacién

24%

$452.368

Dividendo
$380.400

Con alza de
inflacién

Crédi Con alza de
Monto Crédito o

Al aiio \ \
2024 V 200 pb
. ) de

inflacion

Los mayores intereses equivalen a cerca de $12 millones, equivalente a un 19% mds a pagar por el

total del crédito &
banco
centml

A continuacién, el Personero del Banco Central
apunt6 que un crédito de 2 mil UF a 20 afnos, en el escenario de comienzos
de afno, habria generado un dividendo de cerca de $380 mil, en tanto el
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aumento en la tasa de interés, hace subir su valor a $452 mil. Al efecto,
aclaré que el incremento de la inflacién hace subir el dividendo, al cabo de 3
anos, a $470 mil. Es decir, producto del crecimiento de tasa y de la inflacion,
un dividendo sube de $380 mil a $470 mil, 24% mas del valor inicial.
Asimismo, los mayores intereses equivalen a $12 millones, esto es, 19% mas
por el total del crédito.

En cuanto al balance de las personas, indicé que
la mayor liquidez de los hogares ha sido compensada por una menor tasa de
ahorro (grafico del medio siguiente demuestra cémo se ha reducido
significativamente el ahorro de las personas). A su vez, se incremento la
tenencia de liquidez por parte de las personas, con menores activos
financieros netos; sin embargo, aun teniendo un menor pasivo, su patrimonio
se deteriora.

(variacion nominal anual, porcentaje, ago-21) (porcentaje del PIB, promedio movil anual)
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Con posterioridad, sostuvo que se ha sefnalado
como fundamento de este cuarto retiro que las personas lo harian efectivo
para pagar deudas, lo que efectivamente ocurrié en el primer retiro, donde
hubo un esfuerzo importante de pago de deuda y se redujo la morosidad de
los hogares (reflejado en gréaficos anteriores). Sin embargo, en los dos retiros
siguientes (gréafico de la derecha, anterior) no hubo reduccion significativa de
la morosidad, probablemente porque quienes continuaron efectuando retiros
no eran quienes tenian los mayores problemas de endeudamiento bancario.
En el mismo sentido, observé que los afiliados con deuda poseen bajos
saldos en sus fondos de pensiones, por lo cual los retiros adicionales no
ayudan a la reduccién de pasivo. Luego, anadié que el 44% de las personas
con deuda bancaria no posee saldo en sus cuentas individuales. Del mismo
modo, 240 mil personas no poseen ingresos ni saldos en sus cuentas
individuales, en tanto los primeros dos quintiles tienen menos de $250 mil en
saldo promedio en sus cuentas. Por lo tanto, la fraccidon de afiliados que
podria utilizar el cuarto retiro para pago de deudas es muy pequefa.
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En resumen, expuso que los retiros anteriores,
sumados a la perspectiva de repeticiones de la medida, han generado un
costo econémico relevante, un cambio en la inflacién esperada a diciembre
de 2021 de 4,4% a 5,7%; un aumento de la tasa de interés de largo plazo de
2,5% a 6,6%, y una depreciacion de la moneda hasta de $820 por ddlar.
Estas variables, agreg6, tendran un impacto en el bienestar de las personas
a través del costo de la vida y del crédito. Ese dafio sera especialmente
relevante para quienes no se encuentren en condiciones de efectuar nuevos
retiros, que son, en general, segmentos de menores ingresos.

Respecto a los potenciales efectos de nuevos
retiros y cambios estructurales en el mercado financiero, comenté que dichos
retiros no pueden analizarse aisladamente y generaran perjuicios fiscales
adicionales y danos permanentes en el mercado de capitales, perjudicando
con ello al Gobierno, empresas y hogares. Ademas, sostuvo que los retiros
adicionales provocaran una menor recaudacion fiscal por exenciones
tributarias, el costo del financiamiento puede aumentar abruptamente si se
agudizaran las salidas de capitales y con ello impactar negativamente sobre
la actividad economica en el mediano plazo.

En el caso de usuarios de créditos, el Presidente
del Banco Central afirm6 que los hogares y empresas veran afectada su
capacidad de pago ante un aumento de tasas de interés e inflacion, lo que
encarecera el costo de renovacion de sus compromisos. El acceso al crédito,
en particular de largo plazo, seria mas dificil y costoso en la medida que se
reduce el mercado de capitales de largo plazo, que es la principal fuente de
financiamiento para los hogares.
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La evidencia internacional muestra que las salidas de capitales se relacionan con un
deterioro de distintas variables macro-financieras y su efecto presenta no-linealidades
relevantes

(niveles, t0=100) (niveles, t0=100)
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(1) Salidas que sobrepasen 2 desviaciones estandar. (2) Salidas que sobrepasen 3 desviaciones estandar.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de frecuencia trimestral del Fondo Monetario Internacional y Haver Analytics. La identificacion de episodios se realiza siguiendo la metodologia de Forbes y Warnock (2012).

Seguidamente, aseveré que, como se expresa en
el grafico anterior, histéricamente las salidas brutas y netas de capital estan
relacionadas con el comportamiento de la inversion, el tipo de cambio y el
PIB. Agregé que cuando éstas se generan inciden en otras variables,
asociadas a caidas de la inversidén y a una depreciacion del tipo de cambio.

Frente a nuevos retiros, hizo presente que el
impacto que puede tener sobre la economia no es proporcional a los retiros
anteriores, sino mayor. No serd mayor Unicamente por el cuarto retiro en si
mismo, sino porque es observado como antesala del quinto, sexto o
eventualmente retiro de la totalidad de fondos. De esta forma, los agentes
econémicos no esperaran a que el retiro se produzca, sino que empezaran a
actuar mucho antes en el mercado de capitales. Luego, indicd que el espacio
de intervencién que posee el Banco Central, al velar por la estabilidad de la
moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y externos, dice
relacion con sus facultades de intervenir excepcionalmente en el mercado
financiero y cambiario formal, mediante compra y venta de activos con
instituciones financieras que estan autorizadas para ello.

Seguidamente, expuso que, debido a que los
fondos de pensiones se invierten en activos en Chile y en el extranjero, y
sblo una fraccion pequena de éstos se mantiene en instrumentos de liquidez
inmediata, sin intervencion del Banco Central, las AFP habrian tenido que
liguidar activos por hasta US$ 20.000 millones en cada retiro, en el mercado
internacional. De esta forma, se afectaria el tipo de cambio al ingresar las
respectivas divisas al pais, impactando las tasas de interés en Chile. Asi, en
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ausencia de la intervencion del Banco Central, cualquiera de estas
alternativas habria tenido un efecto negativo mayor al observado, respecto
del valor de los propios fondos de pensiones, los fondos mutuos, las tasas de
créditos hipotecarios, los retornos de las exportaciones y la economia en
general.

Ejemplo de operacidn de ler retiro con y sin intervencién del BCCh

Fondos se revalorizan en el contexto del

/ i i idas del BCCh
Saldo de MM $30 en Cuenta C y pide el . pnmer retiro y medidas del BCC
retiro del 10% Caida de 10% de los fondos por ventas
V\N apresuradas
Saldo Inicial Saldo Inicial
30 MM 30 MM
/‘M Monto retirado 3 MM \'\’N Monto retirado 2,7 MM
Saldo final 27,7 MM Saldo final 24,3 MM

* Laintervencién del BCCh en el primer retiro no sélo impidié el deterioro de la cuota del fondo, sino que ésta aumentd,
con lo cual el afiliado recuperd —via revalorizacion—parte de lo que habia retirado.

* Sila venta apresurada hubiera generado una caida de 10% en el valor de la cuota, los beneficios de la intervencién del
BCCh habrian sido de $ 3,7 MM para los afiliados con saldo de $ 30 MM.

Caso de ventas forzada considera que los fondos caen un 10%. Rentabilidad calculada en base al valor cuota del sistema entre el 30/07/2020 y 15/08/2020. Valor cuota del sistema
calculado como el promedio de cada AFP ponderada por patrimonio.

Al continuar su exposicion, el Presidente del
Banco Central ejemplific6 un caso de un afiliado con $30 millones en la
cuenta C, el cual retira el 10%. En el primer escenario, con fondos que se
revalorizan después que el Banco Central implement6 sus medidas, las tasas
de dicho érgano bajan. En el segundo, en una situacion de ventas
apresuradas dentro del plazo que se dio para pagar a los afiliados, se
experimenta una caida de 10% en el valor de los fondos. En el caso de
revalorizacion, el afiliado tenia un saldo inicial de $30 millones, retiré $3
millones, y quedé con un saldo de $27,7 millones. Ese saldo es mayor que la
diferencia entre $30 millones y $3 millones ($27 millones), debido a que se
produjo una revalorizacion de los fondos. En el segundo caso, con una venta
apresurada, en lugar de bajar las tasas, éstas suben, y el mismo saldo inicial
no permitiria retirar $3 millones, sino que $2,7 millones (el retiro se fija en una
cuota del fondo). Ademas, el afiliado terminaria con un saldo final de $24,3
millones de pesos, por lo que habria caido todo el saldo restante en la cuenta
de capitalizacion individual. Asi las cosas, destaco que la intervencién del
Banco Central en el primer retiro no solo impidi6 el deterioro del valor de la
cuota del fondo, sino que lo aumentd, con lo cual el afiliado recuperd por la
via de revalorizacién parte de lo que habia retirado.

En el mismo orden de ideas, puntualizé que, si la
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venta apresurada hubiera generado una caida del 10% en el valor de la
cuota, los beneficios de la intervencion del Banco Central hubiesen sido de
$3,7 millones para los afilados con saldos de $30 millones. En consecuencia,
afirmdé que el mecanismo generado por el Banco Central contribuye a
contener los riesgos y costos para los afiliados y dicho mecanismo no
beneficia ni perjudica a las AFP.

Seguidamente, reiter6 que cada retiro incrementa
las posibilidades de otros adicionales y, por ende, la posibilidad de uno total
de fondos. Asimismo, afadié que un cuarto retiro adicional de fondos se da
en un contexto macroecondmico distinto, por lo que el ajuste de los
mercados seria mas amplio y acercaria el sistema financiero a un
desequilibrio de magnitud inédita. A su vez, generaria un desajuste inmediato
sobre los mercados financieros, de graves consecuencias.

Un retiro mayor de fondos de pensiones, dijo,
posee dimensiones dificiles de procesar para el mercado local, provocaria no
linealidades, exponiendo a la economia a situaciones de disrupcion masiva y
generaria perjuicios de largo plazo. Del mismo modo, indicé que los fondos
de pensiones son participantes activos del mercado de capitales de largo
plazo en moneda nacional, y este mercado provee financiamiento para el
Fisco, para créditos hipotecarios e inversiones en infraestructura. En tanto,
las companias de seguro poseen gran parte del mercado de instrumentos
menos liquidos de largo plazo.

Asimismo, sostuvo que, dentro de la efectividad de
las acciones del Banco Central, se debe considerar la focalizacion de
situaciones excepcionales y transitorias cuando se producen interrupciones
temporales respecto del normal funcionamiento de pagos internos vy
externos. En el evento de no haber otros compradores para activos que se
estan liquidando, no se dara ese caracter transitorio, estando en presencia
de un cambio estructural que el Banco Central no puede detener ni revertir.
Todo lo anteriormente expuesto, se refleja en el siguiente grafico, que
muestra qué ocurre con la tasa a 10 afios en pesos, en cada retiro:
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(porcentaje)
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(1) Fechas de aprobacidn general: 1R (8/7/20), 2R (25/11/20), 3R (1/4/21), 4R (1/9/21). En 1R y 2R se considera instancia de aprobacién CC de la Cémara de Diputados. En el caso del 2R se considera la
instancia de aprobacion por parte de las C. de Trabajo y Hda del H. Senado.

(2) Fechas de aprobacidn final, en 3R se considera fallo del TC: 1R (30/7/20), 2R (3/12/20), 3R (27/4/21).

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg, Congreso Nacional y prensa

Con posterioridad, explicé que, en el primer retiro,
la barra naranja clara corresponde a la tasa previa a su aprobacion en
general en la Comisién de Constitucién de la Camara de Diputados. La
naranja oscura representa a la aprobacion en general en la Comision de
Constitucion de la Camara de Diputados. La barra azul a la aprobacion final
en el Congreso Nacional; la verde clara es el anuncio de medidas después
de un dia y la verde oscuro es el anuncio de medidas después de una
semana.

En el mismo sentido, informé que las variaciones
en la tasa, especialmente después de la aprobacién de la reforma
constitucional en el primer retiro, se revirtié. En el segundo retiro, el aumento
de la tasa luego de su aprobacién fue mayor y se moder6 con posterioridad a
la intervencion del Banco Central. En el tercer retiro, ese aumento de la tasa
-desde antes de iniciarse la discusion del retiro hasta que se aprobd- fue
mucho mayor y al aplicarse las medidas, bajé solamente en tres décimas. A
su vez, precis6 que, entre la tasa vigente un mes antes de la aprobacion en
general en la Camara de Diputados del cuarto retiro y la actual, existe un
aumento de mas de 2 puntos porcentuales. Con ello, se refleja cuan distintos
son los retiros y cuan improbable es que el Banco Central pueda revertir todo
el aumento de la tasa, por la via de sus intervenciones.

Con lo anterior, enfatizé6 en que los retiros de
ahorros previsionales no son meras repeticiones de una misma medida y sus
efectos pueden ser no lineales, acumulativos y crecientemente irreversibles.
Detall6 que, por un lado, sus beneficios se van reduciendo, en la medida que
se van concentrando en afiliados con mayores saldos, y su impacto sobre la
actividad es también decreciente. Asimismo, los costos se van elevando en la
medida que presionan a la inflacion y se eleva el riesgo de disrupciones en el
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mercado financiero.

De igual forma, asegurd que, frente a un nuevo
retiro, los agentes comienzan a anticipar sus decisiones, con lo cual los
impactos econémico-financieros se adelantan y amplian. Entonces ante un
escenario de deterioro de las expectativas y cambios estructurales en el
sistema financiero, las medidas aplicadas por el Banco Central van
perdiendo efectividad, todo lo cual abre una brecha entre escenarios para el
resultado de la discusién del actual proyecto.

Impacto econdmico de diversas opciones en discusion

Retiro 10% Retiro terminal Caracteristicas sustancialmente diferentes Normalizacion de mercados sujeta a
convencional a retiros anteriores (beneficiarios, disefio, credibilidad
(R4) montos, tributacién, usos), que sefialen
cierre de ciclo
Retiro convencional Retiro en condicionales similares a R1, R2,
R3 Reaccidn de mercados replica retiro total,
Retiro total Retiro total dirigidoo  Retiro para reinversion o condicionado a |nduc|enf10 a:thur/(cjjac_non _de aCtl\éOS ant?
(R100) condicionado eventos de alta probabilidad AR T LR 0 R EE
Retiro sin Retiro incondicional, con limites Liquidacién masiva y directa de activos
restricciones simbdlicos genera colapso de mercados y valor de
fondos aun antes de retiro
Rechazo Rechazo débil Rechazo con posibilidad de reposicién en  Incertidumbre se mantiene alta, sin
corto plazo normalizarse plenamente las condiciones
financieras
Rechazo fuerte Rechazo sin posibilidad de reposicién en  Término de ciclo, normalizacién de
corto plazo mercados

Por ultimo, hizo referencia a la lamina anterior que
presenta opciones que van desde un cuarto retiro del 10% convencional,
retiro total o un rechazo de la iniciativa. De esta forma, se observan
implicancias econémicas bastante severas, sea para un retiro total o
convencional, que sea visto como paso intermedio de una secuencia que
lleva un retiro total.

Finalizada la presentacion del sefor Presidente
del Banco Central, la Honorable Senadora sefora Ebensperger en base a
lo expuesto y a los graves efectos que puede producir un nuevo retiro de
fondos de pensiones, consulté si es posible incorporar mediante indicaciones
medidas de mitigacién, por ejemplo, el pago de impuestos o el pago en
cuotas a los afiliados.

El Honorable Senador sefior Galilea, explicé que
actualmente el mercado de bonos se encuentra inactivo, lo que, a su juicio,
es grave para los fondos de largo plazo vinculados a créditos hipotecarios. Al
respecto, solicitdé explicar los sefalados efectos y, a su vez, si es posible
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revertirlos.

En la misma linea, expres6 que, si bien ha entrado
inversion extranjera a Chile, en un mediano plazo los activos valdran menos
y puede surgir un interés extranjero de invertir masivamente en el pais. En
este escenario, pregunté como operaria la inversién extranjera si observan
que los activos en nuestro pais se encuentran a un precio muy bajo.

El Honorable Senador seior De Urresti, recordo
que durante la tramitacion de los proyectos de reforma constitucional que
autorizaron los anteriores retiros de fondos previsionales se expusieron
escenarios con efectos catastréficos. Sin embargo, no se han referido a la
influencia de otros factores, como la exencién del IVA en la construccién, el
valor de los suelos, las utilidades obtenidas por las AFP vy los retiros
anticipados de dividendos de las sociedades anénimas. En este sentido, hizo
presente que no se debe culpar unicamente a los retiros de los efectos
negativos, sin considerar todas las aristas.

En el mismo orden de ideas, advirtié que no se ha
tratado la reduccion de las tasas de morosidad y de como las personas
lograron reducir sus deudas gracias a los retiros anteriores. Por este motivo,
solicité se haga referencia a la inflacién y a los elementos que influyen en su
variacién, sin que se relacionen necesariamente al cuarto retiro, como el
valor del petréleo y la sequia.

Finalmente, pregunté -al sefior Ministro de
Hacienda- si mantiene su postura acerca de que el cuarto retiro de fondos
previsionales es una mala politica publica, en circunstancias de que efectué
el primero de ellos.

Por su parte, el Honorable Senador senor
Huenchumilla comenté que la realidad politica y econdmica del pais es
compleja y es fruto de los acontecimientos de los Ultimos cuarenta anos.
Asimismo, subray6 la responsabilidad que le cabe a las personas que han
ocupado cargos de eleccion popular y a los economistas. En efecto, por
muchos anos se difundi6 la idea de que el Estado debia ser conservador en
materia de gastos, con el objeto de ahorrar y evitar contraer deudas. Con el
tiempo, afadid, esta politica provocd molestia en la poblaciéon, generd
desconfianza y derivé en el denominado “estallido social”.

En otro sentido, indicé que los retiros anteriores
han significado para la economia un ingreso adicional de US$50 mil millones,
sin darse cumplimiento a los prondsticos negativos previstos por los
economistas.

Al finalizar, citd una entrevista al sefor James
Robinson, en el diario ElI Mercurio, en la que le plantearon que, a dos afos



58

del estallido social, tanto la economia como el crecimiento, desarrollo e
inversién se habian deteriorado, poniendo en juego todo lo avanzado en los
ultimos anos. Al respecto, el sefior Robinson contesté que ese es un enfoque
neoliberal del prospecto de la economia chilena que no corresponde a la
realidad, agregando que lo relevante es que, si bien muchas personas fueron
marginadas, eso esta cambiando, lo que resulta relevante para transformar al
pais en un lugar préspero.

El Honorable Senador senor Araya citd informes
de la OCDE que sefnalan que la inflacion a nivel mundial ha aumentado. De
hecho, se proyecta que la inflacion de paises pertenecientes al G20 alcance
su mayor nivel a fines del afio 2021 y disminuya a lo largo del afio 2022. En
consecuencia, existe una presion inflacionaria similar en otros paises. En
este sentido, consulté cuanto han influido los retiros en este fenbmeno y
cuanto afectan factores internacionales.

En segundo lugar, sobre el programa de compra al
contado con venta a plazo, solicitdé precisar cdmo operé este mecanismo con
el primer retiro con el fin de aminorar sus impactos.

Luego, senalé que el mercado pareciera asumir la
aprobacion de un cuarto retiro como algo inminente, por este motivo,
pregunto si la preocupacion del Banco Central mas bien dice relacién con lo
que pueda ocurrir con futuros retiros. Asimismo, solicitd una reflexion politica
respecto de los retiros de fondos previsionales y como se llegd a la
necesidad de efectuarlos. En este sentido, consultdé si existe alguna
autocritica sobre las politicas adoptadas por el Gobierno y si se encuentra en
estudio la posibilidad de impugnar el cuarto retiro ante el Tribunal
Constitucional.

Al momento de responder las inquietudes surgidas
en el seno de la Comisién, el Presidente del Banco Central aclar6 que
efectivamente existen aspectos distintos a los retiros que influyen en el
contexto econémico. Sin embargo, indicé que, con la finalidad de enmarcar la
discusion, su presentacion y sus comentarios se centran en los retiros de
fondos previsionales. Del mismo modo, respecto a las reflexiones planteadas
sobre la conduccion de la economia en las Ultimas décadas, indicd que, en
esta instancia, considera oportuno enfocarse en la discusién relativa al cuarto
retiro de fondos previsionales.

Sobre las posibles medidas de mitigacion de los
efectos del retiro, explicé que éstas deben plantearse de acuerdo a cdmo se
interprete el proyecto, es decir, si constituye una repeticion de los retiros
anteriores, continuando hasta uno total o si tiene un caracter terminal.

En relacién con el mercado de bonos, sostuvo que
actualmente existe poco interés en adquirir bonos del fisco y pocos estan



59

dispuestos a vender, porque seria por un valor muy inferior. Sin embargo,
explicd, es una situacion que se puede revertir en la medida que exista
claridad en la oferta y demanda de bonos fiscales. Esto tiene implicancias en
el mercado de créditos hipotecarios porque se reduce el mercado de
capitales en moneda nacional a largo plazo, habra menor financiamiento y se
otorgaran a plazos inferiores. Luego, indic6 que es posible que surjan
créditos en dblares, pero en ese caso, las personas asumiran el riesgo
cambiario, lo que resulta aplicable también para el Fisco. Si el Gobierno esta
poco receptivo a nuevas emisiones, tendra que adquirir deudas en el
extranjero y asumir un mayor riesgo cambiario.

Desde fines del ano 2019, dijo, hubo salida de
capitales locales y una importante entrada de capitales extranjeros, pero la
situacién de esos mercados ha cambiado mucho. Advirtié que el interés de
invertir en Chile ha bajado, por lo que probablemente requeriran precios mas
atractivos, que se traduce en caidas de precios de activos financieros y el
aumento de tasas de interés. Esto también se vincula con el financiamiento
fiscal. Por cierto, Chile puede ahorrar menos, tener un déficit mas amplio, y
mantener la inversion, pero con mayor financiamiento extranjero. Esto
significa que dependeremos mas del tipo de cambio y del financiamiento
externo, lo que ha ocurrido en el pasado, sin perjuicio de que es un escenario
al que no es conveniente volver.

A continuacién, el Personero del Banco Central
comentd que resulta necesario considerar la situacién de los ciudadanos,
para ello es util preguntarse cuantos problemas se pueden resolver y cuantos
se agravan, con un cuarto retiro de fondos previsionales. Al respecto,
ejemplificd la situacion de endeudamiento, respecto de la cual existe una
fraccion muy pequefa de personas con deudas altas, bajos ingresos y que
tengan fondos disponibles para retirar.

Respecto a los nuevos regimenes que se
proponen en materia tributaria, como la exencién del IVA a la construccion,
considerd que la aprobaciéon de los retiros no impide estas reformas. No
obstante, advirti6 que la acumulacién de retiros tiene un alto costo, incluso
mayor que el necesario para financiar el Pilar Solidario.

En relacion con la disminucién de los indices de
morosidad, aclaré que se trata de una situacion que se produjo Unicamente
con el primer retiro, el cual tuvo una cobertura mas amplia, pero que no se
repitid con los dos siguientes.

En lo que atafe a las utilidades de las AFP, afirmé
que los temas macroecondmicos tratados, como los mecanismos que ha
implementado el Banco Central, no tienen incidencia en ellas. Mientras que,
sobre el retiro de dividendos de las sociedades andnimas, indicé que se trata
de una decisién que ha recaido en los respectivos directorios.
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Respecto a la inflacién, sostuvo que en junio de
este ano se proyectd un aumento de 4,4% para fin de ano. En este calculo
incluyeron los factores globales, por ejemplo, el precio del petréleo, debido a
que se trata de elementos transitorios. Posteriormente, en el IPoM de
septiembre, se actualizd la proyeccion de inflacién a 5,7%, donde solamente
el 0,1% de la diferencia se debe al alza del precio del petréleo. En este
sentido, explicd que el Banco Central, al tomar sus decisiones, no mira la
inflacién del ultimo mes sino que la inflacion futura, por ende, no solo se
analiza el 5,7% proyectado, sino que la inflacion estimada a dos afnos. En
ella, esos factores transitorios dejaran de tener importancia, a diferencia del
crecimiento de la demanda del consumo y la depreciacion del peso.

En la misma linea, afirmd que, a diferencia de
otros paises, Chile no puede proyectar que la inflacién bajara, porque desde
el punto de vista del consumo, la demanda crecié 33%, donde aquella
relativa a bienes durables se empin6 en 50% por encima del nivel previo a la
pandemia. En consecuencia, es inevitable que esta dinamica tenga un efecto
sobre la inflacion. Algo similar ocurre con el tipo de cambio, donde el precio
del cobre ha sido alto; no obstante, nuestra moneda se ha depreciado
sistematicamente. Estas proyecciones de inflacion, anadié, no tomaron en
cuenta un eventual cuarto retiro debido a que se calcul6 en base a los datos
existentes.

En cuanto a la salida de capitales, confirmé que
existen empresas y personas naturales que, durante el dltimo afo, han
abierto cuentas corrientes en ddlares, es decir, no se trata de personas que
se estan preparando para recibir altos dividendos.

Enseguida, el Personero del Banco Central,
reconocié que la realidad del pais es compleja y que existen temas politicos
ligados a los cuestionamientos a las AFP. Sin perjuicio de ello, reflexion6
acerca de si la situacion descrita y la credibilidad de las instituciones
cambiaran mediante la aprobacién de un cuarto retiro.

Sobre la politica fiscal conservadora en materia de
gastos, plante6 que dicha idea tiene dos miradas porque si el pais hubiera
llegado a esta crisis sin los ahorros con los que contaba, gracias a esta
politica, no hubiera podido afrontarla correctamente.

Luego, recordd que el Banco Central ha expuesto
su postura durante la tramitacion de los diversos retiros. En el primero, hizo
presente los impactos que podria tener a largo plazo sobre la tasa de
ahorros; en el segundo, explicé los problemas de credibilidad que se pueden
generar, porque previamente se aprobd una reforma constitucional y se
puntualizé que se trataba de una medida excepcional por una unica vez;
mientras que, en el tercer retiro, se senald los problemas econémicos que
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produciria. Por lo tanto, el Banco Central no ha reiterado las mismas ideas
durante la tramitacién de todos los retiros anteriores.

Acerca de la forma en que oper6 el mecanismo de
compra contado venta a plazo, coment6 que el Banco Central comprd bonos
bancarios de las AFP al contado y, posteriormente, ofrecié a las mismas AFP
comprarlos de nuevamente a plazo. Por tanto, se trata de dos operaciones
ligadas, que se realizaron en virtud de su facultad para comprar y vender
activos con la finalidad de asegurar la estabilidad financiera. Luego, detalld
los montos involucrados en estas operaciones, a saber:

i. En el primer retiro ofrecieron US$10 mil millones
y las AFP utilizaron US$4.759 millones, los cuales volvieron a comprarse en
su totalidad durante los siguientes seis meses;

i. En el segundo, se ofrecieron US$8.500
millones, se utilizaron US$2.873 millones, y las AFP volvieron a comprar el
total;

ii. En el tercer retiro se ofrecieron US$9.500
millones, de los cuales se utilizaron US$8.582 millones, y actualmente sélo
guedan US$350 millones por adquirir nuevamente por las administradoras.

Estas operaciones, dijo, permitieron que las AFP
tuvieran liquidez para entregar los fondos a sus afiliados y contaran con mas
tiempo para poder vender sus activos. A su vez, permiti6 que volvieran a
comprar sus bonos al Banco Central. Luego, enfatizé6 en que esta operacion
se realiz6 en ejercicio de las facultades legales del Banco Central, motivado
por los objetivos que le fija la ley en coordinacion con otros entes reguladores
y con pleno resguardo de su patrimonio. Si bien hoy se podria reiterar la
operacion, esta tendra un impacto menor.

Respecto de si el cuarto retiro esta internalizado
por el mercado comentd que es dificil referirse en detalle a lo que piensan los
distintos actores que intervienen en el mercado financiero. Ahadié que, sin
embargo, es dificl que un cuarto retiro se encuentre plenamente
internalizado, mas aun, las implicancias que pueda tener en el futuro.

Por ultimo, estim6 que las facultades del Banco
Central resultan consistentes con su mandato y el rol que cumple, esto es, es
ayudar a estabilizar la economia, contener la volatilidad de los mercados
financieros y prevenir riesgos para su estabilidad. Precisé que, para ese fin,
cuenta con facultades que siempre estaran vinculadas a situaciones
transitorias, por este motivo, los cambios permanentes o estructurales en la
economia no son susceptibles de contener.

A su turno, el senor Ministro de Hacienda explicé
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que la situacién econdmica actual es compleja y distinta a la que existia en
los primeros retiros. Al respecto, recordé que cuando se tramité el primer
retiro las tasas de desempleo aumentaron, el IMACEC caia fuertemente en
13%, pero la inflacién y tasas de interés aun eran bajas. Ademas, si bien el
Estado entregaba un IFE, era por un monto menor. Actualmente, en cambio,
las ayudas fiscales se han extendido significativamente, por ejemplo, el IFE
se entrega a 16 millones de personas. Por este motivo, consideréd que las
condiciones importan y las que existian en el primer retiro son muy distintas a
las actuales.

En otro orden de ideas, adujo que el Gobierno no
impugné ante el Tribunal Constitucional el primer retiro porque entendié que
se trataba de una medida Unica y excepcional. Luego, cuando se aprobo el
segundo retiro si recurrieron al Tribunal, que fall6é en su favor, v,
paralelamente presentaron su propio proyecto de retiro que fue el que
finalmente se aprobd. El requerimiento respecto al tercer proyecto, fue
rechazado.

En la misma linea, advirti6 que, al aprobar mas
retiros de fondos previsionales, se produciran impactos importantes en las
pensiones de las personas. Ademas, afirm6 que es relevante tomar en
cuenta las condiciones macroeconémicas actuales, porque en el primer retiro
no habia inflaciéon y las tasas de interés eran bajas, mientras que en este
momento el contexto es diferente porque la economia da signos de
sobrecalentamiento. Por lo tanto, se estdn generando impactos sobre las
pensiones de las personas y sobre la institucionalidad previsional.

Seguidamente, indic6 que, independiente del
debate sobre el sistema de pensiones en el futuro, debe existir un sistema de
ahorro, el cual esta disminuyendo considerablemente producto de los retiros.

Finalmente, el Ministro de Hacienda, sefor Cerda,
explicd que realizé el primer retiro porque las condiciones econémicas eran
distintas, pero actualmente, la extensiébn de las ayudas sociales y el
sobrecalentamiento de la economia evidencian que se trata de una politica
gue no debiese avanzar.

En la sesion siguiente, hizo uso de la palabra el
Presidente de la Comision para el Mercado Financiero (CMF), senor
Joaquin Cortez, quien afirmé que el presente proyecto de reforma
constitucional genera una especial preocupacion, por cuanto un nuevo
anticipo de rentas vitalicias, distinto del anterior, puede afectar directa y
materialmente la solvencia de las companias de seguros y generar el
escenario de mayor riesgo que el sistema financiero ha enfrentado en los
ultimos 35 anos. Luego, resalté el que los anticipos de rentas vitalicias son
muy diferentes a los retiros de fondos de pensiones, puesto que, en el caso
del retiro programado, la propiedad de los fondos es del pensionado (o futuro
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pensionable), mientras que, en el caso de las rentas vitalicias, los fondos no
son propiedad de la persona.

Seguidamente, afirm6 que esta iniciativa pondria
en riesgo la solvencia de las companias de seguros y, por tanto, el pago de
las pensiones de todos los jubilados con rentas vitalicias en estas entidades.
Asimismo, hizo presente que esta menor solvencia pondria en riesgo el pago
de los seguros de vida de mas de 2,5 millones de personas; seguros
complementarios de salud de 7 millones de personas; los seguros de
invalidez y sobrevivencia de toda la fuerza laboral que cotiza en las AFP y los
seguros de desgravamen de toda la poblacion (aproximadamente 24,3
millones de seguros). A su vez, diversas compafhias de seguros enfrentarian
problemas de liquidez en un horizonte de un ano, dificultando el pago de las
rentas vitalicias.

En relacion con los potenciales efectos fiscales de
esta medida, aseverd que seran sustanciales, tanto por la eventual activacién
de garantias estatales a las rentas vitalicias como por las acciones que
enfrentaria el Estado en tribunales nacionales e instancias internacionales.
Anadié que los efectos en el mercado financiero serian muy relevantes,
generando alzas de tasas de interés y afectando directamente a hogares y
empresas.

Con posterioridad, sefiald6 que ningun pais,
enfrentado al Covid-19, ha forzado cambios en el contrato de rentas
vitalicias, en contraste con retiros de pensiones que han sido autorizados en
algunas otras jurisdicciones. Esta situacién, dijo, preocupa bastante a la
CMF, porque se trata de un servicio publico, de caracter técnico, que posee
entre sus principales objetivos velar por el correcto funcionamiento,
desarrollo y estabilidad del mercado financiero y, a su vez, una de sus
principales funciones es supervisar una adecuada solvencia, liquidez,
estabilidad y continuidad operacional de las instituciones fiscalizadas.
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. CIF

Activos bajo supervisién de la CMF o
Informacién a diciembre de 2020

Fondos de
pensiones,
25%

Bancos; 53%

Fondos
mutuos; 9%

Fondos de
inversion; 4%

Seguros; 7%

CACs; 0%

Sistema financiero chileno: USD 853 mil millones.
Fiscalizado por CMF: USD 640 mil millones (75% del total).

A continuacion, el Personero de la CMF indicoé que
el cuadro anterior retrata las instituciones supervisadas y su importancia. Al
efecto, detalld6 que los activos financieros del mercado formal ascienden a
US$853 mil millones. Puntualizé que el 53% de ellos son manejados por los
bancos; el 25% corresponde a fondos de pensiones; el 9% a fondos mutuos,
y el 9% a companias de seguros. Agregd que la CMF supervisa el 75% de
los activos financieros del mercado de capitales chileno, lo que constituye
una enorme responsabilidad.

En lo relativo a la importancia de las compafias de
seguros en el mercado financiero, expuso que ellas poseen el 45% del stock
vigente de bonos corporativos; mas del 10% del stock vigente de bonos
bancarios; el 4,5% del patrimonio de fondos mutuos, y el 7,1% del stock de
colocaciones de vivienda. Por lo tanto, sefal6 que estas companhias
representan el tercer inversionista institucional en Chile, con gran relevancia
en el financiamiento de largo plazo, tanto para las empresas como para los
hogares.
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CMF vela por la estabilidad financiera
de las CSV

indices legales, promedio del sistema
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Lineas rojas corresponden a los limites legales

Endeudamiento total: (pasivo exigible mas pasivo indirecto)/patrimonio nefo < 20.
Endeudamiento financiero: [pasivo exigible mas pasivo indirecto menos reservas técnicas)/patrimenio nete < 1,5,

Fortaleza patrimenial: patrimonic nefo/patrimonio enriesgo =1.

Luego, comentd que la CMF vela por la estabilidad
del mercado financiero y las companias de seguro, vigilando su fortaleza
patrimonial. En este sentido, hizo hincapié en que dicho 6érgano debe
observar el patrimonio neto de las compafnias, esto es, el cociente entre su
patrimonio neto y el patrimonio de riesgo, que debe ser superior a 1 (a
mediados del presente ano dicha fortaleza patrimonial era cercana a 2).
Asimismo, detalld6 que también se vigila que el endeudamiento total no
supere las 20 veces y que el financiero no sea superior a 1,5 veces el capital.
Ademas, existen otros indicadores que se supervisan, como el superavit de
inversiones, test de suficiencia de activos, etc.

Enseguida, expresé que la renta vitalicia es un
seguro otorgado por las compafias, normado en una poéliza y que queda
plasmado en un contrato. En este contrato, dijo, la compania se compromete
a pagar una mensualidad fija de por vida al pensionado o beneficiario
expresada en UF, a cambio del pago de una prima que se financia con el
ahorro que éste acumulé en su cuenta de capitalizacion individual. En
consecuencia, los ahorros en los fondos de pensiones se traspasan a la
compafia de seguros como una prima, a cambio de que ésta garantice de
por vida una pensién, donde la compafia de seguros de vida asume los
riesgos de longevidad e inversiones.
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Asimismo, inform6 que las companias de seguros,
al vender una pdliza, deben constituir una reserva técnica. Esta reserva no
es una cuenta de fondos individuales sino que se trata de una estimacion del
valor total de las pensiones que debe pagar la comparia de seguros. De esta
forma, se trata de una herramienta de supervisibn para asegurar que las
companias de seguros tengan los activos requeridos para honrar las
pensiones comprometidas.

Por ultimo, afirmé que, a agosto de 2021, existen
657 mil pensionados por renta vitalicia, que constituyen el 48% del total de
pensionados de nuestro pais.

Ante la consulta realizada por el Honorable
Senador seinor De Urresti respecto del promedio de rentas vitalicias
otorgadas en Chile, con la informacién desagregada por género, el
Presidente de la CMF expres6 que el promedio de pensiéon que se paga por
renta vitalicia es de $310.200. En el caso de los hombres alcanza a $349.000
(11,6 UF), y en el de las mujeres $262.000 (8,7 UF).

Enseguida, el Personero de la CMF coment6 que
las companias de seguro no pagan exclusivamente rentas vitalicias sino que
también pagan dos millones de seguros de desgravamen, 2,5 millones de
seguros de vida, 7 millones de seguros de salud y cubren a 6 millones de
trabajadores por seguros de invalidez y sobrevivencia.

A continuacion, indic6 que el anticipo de rentas
vitalicias, contemplado en la iniciativa, corresponde a un monto equivalente
al 10% de los fondos originalmente pagados en calidad de prima a la
compania de seguros, disponiéndose como monto maximo de pago por
adelanto la cantidad de 150 UF. Dicho monto de adelanto, agregd, se
pagara descontandose a prorrata de las rentas que resten por pagar al
asegurado vitalicio, utilizando para dicho célculo las condiciones vigentes al
momento del traspaso de sus fondos. Asimismo, expresé que dicho monto
no podra superar el 5% de las rentas mensuales que resten por pagar al
asegurado vitalicio, quien siempre podra solicitar una prérroga de pago de 90
dias. Una vez pagado el adelanto, la comparia deberd volver a la renta
mensual originalmente pactada. De igual forma, el mecanismo de pago del
adelanto de renta vitalicia se aplicara también al permitido por la ley N°
21.330 (retiro anterior) y, por consiguiente, afectaria a todos quienes hayan o
no ejercido tal derecho.
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Descripcion de la iniciativa

La iniciativa fiene importantes diferencias con el primer anticipo y con el retiro
de las AFP

Segundo Primer
anficipo anticipo

Proporcional al Proporcional al
anticipo pero con anficipo
mdximo 5%

Transitorio Permanente

10% prima 10% reserva
pagada hasta técnica hasta
UF 150 150UF

Si, extiende la -
formula de
descuento al
primer anticipo

Sustancial Marginal

A continuacién, presenté el anterior cuadro, el cual
permite comparar el primer y segundo anticipo, y los retiros de fondos de
pensiones. En este marco, acoté que, en el primer anticipo, la rebaja de la
pension era proporcional a éste, es decir, si el anticipo era de 10%, la
pension disminuia en el mismo porcentaje. En cambio, en el segundo
anticipo, seria proporcional de la misma forma, pero con un maximo de 5%.

Por otra parte, hizo presente que en los retiros de
fondos de pensiones la rebaja es proporcional al retiro. Luego, sostuvo que,
en el primer anticipo y en los retiros de los fondos de pensiones, el tiempo de
rebaja de pensién es permanente, mientras que en este segundo anticipo
seria transitorio. Luego, expuso que, en el primer anticipo, el maximo a retirar
fue el 10% de la reserva técnica con un limite de 150 UF, mientras que en el
segundo se plantea el 10% de la prima pagada, hasta 150 UF.

En cuanto a la retroactividad, afirmé que esta
particularidad no se contempld en el primer anticipo ni en lo retiros de fondos
de pensiones, porque ningun retiro modifica los términos de los anteriores.
En cambio, en este segundo anticipo, se extiende la férmula de descuento
contemplada al primer anticipo.

Respecto al impacto en la solvencia de las AFP o
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companias de seguros, afirmdé que en las referidas administradoras el
impacto es nulo, mientras que en las companias de seguros, el primer
anticipo, tuvo un impacto marginal y con el segundo seria sustancial.

Con posterioridad, expresé que se intentd estimar
cual seria el impacto del segundo anticipo sobre el patrimonio de las
companias de seguro y el riesgo que estan asumiendo los pensionados. Al
efecto, se consideraron sus diferentes efectos, a saber:

- La diferencia entre monto retirado y la reserva
técnica. El segundo anticipo permite que personas que no cuentan con dicha
reserva puedan retirar el monto originalmente pagado;

- El impacto del limite de devolucién del 5%;

- Una vez pagado este adelanto se debe volver la
pension original, y

- El efecto de retroactividad hacia el primer
anticipo.

En dicho andlisis, arguyd, se generaron dos
escenarios: el primero, que se hizo considerando el patrén del anticipo
anterior, donde el 50% de las personas lo solicitd, observando una caida del
patrimonio de las companias de seguro de 28%. El segundo escenario,
donde todos los pensionados vitalicios solicitan este anticipo, las companias
de seguros experimentarian una caida del 57% de su patrimonio.

Frente a una consulta del Honorable Senador
sefnor Araya respecto de la cantidad de personas que habrian solicitado el
primer anticipo, el Presidente de la CMF precis6 que cerca del 48% de
pensionados hizo uso del primer anticipo de rentas vitalicias hasta la fecha.

Seguidamente, el Personero de la CMF hizo
hincapié en que el patrimonio de las companias de seguro es el principal
mecanismo que tiene la regulacién para asegurar el pago oportuno de las
pensiones. En este contexto, si el valor de los activos de estas companias
cae, sea por temas crediticios, por un bono que no se pago, recesion u otro
factor, es el capital de los duenos de las companias el que debe absorber
este riesgo. De esta forma, al debilitarse la base de capital ante posibles
nuevos eventos de tensién, aumenta el riesgo de que las companias no
puedan pagar las pensiones u otros seguros. Luego, recordd que el
Congreso Nacional el ano pasado aprob6 una ley que fortalecia el capital de
las companias de seguros limitando el reparto de dividendos, a menos que
hubiese holgura por sobre el requerimiento regulatorio.

Adicionalmente, manifest6 que la CMF ha
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impulsado, a través del Ministerio de Hacienda y cada una de sus
participaciones en el Parlamento, el avance de una iniciativa de capital
basado en riesgo, que permita exigir mayor y mejor capital a las companias
de seguro. Asimismo, advirti6 que existen garantias estatales involucradas.
En efecto, las garantias a las personas en renta vitalicia son del 100% de
pensidn basica solidaria (PBS), mas el 75% del exceso sobre dicha pension,
con un limite de 45 UF. En este sentido, llamoé la atencién acerca de que no
existen garantias estatales en otros seguros que podrian verse
comprometidos.

- . CTF
Impacto sobre indices legales
Promedio del sistema

Fortaleza Patrimonial Endeudamiento Total Endeudamiento
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Lineas rojas corresponden a los limites legales.
Escenario 1: considera mismo comportamiento de jubilados en anticipo 1.
Escenario 2: considera mdximo de anticipos.

Endevdamiento total: [pasivo exigible mdas pasivo indirecto)/patimonio neto < 20.
Endevdamiente financiero: (pasivo exigible mdas pasivo indirecto menos reservas técnicas)/pafimonio neto < 1,5,

Fortalsza patrimenial: patrimeonic nete/patimeonio en riesgo =1.

Seguidamente, recordd que el proyecto de retiro
de fondos de pensiones también impacta a las companias debido a los
seguros de invalidez y sobrevivencia, e incrementa el aporte adicional que
deben efectuar las compafiias que se adjudicaron estos contratos. Este
aporte adicional cubre la diferencia entre la pension de referencia que se
debe pagar al afiliado que se pensiona por invalidez, o a sus beneficiarios, y
el saldo de la cuenta de capitalizacién. Por lo tanto, al disminuir el saldo de la
cuenta de capitalizacion, es mayor el aporte adicional que deben efectuar las
compafias de seguros.

A su turno, asever6 que, si se observan los indices
que se presentaron anteriormente, el de fortaleza patrimonial en el mes de
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julio tenia holgura sobre el patrimonio requerido. Luego del primer anticipo,
incluido el efecto del seguro de invalidez y sobrevivencia, esta fortaleza
patrimonial se debilitd, pero todavia estaria por sobre el limite exigido. Sin
embargo, en promedio para la industria, al incorporar el efecto de este
segundo anticipo y tomando en cuenta el impacto que se tiene al afectar el
seguro de invalidez y sobrevivencia, la fortaleza patrimonial en promedio
caeria por debajo del limite normativo.

Al proseguir su exposicion, el Personero de la
CMF indicé que, si se analiza el indice de endeudamiento total (que no
puede superar las 20 veces), se observan la misma situacién, debido a que
hasta el mes de julio de este afo el endeudamiento estaba cerca de 10
veces. Sin embargo, al incorporar el efecto de este segundo anticipo mas el
del seguro de invalidez y sobrevivencia, las estimaciones arrojan que este
indice podria superar las 35 veces, lo que significa un incumplimiento desde
el punto de vista normativo.

— Wi

Capital regulatorio por compainia
Indicador de Solvencia Patrimonial:
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Escenario 1: considera mismo compeortamiento de jubilados en anficipo 1. Escenario 2: considera mdximo de anficipos.

= Adicionalmente, la mocién tiene un impacto severo en la liquidez de las CSV. La
CMF estima que 7 CSV no tendrian suficientes activos liquidos para pagar el
anficipo.

= Asimismo, el impacto patrimonial se incrementa dado el costo financiero de
generar la liquidez necesaria para pagar el anticipo.

Con posterioridad, al observar el capital regulatorio
de compaiiias en el grafico anterior, comenté que, a julio de 2021, todas ellas
cumplian con el indicador de solvencia patrimonial. Luego, revelé que, al
observar qué ocurre en el primer escenario, donde la mitad de pensionados
solicita anticipo, 3 compafnias caerian por debajo de los limites legales. En
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tanto, en el segundo escenario, donde todos los pensionados solicitan
anticipos, 9 de 15 companias caerian por debajo del limite regulatorio. De
esta forma, se demuestra la gravedad que posee este proyecto sobre el
patrimonio de las compafias de seguro y sobre el mayor riesgo que estan
asumiendo los pensionados de renta vitalicia.

Asimismo, declar6 que el proyecto posee un
impacto importante en la liquidez de las comparias, debido a que la
estimacién que se ha realizado dispone que existen 7 companias de seguros
que no tendrian suficientes activos liquidos para pagar el anticipo. En este
sentido, observé que no se contempla, en dichas estimaciones, el impacto
patrimonial que se produce por el costo financiero de generar la liquidez.

Enseguida, senalé el ejemplo de un pensionado
promedio de 72 afos, con un grupo familiar promedio, con reserva técnica de
$53 millones y que ha realizado retiros por el maximo permitido. Este
pensionado tendria una pensién inicial de $310.200, después del primer
anticipo, suponiendo que retir6 el 10%, su pension cae a $283.699. En tanto,
al realizar el segundo anticipo, dado que la caida de la pensién se limita al
5%, su pensién disminuye a $269.514. No obstante, si aquella compania
llegase a caer en insolvencia y se hace efectiva la garantia por quiebra, la
pensién caeria a $243.224. En consecuencia, en un ano esta persona podria
dejar de percibir $804 mil.

En la misma linea, apuntd6 que otro efecto
relevante serian las alzas en dividendos hipotecarios, debido al aumento de
tasas y costos de seguros de desgravamen. Al respecto, advirti6 que,
habiendo menos capital en la industria de seguros, se observaran alzas en
las primas de seguros de vida y complementarios de salud. En el caso de las
pymes, comento se observaria un alza en el costo de financiamiento, por el
aumento de tasas y porque ellas tendran que competir con grandes
corporaciones por financiamiento. Ademas, una parte importante de los
bonos son comprados por las companias de seguros.

Por otra parte, el Personero de la CMF hizo
presente que para el Fisco habria un aumento de costos fiscales por el alza
de tasas, el riesgo de activacibn de garantias de rentas vitalicias y
eventuales demandas internacionales. A su vez, adviritd que se producira un
deterioro severo en la reputacion internacional de nuestro pais, lo que implica
menor inversion y aumento de costos de endeudamiento, repercutiendo
directamente en el crecimiento de la economia y el empleo futuro.

Finalmente, hizo hincapié en que las compahias
de seguros son importantes actores en el financiamiento de proyectos de
inversion de largo plazo, por ejemplo, la transformacion energética. A la luz
de lo anterior, subraydé que la CMF insta a esta instancia parlamentaria a
buscar otros mecanismos de apoyo de ingresos para familias aun afectadas
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por la pandemia.

El Honorable Senador sefior De Urresti sostuvo
que no es adecuado proponer otras alternativas de apoyo de ingresos,
debido a que aquello excede el ambito respecto del cual se ha invitado a
exponer a los invitados.

Sin perjuicio de los anterior, reiter6 la importancia
de conocer el promedio de las rentas vitalicias. En el caso de las mujeres es
de $262 mil (menor al sueldo minimo) y en el de los hombres $349 mil.
Luego, llamé la atencién acerca de que nuestro pais se enfrenta a una crisis
econdémica, donde se observa la incapacidad de los jubilados para acceder a
otros recursos. De acuerdo a ello, se entiende que existen 657 mil
beneficiarios que legitimamente solicitan un retiro, o adelanto del pago de la
prima. En este punto, abogdé por una visibn mas realista de la sociedad,
principalmente respecto de los jubilados y sus bajas pensiones.

Enseguida, consulté respecto de la posible
afectacion a la reputacién internacional de nuestro pais. En cuanto a las
posibles demandas internacionales, expresé que cualquier ciudadano o
grupo econdémico posee legitimo derecho a demandar en la instancia que
mejor estime.

A su turno, el Honorable Senador senor
Huenchumilla sostuvo que, frente a un escenario de un cuarto retiro,
afectdndose con ello al sistema financiero, solicitdo se le remita la siguiente
informacion:

a) Naturaleza juridica del contrato y los efectos
que éste produce entre cotizante y quien opte por las rentas vitalicias. En la
opcion del retiro programado, dijo, el cotizante continta su relacién con la
AFP, mientras que, al optar por la renta vitalicia, se traspasa el total de sus
fondos a una compania se seguros que garantiza de por vida una
determinada pensién. Al efecto, indicé que la compania a la cual se
traspasan los fondos, no posee dichos recursos en una caja de fondos.
Ciertamente, reune los recursos de mas de 600 mil contratantes de rentas
vitalicias, realiza un proceso de inversidon y colocacién en el mercado
financiero nacional e internacional. De esta forma, es necesario analizar los
efectos que se producen cuando una reforma constitucional interviene en un
contrato firmado entre particulares. Con todo, solicitd contar con una
proyeccion juridica acerca de las implicancias de aquello en el plano nacional
e internacional (por bonos y tratados internacionales suscritos).

b) Mayor precision respecto de la reserva técnica y
los fondos originalmente traspasados. En los retiros anteriores, anadié, se
hizo referencia a dicha reserva técnica, solicitando se detalle qué es, como
opera, sus efectos, y cuales serian los efectos del concepto introducido por la
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Camara de Diputados sobre “los fondos originalmente traspasados”.

c) En tercer lugar, solicitd informacion respecto a
la frase que “el retiro se pagard descontando a prorrata de las rentas que
restan por pagar, con las condiciones vigentes al momento del traspaso”. Al
respecto, indicd que el término “momento de traspaso” parece referirse al
momento en que se firmd el contrato, donde habia un determinado monto y
condiciones.

Respecto a que algunas compariias de seguro no
tendrian suficientes activos liquidos para el pago, hizo presente que dicha
situacién ha operado anteriormente, donde el Banco Centra ha intervenido.
En este sentido, la tenencia de activos dentro y fuera de Chile, forma parte
de un panorama juridico y financiero que no se presenté al momento en que
se suscribié el contrato.

La CMF, adujo, debe estar capacitada para
entender que los paises poseen procesos de cambio y con situaciones
externas que hacen que el mercado financiero se vea afectado. Por cierto,
dicho ente no solo debe fiscalizar, sino también velar para que el mercado
financiero funcione en forma adecuada y estable. Por lo tanto, deberia
adoptar medidas tendientes realizar una liquidacion que permita resguardar
la solvencia, en virtud del nuevo escenario politico y financiero que significa
un proyecto de reforma constitucional de esta naturaleza.

Finalmente, sostuvo que los problemas que
puedan enfrentar las companias de seguro forman parte del devenir del pais,
considerando que funcionaron en un esquema que supusieron era eterno.
Sin embargo, anadio, desde el punto de vista social y politico los escenarios
no lo son, debiendo aprender lecciones de las crisis financieras que se deben
sortear.

Por su parte, la Honorable Senadora seifora
Ebensperger, en base a lo expuesto, y a la posibilidad de que un cuarto
retiro desestabilice el sistema financiero, preguntd si existe una estimacion
de la magnitud de la responsabilidad contractual que pudiera afectar al Fisco
por las eventuales demandas por los efectos para las companias de seguro.

Luego, el Honorable Senador senor Letelier
formul6 tres preguntas al sefior Cortez:

- Solicité referirse al analisis del impacto en la
solvencia de las empresas. Al respecto, sefalé que le parece dificil que una
operacién ocurrida en un pais pequefno nuestro, afecten la solvencia de estas
compafhias, por cuanto se trata de grandes empresas trasnacionales.

- En relacién a los costos que un cuarto retiro
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puede ocasionar a los usuarios, pregunté cual es la diferencia que existe
entre un anticipo y un auto préstamo, otorgado por las cajas de
compensacion.

- Por ultimo, consult6é sobre los juicios que pueden
iniciar las companias y el argumento que justifica la presentaciéon de
acciones judiciales, considerando que en el primer anticipo aquello no
sucedio.

El Honorable Senador senor Araya reflexiono
sobre la complejidad de modificar un contrato, lo cual es posible
normativamente si se verifica un caso fortuito o fuerza mayor, como lo seria
la adopcién de medidas durante un periodo de excepcion constitucional. Sin
embargo, esta circunstancia se deberia resolver mediante un arbitraje
internacional. Por este motivo, considerd oportuno tratar el tema de los
eventuales litigios en otra instancia, porque mas bien dice relacién con la
adecuada defensa juridica que pueda ejercer el Estado de Chile.

Sin perjuicio de lo anterior, formul6 las siguientes
consultas:

- Como el primer adelanto produjo un efecto
marginal para las companias de seguro. Asimismo, consulté cual fue la real
magnitud de la utilizacién del calculo del retiro sobre la reserva técnica, y
cémo impactara un nuevo retiro. Al efecto, advirtié6 que, si se comporta como
un auto préstamo, las personas terminaran devolviendo un mayor monto del
que retiraron.

- Cudles han sido las utilidades de las comparias
de seguro en los ultimos cinco afos.

- Solicit6 una explicacion sobre la posible

insolvencia de las companias.

- Requirié informacién acerca de las atribuciones
del Banco Central que permiten aminorar el impacto de los retiros para las
companias de seguro. Asimismo, consultd si estos los instrumentos fueron
efectivos para disminuir los efectos del primer anticipo y liquidar activos.

- En el caso de que se apruebe el anticipo de
rentas vitalicias, interrogd acerca de las sugerencias que puede realizar la
CMF para disminuir las externalidades negativas.

Al momento de contestar las inquietudes surgidas
en el seno de la Comisién, el Presidente de la CMF coment6 que
efectivamente ha trabajado durante cuarenta afios en el mercado financiero y
consider6 que este es uno de los motivos por los cuales fue nombrado
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integrante del Consejo para la Comisién.

A continuacién, reconocié que los montos de las
pensiones son bajos y que el anticipo puede generar que sean aun mas
bajos, por lo cual se deben buscar otras herramientas de financiamiento con
el objeto de mejorarlas.

Sobre la reputacion internacional del pais, explicd
que es una materia que excede sus atribuciones. No obstante, coment6 que
la CMF participa en diversas organizaciones internacionales de supervisores
de companias de seguros, en cuyos foros se ha expresado preocupacion por
este tema.

En cuanto a la naturaleza juridica del contrato,
senald que, tal como fue requerido, las explicaciones seran expuestas
mediante una minuta explicativa que presentaran ante esta Comision.
Ademads, para explicar la diferencia entre reserva técnica y los fondos
traspasados, indicé que, al contratar una renta vitalicia, se traspasan los
fondos disponibles a la compania de seguro, la cual debe hacer una
provisidon denominada reserva técnica. De esta forma, se calcula e invierte de
forma tal, que exista una provisibn para pagar las pensiones futuras.
Probablemente en un momento inicial la prima o monto pagado por el
pensionado sea igual a la reserva técnica, pero al transcurrir el tiempo se van
pagando las pensiones y la reserva técnica disminuye, por lo que va
perdiendo relacién con el monto traspasado inicialmente a la compaiia,
incluso puede llegar a cero. El proyecto permite que una compania que ha
pagado durante veinte afos una pensién, deba pagar nuevamente un
anticipo.

Asimismo, explicé que las condiciones financieras
de las rentas vitalicias varian en el tiempo, por ejemplo, la tasa de interés y
las condiciones del mercado a principios de los afnos noventas son muy
distintas a las actuales, por lo que la rentabilidad ofrecida es distinta. Por
este motivo, se propone que el descuento se haga conforme a las
condiciones vigentes al momento del traspaso.

Por otra parte, el Personero de la CMF expuso
que efectivamente el mundo evoluciona, cambian las condiciones sociales y
los mercados de capitales. De este modo, se han producido alzas de la
bolsa, crisis econémicas, cambios de la tasa de interés, entre otros. Para
pedir a las companias la entrega de capital, éstas deben ser capaces de
cubrir estas eventualidades. En su rol de supervisor, la CMF exige a las
companias que tengan capital suficiente para cubrir las eventualidades que
puedan ocurrir, pero reconocié que desconoce si el patrimonio con que
cuentan es suficiente para cubrir este tipo de eventos.

A continuacién, confirmé que las companias de
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seguro son de propiedad de empresas internacionales, por lo que el impacto
a nivel global de lo que ocurre en un pais pequefio como Chile no debiese
afectar su solvencia. Sin perjuicio de lo anterior, recalcd que el problema se
producird en nuestro pais, porque es donde estas compafias quedaran con
un capital menor al exigido por la normativa vigente, lo que provoca un riesgo
para las pensiones futuras. Ademas, si bien a las trasnacionales no les
afectard econdmicamente un nuevo anticipo, existe la posibilidad de que
decidan dejar nuestro pais, lo que también significa un riesgo.

A su vez, el Personero de la CMF coincidi6é en que
un nuevo anticipo se puede calificar como un auto préstamo, pero de
caracter imperativo. Efectivamente, las cajas de compensacion realizan
préstamos pero el pago se verifica mediante descuentos por planilla y toman
otras precauciones para asegurarlo. En este caso estamos ante compafias
de seguro, por lo cual la recuperacion del auto préstamo dependera de otros
factores, como la regla de mutualizacion de los seguros. Si esto se rompe y
se limita el descuento de las pensiones a un 5%, efectivamente se asemejara
a un auto préstamo, pero no recuperable.

En relacion con la complejidad de los contratos
celebrados y si eventualmente se verifica un caso fortuito o de fuerza mayor,
aclar6 que se trata de un tema que no es de su competencia, por lo que
considerd oportuno no referirse a esta materia.

En lo que atafne al impacto marginal que provocé
el primer anticipo, indicé que en la actualidad se han incoado varias
demandas interpuestas por las companias de seguro que estimaron que
dicha decisién les produjo un gran impacto patrimonial. Asimismo, manifesto
que no es efectivo que las companias de seguro recuperaran mas lo que
pagaron, a pesar de que el descuento sea permanente. En efecto, las
personas que vivan menos anos pagaran una menor cantidad de lo que se
les adelant6é y, por efecto de la regla de mutualizacién, esto sera
compensado por aquellos pensionados que viviran por mas tiempo, por lo
cual el efecto serd neutral para las compariias.

Seguidamente, aclar6 que no han sefalado que
este retiro va a producir la insolvencia de las companias, porque significaria
que el patrimonio de ellas seria equivalente a cero. En este sentido, reiteré
que lo que se ha advertido, es que una parte importante quedara en estado
de incumplimiento de la normativa, al tener un patrimonio inferior al exigido
por el legislador.

A continuacion, el Honorable Senador seior
Araya solicitd una explicacibn mas precisa sobre este ultimo punto, en
consideracién a las proyecciones de insolvencia que se han difundido en la
opinién publica. Esto, con la finalidad de que la Comisidbn conozca con
claridad si un nuevo anticipo derivard en la quiebra o insolvencia de las
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companias.

Al respecto, el Presidente de la CMF sefalo que
debilitar la base de capital ante posibles nuevos eventos de pensién,
aumenta el riesgo de que las companias no puedan pagar las pensiones u
otros seguros”. En consecuencia, lo que produce esta iniciativa es que las
compafhias no tendrian el capital necesario para enfrentar futuros eventos de
estrés, no que éste sea negativo.

Sobre la rentabilidad de las comparias, sefald
que, en el ano 2020, aquellas que venden rentas vitalicias tuvieron una
rentabilidad de 14,5% y el afio 2018 de 12,2%, mientras que el afio 2019
obtuvieron un 7,8%. En este sentido, especific6 que estos porcentajes
significan que el afo pasado las compafnias que venden rentas vitalicias
obtuvieron $455 mil millones de utilidades.

El Honorable Senador senor De Urresti, hizo
presente que, en su opinién, la obtencién de utilidades de esa envergadura
en plena crisis sanitaria y econémica, resulta brutal para la poblacion.

El Honorable Senador sefior Galilea, resalto la
importancia de aclarar cuél es la diferencia fundamental entre lo aprobado
con ocasion del primer anticipo y el contenido de este proyecto de reforma
constitucional, con la finalidad de determinar qué es lo que genera una
diferencia tan sustancial entre sus efectos. A su vez, es importante
considerar todos los impactos colaterales que provoca una medida como
esta, porque el sistema financiero se conforma por una concatenacién de
actores y, en este sentido, resulta relevante tener claridad sobre su
magnitud.

En cuanto a las utilidades percibidas por las
companias de seguro durante la crisis, opind que esto constituye una
circunstancia positiva, porque si tuvieron ganancias, pagaron mayores
impuestos al Fisco, lo que, a su vez, permitid financiar mejores ayudas
sociales durante la crisis.

El Presidente de la CMF coment6 que es
importante analizar cual es la causa de esas utilidades, considerando que se
obtuvieron durante un ano con bajas tasas de interés, donde la bolsa tuvo un
buen comportamiento y, en este contexto, las compafnias vendieron activos
con una buena rentabilidad.

Por ultimo, hizo presente que las preguntas que no
obtuvieron respuestas producto del tiempo, seran contestadas mediante una
minuta que se hara llegar a cada uno de los miembros de esta Comision.

Al continuar el estudio de esta iniciativa, hizo uso
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de la palabra el Presidente de la Asociacion de Aseguradores de Chile
A.G., senor Mario Gazitua, quien senalé que las rentas vitalicias constituyen
un seguro, donde los pensionados transfieren sus fondos a la aseguradora
mediante la compra de una pdéliza. De igual forma, traspasan el riesgo de
longevidad y de mercado, a cambio de recibir una pensién fija en UF por toda
su vida.

Enseguida, expuso que una encuesta realizada
por CADEM arroj6é que el segundo producto mas valorado entre los clientes,
es la renta vitalicia, luego de los seguros de salud, constituyendo una
alternativa de pension apreciada al momento de jubilarse.

La renta vitalicia, dijo, se basa en tres pilares
fundamentales:

1. La mutualizacién de riesgo. Actualmente, cerca
del 51,4% ha recibido mas el 60% de la prima pagada originalmente; el 36%
mas del 100%, y el 10% mas del doble. Asi, por ejemplo, el contrato de
seguro automotriz se basa en que un grupo de autos tendra siniestros en un
ano y otro los tendra en otro ano. Esta mutualizacion del riesgo es la base
para que existan dichos seguros.

2. El capital y patrimonio de las compafnias. Cada
vez que un pensionado contrata un seguro, se realiza un aporte de capital
para sustentar las variables que existen dentro del mercado. Las principales
variables son las financieras o impactos de crisis que se puedan generar a
largo plazo (dado que los compromisos son de largo plazo). Asimismo, el
riesgo de longevidad consiste en que las personas vivan mayor cantidad de
tiempo, haciendo mas exigente el riesgo y que las comparias deban aportar
mayor capital para soportar dicha variable.

3. Los pasivos e inversiones son a largo plazo, lo
que permite soportar las diferentes crisis financieras que se puedan generar.
Al efecto, indic6 que casi la totalidad de la inversibn a mas de 12 anos es
financiada por las companias de seguros, en tanto los mutuos hipotecarios a
30 afios son ofrecidos por ellas mismas, facilitando el acceso a vivienda
propia.

Enseguida, recordd que la ley N° 21.330 generé
un anticipo a las rentas vitalicias, impactando a la industria aseguradora en
mas de US$1.100 millones e hizo bajar las pensiones en la proporcién del
anticipo, el cual se basaba en el pasivo respecto de su esperanza de vida.
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Respecto a los montos retirados en el primer
anticipo, segun el anterior grafico, acoté que existen pensionados desde el
ano 1990, 1995, 2000 y 2005, donde el pasivo de las pensiones de dichos
grupos se soporta sobre el capital de las companias. En cambio, en los
casos de aquellos que se pensionaron recientemente, se soporta con una
parte de la prima de seguro y otra del capital que deben aportar las
companias de seguro. Lo sefnalado, alter6 contratos vigentes, generando
incerteza juridica para el desarrollo de la actividad aseguradora.
Actualmente, agreg6, existen 17 procesos judiciales -nacionales e
internacionales- por la necesidad de hacer respetar lo que se considera
como ejes esenciales del comportamiento del mercado de capitales. Luego,
enfatizé en que estos US$1.100 millones de impacto, redujeron en 35% la
liquidez de la industria.

Este nuevo proyecto de reforma constitucional,
arguyd, es aun mas grave para la industria. Al respecto, comenté que se
conoce como “segundo adelanto”, pero las diferencias son relevantes. En
efecto, todos los pensionados pueden generar un segundo adelanto de 150
UF, independientemente del pasivo que se posea con las aseguradoras en
funcién de su esperanza de vida. De esta forma, una persona de 95 afos
puede realizar un adelanto de 150 UF, generandose un impacto de
US$3.900 millones en la industria aseguradora y constituyendo un préstamo
forzoso para esta industria. Lo expuesto se considera de la mayor gravedad
por las siguientes razones:

1. La edad promedio de los pensionados es de 76
anos.
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2. El proyecto contempla un pago de hasta 6 UF
anuales, lo que se traduce en 25 afnos para la recuperacion.

3. Mas de 100 afos tendrian que vivir los 700 mil
pensionados para lograr pagar los prestamos forzosos.

De acuerdo con el analisis numérico, expresd que
nunca se recuperaria el préstamo forzoso. Ademas, advirtié que en cualquier
industria no se encontrara jamas un préstamo con estas caracteristicas, esto
es, tasa de interés cero, 25 afos plazo y para una edad promedio de 76
anos. Lo referido, genera un deterioro inmediato de dicha cartera, donde
Unicamente se podria recuperar el 45% del préstamo forzoso.

Enseguida, hizo hincapié en que el primer anticipo
generd un enorme impacto en la liquidez de la industria aseguradora, en
tanto el segundo detonaria un efecto catastréfico, generando pérdidas de
US$2.200 millones, incumpliendo los indicadores financieros exigidos por la
ley para que la industria aseguradora opere y afectando al 80% de las
compafias de seguro.

A continuacién, el Personero de la Asociacion de
Aseguradores de Chile A.G sefaldé que el presente proyecto establece una
forma de regularizacién de los anticipos que implicarian aumentos de capital
significativos a la industria aseguradora. Asimismo, advirtié que los anticipos
son considerados con un caracter de donacion, al constituir prestamos
forzosos. Ante ello, afnadié, ningun accionista aportaria el capital requerido
para salir de ese incumplimiento, generando automaticamente la intervencion
de la comparia e inmediata cesacion de pagos en seguros de vida.

A

ASOCIACION DE
ASEGURADORES
DECHILEAG.

SPRINEIST SRS

Pension promedio
$343.633 (11,36 UF )l

$ 'I la pension de 700 mil personas baja debido
Garantia Estatal I
cubre el 75%
diferencia con la de las pensiones comprometidas
Pensién Basica
$164.356.

a que la garantia estatal no cubre la totalidad
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En relacién con el perjuicio que se generaria a los
pensionados, observd que la garantia estatal Gnicamente cubre un 75% entre
la PBS y la pensién promedio que poseen dichos pensionados. A su vez,
indicé que se podra discutir si aquella pension es alta o baja, pero en los
hechos es significativamente mayor que la PBS. Asi, la pension de todos los
beneficiarios se podria ver afectada, sin importar si han realizado los
anticipos.

La proteccibn de la aseguradora, dijo, cubre
personas que poseen seguros con ahorro, de salud, catastréficos, de
desgravamen, entre otros. Luego, sostuvo que las companias de seguro
constituyen el segundo nivel de aseguramiento de salud de Chile, con 8,6
millones de personas aseguradas. De igual modo, acotdé que diariamente se
generan 46 mil reembolsos en el mercado, todo lo cual se veria afectado
porque la viabilidad de la industria se encuentra en juego, perjudicando
directamente a las personas. Asimismo, comentd que se dejarian de pagar
5.300 indemnizaciones mensuales relativas a seguros de desgravamen de
créditos hipotecarios, con costos superiores a los US$ 20 millones.

Enseguida, afirm6 que las compafhias de seguro
poseen un importante rol en la sociedad consistente en ofrecer proteccién y
recibir la transferencia de riesgo que las personas no desean asumir. En ese
sentido, explic6 que se comprende que la pandemia supone situaciones
excepcionales, donde se actu6 de forma extraordinaria. Sin embargo, advirti6
que las pandemias estan excluidas de los contratos de salud y dicha
excusién se liber6 para que todos tuviesen la tranquilidad sobre el
funcionamiento de la industria del mercado de salud. Ademas, se apoyé a
cientos de miles de colaboradores del sistema de salud por medio de un
seguro de vida gratuito.

Por ultimo, confirmé que los pensionados nunca
han visto afectada su pension en UF, incluso este afno se ha actualizado
practicamente en un 5,6%. Luego, asegur6 que esta industria continuara
cumpliendo con su rol social, pero no corresponde que se asigne a ella la
carga de las necesidades que pueda tener legitimante un grupo familiar.

A continuacién, hizo uso de la palabra el
Presidente de ICR Chile Clasificadora de Riesgos, quien recalcé que los
pensionados, con sus ahorros acumulados en su fondo de pensién, compran
una renta vitalicia, y la compania de seguros se obliga a pagar una pension
de por vida. Es importante destacar que el objeto del enfoque regulatorio es
que dicha pension se pague, por lo que se persigue que las companias sean
solventes y la constitucion de reservas técnicas. Anadié que seria ilégico que
la sociedad obligara a la gente a ahorrar en un sistema previsional toda la
vida para adquirir una renta vitalicia y posteriormente no se pagara por una
situacién de insolvencia de la compania que la ofrece. En consecuencia, la
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regulacion busca y protege al pensionado de renta vitalicia, persiguiendo que
las comparnias sean solventes durante largos periodos.

Seguidamente, para explicar el impacto en la
solvencia de las companias de aprobarse el proyecto de ley, presenté un
ejemplo con una péliza promedio emitida antes del afio 2.000, a saber:

Hombres:

Ejemplo 1 - Poliza Promedio (emision antes de afio 2000)

Informacion Péliza Pagos realizados

Renta UF 9,73| |Cantidad pagos (mes) 319

Prima UF 1.652 | [Monto Pagado UF 3.104

Sexo M| |[Monto pagado / Prima 187,9%

Edad 80

Afios Sobrevida 9| |Calculo de Anticipo

Reserva UF 755
Monto Anticipo UF 150
Nueva Pension UF 9,24
Monto de la cuota UF 0,487
Afios para Recuperar anticipo 26
Edad al término de pago afios 106
Valor Esperado Cuotas (VEC) UF 45,76
Pérdida Esperada UF 104,24

En el caso ejemplificado, detallé que se trata de un
hombre que recibe una renta vitalicia de 9,73 UF y que pagé, al jubilarse, una
prima unica de 1.652 UF. Actualmente, tiene 80 afos y a esa edad se calcula
su expectativa de vida en 9 aflos mas, manteniendo una reserva técnica de
755 UF. Esta persona ha recibido 319 pagos desde que se jubild, por total de
3.000 UF, y el monto que ha recibido en UF es 187% mayor que la prima
originalmente pagada.

Ante una consulta del Honorable Senador sefor
Garcia sobre el calculo realizado para llegar a las 3.000 UF y el monto que
dicho pensionado terminaria recibiendo, el Personero de la Asociacion de
Aseguradores de Chile A.G explicé que esta persona, al pensionarse, pagé
una prima unica de 1.652 UF, y se constituyeron las respectivas reservas
técnicas. Al ser una renta vitalicia, la persona posee derecho a percibir un
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pago por este flujo durante toda su vida hasta que fallezca. En el caso
sefalado, el monto pagado es de 3.104 UF, es decir, una cantidad superior
que la prima, que se ha financiado producto de la mutualizacion del riesgo.
En efecto, algunas personas sobreviven mas alla de las expectativas de vida
y otras menos, con ello los riesgos se mutualizan, posibilitando el pago a las
personas hasta su fallecimiento.

Continuando con el ejemplo sefialado, aclaré que,
si se lleva a cabo el anticipo por 150 UF, la nueva pensién en UF bajaria 5%,
es decir, pasaria de 9,73 a 9,24. A su vez, el monto de la cuota seria de
0,487 UF, por ende, la comparia de seguro requerira 26 afnos para recuperar
el anticipo, en tanto la persona posee sélo 9 afos de sobrevida, debiendo
vivir hasta los 106 afos para pagar el anticipo solicitado. Como aquello no
ocurrira, agrego, el valor en cuota que recuperaria la compania seria de
45,76 UF y no 150 UF, con una pérdida esperada de 104,24 UF.

Eiemplo 2 - Péliza Promedio (emision afio 2000 - 2009)

Informacion Pdliza Pagos realizados

Renta UF 12,12| |Cantidad pagos (mes) 199

Prima UF 2.274 | |Monto Pagado UF 2.412

Sexo M| |Monto pagado / Prima 106,1%

Edad 74

Afios Sobrevida 13| |Calculo de Anticipo

Reserva UF 1.371
Monto Anticipo UF 150
Nueva Pension UF 11,51
Monto de la cuota UF 0,606
Afos para Recuperar anticipo 21
Edad al téermino de pago afos 95
Valor Esperado Cuotas (VEC) UF 74,40
Pérdida Esperada UF 75,60

Un segundo ejemplo, expuso, consiste en una
persona pensionada entre el afio 2000 y el afio 2009. En este caso, de las
150 UF que se anticipan, so6lo se recuperarian 74,40 UF, es decir, cerca del
50%, dafnando nuevamente el patrimonio de las comparias de seguro.

A continuacion, el Representante de la Asociacion
de Aseguradores de Chile A.G presenté estas conclusiones a partir de los
ejemplos, a saber:

a) Establecer como base de célculo la prima
directa originalmente traspasada desde las cuentas de capitalizacién
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individual y no sobre las reservas técnicas -que realmente refleja la
obligacién de pagos de rentas que la aseguradora debe pagar- genera una
brecha, especialmente para aquellas pélizas de mayor antigiedad donde la
reserva técnica puede ser sustancialmente menor al monto originalmente
traspasado, en funcibn de que la aseguradora ha cumplido
ininterrumpidamente con el pago de la pensién desde el momento en que fue
pactada.

b) Al desarrollar este negocio, las aseguradoras
deben cumplir con estandares normativos que permitan solventar la
sustentabilidad del negocio frente a los riesgos de longevidad y el riesgo de
reinversion. De esta forma, las companias deben constituir reservas técnicas,
cumplir con niveles patrimoniales minimos y una estructura financiera que les
permita hacer frente a sus obligaciones. En este sentido, sostuvo, las
aseguradoras deben tener una fortaleza financiera tal que, ante una mayor
esperanza de vida de sus pensionados y escenarios de menor rendimiento
de sus inversiones, deben ser capaces de cumplir con el pago de las
pensiones, reflejdndose en esto el interés social en que las aseguradoras
realicen sus pagos como medio de proteccién al asegurado.

c) El mecanismo de cobro propuesto con un limite
del 5% de las rentas mensuales que resten por pagar al asegurado, por
definicibn denota un esquema deficitario, tanto al considerar la brecha
existente en las bases de célculo del anticipo pagado al pensionado y el
monto a restituir. Esta brecha, corresponderia a una pérdida irrecuperable
que podria comprometer el patrimonio de las aseguradoras.

d) El escenario mas catastrofico seria llegar a
situaciones de insolvencia de las companias a causa de un segundo anticipo
o cambios legales que amenacen la sustentabilidad del negocio. Asi, se
podrian generar riesgos sistémicos, efectos negativos en otros mercados y
costos sociales que podrian involucrar gasto de recursos fiscales.

e) La incertidumbre juridica y el escenario adverso
que enfrenta el mercado asegurador con un efecto contractivo. En este
contexto, comentd que las ventas de rentas vitalicias tienen un caracter
discrecional por parte de la oferta de las aseguradoras, las cuales podrian
frenar su suscripcion ante el mayor riesgo de este mercado. Este freno
implicaria un estancamiento en el crecimiento de los activos administrados
por la menor captacién de recursos provenientes del sistema previsional v,
por el lado de los futuros pensionados, habria una menor competitividad en
cuanto las ofertas ofrecidas para pensionarse. Luego, afadié que, por
revisibn de todas las clasificaciones de riesgos, probablemente varias
companias de seguros no podrian ofrecer rentas vitalicias.

f) El pago de anticipos altera la asignacion de
recursos de las comparias segun la naturaleza de largo plazo de sus activos.
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En el caso de las aseguradoras que no cuenten con activos liquidos
suficientes, se verian forzadas a liquidar activos en condiciones de mercado
que podrian ser desfavorables. Por otro lado, las companias de seguro de
vida son uno de los inversionistas de largo plazo mas importantes del
mercado de capitales chileno, por ende, la interrupcién de la estrategia de
inversiones habitual de las comparias podria restringir el acceso a la
inversién de proyectos y financiamiento de largo plazo. Asi, por ejemplo, la
tasa de interés ha subido bastante, por lo cual un papel que fue adquirido
anteriormente y se liquida ahora tendra una pérdida.

g) Una invasion patrimonial severa, en casos mas
extremos, podria generar un incumplimiento de los limites normativos y llegar
incluso a comprometer la viabilidad de las compafias. Sin embargo, dentro
de un marco de viabilidad, con una fortaleza patrimonial debilitada, la
capacidad de las companias de solventar su crecimiento futuro y cubrir sus
requerimientos de capital se veria altamente restringida, lo que afectaria
también a la oferta de otras coberturas de seguros de vida, salud, proteccién
familiar, ahorro, entre otras.

Finalmente, concluy6 que este proyecto iria en
contra del principio regulatorio de solvencia y, desde la perspectiva de
clasificacion de riesgo, probablemente no sélo habra un golpe a la solvencia
sino que muchas de ellas tendran que ser revisadas en su clasificacion,
pudiendo llegar a menores niveles de clasificaciébn y, en consecuencia,
tampoco podrian ofrecer rentas vitalicias, dejando de existir.

El Honorable Senador senor De Urresti
pregunté cuales son las utilidades que ha generado la industria de
aseguradoras en los ultimos afnos, con el objeto de tener una visiéon global de
los impactos y riesgos de la medida.

A continuacion, expuso el Abogado y académico
de la Universidad de Chile, sefor Ossa, quien senald que se referira a
aspectos del derecho internacional de este posible anticipo, destacando el
grave impacto que se provocaria con el pago anticipado de rentas vitalicias.
En este sentido, hizo presente que existen muchas companias de seguro de
rentas vitalicias que pertenecen a empresas internacionales de distintos
paises, donde el Estado chileno ha suscrito tratados bilaterales con todos
ellos, lo que le ha permitido atraer mucha inversion extranjera. Al respecto,
informd que sbélo en el presente afo dicha suma alcanza a US$16 mil
millones.

Luego, anadié que las principales garantias que
poseen dichos tratados son, a saber:

i. Un trato justo, equitativo y no discriminatorio, es
decir, el Estado chileno no puede tomar decisiones que vayan en contra de
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las legitimas expectativas de las companias aseguradoras o las perjudiquen.

i. No se pueden adoptar medidas de caracter
expropiatorio, que despojen a la empresa de su inversion. En el evento, de
llevar a cabo dichas medidas, se debe indemnizar integramente a los
inversionistas.

En cuanto a la forma de hacer efectiva dicha
proteccién, expres6 que, de acuerdo a los tratados internacionales, las
companfias extranjeras pueden recurrir a arbitraje internacional bajo las
reglas del CIADI, con lo que serian tribunales internacionales los que deciden
si se han violado o no derechos de las compafias. En consecuencia, resulta
irrelevante la forma juridica o entidad del Estado que adopte la medida, sea
mediante un decreto, ley o una sentencia, o incluso una reforma
constitucional. Para dichos tribunales internacionales, dijo, el Poder
Legislativo, Ejecutivo, Judicial o Constituyente serian lo mismo, debido a que
es el Estado chileno el responsable y el que debe responder. Luego, destacé
que las decisiones que se tomen en dichas instancias internacionales poseen
el mismo valor que una sentencia firme y ejecutoriada de la Corte Suprema
de nuestro pais, por lo que no existen posibilidades de eludir su
cumplimiento. En efecto, todos los paises que han obtenido sentencias
condenatorias han debido cumplirlas, incluyendo Bolivia y Argentina. En este
marco, acotd que el Unico pais latinoamericano que no ha cumplido alguno
de los laudos es Venezuela, y producto de aquello, se le ha negado el
acceso al crédito internacional e incluso han embargado sus bienes, como
los envios de petréleo al extranjero, situacion que podria replicarse con los
embarques de cobre de CODELCO.

Con todo, llamé la atencién acerca de la propuesta
relativa a que nuestro pais se retire de dichos tratados internacionales. Al
efecto, subrayd que aquella decision empeoraria la situacién debido a que el
retiro de un tratado no posee efecto retroactivo y so6lo se aplica hacia el
futuro, incluso muchos poseen periodos de transiciéon (de 15 a 20 anos)
desde que un pais decide retirarse. En consecuencia, durante este largo
periodo, los reclamos presentados siguen en pie, y se pueden presentar
nuevos reclamos. Sin perjuicio de lo anterior, advirti6 que la inversidon
extranjera en Chile bajaria sustancialmente.

Al proseguir su exposicion, afirmé que el pago
anticipado no respeta los derechos contemplados en los tratados
internacionales, debido a que se trata de una medida de intervencion
flagrante del Estado en acuerdos validos entre privados, violandose la
intangibilidad de los contratos y otros principios legales basicos. Ciertamente,
los anticipos desfiguran la esencia de las rentas vitalicias, que es un contrato
donde una persona paga una prima, se traspasa irrevocablemente una suma
de dinero a una compania y el asegurado no es duefno de los fondos. Por lo
tanto, no existen fondos para retirar en forma anticipada, Unicamente se
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posee un derecho a percibir un pago de una pensién de por vida,
garantizada, y que puede llegar a ser superior a la prima que se pagé
dependiendo de cuanto tiempo viva la persona.

En el primer anticipo, arguyd, se generaron
demandas contra el Estado; sin embargo, al menos se permitia a las
companias rebajar la pension proporcionalmente, con lo cual una parte del
perjuicio sufrido se podia compensar. En cambio, en el actual proyecto se
dispone el pago forzado de una suma de 150 UF, a cientos de miles de
pensionados, sin recalcular la renta vitalicia, es decir, la figura analizada
actualmente es mas simple pero mucho mas perjudicial, porque no solo
interviene un contrato sino que obliga a las comparnias a otorgar un crédito,
constituyendo una violacién grosera de la libertad contractual. Asimismo, no
cumple ninguno de los requisitos basicos de un crédito, siendo uno de
caracter forzado, sin interés, pagadero en un plazo de 20 afos 0 mas y sin
garantia del pago para las companias de seguro, al no existir seguro de
desgravamen.

De esta forma, advirti6 que, de aprobarse esta
iniciativa, existe certeza de que los créditos no se pagaran y se lograra
recuperar sélo una parte de él, sin el pago de intereses. Asi, obligar a un
préstamo de dinero, donde se sabe que sélo se recuperara la mitad del
mismo, constituiria una donacién forzosa, es decir, una expropiacion
flagrante que no soélo es contraria al derecho internacional, sino también a las
normas basicas de nuestra legislacion y de cualquier pais civilizado. Anadioé
gue no existe ningun caso en la historia de las rentas vitalicias -en cualquier
lugar del mundo- en que se haya adoptado una medida semejante. En
consecuencia, afirmé que los inversionistas que poseen la propiedad de
dichas compafias aseguradoras poseen una legitima razén para reclamar
ante tribunales internacionales y podran lograr que se condene a nuestro
pais. Sin ir mas lejos, destac6 que la autoridad en la materia en nuestro pais
(CMF), reconoce los graves dafos que provocara esta medida.

En la misma linea, hizo presente que no se trata
de un riesgo tedrico sino de una realidad, porque casi todas las compafias
gue poseen inversionistas extranjeros como Zurich, Ohio, Principal y Metlife,
han iniciado procesos 0 reclamos, que causaran un perjuicio enorme a
nuestro pais, dafando su imagen de seriedad, responsabilidad y cumplidor
de la ley y contratos. De esta forma, Chile pasaria a estar en el mismo grupo
que Argentina, Bolivia y Venezuela, paises que han ahuyentado la inversion
extranjera. Asimismo, puntualizé que los arbitrajes poseen un costo altisimo y
mas aun cuando se deben pagar costas a la parte contraria, como
probablemente ocurriria a Chile.

Al continuar su exposicién, senald que los
tribunales internacionales no pueden dejar sin efecto las medidas tomadas
por el Estado soberano de Chile, pero pueden ordenar que se compense
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integramente a las companias y el monto de dicha indemnizacién dependera
del escenario existente. Con la actual situacién, adujo, dichas companias
sufrieron un perjuicio debido a que tuvieron que pagar en un mes lo que
normalmente se pagaba en varios. Esto obligd a liquidar activos en forma
urgente y redujo su valor patrimonial. Asi las cosas, en el primer anticipo, el
dafno se habria aminorado en parte por las instrucciones de la CMF, donde lo
pagado implicaria recalcular la renta vitalicia, idea que no se contempla en el
actual proyecto en discusién. Por lo tanto, las companias deberan vender no
solo activos liquidos, sino también gran parte de los de largo plazo, en
menos de 30 dias y en un mercado afectado por la inflacién, por ende, los
bienes se liquidaran a un valor inferior del real.

De acuerdo a lo anterior, indicé que las compafias
tendran cuentas por cobrar, las cuales seran en gran medida incobrables
desde el dia que se otorguen. Ademas, los préstamos naceran castigados
provocando la destruccion inmediata de hasta el 60% de su valor. Entonces,
el dafo inmediato puede llegar a los US 3 mil millones, que equivalen a 3,6%
del presupuesto de Chile para el ano 2022, lo que constituye el monto
minimo por el cual puede ser condenado nuestro pais, por cuanto el estandar
de reparacion integra internacional también puede incluir ganancias futuras y
el costo de oportunidad calculado por muchos anos.

En el mismo orden de ideas, acotd6 que muchas
companias caeran en insolvencia, al quedar bajo el capital minimo para
pagar sus compromisos, y, en consecuencia. no podran seguir operando. De
esta forma, existe el riesgo real que algunas empresas no puedan continuar
pagando pensiones durante el resto de la vida de los pensionados, por
cuanto sélo existe una garantia parcial del Estado. Asi, se afectaria a
muchas otras personas que posean, con la misma compafhia, otros tipos de
seguros como desgravamen, complementario de salud, de invalidez vy
sobrevivencia, vida, etc. Asimismo, agregé que todas aquellas personas
naturales tendran derecho de demandar al Estado en instancias
internacionales por violacion de derechos humanos.

En conclusion, senalé que la reforma de rentas
vitalicias perjudica a todos, a las companias de seguro, al Estado y a los
propios pensionados, por lo cual solicitdé rechazar el proyecto o modificarlo
sustancialmente para que sea el Estado quien aporte los fondos necesarios,
sea directamente o cubriendo los pagos que realicen las aseguradoras.

El Honorable Senador sefor De Urresti reiter6 la
relevancia de consignar cuales son las utilidades que han tenido las
companias de seguros en los ultimos anos. Al efecto, consideré paraddjico
que se realice una critica por el riesgo que puede involucrar esta iniciativa,
cuando las utilidades de las compafias aseguradoras han sido enormes
durante muchos anos.
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Por otra parte, expresd que con este proyecto no
persigue destruir a ninguna compania. Sin embargo, Chile es un pais
soberano para legislar en estas materias y en momentos de crisis se pueden
analizar medidas extraordinarias mediante de una reforma constitucional. En
este punto, solicité profundizar acerca del caracter expropiatorio que podria
representar esta iniciativa.

Enseguida, hizo presente que el actual sistema
dispone que los fondos de cada persona se administran por un mercado de
fondos de pensiones o0 son traspasados a companias de seguros, situacidén
paradojal que llama urgentemente a replantear el sistema de seguridad
social de Chile. En efecto, la jubilaciéon de un chileno no debe depender de
una renta vitalicia o de algun instrumento con rentabilidad, sino que debe
estar inserta en un sistema que asegure una pensién minima. Por dltimo,
consulté cual es el promedio de rentas vitalicias entregadas en Chile y si se
pudiese desagregar diferenciando entre hombres y mujeres.

Por su parte, el Honorable Senador seior
Navarro preguntd por los efectos del primer anticipo que debieron soportar
las aseguradoras. Asimismo, de acuerdo con lo expuesto, nuestro pais se
encontraria obligado de por vida o por un periodo de entre 15 y 20 anos,
para cumplir las condiciones de los referidos tratados internacionales, bajo
pena de ser perseguido ante instancias de ese tipo. De la misma forma,
consulté cudl es la diferencia entre el anticipo anterior y el contemplado en
este Ultimo proyecto. Asimismo, interrogé acerca de qué se propone para
regular las clausulas abusivas, como aquella que dispone que las personas
sblo pueden jubilarse por fondos de pensiones o rentas vitalicias, generadas
en dictadura.

En otro orden de cosas, aclaré que los problemas
econémicos de Venezuela no son producto del incumplimiento de tratados
internacionales, sino por haber sido atacado econémicamente por Estados
Unidos, haciendo uso y abuso de su poder para determinar si un pais puede
0 no negociar con el resto del mundo.

Por ultimo, hizo presente que el célculo para el
pago del anticipo implicaria que la persona deberia vivir mas de 100 anos, en
tanto que aquél para el pago de las rentas vitalicias se hace sobre los 110
anos. De esta forma, la empresa realiza el célculo de pago de la pension
superando los 100 afos, pero cuando hay un problema para la empresa, el
argumento es que no se podra pagar en 100 anos. Al efecto, solicité mayor
informacion respecto de estos calculos.

A su vez, la Honorable Senadora sefora
Carvajal requirié transparentar la informacién y entender el rol que cada uno
de los presentes posee, dado que los Senadores se deben a la tarea de
legislar, resguardar el sistema democratico y velar por el sistema regulatorio



90

en beneficio de los chilenos. Sin perjuicio de ello, consultdé acerca del riesgo
que implica esta iniciativa para nuestro pais frente a la comunidad
internacional.

Con posterioridad, sefialé que los contratos son
ley para las partes y el marco regulatorio no puede ser modificado; no
obstante, en este caso particular se trata de contratos de adhesién, debido a
que los pensionados no tienen la capacidad de modificar ninguna clausula.
En este sentido, hizo hincapié en que los pensionados por rentas vitalicias
han debido sobrellevar una crisis econémica y no han tenido las mismas
alternativas que los pensionados del sistema de fondos de pensiones.
Finalmente, subrayo la necesidad de trabajar en un sistema para que todas
las personas puedan obtener una pension digna, lo que constituye la
discusion de fondo que se debe abordar.

A su turno, la Honorable Senadora sefiora
Ebensperguer expresdé que los expositores hacen uso de la palabra para
entregar informacién que permita conocer de mejor forma la materia que se
quiere abordar para legislar. La industria de aseguradoras, agrego, hace uso
de las normas que el legislador y el ejecutivo (como colegislador) han
generado, por lo cual no es responsabilidad de ella la existencia de bajas
pensiones.

Enseguida, manifesté que rechazara el proyecto
en discusion -tal como lo hizo en las iniciativas anteriores- debido a que es
inconstitucional. Luego, hizo presente que actualmente nadie cumple la ley,
legislando como se estima pertinente con un afan populista y eleccionario. Al
respecto, hizo un llamado a sopesar cuanta gente se beneficiara y
perjudicara, a la vez, con este proyecto de reforma constitucional.

Por otra parte, solicitd detalles sobre los efectos
que tuvo el primer anticipo, el cual, segun se expuso, no habria producido
mayores perjuicios a las aseguradoras; no obstante, la disminucion de las
pensiones, el impacto de cerca de US$ 1.100 millones y la reduccion en 35%
de la liquidez de las companias. En el mismo sentido, requirié una
explicacion sobre la reserva técnica, entendida como una estimacién del
valor de las pensiones que deben pagar las companias de seguro y una
herramienta de supervision de la CMF, que se inicia con un determinado
valor y posteriormente disminuye.

El Honorable Senador senor Araya solicitd
conocer el monto de las utilidades de las diferentes aseguradoras en los
ultimos cinco anos. Asimismo, requirié precisar el monto promedio que se
percibe al momento de contratar una renta vitalicia, desagregando la
informacion por hombre y mujer, y cual es la utilidad promedio por este
negocio. En la misma linea, consultdé acerca del detalle de la pérdida de la
industria a que se aludié por los expositores.
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De igual forma, pregunt6 cémo se efectua el
céalculo por expectativas de vida y el promedio real de mortalidad de los
asegurados. Ademas, requirié informacion respecto de las diferencias que
existen entre la base de calculo en el anterior anticipo (tercer retiro) y el que
se encuentra en discusion. En este punto, interrogd acerca de cual de las
bases de calculo tendria menor impacto en la industria.

En el mismo orden de ideas, indico que -de
acuerdo a las exposiciones- parte del problema se traduce en la liquidacion
de activos que se debe realizar en un plazo muy acotado de tiempo. En este
contexto, consulté si es posible que el Banco Central adopte alguna medida
para disminuir los eventuales impactos negativos de esta liquidacion de
activos. Al efecto, preguntdé qué modificaciones proponen los expositores
para mejorar la iniciativa en estudio.

En cuanto al cumplimiento de tratados
internacionales, hizo alusion a la fuerza mayor en la que se encontraria
nuestro pais y el mundo producto del Covid 19. Al efecto, advirti6 que dicha
institucion juridica se encuentra reconocida en el derecho internacional,
mediante diferentes convenciones como, por ejemplo, la Convencion de
Viena.

En lo relativo a que debe ser el Estado quien
otorgue los beneficios perseguidos en esta iniciativa, preguntdé cual es el
monto de recursos aludidos y los mecanismos para que el Estado materialice
la entrega de los mismos.

Al volver a hacer uso de la palabra, el Presidente
de la Asociacion de Aseguradores de Chile A.G., coment6 que las
utilidades de los ultimos 10 afos de la industria es de US$590 millones, lo
cual equivale al 11% sobre el patrimonio. En tanto, los dividendos en dicho
periodo son menores al 16% de la utilidad generada (US$80 millones), lo que
significa un aumento en la solvencia de la industria. Luego, acoté que la
industria paga US$500 millones en un mes, por lo que las utilidades son
relevantes para el rol asegurador sobre los dividendos, porque los
accionistas de todas las compafias han estado comprometidos con la
sustentabilidad de la industria. Agregd que el monto promedio de rentas
vitalicias para hombres es de $370 mil y $268 mil para las mujeres.

En cuanto a las expectativas de vida, explicd que,
al hacer referencia a los 110 anos, efectivamente algunas personas vivirdn
esa cantidad de anos, pero no todos. En este punto, aseverd se habla mas
bien de promedio, de esperanza de vida de las personas, que son 85 afnos
para los hombres y 88 afos para las mujeres.

Seguidamente, observé que no se deben
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minimizar los efectos del primer anticipo. En efecto, desde el punto de vista
de la industria existen 17 juicios en proceso por el gran impacto que tuvo en
cuanto a liquidez y sobre el compromiso en el largo plazo. El segundo
anticipo, dijo, afecta no sélo a la industria sino a millones de personas que
estan cubiertas por los seguros.

En cuanto a la reserva técnica, explicé que la
companfia posee un pasivo con la persona beneficiaria, consistente en el
deber de pagarle su pension vitalicia. Este pasivo es diferente cuando de
acuerdo con la edad de la persona. De esta forma, en el segundo anticipo no
se considera el pasivo diferente, sino que se le entrega el mismo beneficio a
todos, sin distinguir. Luego, sostuvo que la industria no sélo se compone de
actores internacionales, sino que también existen algunos nacionales
relevantes y comprometidos. ElI mejor reflejo de ello, es que se han
reinvertido las utilidades en nuestro pais, con una politica de dividendo
restrictiva.

En dltimo término, explicé que el Banco Central ,
de acuerdo a nuestro sistema juridico, unicamente puede adoptar medidas
respecto de la banca, por ende, las companias de seguros no estarian
comprendidas. Asimismo, consideré que pueden existir necesidades de
pensionados que se pueden satisfacer por medio del IFE, subsidios o
transferencias directas entregadas por el Estado.

A continuacion, el Presidente de ICR Chile
Clasificadora de Riesgos comentd acerca de la relevancia de que el
sistema de seguridad social se sustente en un esquema solvente que
permita a las companias pagar las prestaciones sociales. Si en el ambito de
la salud transitamos a un sistema universal, probablemente también
intervendran las compafias de seguros. En lo que respecta a las pensiones,
incluso en los sistemas mas connotados (Dinamarca, Suecia o Paises Bajos)
existen sistemas de contribucion definida y de beneficios definidos. A su vez,
acoté que existen sistemas de reparto y de capitalizacion individual, y en
todos estos casos hay modelos equivalentes a las rentas vitalicias, es decir,
el sistema de pensién de rentas vitalicias no existe sélo en Chile. Agregé
que, pese a que en todos los casos es relevante resguardar la solvencia de
las companias, la iniciativa amenaza seriamente este aspecto y las
posibilidades de avanzar en materia de seguridad social.

En lo que atafie a las tablas de mortalidad y
expectativa de vida, explicd que éstas se fijan en 85 anos para los hombres y
88 afnos para las mujeres; sin embargo, van cambiando con el tiempo y se
calculan conforme a determinados mecanismos.

En otro orden de ideas, explic6é que aquellos
pensionados que reciben rentas vitalicias, no estan inhabilitados para recibir
el IFE, incluso es probable que la gran mayoria haya accedido a ayudas
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estatales mientras contintan recibiendo su pension. Finalmente, recalcd que
las advertencias planteadas en esta instancia parlamentaria, también fueron
senaladas con claridad por distintos actores, debido a que se trata de un
proyecto que puede lesionar fuertemente un mercado que resulta
fundamental para nuestro pais.

A su turno, el Abogado senor Ossa aclar6 que
las utilidades anuales de las compafias son aproximadamente US$540
millones, pero consider6 que se trata de un aspecto irrelevante para el
analisis internacional. Ademas, indic6 que la facultad de legislar de este
Parlamento no ha sido cuestionada, toda vez que Chile es un Estado
soberano y precisamente en virtud de ello, contrajo un conjunto de
compromisos internacionales que debe cumplir. En este sentido, hizo
presente que lo expuesto no corresponde a un analisis politico, sino a la
descripcién de una realidad, porque el Estado puede expropiar pero debe
indemnizar o de lo contrario cometera un default internacional.

Por otro lado, explicé que la Convencién de Viena
sobre el Derecho de los Tratados, expresamente prescribe que un Estado no
puede invocar razones internas para justificar el incumplimiento de un
tratado. Ademas, conforme a la jurisprudencia internacional, no puede
invocarse un caso fortuito o fuerza mayor; no obstante, podria alegarse
estado de necesidad s6lo en aquellos casos en que a un Estado le resulta
materialmente imposible adoptar otra medida, y s6lo por un tiempo limitado.

Enseguida, opin6 que este proyecto de reforma
constitucional implica una discriminacién evidente respecto a otros sectores
econémicos, por ejemplo, ningun banco ha debido condonar créditos o
rebajar tasas de interés, entonces no se comprende por qué debe afectarse
a las companias aseguradoras.

En la misma linea, sostuvo que es relevante
considerar que la medida no la han generando los pensionados sino el
Estado, razén por la cual éste se debe hacer cargo de ella. A su juicio,
resulta evidente que no es posible forzar a las companias aseguradoras a
soportar esta carga, por cuanto se violarian, de manera flagrante, los
compromisos adoptados por Chile.

Luego, el Honorable Senador senor Bianchi
comenté que la industria de las aseguradoras no sélo tiene que ver con el
seguro de pensiones, sino también con asegurar bienes, salud, y otros
aspectos. En este sentido, manifestd que resulta dificil comprender que estas
companias puedan caer en insolvencia o quiebra, porque el Estado es
garante y debe concurrir al pago de las pensiones. Asimismo, consideré poco
probable que una industria con este nivel de utilidades caiga en insolvencia,
debido a que actualmente ofrecen préstamos a sus asociados, lo cual refleja
que cuentan con recursos suficiente para realizar estas operaciones. Estos
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créditos no son minimos porque se les ofrecen a todos los asegurados y su
cobro es simple debido a que se descuentan mensualmente de la pension a
pagar.

De acuerdo con lo anterior, inquirié6 acerca de la
tasa de interés vinculada a estos créditos y si es mas alta que aquella de la
banca. A su vez, preguntd si existe voluntad para que esta industria
encuentre una salida que permita entregar un respiro econdmico a sus
asegurados.

El Honorable Senador senor De Urresti, recordo
que durante la tramitacion del tercer retiro, el Presidente de la Asociacion de
Aseguradores de Chile A.G., expuso un informe en derecho que sefialaba la
constitucionalidad de la iniciativa. En este sentido, consulté cual es la
diferencia de dicha reforma constitucional con la actualmente en estudio.

Al momento de contestar las inquietudes surgidas
en el seno de la Comision, el Presidente de la Asociacion de
Aseguradores de Chile A.G., indicé que el informe en derecho presentado
durante la tramitacién del primer anticipo (tercer retiro) senalaba que la
iniciativa era constitucional, en la medida que se indemnizara a las
companias de seguro, lo que finalmente no fue recogido en la reforma
constitucional y derivé en 17 juicios internacionales.

En cuanto a las utilidades percibidas por las
compainias, indicé que bordean los US$ 590 millones, en tanto la industria
cuenta con un patrimonio de US$5 mil millones. Sin embargo, subray6 que
los US$ 3.900 millones que compromete esta iniciativa son tan significativos
que afectan su solvencia.

Sobre los créditos que ofrece la industria, explicé
gue se otorgan por montos pequerios y deben pagarse en 24 o 36 cuotas.
Los créditos, en promedio, son por $200 mil y las tasas varian segun la
compafia, pero son similares a las que cobran las cajas de compensacion y
los bancos. Anadioé que la industria aseguradora tiene muy limitada la oferta
de crédito porque que no son un actor relevante en este aspecto.

Enseguida, indicd que la industria cumple el rol de
asumir el riesgo de longevidad de las personas, pudiendo generarse apoyos
en el entorno familiar de los pensionados a través de reformas legales.
Incluso, dijo, han manifestado estar disponibles para dar facilidades en la
recaudacion de apoyos o aportes que se puedan generar a través del
Estado.

A continuacion, expuso la sefora vocera de la
Organizacion Accion Mujer y Madre, quien hizo presente que se encuentra
en constante contacto con la ciudadania, buscando aportar la visibn humana
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a la discusion. En este aspecto, recordé que ha participado en la tramitacion
de los tres primeros proyectos de reforma constitucional que permitieron
retirar fondos previsionales. En aquellas oportunidades se manifesté a favor
desde una perspectiva de género, logrando que se contemplara la retencién
del 10% de los fondos a los deudores de alimentos.

Enseguida, hizo presente que la mayor parte de
las demandas de alimentos son presentadas contra hombres y en el 84% de
los casos no se ha cumplido la obligacién. En este contexto, solicité que esta
nueva reforma constitucional permita retener el total de lo adeudado por
concepto de pension alimenticia, incluso si supera el 10% de sus fondos
previsionales. Esto, opin0, constituiria un gesto real de reparacion ante el
incumplimiento historico y vergonzoso en el pago de los alimentos.

En cuanto a las advertencias de los expertos
sobre los posibles efectos en la economia que los retiros de fondos
previsionales pueden generar, reflexioné acerca de la imagen internacional
que puede mostrar nuestro pais, de no se asegurar el pago de pensiones de
alimentos y vulnerar el derecho de mujeres, nifos y adolescentes. En efecto,
el Estado ha firmado convenios internacionales en los que se compromete a
eliminar toda forma de discriminacién contra la mujer y al cuidado de la
infancia.

En la misma linea, citdé a la Honorable Senadora
senora Goic, quien ha senalado que “de seguir por el camino de los retiros,
sblo sera mas dificil lograr el suefio de obtener un sistema que otorgue
pensiones dignas”. Al respecto, recordd que la sefiora Senadora es autora de
un proyecto de ley que persigue que ningun deudor de alimentos acceda a
cargos publicos; sin embargo, anunci6é su voto en contra de esta iniciativa,
que permitiria el pago total de las deudas originadas en pensiones de
alimentos.

Al finalizar, enfatiz6 en que la poblacion chilena ve
con esperanza este nuevo retiro, no para adquirir bienes sino que para cubrir
diversas necesidades, razén por la cual solicité votar a favor de esta reforma
constitucional.

A continuacion, expuso la sefiora Presidenta de
la ONG Pensionados Vitalicios, Respeto, Justicia y Dignidad, quien
senald que, en atencién al contenido de las exposiciones realizadas por
diversos especialistas, resulta pertinente analizar el proyecto desde otro
punto de vista, esto es, desde la perspectiva de la persona humana. Al
respecto, llamo la atencion de que no se ha hablado sobre el constante
estado de insolvencia de los pensionados, el que se ha profundizado adn
mas por la emergencia sanitaria y la grave crisis socio econémica, pues no
fueron considerados beneficiarios de las medidas de proteccion del gobierno
durante 13 meses. Esta discriminacién dice relacion con la consideracioén de
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que los contratos de rentas vitalicias son acuerdos celebrados entre privados
y, en consecuencia, se debe proteger la libre competencia. Sin embargo, se
trata de un ambito de la seguridad social, por tanto, la prerrogativa a una
pensién es un derecho humano, econémico y social, respecto del cual el
Estado ha jugado un rol exiguo y ambiguo. Por este motivo, considerd que el
tema debe mirarse con un enfoque de interés publico y no meramente
comercial o privatista.

Asimismo, manifesté que las rentas vitalicias han
sido objeto de serios cuestionamientos de parte de los pensionados vy
expertos. En primer lugar, relaté que el afno 2020 la CMF sancioné a diez
companias de seguros por infracciones a las regulaciones del Sistema de
Consultas de Montos de Pensién (SCOMP), al entregar certificados
adulterados con el objeto de adelantar la aceptacion de ofertas por parte de
los pensionados. Anadié que, si bien en la actualidad no se ha determinado
cuantos pensionados fueron afectados, hay una vulneracién a los principios
generales del derecho, en particular de la buena fe. En el mismo sentido,
hizo presente que la compafia que incurrié en mayor numero de infracciones
fue Metlife, compania de seguros de vida internacional con una gran
participacion de mercado en rentas, correspondiente al 15,6%, esto es,
aproximadamente 99.229 pdlizas. Asi, consider6 inadmisible que en Chile se
naturalicen las conductas colusivas, los engarnos y la desproteccion de los
asegurados o pensionados.

Luego, adujo que, si bien la naturaleza juridica de
las rentas vitalicias es distinta a la de los retiros programados, tienen en
comun que forman parte de un sistema que se encuentra en crisis y cuyos
resultados han sido catastréficos.

Con el fin de contextualizar y justificar la
aprobacion del cuarto retiro y segundo anticipo en rentas vitalicias, advirtié
que un grupo de pensionados ha sido marginado especialmente en este
ultimo periodo, siendo su situacién critica al encontrarse en un estado de
precariedad producido por rentas insuficientes. En la actualidad, agrego, el
promedio de los montos de las rentas vitalicias, para este grupo de
pensionados, no supera el 30% del promedio de los ultimos 10 afios de
remuneraciones, en consecuencia, es una modalidad de pensién que ha
generado injusticia y pobreza en miles de asegurados.

Seguidamente, adujo que, si bien se ha sefalado
que estas medidas regresivas afectan el derecho de propiedad y que se
pretende trasgredir la inmutabilidad de los contratos, estas aseveraciones
pretenden confundir a la opinidn publica, al comparar el contrato de rentas
vitalicias con la regulacion del Cédigo Civil, lo cual es incorrecto porque las
reformas constitucionales operan al interior de un sector regulado, como el
de seguridad social.
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De igual forma, enfatiz6 que el numero de
contagios de Covid-19 han aumentado exponencialmente, por cual existe
incertidumbre sobre qué ocurrira con la pandemia.

En lo referente al derecho internacional, coment6
que ciertos juristas han adelantado los pronunciamientos del Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias. Esta situacién, opind, constituye una
irresponsabilidad grave, puesto que los abogados no pueden prever ni
asegurar el resultado de ningun procedimiento o juicio, sea jurisdiccional o de
arbitraje, sobre todo en el contexto de una crisis sanitaria, econémica y
multidimensional de caracter mundial. Lo sefalado, dijo, ha generado que las
circunstancias de los tratados internacionales se hayan alterado por causas
ajenas a los Estados que suscriben. Por ultimo y de acuerdo con los motivos
expuestos, solicitd aprobar la iniciativa, en resguardo de las personas y no de
las grandes empresas.

El Honorable Senador sefor De Urresti solicito
mas antecedentes sobre el proceso sancionatorio instruido a las
aseguradoras, al que se hizo referencia en la ultima exposicién.

A su turno, el Honorable Senador senor Navarro
consulté cuales son las cifras del impacto que tuvieron los retiros anteriores
en el pago de las pensiones alimenticias.

El Honorable Senador senor Araya solicitd una
opinidn técnica sobre el proyecto de reforma constitucional y si considera que
el anticipo producird un impacto negativo sobre las pensiones de rentas
vitalicias.

Al volver a hacer uso de la palabra, la Presidenta
de la ONG Pensionados Vitalicios, Respeto, Justicia y Dignidad,
comenté que los costos del proyecto lo asumirdn los pensionados con la
disminucion del monto de su pension. En este sentido, advirtié que existen
personas con enfermedades terminales y costosas que, ante tal panorama,
prefieren asumir la disminucién de su pensién. Asimismo, indicé que 698 mil
personas no recibieron ayuda oportunamente, muchas de las cuales
recibieron el IFE recién en los meses de julio y agosto, porque el registro
social de hogares no conciliaba su situacién socio econémica.

Por otra parte, consider6 que el anticipo no es
equivalente a una donacién, sino que representa un adelanto de rentas
futuras con cargo a su devolucién, por ende, no existe expropiacién. Por este
motivo, se ha planteado que el anticipo se haga sobre las reservas técnicas y
que haya una prérroga al menos de 90 dias para comenzar su devolucién,
debido a que en el primer anticipo se comenz6 a descontar antes de recibirlo.

En relacion con el proceso administrativo
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sancionatorio, hizo uso de la palabra, el Director General de Supervision
de Conducta de Mercado de la CMF, quien explic6 que el proceso lo
tramit6 la CMF junto a la Superintendencia de Pensiones. Este proceso
culminé con la aplicacion de una sancién a 16 asesores previsionales y 14
companias de seguro, porque se constaté el uso de un documento que no
corresponde al certificado de oferta original. Asimismo, indicé que durante el
proceso se comprobd que el monto de las pensiones no se afectd. Sin
embargo, se acreditdé que no se utilizé el documento original de oferta para
efectos de cerrar del monto de la pensiéon. Es decir, la aplicaciéon de la
sancion se fundd en la infraccién al deber de diligencia que les asiste para
asesorar a las personas que suscriben una pensién de rentas vitalicias.

En lo que atafie a los préstamos ofrecidos por las
companias de seguro a los pensionados, el Director de Regulacion de
Seguros de la CMF, contestd que esta operacion esta permitida desde el
ano 2008. Los créditos que se otorgan son principalmente en pesos y por un
monto promedio de $2 millones, a un plazo de cinco afos, con una tasa de
interés de 1% mensual. Como restriccién, agregd, las aseguradoras no
pueden exceder la tasa convencional vigente y los descuentos no puede
superar el 25% de la pension liquida del pensionado.

A continuacién, el Presidente de la CMF asegur6
que el mandato de la CMF consiste en velar porque las companias paguen
los seguros y las pensiones en forma oportuna y que puedan ampliar la
oferta. Sin embargo, esta iniciativa pone en riesgo ambos objetivos. Luego,
recordd que las compafias también ofrecen seguros de desgravamen
hipotecarios, de invalidez y sobrevivencia, de vida y, ademas, administran
cuentas de ahorro previsional voluntario.

Enseguida, comentd que los posibles efectos de
un nuevo retiro se pueden analizar en dos escenarios. El primero, en el cual
el patron de adelanto es similar al primer anticipo y el segundo, donde la
totalidad de los pensionados de renta vitalicia solicitan el anticipo. De esta
forma, previ6 que un nuevo retiro se puede parecer mas al segundo
escenario, lo que acarrearia la caida en el patrimonio de las compafias en
un 57%, aproximadamente. Afadié que los efectos patrimoniales se deberian
a varias causas: las diferencias entre el monto retirado y la reserva técnica; al
limite de devolucion del 5%, y el efecto retroactivo respecto al primer
anticipo.

Luego, acoté que la importancia del patrimonio de
las companias radica en que el capital es uno de los principales mecanismos
para asegurar el pago oportuno de las pensiones, debido a la naturaleza de
los seguros. Con un patrimonio debilitado, advirtié, aumenta la probabilidad
de que se manifiesten ciertos riesgos, como la morosidad de los bonos, el
incremento de la vacancia de bienes raices o que no puedan pagar las
pensiones, es decir, crece el riesgo de insolvencia. En Chile y en el resto de
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los paises, agregd, se estima cual no es un riesgo aceptable. Asi, se
establece que, si el patrimonio disminuye bajo el minimo legal, las companias
caen en incumplimiento normativo, que gatilla un proceso de regularizacion.

De acuerdo a lo anterior, sostuvo que la CMF se
ha preocupado de fortalecer el patrimonio de las compafias y que, con esta
finalidad, propusieron una ley que limita el reparto de dividendos e
impulsaron una iniciativa de capital basado en riesgo, ambas ideas tuvieron
como finalidad hacerlas mas solventes, no obstante ello, esta iniciativa
apunta en un sentido distinto. En la misma linea, indicé que las companias
financieras reguladas, deben cumplir con un patrimonio minimo definido en la
ley. Frente a un incumplimiento, deben presentar un plan de recuperacion
ante la CMF, que debiera incluir un aumento de capital para cumplir con los
requerimientos exigidos, si no lo hacen la referida entidad debera intervenir.
De no mediar un aumento de capital por parte de los accionistas, el proceso
de regularizacién seria lento e incierto y dependeria de la reduccién de
tamano de las companias.

En el escenario actual, estim6 poco probable que
se realicen esos aumentos de capital requeridos, por lo cual es altamente
probable que la CMF deba intervenir. En atencién al caracter sistémico, no se
podria recurrir al sistema utilizado en la quiebra de la aseguradora Le Mans,
porque la disposicion de otras companias para comprar la cartera, seria poca
o nula.

Seguidamente, expresé que, ante el escenario
consistente en que todos los pensionados adelanten su pensién, varias
companias de seguros no tendrian suficientes activos liquidos para pagar
pensiones y seguros en el plazo de un ano. En consecuencia, a diferencia
del primer anticipo en que las companias pudieron endeudarse, las fuentes
de financiamiento seran menos accesibles, debido al deterioro en la
solvencia de las aseguradoras. De esta forma, advirti6 que se puede pasar a
un proceso de liquidacion concursal, lo que expondria a los tenedores de
poélizas a pérdidas, al igual que los pensionados de rentas vitalicias, en lo no
cubierto por la garantia estatal. Estas pérdidas podrian alcanzar incluso al
ahorro previsional voluntario.

En el mismo orden de ideas, advirti6 que otra
consecuencia de la situacion descrita seria la restriccion de la oferta de
nuevos seguros, algunos tan importantes como el de invalidez y
sobrevivencia. Luego, hizo hincapié en que no existe otro pais que, ante la
pandemia, haya forzado cambios en los contratos de rentas vitalicias, a
diferencia del retiro de fondos previsionales, que si ha sido autorizado. Por
ultimo, concluyd que este proyecto de reforma constitucional puede
perjudicar precisamente a aquellos que busca beneficiar, porque pone en
riesgo las pensiones y el pago de otros seguros.
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El Honorable Senador senor Bianchi, considero
oportuno senalar que el sefor Presidente de la CMF, antes de asumir su
cargo, fue parte de los directorios de AFP Peru y Compania Pesquera
Camanchaca, y ejercidé otras labores en aseguradores bancos. Asimismo,
apuntd que posee un vinculo de parentesco con la Presidenta de las AFP en
Chile. Esto explica, a su juicio, las objeciones formuladas a esta iniciativa.

La vocera de la Organizacién Accion Mujer y
Madre puntualizd que, al momento de aprobarse el primer retiro, se
presentaron mas de 160 mil solicitudes de retenciones judiciales sélo en los
primeros tres dias y que actualmente se han pagado $417 millones por
concepto de alimentos. En promedio, se pagdé $1 millén por familia, pero las
deudas de alimentos superan en promedio los $3 millones, por ello insistié en
la necesidad de retener y pagar el 100% de la deuda. Finalmente, manifesto
que se evidencia una diferencia en los efectos de los retiros, porque los
fondos de las mujeres podrian experimentar pérdidas de 33%, mientras que
los hombres de 24%. Esto se debe a la brecha salarial existente y a que la
informalidad laboral afecta mas a las mujeres.

En la sesion siguiente, expuso la sefhora
Presidenta de la Asociacion de AFP Chile, quien senal6 que retirar fondos
de ahorro destinados a jubilaciones produce un dafo en las pensiones
futuras, lo que es particularmente grave cuando hay consenso en la
necesidad de realizar cambios para mejorarlas. Asimismo, expuso que esta
reforma constitucional se tramita teniendo a la vista los serios efectos
producidos por los tres retiros anteriores y un anticipo de rentas vitalicias, a
saber: caida significativa de los fondos C, D y E; menos pensiones para los
actuales jubilados (sin retiro); grave impacto en pensiones futuras; brusca
caida en el valor de los activos nacionales, y alarmantes efectos en la
economia, como el aumento del costo de la vida (inflacién subi6é de 4,4% a
%,7%); encarecimiento del crédito (tasas de largo plazo suben de 2,5% a
6,6%); reduccién de plazos y mayores requisitos para créditos hipotecarios, y
menor valor del peso frente al délar.

Las sefaladas consecuencia, advirtié, fueron
anticipadas por especialistas y autoridades en su minuto, que se esforzaron
por entregar juicios documentados y equilibrados. En efecto, el primer retiro
tuvo efectos limitados por dos razones: se creyd que era el unico y el Banco
Central colaboré en acomodarlo en forma gradual. Luego, con el segundo, la
situacion empeordé rapidamente en el mercado de renta fija local, y
posteriormente, el impacto negativo del tercer retiro fue mucho mayor debido
a la presién de venta en un mercado que solo logré absorber este gran
monto de bonos a precios menores.

En la misma linea, sostuvo que los retiros de
fondos agregados involucran un monto enorme de dinero: el primer retiro
alcanzé a cerca de US$20 mil millones; el segundo fue de aproximadamente
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US$16,5 mil millones, y el tercero alcanzé US$12,9 mil millones. En este
contexto, el cuarto retiro podria llegar a la suma de US$15 mil millones, por lo
que el total se empinaria por los US$65 mil millones, representando
aproximadamente el 70% del presupuesto que se examina para el afio 2022.
En términos de pensiones, agregd, dichos montos son equivalentes a siete
anos menos de cotizaciones, en promedio, y ocho afos en el caso de las
mujeres. Asimismo, advirti6 que no se retiraria Unicamente el monto de
US$65 mil millones, debido a que en 5 afos aquellos fondos habrian
obtenido rentabilidad convirtiéndose en casi US$80 mil millones, y en 10
afios en US$100 mil millones. Al hablar de pensiones, aclaré, nos referimos a
ahorros de largo plazo que obtienen rentabilidad, lo que implica que el dinero
retirado es muy superior porque debe calcularse con una rentabilidad
promedio de 4%.

En cuanto al comportamiento de los fondos de
pensiones, sostuvo que el fondo E histéricamente ha sido un refugio, porque
posee en promedio una rentabilidad menor pero bastante estable y se
recomienda a las personas que se encuentran cerca de la edad de jubilar. Al
efecto, hizo presente que, con posterioridad a la crisis producto del
confinamiento y la detencion de la actividad economica, los mercados
comenzaron a recuperarse lentamente, al igual que todos los fondos. En este
escenario, se anuncié el primer retiro (julio de 2020), logrando los fondos
continuar su curso normal; sin embargo, con el anuncio del segundo, se
observa una creciente distancia del fondo E respecto al resto. En tanto, con
el tercer retiro comienza un desmoronamiento de este fondo, esperando para
este mes una caida muy fuerte.

Enseguida, sefalé que el 45% de los grandes
montos manejados por los fondos de pensiones se encuentra en Chile y el
55% fuera del pais, existiendo mucha liquidez en estos ultimos. Ahadié que
las transacciones fuera del pais son relativamente pequefas vy, por lo tanto,
no producen efectos en los precios. Sin embargo, el mercado chileno es
infinitamente mas pequeno y las AFP manejan una parte considerable del
mismo, por lo que se produce un desbalance a la hora de un retiro, debido a
que las AFP han vendido muchos activos chilenos. De igual forma, explicé
que la liquidez del mercado se ha reducido ante la necesidad de hacer estas
ventas y, al existir menos compradores, cae el precio ante la posibilidad de
un cuarto retiro. En ese sentido, subrayé que la caida de los fondos E, Cy D
se estima en aproximadamente US$8,9 mil millones, monto que se debe
anadir a lo retirado. A su vez, indic6 que el recalculo de retiros programados
para pensionados que no los han efectuado, implica que el fondo C perderia
cerca de 5,6%, el D 12% vy el E 20%.

En este mismo sentido, agregé que el dafo, en
términos de pensiones futuras, es mayor para las personas con ingresos
menores, al haber podido retirar una proporcién mas alta de sus fondos.
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Al concluir, ilustr6 que el impacto de un nuevo
retiro de ahorros previsionales implicaria que aproximadamente la mitad de
los afiliados al sistema quedarian sin fondos, cerca de un millon de afiliados
retiraria menos de $100 mil; cerca de 2,3 millones de afiliados menos de
$500 mil, y cerca de 2,7 millones retirarian todo su saldo.

A continuacion, hizo uso de la palabra el senor
Vicepresidente del Centro de Estudios Nacionales de Desarrollo
Alternativo, quien senaldé apoyar la restitucion de fondos de pensiones
exigida por la ciudadania en diferentes estratos sociales y aprobada por una
amplia mayoria de todos los sectores politicos. Ahadié que, al autorizar los
retiros anteriores, el Parlamento ha impuesto su autoridad democratica frente
a la resistencia desplegada por un grupo de grandes empresarios,
enriquecidos por el sistema de pensiones a costa de millones de jubilados.
Estos grupos han desplegado todo su poder para intentar infructuosamente
de impedir la aplicacion de esta politica.

Una vez superada esta resistencia, expresé que el
Congreso Nacional ha actuado de manera responsable, donde los retiros han
sido una de las medidas de mayor impacto favorable en lo econémico y
social. En efecto, ésta ha sido la politica de reactivacion econémica mas
importante en registro. EI mayor impacto de los retiros, afnadié, ha sido
mejorar notablemente la distribucion del ingreso nacional, al haber restituido
a 11 millones de afiliados, activos y jubilados, mas de la mitad de la masa de
sus salarios imponibles de los Ultimos 12 meses. Esta cifra equivalente a 1/5
del PIB, elevando su participacion desde menos de 1/3 del PIB a mas de la
mitad del mismo, lo que no ocurria desde 1973. Actualmente, se reconoce
ampliamente que todos los beneficios mencionados se han verificado en los
tres retiros efectuados y beneficios similares se verificaran al autorizarse el
cuarto retiro.

En el mismo orden de ideas, indic6 que la
economia y el empleo estdan aun lejos de normalizarse después de una
paralizacion profunda, donde la recuperacion es aun fragil, porque contintan
entrabados todos los canales de produccién y circulacién, y las mercancias
aun no alcanzan oportunamente a quienes las demandan, por eso los
precios han subido transitoriamente. Sin embargo, las autoridades
econdmicas nacionales estan cometiendo un error al poner término a
programas fiscales extraordinarios, reduciendo el presupuesto fiscal en 1/5
para el préximo afo 2022, al tiempo que el Banco Central esta elevando la
tasa de interés a un ritmo desmesurado. Lo anteriormente sefialado, genera
el riesgo de precipitar una nueva recesion.

En esa circunstancia, dijo, el cuarto retiro seria un
importante estimulo reactivador que ayudaria a solventar la crisis con
recursos reales y repatriacidn de fondos invertidos en el extranjero. Al
aprobarse el cuarto retiro, el Congreso Nacional evitara que se provoque una
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nueva recesion y continuara protegiendo a familias y empresas. Asimismo,
destacd que con la referida medida se continuara reparando el inmenso
abuso que ha infringido el ahorro forzoso de fondos de pensiones al pueblo
trabajador chileno y particularmente al pueblo trabajador jubilado. Por cierto,
la medida de este abuso es precisamente el fondo de inversiones
empresariales, mal llamado de pensiones, y las reservas técnicas de las
companias de seguros. Agregd que los retiros han sido la Unica ocasién en
que el pueblo trabajador y el Parlamento han tomado en serio la promesa de
que dichos fondos son de las personas.

En el mismo sentido, expuso que, a excepciéon de
los retiros, los fondos de pensiones nunca han financiado jubilaciones ni
beneficio alguno a sus afiliados. En los cuarenta afos transcurridos desde la
creacién del sistema de pensiones, en 1981, las cotizaciones aportadas por
afiliados y los subsidios con que el Fisco complementa las pensiones, han
excedido con creces el costo de ellas. En consecuencia, no se trata de un
sistema de pensiones sino de un desvio al ahorro forzoso para beneficio de
unos pocos empresarios que lo controlan.

Al continuar su exposicion, el personero del Centro
de Estudios Nacionales de Desarrollo Alternativo indicé que la suma de los
excedentes de salarios acumulados equivale al valor actual del fondo de
pensiones, esto es, 30 veces el costo de las pensiones pagadas en el Gltimo
ano. Es decir, los excedentes de cotizaciones obligatorias que lo han
formado podrian duplicar las pensiones pagadas por el sistema a lo largo de
todos estos anos, si se hubiesen destinado a ello. Al respecto, afirmé que
esta es la causa exclusiva de las bajas pensiones en nuestro pais. En
cambio, anadio, dichos fondos financian el 70% de la deuda de las empresas
del pais, 1/5 del capital bursatil de las mas grandes y el 10% de la deuda de
la banca. Por tanto, agrego, dichos fondos han financiado principalmente a
las empresas que pertenecen a los cuatro grupos econdémicos que controlan
el sistema de pensiones.

Luego, explicé que el control de estos grupos
empresariales sobre el sistema de pensiones se ejerce principalmente a
partir de sus companias de seguros, las que constituyen la parte esencial del
sistema y han sido sus principales beneficiarias. Por ello, respaldé
especialmente los anticipos de rentas Vvitalicias, considerando que
actualmente estas companias ponderan incluso demandar al Estado ante
tribunales y organismos internacionales. Anadioé que las aseguradoras se han
apropiado de primas de fondos de pensién por un valor equivalente a la
mitad de las cotizaciones recaudadas desde 1981 y, con ello, han pagado
todas las pensiones vitalicias y cubiertas por el seguro, quedando la mitad de
los fondos como excedente. Por este motivo, llama la atencién que se
argumente que anticipar parte de las rentas vitalicias que adeudan, llevaria a
estas companias a la insolvencia. En este contexto, las aseguradoras olvidan
que operan un negocio forzoso, puesto que las personas afiliadas no tienen
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otra alternativa que comprar una renta vitalicia traspasando a las
aseguradoras la propiedad de todos sus ahorros acumulados al jubilar.
Asimismo, no se ha senalado que un gobierno conservador en Gran Bretana
acabd, el afio 2015, con un esquema similar al nuestro, por considerarlo una
compra forzosa y abusiva, por ende, autoriz6 a los propietarios de dichos
ahorros acumulados a retirarlos al jubilar, obligando a las aseguradoras a
anticipar las pensiones contratadas.

Seguidamente, hizo presente que acabar el desvio
de las cotizaciones obligatorias al ahorro forzoso -mediante la derogacion del
decreto ley N2 3.500- y restituirlas al propdsito exclusivo de financiar
pensiones en forma directa e inmediata, permite elevar dichas jubilaciones
de inmediato a un nivel digno, ahorrando al Fisco varios miles de millones de
dolares anuales en subsidios directos e indirectos al sistema de pensiones.
Por dltimo, expresé este sistema constituye uno de los mayores abusos
sociales que se presentan en la actualidad, lo cual provoca la justa
indignacion del pueblo, por ende, terminar con el sistema de pensiones sera
un aporte a la sana y justa convivencia nacional.

El sefior Superintendente de Pensiones destaco
que, en los retiros anteriores, cerca de 3,9 millones de personas retiraron
todo su saldo y de materializarse un cuarto retiro, quedarian sin saldo en sus
cuentas de ahorro individual cerca de 5,6 millones de afiliados, los cuales
que representan un 44% del total de afiliados y pensionados al sistema. En el
mismo sentido, explicé que, de aprobarse un cuarto retiro, aiin cuando los
afiliados continuaran cotizando, la pension de una mujer caeria 37%, en
comparacién al monto original, y 28,5% en el caso de los hombres. En
consecuencia, esta medida perjudica a todos los afiliados, pero sin duda
perjudica mas a las mujeres, porque profundiza la brecha de género. Del
mismo modo, aseverd que, hasta ahora, los tres retiros aprobados sumarian
US$50 mil millones, sumando el 24% de ahorro para las pensiones, lo que es
equivalente a perder seis anos de cotizaciones en promedio. Un cuarto retiro,
afirm@, profundizaria el dafo previsional, donde el monto total retirado podria
llegar a US$65.000 millones, lo que equivale a 1/3 del ahorro que las
personas habrian efectuado en el sistema previsional, retrocediendo en un
promedio de siete afos de cotizaciones.

Por otra parte, record6 que el primer retiro se inicié
como una medida excepcional, ante una situacion de emergencia. No
obstante, se convirtié en uno permanente, distorsionandose el sentido de una
medida de esta naturaleza y erosionando gravemente el ahorro para las
pensiones, sin ninguna alternativa sustentable para los actuales y futuros
pensionados.

A su turno, el sefor Ministro del Trabajo y
Prevision Social expresé que la ayuda via transferencias directas llega a los
US$26 mil millones, lo que incluye el IFE, bono clase media, bono pyme, IFE
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laboral, entre otros. Asimismo, indicé que los ingresos fiscales de una familia
que recibe una remuneracion de $400 mil, sumando el IFE laboral y
universal, y otros subsidios, es de 3,7 veces el monto del cuarto retiro. De
igual modo, afirmé6 que, dentro de un tiempo, se pagara el IFE universal a 8,3
millones de personas, lo que significan que 16,6 millones de chilenos lo
recibirian.

Enseguida, hizo referencia al instrumento
denominado IFE Laboral, que consiste en un ingreso de emergencia
condicionado a un contrato de trabajo, implementado en el mes de
septiembre y que se encuentra transferido a mas de 215 mil trabajadores.
Este ingreso alcanza la suma de $200 mil adicionales como maximo para los
hombres y $250 mil para las mujeres.

Por otra parte, sostuvo que progresivamente el
nivel de empleo ha ido en aumento, con una tasa de desempleo de 7,8%,
segun el Centro de Microdatos de la Universidad de Chile. De esta forma, en
el mes de junio se habrian creado 206 mil empleos adicionales. Asi las
cosas, la reactivacién econémica y la caida del desempleo es cada dia una
realidad mejor. En consecuencia, se justificaria menos seguir utilizando los
fondos previsionales como forma de sustento de las familias.

El Honorable Senador senor Bianchi consult6
acerca de la responsabilidad por las millonarias pérdidas de los fondos de
pensiones, debido a que se paga una comisién por administracion de ellos.
Lo anterior, debido a que, en cifras del IPSA, las utilidades de algunas
empresas fueron millonarias, pudiendo ser retiradas sin generar inflacién y
encarecimiento del ddlar. Asimismo, cuestion6é responsabilizar a personas
que hagan un cuarto retiro de sus fondos por la inflacion que afecta al pais.
En este marco, explicé que la inflacion es un fenédmeno global y que obedece
a una serie de factores. Luego, recordd que esta iniciativa es similar a la
reforma constitucional anterior (tercer retiro), por lo que no se entiende que,
habiendo aprobado la anterior, se rechace ésta.

A su turno, el Honorable Senador senor De
Urresti solicitd al Ministerio del Trabajo y Prevision Social detallar el tipo de
empleo que se ha recuperado, formal o provisorio. Asimismo, pregunté
cuanto es el monto de las cotizaciones declaradas y no pagadas en aquellos
empleos recuperados. En este punto, advirti6 que existen trabajadores
contratados con cotizaciones declaradas y no pagadas, castigando al
trabajador por no tener fondos en su cuenta de capitalizacién. En el mismo
sentido, interrog6 acerca de las medidas que se estan adoptando para que
estos empleos sean de calidad.

Seguidamente, hizo presente que los defensores
del sistema previsional puntualizan respecto de la cantidad de dinero que
implica este retiro y los anteriores. En efecto, sostienen que impactaria en la



106

liquidez del mercado, mientras que existen economistas que establecen que
los repartos de dividendos de grandes empresas han sido muy importantes.
Anadié que, de esta forma, se cuestiona lo perjudicial e incorrecto que seria
para la economia el cuarto retiro por exceso de liquidez y no se hace
referencia al reparto anticipado de dividendos, que tendria los mismos
efectos.

Por otra parte, requiri6 mayor informacién sobre la
relaciéon y vasos comunicantes entre las AFP y las compafias de seguro. A
su vez, consultdé por el traspaso de cartera de las companias de seguro al
Instituto de Prevision Social (IPS). Al respecto, hizo referencia a comentarios
de posibles quiebras de empresas y, como consecuencia, decenas de
personas queden sin rentas vitalicias. En este sentido, emplazé a que las
aseguradoras que se encuentran con inconvenientes financieros puedan
traspasar sus activos al IPS.

A su vez, el Honorable Senador senor Araya
comenté que los retiros de fondos de pensiones son una politica de ayuda
extraordinaria, frente a una compleja situacion econémica que le ha tocado
vivir a nuestro pais. Luego, consultdé cédmo se conjuga que los ahorros son
propiedad de los trabajadores y que éstos no puedan disponer de ellos, por
cuanto existe la idea que las decisiones que puedan adoptar libremente
serian erréneas. En este sentido, sostuvo que existe consenso en que los
retiros provocan una merma en los fondos de pension; sin embargo,
cuestion6 donde queda el libre albedrio de un trabajador de decidir lo mejor
para él.

Por otra parte, pregunté cual fue el efecto de las
distintas medidas que adoptd el Banco Central respecto de las liquidaciones
de activos realizadas por las AFP. En este aspecto, solicitd que se precise
cémo operaron, si hubo intermediarios y se pagaron comisiones. Ademas,
requirié informacion respecto del eventual retiro en rentas vitalicias. Al efecto,
pregunté si se comparten los dichos que sefalan que “de aprobarse el
proyecto en las condiciones actuales, se llevaria a la insolvencia y eventual
quiebra de companias de seguro por incumplir la normativa de seguros en
Chile”. Por ultimo, solicité que se den a conocer las propuestas con el objeto
de perfeccionar el texto, y qué medidas estaria pensando tomar el Ejecutivo
respecto a la inflacion, que se ha mencionado como un eventual efecto
negativo de esta iniciativa.

Al momento de contestar las preguntas surgidas
en el seno de la Comision, la Presidenta de la Asociacion de AFP Chile
planteé que todos los paises con sistemas de pensiones establecen
cotizaciones obligatorias para su financiamiento, las que pueden ser de
ahorro o de impuestos. El motivo para establecer su obligatoriedad, es que
las personas son naturalmente reacias a ahorrar de forma voluntaria para la
vejez y porque siempre tendran una necesidad imperiosa para gastar sus
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ingresos en otros aspectos. Algunos sistemas, anadio, establecen que los
ahorros son parte de cuentas individuales, lo que es cada vez mas frecuente
porque tiene la ventaja de permitir ajustar las contribuciones a los beneficios,
para que sean sostenibles en el tiempo, aspecto cada vez mas importante
ante el envejecimiento de la poblacién.

De esta manera, arguyd, la configuracién de
nuestro sistema no es extrafa, es decir, la idea de que los fondos se
destinan a las pensiones de las personas y no son de libre uso durante la
mediana edad. Por el contrario, retirar los fondos de forma masiva e
indiscriminada produce un dano. Enseguida, indicé que un cuarto retiro
genera un proceso de venta de activos, en un mercado pequefio. Ademas, el
alto monto de bonos que se han vendido afect6 fuertemente su precio.

En relacién con el incremento de la inflacion,
considerd que se debe a la enorme cantidad de recursos con que cuentan
las personas en un periodo corto de tiempo. De hecho, el total de los retiros
equivale al 70% del gasto publico, a lo cual se deben agregar las sumas
correspondientes a las ayudas entregadas por el Gobierno. En este contexto,
la capacidad de gasto de las familias es mucho mas grande que la del afo
anterior y produce una presién que deriva en el alza de los precios.

Respecto a las cotizaciones declaradas y no
pagadas, opind que se trata de un tema que fue muy grave, pues hubo
bastantes cotizaciones que no se pagaron. Sin embargo, hoy en dia la
situacién es muy diferente, porque ante la falta de pago, las AFP deben
efectuar el cobro y se enteran dentro de un periodo relativamente corto.

Por ultimo, respecto a los dichos que emitié y que
figuraron en diversos medios de comunicacion, relativos a que Nicanor Parra
trabaj6é hasta los 103 anos, aclaré que no tuvo la intencién de manifestar que
las personas debian trabajar hasta esa edad, sino hacer presente que
estamos viviendo cada vez mas afios. Ademas, recordd que el tema de la
edad de jubilacién no dice relacién con el analisis de esta iniciativa.

El Honorable Senador seior De Urresti, enfatizo
que una opinién, como la expresada, es agraviante para muchas personas
que deben prolongar su vida laboral porque la pension que reciben es
insuficiente. Ahadidé que el sistema de previsién social que debe construirse
en Chile es para que las personas tengan el legitimo derecho a disfrutar de
su vejez.

En relacién a las operaciones que se realizaron en
conjunto con el Banco Central, el sefhor Gerente de Estudios de la
Asociaciéon de AFP explic6 que dentro de su regulacion normativa se
consagra el deber de velar por el buen funcionamiento del mercado
financiero local. De esta forma, adoptdé un conjunto de medidas para evitar
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que el retiro de los fondos afectara el ahorro de los trabajadores. Desde esa
perspectiva, puso a disposicion de las AFP una serie de instrumentos, que
permitieron evitar una venta abrupta de una gran cantidad de titulos
financieros en pocos dias, logrando una liquidacién ordenada y sin caidas de
valor del ahorro previsional.

En cuanto a las caidas de valor de los fondos C, D
y E, estimé6 que las personas no son responsables, sino que, es
responsabilidad de los retiros aprobados y de su forma y magnitud.

El Honorable Senador senor Bianchi reiter6 que
las utilidades que perciben las AFP son mucho mas altas que los montos que
pudiera llegar a significar aprobar el cuarto retiro. Ademas, consideré que la
respuesta dada a este punto no es satisfactoria. Luego, hizo hincapié en que
cada uno de los afiliados paga a las AFP una comisién para que administren
sus fondos, en ese sentido, es esperable que sean eficientes en la ejecucién
de esa gestion.

Un tema relevante, continto, es que los fondos de
las letras C, D y E, se invierten mayoritariamente en Chile, porque fueron
creados para otorgar mayor garantia y para que no existan pérdidas como
las que se estan experimentando. No obstante, las AFP han culpado a los
que han efectuado los retiros y no asumen ninguna responsabilidad, en
circunstancias que cobran precisamente por administrar de buena manera
nuestros dineros. En este contexto preguntd a qué empresas nacionales le
entregan el dinero de los fondos previsionales.

Por ultimo, comentd que anteriormente resultaba
sencillo el cambio de fondo, con un mayor resguardo econémico para los
usuarios. Sin embargo, actualmente no es posible realizar con facilidad este
cambio porque existe una especie de “corralito”, situacién que, en su opinién,
no es procedente.

A continuacion, la Honorable Senadora sefora
Ebensperger, sostuvo que la actuacion de las AFP y de las aseguradoras se
basa en el ordenamiento juridico vigente, especificamente en las leyes
aprobadas por el Congreso Nacional. Por este motivo, si se esta en
desacuerdo con el actual sistema, debiese modificarse la legislacién. En este
sentido, manifestdé su disconformidad con las criticas formuladas a los
invitados, porque su actuacion se basa en la legislacién vigente.

Por otra parte, estim6 que aprobar un nuevo retiro
de fondos atenta contra el bienestar de los afiliados. A su vez, agreg6é que
todos comparten la idea de que estos fondos son de propiedad de las
personas; no obstante, en cualquier sistema previsional es obligatorio
ahorrar, porque nadie lo haria de forma voluntaria.



109

Al volver a hacer uso de la palabra, el Honorable
Senador sefor Bianchi concordd en que los retiros de los fondos
previsionales no son una buena politica publica. Sin embargo, considerd que
la implementada por el Gobierno fue adn peor, porque demordé un afo en
ponerse en marcha, mientras que los retiros permitieron que las personas
pudieran solventar sus gastos de inmediato.

A su turno, el senor Ministro del Trabajo y
Prevision Social acoté que la recuperacion de empleos formales es una
tarea permanente. Al respecto, sefalé que los resultados de la udltima
encuesta de empleo del INE muestran que el 56% de los empleos
recuperados son formales, lo que representa una buena noticia. Luego,
recordd que todos los instrumentos creados para generar empleos,
especialmente el IFE Laboral, exigen como requisito la suscripcion de un
contrato de trabajo, es decir, la formalidad laboral.

Agregd que, dentro del paquete de ayudas a las
Pymes, ellas destinaron una parte importante a financiar las deudas
previsionales que mantenian. De acuerdo a las cifras de la Superintendencia
de Pensiones, durante el afio 2020, se gener6é un monto equivalente
$276.486 millones por concepto de deudas no pagadas. El 46,9% de esta
deuda fue pagada al mes siguiente de haberse devengado. Asimismo,
durante los tres meses siguientes se recuperd el 35,8% de la deuda
generada, al cuarto mes, se recuperé el 82,7%. En tanto, en marzo de 2021
se observd que la recuperaciéon de la deuda generada durante el ano 2020
fue de 86,7%. Lo senalado, demuestra que existe una clara tendencia de
disminucién de la deuda previsional.

En cuanto a los posibles cambios que el Gobierno
podria introducir a este proyecto de reforma constitucional, el sefior Ministro
consider6 que mas bien corresponde rechazarlo, porque no hay ninguna
indicacién o modificacidn que mitigue en forma importante el dafio que se
generara. Por consiguiente, el Poder Ejecutivo no evalla la presentacion de
indicaciones sino que ha optado por profundizar las ayudas entregadas, con
el fin de no continuar debilitando las cuentas individuales

Sobre la constitucionalidad de la iniciativa, recordé
que desde el primer proyecto de reforma constitucional que consagré el retiro
de fondos previsionales, el Gobierno ha expresado su parecer acerca de que
estas iniciativas exceden las atribuciones que el Congreso Nacional detenta
en materia de seguridad social y gasto.

A continuacion, el Vicepresidente del Centro de
Estudios Nacionales de Desarrollo Alternativo se refiri6 a las preguntas
formuladas y compartié el siguiente grafico:
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En el gréafico, expuso, se describe la naturaleza del
sistema que desvia al ahorro forzoso las cotizaciones obligatorias. Aclar6
qgue no es lo mismo hablar de cotizacidén obligatoria, que destinar al ahorro
dicho monto. En este contexto, si bien es cierto que todos los sistemas del
mundo tienen cotizaciones obligatorias, solo en Chile, se desvian esas
cotizaciones al ahorro forzoso, lo que se traduce en la creacién de un
enorme fondo para beneficiar a los negocios privados. Luego, sostuvo que
las AFP, al tratarse de un sistema de administracién privado, ha desviado las
cotizaciones a cuatro grupos econémicos que controlan el sistema, a partir
del control de las compafias de seguros.

Al explicar el gréafico, indic6 que se observan los
flujos monetarios netos del sistema de AFP, es decir, lo que recaudan en
cotizaciones. El principal, corresponde a los montos por cotizaciones que
recaudan de los afiliados que, en los ultimos 12 meses, equivale a la suma
de $12 mil millones. Anadié que, durante el ano 2020, se pagaron US$6 mil
millones por pensiones, de los cuales el Fisco aportd $2 mil millones,
mediante el pago de subsidios, en Aporte Previsional Solidario y en bonos de
reconocimiento. Por tanto, el aporte de las AFP al pago de pensiones fue
inferior a US$4 mil millones.

Sobre el destino de los montos correspondientes a
la diferencia que resulta entre lo recaudado y lo pagado, indicé que ha
favorecido a las AFP y, a su parecer, ésta es la consecuencia de desviar al
ahorro forzoso las cotizaciones previsionales. De esta forma, la diferencia
que se gener6 en los anos 2020 y 2021 es la Unica oportunidad en que el
sistema pagd algun beneficio a sus afiliados. Por este motivo, consider6
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importante acabar con el modelo de ahorro forzoso y derogar el decreto ley
N° 3.500.

En la misma linea, comenté que, de no existir las
AFP, las referidas sumas serian excedentes para el Fisco, o bien, se
hubieran podido utilizar para pagar pensiones. Sin embargo, los que se han
beneficiado con este sistema son aquellos que lo controlan, mediante las
compafias de seguro, que finalmente se han quedado con cerca de la mitad
de estos excedentes.

En este sentido, sostuvo que el papel fundamental
de las AFP es administrar los fondos para fortalecer el mercado de capitales,
pero son las companias de seguros las que pagan gran parte de las
pensiones y las de mayor valor. Con este fin, las AFP les transfieren cada
mes, por aquellos que jubilan por renta vitalicia, el valor completo del fondo al
momento de retirarse, que en promedio son $80 millones. Las AFP,
mensualmente registran esa baja y la descuentan del fondo de pensiones
que queda en cero en la cuenta del cotizante. No obstante, en términos del
flujo de dinero, las AFP nunca han sacado dinero del fondo de pensiones
para hacer ese traspaso, lisa y llanamente sacan la cuenta del flujo de caja
que deben hacer cada mes y toman en cuenta las cotizaciones, los subsidios
que reciben y cuanto deben traspasar a las compafias de seguro para que
paguen.

En el mismo orden de ideas, acotdé que las
dieciséis companias de seguro han recibido la mitad de las cotizaciones
previsionales, que equivalen a US$100 mil millones. De dicho universo, seis
tienen el 75% de ese flujo, donde cuatro son nacionales y reciben la mitad de
dicho flujo. Estas companias corresponden a Consorcio, grupo Corpbanca,
grupo Matte y el grupo Penta.

Por otra parte, aseveré que el Gobierno ha
acertado al realizar su defensa, porque les ha indicado que, conforme a lo
aprobado por el Congreso Nacional, deberan anticipar parte de lo que deben
y al mismo tiempo descontarlo de su deuda, con lo cual su patrimonio no se
vera afectado.

Con todo, para evitar problemas con las
companias, planted la posibilidad de autorizar el traspaso de su cartera al
IPS, quien se haria cargo del pago de las pensiones, pasando la deuda y las
reservas técnicas, que suman lo mismo, por tanto, su patrimonio no se vera
afectado. Finalmente, expresé que es necesario terminar con el ahorro
forzoso porque es abusivo y, al regular las cotizaciones, se podrian duplicar
las pensiones y ahorrar al Fisco miles de millones de ddlares al afo.



112

A continuaciéon, el sehor Presidente de la
Comision declar6 cerrado el debate y puso a votacion la idea de legislar de
este proyecto de reforma constitucional.

- Sometida a votacion la idea de legislar fue
aprobada por la mayoria de los miembros de la Comisién, con el voto
favorable de los Honorables Senadores senores Araya, De Urresti y
Huenchumilla. Votaron en contra, los Honorables Senadores sefora
Ebensperger y seior Galilea.

Al momento de fundamentar su voto, la
Honorable Senadora sefiora Ebensperger, senalé que funda su voto en
motivos de forma y fondo. Las razones de forma dicen relacion con dos
aspectos: en primer lugar, reiter6 su postura de que este proyecto es
inconstitucional, en virtud de lo dispuesto en los articulos 65, N° 4, y 127 de
la Constitucién Politica de la Republica. Ademas, opin6 que durante la
tramitacion de los retiros de fondos previsionales no se han respetado las
reglas de quérum, porque se trata de una iniciativa que debiese aprobarse
por 2/3 y no por 3/5 de los miembros del Senado, porque estamos ante una
modificacién del articulo 19 N°8 de la Carta Fundamental.

En cuanto a las razones de fondo, explicé que se
relacionan con las consecuencias negativas que generara la aprobacion de
la iniciativa. Al efecto, acotd que los retiros atentan contra el principio de
cotizacion obligatoria, la cual resulta necesaria porque siempre existiran
urgencias econémicas que provoquen que las personas no ahorren para su
vejez.

Por otra parte, afirmé que, desde que se aprobd el
primer retiro, han bajado las tasas de desempleo, la mayoria de los nuevos
empleos son formales y, en general, han cambiado las condiciones con el
otorgamiento del IFE y con otras prestaciones sociales. En este sentido,
considerd6 que no existe justificacibn para que las personas gasten
nuevamente sus ahorros previsionales. Agregd que esta postura no se
motiva en la formulacion de una defensa a las AFP, sino en evitar las
consecuencias adversas en la economia, las cuales afectaran directamente a
las personas de menores ingresos.

Finalmente expresé que la Unica forma de avanzar
es legislar respecto del fondo del sistema previsional, porque los retiros no
beneficiaran a las personas, lo que se refleja en que las pensiones futuras
bajaran en 23% para los hombres y 37% para las mujeres.

A su vez, el Honorable Senador seior Galilea,
adujo que el proyecto genera un gran dano en las pensiones de las personas
y en las rentas vitalicias. En este contexto, solicit6 analizar este tema
detenidamente, porque las personas siempre tendran mayores estimulos
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para gastar sus ingresos en forma inmediata y no ahorrar para su vejez.
Luego, hizo presente que en Chile las pensiones son bajas debido a que
existe poco ahorro y la Unica forma de mejorarlas es mediante un aumento
de los aportes del Estado, con una capitalizacién sustentable en el tiempo.

Por otra parte, sostuvo que los retiros de fondos
previsionales generan inflacién, benefician a los sectores mas acomodados y
afectan a aquellos que los hacen afectivos, porque los fondos C, D y E han
disminuido. Lo expuesto se explica porque estos fondos se encuentran
invertidos en instrumentos de renta fija y cuando deben venderse en forma
simultanea, bajan de valor.

En lo relativo a las rentas vitalicias, expresé que
se producira un dafio inmediato en ellas porque el anticipo se traduce en una
confiscacion para las compafias de seguro, y no en un auto préstamo, como
se ha dicho. De esta forma, se estara obligando a las companias a que
hagan un préstamo que no se pagara, lo que provocara su insolvencia y
correspondiente quiebra.

A continuacién, el Honorable Senador sefor De
Urresti indicé que, asi como el pais debe ser confiable para los
inversionistas, también lo debe ser para los cotizantes, lo que es aun mas
importante. A su juicio, el debate de fondo, se relaciona con la falta de
participacion democratica en la configuracion del sistema previsional vigente.
En este escenario de crisis, frente a la reaccién insuficiente del Gobierno, se
buscdé una politica publica adecuada, como el retiro de los fondos
previsionales.

Finalmente, abogd porque -con independencia de
quien gobierne en los proximos afnos- se pueda trabajar para lograr la
consagracion de un sistema previsional que permita obtener pensiones
dignas.

El Honorable Senador senor Huenchumilla, hizo
un llamado a los partidos de gobierno y a los empresarios a considerar que
nos encontramos en un punto de inflexién, derivado del estallido social, la
crisis sanitaria y del proceso convencional. Todo ello, ha provocado que las
instituciones se encuentren deslegitimadas, lo que es sefial de que el actual
modelo econdmico debe terminar.

El actual sistema previsional, dijo, no se hubiera
creado ni implementado en un gobierno democratico, se confecciond con la
intencién de transformar las cotizaciones obligatorias en ahorro forzoso, lo
que permitié crear un gran mercado de capitales. En un comienzo, recordd,
se prometieron pensiones equivalentes al 80% de la remuneracién, después
de cuarenta afnos ha quedado en evidencia que aquello no era efectivo.
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Por otra parte, hizo presente que durante mucho
tiempo se sostuvo que habia que cuidar los equilibrios macroecondémicos y la
inflacién. Esto signific6 contar con una economia restringida, donde el
superavit estructural era la clave. Sin embargo, las inyecciones de dinero
generadas por la entrega del IFE y los retiros de fondos previsionales han
demostrado que no se han producido los efectos adversos proyectados.

En consecuencia, senald que los retiros de fondos
han significado un golpe y un quiebre al sistema de AFP, que en Chile se
encuentra deslegitimado. Por este motivo, es importante generar acuerdos
que permitan contar con un sistema de pensiones que haga posible que las
personas vivan una vejez digna.

El Honorable Senador senor Araya, estimé que
el quérum de aprobacion de la iniciativa corresponde a 3/5, porque se trata
de una reforma constitucional de caracter transitorio. En este sentido, fue
enfatico en senalar que el proyecto de ley es constitucional.

En otro orden de ideas, adujo que el estado de
excepcidon constitucional terminé poco tiempo atras, pero nadie puede
sefalar a ciencia cierta las consecuencias econémicas de la crisis. En este
sentido, acoté que el cuarto retiro es un apoyo a la clase media para
permitirle generar ciertas seguridades minimas para enfrentar la crisis.

Luego, coment6 que entiende las aprensiones
formuladas por los especialistas, porque los retiros de fondos no son la mejor
opcion desde el punto de vista técnico y econémico. No obstante, reconocié
qgue su aprobacién se funda también en motivos politicos, que dicen relacién
con la realidad de la ciudadania.

Al concluir, comenté que las personas, al
encontrarse en una situacion de desamparo y constatar que las ayudas
econdmicas del Estado no fueron suficientes, han expresado un reclamo
transversal. En este contexto, muchas personas se dieron cuenta que los
retiros representan una ayuda para enfrentar la crisis de mejor manera y que
no hubieran sido necesarios si hubiera existido un sistema de previsidn social
solido.

TEXTO DEL PROYECTO

En mérito del acuerdo antes resefiado, vuestra Comision de
Constitucion, Legislacién, Justicia y Reglamento tiene el honor de
proponeros aprobar en general el proyecto de ley de la Honorable Camara
de Diputados, cuyo texto es el que sigue:
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PROYECTO DE REFORMA CONSTITUCIONAL.:

“Articulo Unico.- Agrégase la siguiente disposicion
transitoria en la Constitucion Politica de la Republica:

“QUINCUAGESIMA PRIMERA. Sin perjuicio de lo
dispuesto en el articulo 65, inciso cuarto, nimero 6, excepcionalmente, y
para mitigar los efectos sociales derivados del estado de excepcion
constitucional de catastrofe por calamidad publica decretado a causa del
COVID-19, autorizase a los afiliados del sistema privado de pensiones regido
por el decreto ley N? 3.500, de 1980, a realizar voluntaria y excepcionalmente
un nuevo retiro de hasta el 10 por ciento de los fondos acumulados en su
cuenta de capitalizaciéon individual de cotizaciones obligatorias,
estableciéndose como monto maximo de retiro el equivalente a 150 unidades
de fomento y un minimo de 35 unidades de fomento.

En el evento de que el 10 por ciento de los fondos
acumulados sea inferior a 35 unidades de fomento, el afiliado podra retirar
hasta dicho monto. En el caso de que los fondos acumulados en su cuenta
de capitalizacion individual sean inferiores a 35 unidades de fomento, el
afiliado podra retirar la totalidad de los fondos acumulados en dicha cuenta.

Se autoriza a los afiliados del sistema privado de
pensiones regido por el decreto ley N® 3.500, de 1980 y que cuenten con
diagnésticos y tratamientos de alto costo, segun lo dispuesto en la ley N°
20.850 que crea un sistema de proteccion financiera para diagnésticos y
tratamientos de alto costo y rinde homenaje pdéstumo a don Luis Ricarte Soto
Gallegos, o de alguna enfermedad catastrofica en los términos establecidos
en la ley N° 19.779, quienes podran efectuar un retiro por el total de los
montos acumulados en las cuentas de capitalizacién individual. Todo afiliado
que mediante certificado emitido por un médico especialista acredite padecer
alguna de las patologias de las contempladas en los cuerpos legales antes
senalados, de forma voluntaria y excepcional estara autorizado a realizar un
retiro de hasta el 100 por ciento de los fondos acumulados en su cuenta de
capitalizacién individual de cotizaciones obligatorias, estableciéndose como
monto maximo de retiro el equivalente a 1350 unidades de fomento.

Los  fondos retirados se consideraran
extraordinariamente intangibles para todo efecto legal, y no seran objeto de
retencion, descuento, compensacién legal o contractual, embargo o cualquier
forma de afectacion judicial o administrativa, ni podran rebajarse del monto
ya decretado de la compensacion econdmica en el juicio de divorcio, sin
perjuicio del derecho de subrogacién legal del alimentario o su representante
y de la retencién, suspension y embargabilidad por deudas originadas por
obligaciones alimentarias de conformidad a lo previsto en la ley N° 21.254.
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En caso que el solicitante tenga deudas originadas
por obligaciones alimentarias, el juzgado de familia competente que conozca
de la demanda de alimentos autorizarg al alimentario, de oficio o0 a peticion
de éste, de su representante legal o curador ad litem, a subrogarse en los
derechos del alimentante moroso para realizar la solicitud de retiro de fondos
previsionales acumulados en su cuenta de capitalizacién individual de
cotizaciones obligatorias regidas por el decreto ley N° 3.500, de 1980, que
permite esta reforma, la ley N° 21.295, la ley N° 21.248, y la ley N° 21.330,
hasta por la totalidad de la deuda, incluidos reajustes, multas e intereses.

En el evento que existan varios alimentarios en
distintas causas y los fondos autorizados a retirar no fueren suficientes para
el pago de cada deuda alimentaria, el tribunal que conozca de la causa mas
antigua vigente en la cual se decretd retencion debera prorratear, para
determinar el monto de cada deuda alimentaria que se pagara con el fondo
retirado por subrogacién del afiliado alimentante o voluntariamente. Si las
deudas alimentarias fueren inferiores al fondo que este articulo autoriza a
retirar, el afiliado no perdera su derecho respecto del remanente.

Las administradoras de fondos de pensiones,
dentro de tres dias habiles, deberan informar a los tribunales el o los correos
electrénicos que los afiliados tienen registrados en dichas instituciones para
pedir el retiro de fondos previsionales autorizados por esta Constitucién. El
tribunal debera notificar al afiliado mediante correo electrdnico todas las
resoluciones que se dicten en la causa, dentro de tres dias habiles desde
que se efectud tal peticion. Para todos los efectos legales, esta notificacién
se entendera efectuada el mismo dia en que se despache. La entrega de los
fondos retenidos por deudas alimentarias se efectuara dentro de los
siguientes diez dias habiles contados desde que venciere el plazo que el
alimentante tiene para oponerse a la liquidacién, o bien, si ha existido
oposicién, desde que la resolucién que se pronuncia sobre ella se encuentre
firme y ejecutoriada. En el caso de que el total de la deuda exceda el monto
maximo de retiro permitido, la subrogacién se autorizara hasta por ese
monto. Autorizada la subrogacion, el juez, de oficio, debera liquidar la deuda,
en su caso prorratearla, y sefalar los datos de la cuenta bancaria que haya
determinado o determine para efectos del pago del retiro. Ejecutoriada la
liquidacién y su prorrateo, si correspondiere, el alimentario o quien lo
represente podra concurrir directamente a la administradora de fondos de
pensiones respectiva, la que debera aceptar la solicitud de retiro con la sola
exhibicidon de una copia simple de la sentencia que autoriza la subrogacion y
la liquidacién del crédito, y el certificado que la tuvo por ejecutoriada.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso anterior,
la resolucién que ordene el pago con fondos acumulados en la cuenta de
capitalizacién individual de cotizaciones obligatorias del alimentante por los
montos de retiro autorizados tanto por esta reforma como por la ley N°
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21.248, que se encuentren retenidos por disposicién judicial, con arreglo a lo
dispuesto en los mencionados textos legales, debera indicar el monto
especifico que ordena pagar por concepto de pensiones alimenticias
devengadas y adeudadas, identificar la cuenta bancaria a la cual la
administradora de fondos de pensiones debera realizar la transferencia, y
sefalar expresamente el plazo en que la referida administradora debera
proceder al pago. Asimismo, dicha resolucion incluira la orden de alzar la
respectiva medida de retencion respecto de las sumas retenidas que
excedan del monto por el que se ordena el pago, con indicacion, ademas, de
que dicho alzamiento no empece respecto de otras érdenes de retencidén que
hubieren sido decretadas en otras causas sobre los mismos montos de
capitalizacién individual de cotizaciones obligatorias del alimentante.

El tribunal ordenara que la resolucién por la que
dispone el pago sea notificada a la administradora de fondos de pensiones
respectiva en el mas breve plazo y por medios electrénicos. Por su parte, la
resolucién se entendera notificada a las partes del proceso desde que se
incluya en el estado diario electrénico disponible en la pagina web del Poder
Judicial, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 50 del Cédigo de
Procedimiento Civil.

La administradora de fondos de pensiones debera
efectuar la transferencia a la cuenta bancaria sefialada en la resolucién en un
plazo no superior a diez dias habiles, contado desde que aquélla le es
notificada. En el caso que una Administradora de Fondos de Pensiones
incumpla su obligacion de entregar los fondos retenidos por deudas
alimentarias dentro del plazo establecido en la presente disposicion, sera
sancionada con multa a beneficio fiscal por parte de la Superintendencia de
Pensiones, de conformidad a sus competencias establecidas en el decreto
con fuerza de ley N° 101, de 1980, del Ministerio del Trabajo y Prevision
Social, que establece el estatuto organico de la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones, su organizacién y atribuciones.

Si se hubieren dictado dos o mas érdenes de
retencion respecto de los fondos acumulados en la cuenta de capitalizacién
individual de cotizaciones obligatorias por los montos de retiro autorizados
tanto por esta reforma como por la ley N? 21.248, y dichos fondos no fueren
suficientes para el pago de cada deuda alimentaria, concurrirdn sobre este
monto en la misma proporcién de cada crédito sobre la suma total de las
acreencias. Para ello, el juez de cada causa podra ordenar indistintamente el
pago de cada acreencia hasta el monto correspondiente a la proporcion
respectiva. Para ello deberd siempre consultar en forma previa sobre los
montos de las demas acreencias a los tribunales que hubieren dictado las
otras érdenes de retencidon y dejara constancia de dichos antecedentes y del
calculo de la proporcidbn en la resolucidon por la que ordene el pago.
Asimismo, debera senalar en ella expresamente que el alzamiento de la
respectiva medida de retencion respecto de las sumas retenidas que
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excedan del monto por el que se ordena el pago no empece respecto de las
demas oérdenes de retencidon que hubieren sido decretadas en otras causas
respecto de los mismos montos de capitalizacién individual de cotizaciones
obligatorias del alimentante.

Los fondos retirados a los cuales hace referencia
la presente disposicién transitoria no constituiran renta o remuneracién para
ningun efecto legal y, en consecuencia, seran pagados en forma integra y no
estaran afectos a comisiones o descuento alguno por parte de las
administradoras de fondos de pensiones. Los afiliados podran solicitar este
retiro de sus fondos hasta 730 dias después de publicada la presente
reforma, con independencia de la vigencia del estado de excepcion
constitucional de catéstrofe decretado.

Los afiliados podran efectuar la solicitud de este
retiro de fondos en una plataforma con soporte digital, telefénico y presencial
que al efecto dispongan las administradoras de fondos de pensiones,
asegurando un proceso eficiente y sin demoras. Los fondos que en
aplicacién de esta disposicion le correspondieren al afiliado se transferiran
automaticamente a la “Cuenta 2” sin comision de administracion o de
seguros ni costo alguno para él, o a una cuenta bancaria o de instituciones
financieras y cajas de compensacion, segun lo determine el afiliado. Los
retiros que se efectlen conforme a esta disposicién seran compatibles con
las transferencias directas, beneficios, alternativas de financiamiento y, en
general, con las medidas econdmicas que la ley o las disposiciones
reglamentarias establezcan a causa del COVID-19. No podra considerarse el
retiro de fondos para el calculo de las demas medidas adoptadas en razén
de la crisis 0 viceversa. Se considerara afiliado al sistema privado de
pensiones regido por el decreto ley N2 3.500, de 1980, a toda persona que
pertenezca a dicho sistema, incluidas aquellas que sean beneficiarias de una
pension de vejez, de invalidez o sobrevivencia. La entrega de los fondos
acumulados y autorizados a retirar se efectuara so6lo a partir del décimo dia
habil y en un plazo maximo de quince dias habiles, contado desde la
presentacion de la solicitud ante la respectiva administradora de fondos de
pensiones. La implementacién del sistema de transferencias de fondos vy
otras medidas que se efectien en virtud de esta disposicién no tendra costo
alguno para los afiliados. Ademas, las administradoras de fondos de
pensiones deberan enviar a la Superintendencia de Pensiones, y al Banco
Central cuando corresponda, todo antecedente del cumplimiento de las
medidas que se efectien con motivo de la aplicacién de la presente
disposicion. La observancia, fiscalizacion y sancion de las obligaciones de
las administradoras de fondos de pensiones contenidas en la presente
disposicion le correspondera a la autoridad competente dentro de sus
atribuciones legales.

A partir de la publicacién en el Diario Oficial de
esta reforma y hasta los 365 dias siguientes, los pensionados por renta
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vitalicia o sus beneficiarios podran adelantar el pago de sus rentas hasta por
el monto equivalente al 10 por ciento de los fondos originalmente
traspasados desde sus cuentas de capitalizacién individual a la respectiva
compania de seguros, estableciéndose como monto maximo de pago por
adelantado 150 unidades de fomento.

El pago de los adelantos solicitados se efectuara
al pensionado o sus beneficiarios en un plazo maximo de treinta dias
corridos, contados desde la recepcién de la solicitud.

El monto del adelanto solicitado se pagara
descontandose a prorrata de las rentas que resten por pagar al asegurado
vitalicio, utilizando para dicho calculo las condiciones vigentes al momento
del traspaso de sus fondos previsionales a la comparfia de seguros
respectiva, este monto en ningun caso podra superar el 5 por ciento de las
rentas mensuales que resten por pagar al asegurado vitalicio quienes
siempre podran solicitar una prérroga de pago de noventa dias. Pagado el
adelanto, se debera volver a la renta mensual originalmente pactada.

Los pensionados a través de rentas vitalicias
podran optar al pilar solidario en las mismas condiciones que los
pensionados por retiro programado.

Las reglas relativas a la intangibilidad y naturaleza
de estos recursos, la tramitacién de la solicitud, el pago de pensiones de
alimentos impagas y la informacion a las autoridades correspondientes,
incluida la Comisién para el Mercado Financiero, contenidas en esta
disposicion transitoria, seran aplicables a las solicitudes de anticipos que
efectien los pensionados o sus beneficiarios por rentas vitalicias. La
Comision para el Mercado Financiero dictara las instrucciones necesarias
para la aplicacion de esta disposicion transitoria previa consulta a la
Superintendencia de Pensiones.

El mecanismo de pago del adelanto de las rentas
vitalicias senalado en la presente disposicion transitoria se aplicara al
adelanto de rentas vitalicias permitido por la ley N°21.330, por consiguiente,
afectara a todos quienes hayan o no ejercido tal derecho.

El procedimiento de solicitud, la exencion de todo
tipo de gravdmenes e impuestos y las demas regulaciones que no se
opongan al presente articulo se ajustaran a lo prescrito en la disposicién
trigésima novena transitoria. El procedimiento para exigir el pago de deudas
originadas por obligaciones alimentarias se sujetara a la ley.

Estaran impedidos de solicitar el retiro a que se
refiere esta disposicidon las personas cuyas rentas o remuneraciones se
regulen de conformidad a lo dispuesto en el articulo 38 bis, con excepcién de
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los trabajadores a honorarios. Para efectos de verificar lo anterior, en el
momento de realizar la solicitud, el afiliado debera presentar ante la
respectiva administradora de fondos de pensiones una declaracion jurada
simple en la cual dé cuenta que no se encuentra en la situacion descrita.

Quienes hubieren hecho ejercicio del derecho
establecido en esta disposicién podran aumentar en un punto porcentual la
cotizacidon obligatoria sefalada en el articulo 17 del decreto ley N° 3.500, de
1980, al 11 por ciento de sus remuneraciones y rentas imponibles, por un
periodo minimo de un afo a contar del mes siguiente a aquel en que
comuniquen la decision a la administradora de fondos de pensiones a la que
estén afiliados, y hasta por el plazo que estimen pertinente, debiendo
asimismo comunicar a la administradora su decision de revertir el aumento
en la cotizaciébn. Esta cotizacion adicional se regira por todas las
disposiciones aplicables a la cotizacion legal obligatoria.

Sin perjuicio de lo anterior, quienes hubieren
hecho ejercicio del derecho a retiro establecido en esta disposicion, podran
recibir un aporte fiscal a la cuenta individual por cada afio en que se
postergue la pension. EI monto del aporte fiscal establecido en este inciso y
la forma en que se percibira seran determinados en una ley de quérum
calificado.”.

Acordado en sesiones celebradas los dias 6, 12,
13, 25 y 26 de octubre de 2021, con asistencia de los Honorables Senadores
senor Pedro Araya Guerrero (Presidente), sefiora Luz Ebensperger Orrego y
senores Alfonso De Urresti Longton, Rodrigo Galilea Vial (José Garcia
Ruminot) y Francisco Huenchumilla Jaramillo (Ximena Rincén Gonzélez y
Jorge Pizarro Soto).

Sala de la Comision, a 12 de noviembre de 2021.
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RESUMEN EJECUTIVO

INFORME DE LA COMISION DE CONSTITUCION, LEGISLACION,
JUSTICIA Y REGLAMENTO, recaido en el proyecto de reforma
constitucional que modifica la Carta Fundamental para autorizar el
retiro anticipado de los fondos previsionales, con los limites y en las
condiciones que indica. (Boletines N°* 14.210-07, 14.287-07, 14.293-07,
14.301-07, 14.307-07 y 14.246-07, refundidos).

Iv.

OBJETIVO DEL PROYECTO: En sintesis, sin perjuicio de lo
dispuesto en el articulo 65, inciso cuarto, numero 6 y para mitigar los
efectos sociales derivados del estado de excepcidn constitucional de
catastrofe por calamidad publica decretado a causa del COVID-19,
autorizar a los afiliados del sistema privado de pensiones regido por el
decreto ley N°? 3.500, de 1980, a realizar voluntaria y
excepcionalmente un nuevo retiro de hasta el 10% de los fondos
acumulados en su cuenta de capitalizacion individual de cotizaciones
obligatorias, estableciéndose como monto maximo de retiro el
equivalente a 150 UF y un minimo de 35 UF.

ACUERDOS: Aprobada la idea de legislar por mayoria (3x2).

ESTRUCTURA DEL PROYECTO: Consta de un articulo Unico, que
agrega una disposicién quincuagésima primera transitoria, nueva,
a la Carta Fundamental.

NORMAS DE QUORUM ESPECIAL: El articulo tnico de la iniciativa
requiere para su aprobacion del voto conforme de las tres quintas
partes de los Senadores en ejercicio, al tenor de lo dispuesto en el
articulo 127, inciso segundo, de la Constitucion Politica de la
Republica.

URGENCIA: No tiene.

VI.

VIL.

VIIL.

ORIGEN E INICIATIVA: Se origind en seis Mociones, ahora
refundidas: la primera (signada Boletin N 14.210-07), de los
Diputados sefioras Alvarez Vera, Cariola, Jiles, Rubio vy
Santibanez, y sefiores Gonzalez Gatica, Sepulveda Soto y Silber;
la segunda (signada Boletin N® 14.287-07), del Diputado sefor
Duran Espinoza; la tercera (signada Boletin N° 14.293-07), de los
Diputados seforas Alvarez Vera, Jiles y Rubio, y sefores
Gonzéalez Gatica y Silber; la cuarta (signada Boletin N° 14.301-07),
del Diputado sefor Duran Espinoza; la quinta (signada Boletin N®
14.307-07), del Diputado sefior Alessandri, la sexta (signada
Boletin N? 14.246-07), del Diputado sefor Bianchi Retamales.

TRAMITE CONSTITUCIONAL: Segundo.
APROBACION EN LA CAMARA DE DIPUTADOS: Fue aprobado,

en general y en particular, por 94 votos a favor, 39 en contray 9
abstenciones.
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IX. INICIO TRAMITACION EN EL SENADO: 29 de septiembre de
2021.

X. TRAMITE REGLAMENTARIO: Primer informe. Pasa a la Sala.
XI. LEYES QUE SE MODIFICAN O QUE SE RELACIONAN CON LA

MATERIA: a) Constitucion Politica de la Republica; b) Decreto ley N°
3.500, de 1980, que establece nuevo sistema de pensiones.

Valparaiso, 1% de noviembre de 2021.
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