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Introduccion

« Los retiros surgieron como una respuesta de emergencia para que las personas pudieran sobrellevar

los duros momentos de la pandemia en contexto en que las ayudas del Gobierno de turno estaban

siendo tardias y muy insuficientes.

» Pero, efectuar retiros tiene costos importantes.

Socava los ahorros de las y los trabajadores para financiar sus pensiones.

Obliga a liquidaciones repentinas y masivas de activos, deteriorando el valor de los fondos y debilitando el
mercado de capitales local.

Tiene un alto costo fiscal, restando recursos para ayudar a quienes mas lo necesitan.

Presiona los precios al alza, contribuyendo al aumento de la inflacion.

Tensiona la politica monetaria, obligando al Banco Central a elevar la TPM.

Profundiza una vision de la seguridad social basada en la propiedad individual.

Estos costos aumentan a medida que los retiros se van reiterando y se aplican en contextos

econdmicos distintos

Analisis de retiros en tres niveles: (a) como medida aislada; (b) como medida reiterada,;

(c) en contextos cambiantes
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Los retiros como medida aislada



“*"| Los retiros reducen los fondos disponibles para el financiamiento de futuras

pensiones

En el marco de los primeros tres retiros, al 1
de abril de 2022, se han cursado mas de 28
millones de operaciones de pago, por un total
de US$ 51.769 millones (aproximadamente un
24% del total ahorrado en pensiones futuras).

Mas de 4 millones de personas retiraron el
total de su saldo producto de los primeros tres
retiros. Si a esto se incluye un cuarto retiro,
seran mas de 5,8 millones de afiliados y
pensionados que podrian quedar sin saldo, lo
gue representa cerca del 46% del total de
afiliados 'y pensionados del sistema
previsional.

Situacion primeros tres retiros

Retiro Operaciones MBI r_etlrado s
millones)

ler retiro 10.953.867 19.778
2do retiro 9.122.750 16.918
3er retiro 8.140.340 15.073
Total 28.216.957 51.769

Afiliados y pensionados que han agotado saldo en los
primeros tres retiros

Saldo cero Promedio ($) de
Tipo de afiliado (2)] N° (1) a febrero % guienes tienen
2022 (2) saldo positivo

Afiliados activos 3.866.035 1.798.407 47% 168.287
Pensionados RP 124.118 106.067 85% 454.057
Pensionados RV 55.465 43.030 78% 107.958
Otros 22.222 5.036 23% 469.934
Total 4.067.840 1.952.540 48% 174.637

Nota: (1) La base de los retiros es con cierre al 25 de febrero de 2022. (2) Los saldos y el tipo de afiliado son con cierre al 28 de febrero de 2022. Del total de personas que se quedaron sin saldo producto
de los 3 retiros, 2,1 millones han seguido cotizando. Fuente: Superintendencia de Pensiones.
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A== | os retiros reducen los fondos disponibles para el financiamiento de futuras
pensiones

Gaobierno de Chile

« Las pensiones ya son bajas. De

Disminucion Saldo a la edad de pension Tiempo de cotizacion adicional para lograr mismo saldo antes del retiro

contl_nuan cotizando en el S|s_tema y — 115 76 2.9 2.0
considerando todos los retiros, la Mujer 1189 9,9 3,7 2.0
pension autofinanciada promedio Total -14,9 -8,5 3,3 2,0
de una mujer podria caer 37% y de segundo retiro
5 c P Hombre -13,7 4,3 3,0
0 ’ ’ 5. 7N -
un hombre 29/o Esto perjuc!lcar,la a e i 5.1 20
todos los afiliados y profundizaria la 15,2 4.6 4,0
brecha de género. Tercer retiro
-19,6 CTR% 5.0 -
-25,0 6,4 5,0
« Es decir, si la pensién e L 2.0
f. - d d Cuarto (quinto) retiro
autofinanciada esperada  era . 28,7 24,7 6.6 6.0
de $200.000, considerando los Mujer 37,4 -30,3 7,1 6,0
cuatro retiros de fondos, seria de -32,7 -26,9 68 6,0 .

aprobarse un cuarto

asumiendo que los afiliados

$134.600 aproximadamente.

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
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Gobierno de Chile

» Los retiros han impactado el valor de los fondos de
pensiones, especialmente agquellos con mayor
proporcion en instrumentos de renta fija. Calculos
previos sefalaban que, ante un escenario de alza
de tasas, el fondo E podria llegar a perder hasta
12% de su valor.

 Esto también afectaria a aquellas personas que
deciden no realizar su retiro.

« Pero en el caso de una persona que retira, que
estaba por jubilar en el fondo E con una pension de
$200.000, a la caida por retiro de ahorros a
$134.600, se suma la disminucion del valor del
fondo, con lo que recibiria una pension de
$118.448.

Rentabilidad mensual real de multi fondos y
BTU/BCU (10 afios) (1)-(2)
(30/07/2020=100, ler retiro)
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Escenarios esperados de rentabilidad por aumento
de tasas (3)
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Los retiros obligan a liquidaciones masivas y abruptas de los activos,
reduciendo el valor de los fondos de pensiones

Si5)
3,0
2,5
2,0
1=5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0

Nota: (1) Variacion nominal deflactada por la variaciéon de la UF del periodo. (2) Se utiliza tasa BTU/BCU de 10 afios diaria. (3) Elasticidad rentabilidad/tasa se calcula en base a la informacién de enero a

julio 21’ respecto al BTU/BCU10. 1er retiro: 30/07/2020; 2do retiro: 10/12/2020; 3er retiro: 28/04/2021. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la Superintendencia de Pensiones.
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Nota: Las personas que no tienen fondo para realizar retiros, se calcula como el diferencial de la poblacién segun tramo de edad, menos el nimero de afiliados con saldos iguales o mayores a $50.000.
Fuente: INE y Superintendencia de Pensiones.
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Y no beneficia a aquellos que han quedado mas rezagados en la

recuperacion (jévenes y mujeres)

Hombres que no tienen fondos para realizar

retiros, segun tramo de edad
(NUumero de personas y porcentaje de cada grupo)
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Los retiros como medida reiterada



A= | as repeticiones de retiros se van concentrando en grupos de mayores saldos
en sus cuentas individuales y mayores ingresos.

Retiro promedio por afiliado 5R, segun quintil Retiro de fondos 5R, seguin quintil
(en pesos de 2022) (en millones de délares)
1R  m5R considerando los que podian retirar en 1R ® Hombre = Mujer
2.500.000 5.000
2.000.000 4.000
1.500.000 3.000
1.000.000 2.000
500.000 I 1.000
0 I I 0
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Fuente: Dipres 9
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Fuente: Camara Nacional de Comercio.

Los sucesivos retiros se destinan crecientemente a consumo durable y a usos
de menor necesidad

Indicadores de comercio Ventas minoristas con boleta electréonica
(indice desestacionalizado, feb-2020=100) (miles de millones de pesos, prom. movil de 28 dias)
Durable =—No Durable —Afi0 en curso =——Afo previo -2 afos antes
50
45
40
35
30
25
20
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Tipo de Cambio

Tasa de interés de bonos a 10 anos
(pesos por ddlar)

(en porcentaje)

900 3R 4R mmm5R ——BCP-10 (Chile) ——UST-10 (EE.UU.)
8,0
850
7,0
800 6,0
5,0
750
4,0
700
3,0
650 2,0
3 8 § § § § § § § § § § 9§ SR YIAEFIFFIEFYRYEGYE
= 5 > £ 35 9o B B Oz Lo o0 a9 = 5 B RS B 5 @ERE L 2 DEE () Lol
£ © § 3 = 2 g 8 2 5 5 & ¢ ER8R8E232>383g285 558 g g

Fechas Retiros AFP: 3R10%: proyecto entra el 16.03.21, se promulga ley el 27.04.21; 4R10%: proyecto entra el 10.06.21. Se rechaza por ambas camaras el 03.12.21; 5R10%: se comienza la discusion el 05.04.22
Fuente: Bloomberg y Banco Central de Chile.
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Los factores locales han explicado el incremento de las tasas de interés de

largo plazo

500 Inicio COVID 19 a
FCIC-Fogape
23 mar 20 v/s

400 3 mar 20

300

200

100

-100

-200
Chile

Fuente: Bloomberg y Banco Central de Chile.

EEUU

(puntos base)

FCIC-Fogape a
3°retiro
29 ene 21 v/s
23 mar 20

Chile EEUU

3° Retiro a
periodo cercano a
rechazo 4° Retiro

29 ene 21 v/s
13 oct 21

Chile EEUU

Variacion de la tasa de interés a 10 afios en pesos

Rechazo 4° Retiro a
fin de afo
13 oct 21 v/s
31 dic 21

Chile EEUU
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L] L] [ Y 4 L]
e LOS retiros han destruido una porcion relevante del mercado de capitales
ocal, dificultando el acceso a financiamiento de pequefias empresas Yy
L nogares
Activos totales Sistema de Pensiones Inversiones en instrumentos nacionales y
(% PIB) derivados - CMF
90% (UF millones)
1.800
85%
1.600
80%
75% 1.400
s 1.200
65%
1.000
60% —
55% 800
50% 600
O O «~ ~ N OO O < < W0 O O M~ M~ oo oo o0 O O «— O O v~ — N N O I < 0D W O M~MMOWDWOWODHDD®D O — «—
T TS Ry TR R EaE o moa s o Sl i, T ST 3 Y T TS GRSl
S8ES2E§RESFREEESAEES CSEEFSI8F RSt EEEs3Eg
Nota: lineas verdes corresponden a los retiros de AFP

Fuente: SAFP, CMF.
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* En el marco de los primeros tres retiros, se han
producido alzas considerables de las tasas de los
creditos hipotecarios y se han acortado los plazos de
financiamiento. Aprobar un cuarto retiro, solo acentuaria
este problema, dificultando aun mas el acceso a la
vivienda.

« De aprobarse otro retiro, la tasa para creditos
hipotecarios superaria 5%, un retroceso de
aproximadamente 15 anos. Adicionalmente, el BCCh
estimo un retroceso de 20 afnos en los periodos de pago
de los créditos.

Fuente: Comisién para el Mercado Financiero
]

Se estan generando problemas en el financiamiento de largo plazo, lo que
afecta directamente las tasas de los créditos hipotecarios

Tasas de interés créditos hipotecarios para la vivienda
(porcentaje, promedio ponderado)

S Contexto retiros (desde 30/7/2020)
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w=+] SUmando aumentos de tasas de interés, de la UF (inflacion) y el acortamiento

de los plazos del crédito, un dividendo hipotecario por un nuevo crédito podria

aumentar mas de 60%.

Aumento UF a - -
2200 (+10%) { Reduccidn de

plazo a 20 ahos

- =
xl__.-" \“"\\
.-""r \-"‘-\.
ff \\
” .,
f.-"x \"\.
~ Aumento

Dividendo s 7
Dividendo Dividendo — de
dividendo

. 587.337 . “ %
$441.500 L 5 )L $651.094 ) e 62 2%

v
rd "

Aumento de 3% en ‘
tasa deinterés

Escenario base

UF 2000
Dividendo

$401.363

A 30 afos plazo

El dividendo de un crédito de UF2.000 aumentaria en $249.731 por efecto de un nuevo retiro de los fondos de
pensiones.
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ayudar

Evolucion de la Inflacion
(variacion anual, %)

10 Inflacion en Chile llega a su
nivel mas alto desde 1998

ene-19
abr-19
jul-19
oct-19
ene-20
abr-20
jul-20
oct-20
ene-21
abr-21
jul-21

S Fuente: INE y Banco Central de Chile.

oct-21

ene-22

Cambio en inflacion anual del 4T 2021
con respecto al mismo trimestre del
afo anterior — Banco Central
(datos trimestrales, pp)

m Demanda H Tipo de Cambio m Externos (*)
m Resto A Inflacién
3,6

Cambio en inflacion a/a feb. r.a. prom. 10-19

La acumulacion de retiros ha contribuido a aumentar la inflacion, con lo que el
beneficio aparente del retiro solo son costos para las personas que se pretende

Cambio en inflacién vs gasto
relacionado a COVID-19*

(%)
7 "
Espafia
S EE.UU.
6 [ )
Paraguay Chile-+ AFP
5 ( BraS|I.Ie _..-!'e;
Colombia ® -
P e Canada ..o _
4 ® 0 Reino Unido
México Pert Q
) > ...--""Alemania
5 o o
" @ Mundo
2 ° Francia
Rog Y
Uruguay
1 o Japon
Ecuador °®
e o
-1
China
[
-2
[ J
-3
-4
o L0 o L0 o L0 o
— — [qV} (qV} ™
Gasto relacionado Covid-19, sobre la linea
(% del PIB)
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L os retiros en contextos cambiantes
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A= E| entorno econdémico y social ha cambiado drasticamente en comparacién con
__| la situacion que se enfrentaba para el primer retiro

Segundo  Tercer Retiro

Primer Retiro Cuarto Retiro Actual

Retiro + anticipo RV

Nivel IMACEC vs pre-pandemia 1,1%

51,1%

Tasa de ocupacion

Situacion Empleo asalariado.form-al 44
laboral AFP (vs pre-pandemia, miles)
Tasa de desocupacion
Salarios
Inflacion

Fuente: Banco Central de Chile, INE.
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- LOS retiros tienen efectos mas adversos en una economia recalentada vs una
economia en recesion. La inflacion podria llegar a 16% anual producto de un
nuevo retiro

Gobierno de Chile

Mayor inﬂacién por causa de un nuevo retiro ProyeCCién de inﬂaCién con 5R y ContrafaCtua|
6
20
18
5
16
4 14
12
3 10
8
2 6
4
1 2
0
0 AR AN A AR A UG R A G g
. B D@D DA B DS B DS P
= Efecto del mayor consumo privado (2) N S QOQ & S ¥ 6‘0 ° 0@\ N N S QQQ
® Traspaso por mayor tipo de cambio (1)
(1) Se proyecta un tipo de cambio de 900 pesos por ddlar. Se considera coeficiente de traspaso —Actual+5R ——Actual

de Garcia et al. (2018).

(2) Dado el cierre de brechas, se considera que el adicional de consumo privado se traspasa a

inflacion. Fuente: Ministerio de Hacienda y Bloomberg
]

Nota: Actual sin retiro considera proyeccion en base a seguros de inflacion
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Nuevos retiros quitan poder adquisitivo a los retiros previos y erosiona el poder
-.....| adquisitivo de los trabajadores

« Debido a una mayor inflacion adicional a causa Inflacion y Remuneraciones

del nuevo retiro los saldos de cuentas (variacion aueiEeES I
bancarias perdian poder adquisitivo por cerca
de USD1700 millones. 10,00
9,4
] 3,00
Saldos en cuentas corrientes y cuentas ’
vistas de personas
(Millones de délares) 6,00
B Cuentas corrientes personas B Cuentas vista personas -
50.000 ’
45.000
40.000 2,00
35.000
30.000
25.000 0,1
20.000
15.000 -2,00
10.000 N NN MM TINNWL OMN~MNNNND O oo N
FYdY g ST g QGG
5.000 RS AEEEE - RS -
0 ERERESEREFE SEREFERE §E G E
O OO OO O) OO O) OO O OOO 1 1 e 1 1 4 AN N
r i B ke B R B A N NN NN
O >2582 08525382308 238390%8
S EE25 25 Eg25REg>E5 g —costo
s | PC mano de
obra
EEEEEEEE Fuente: Banco Central de Chile e INE.
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==+ La medida tiene costos fiscales bien relevantes, lo que dificulta la posibilidad
de implementar politicas que si tienen efectos mas permanentes sobre el
bienestar de las personas

Efecto de una sola vez Efecto permanente (todos |los afios)
« Menor recaudacion de Ingreso Global Complementario « Una mayor tasa de interés haria que eventualmente
por USD640mn. todos los afos se termine pagando aproximadamente

 Parcialmente compensado por mayor recaudacion de USD2500mn mas de intereses de la deuda publica.
IVA por USD540mn.
« Gasto tributario por beneficio APV USD990mn. « Esto equivale a subir la carga en casi 0,8% del PIB

« Aumento de SIS tendria un costo fiscal de USD60mn.

Este monto equivale a llevar la PGU a $250.000

Fuente: Dipres y Ministerio de Hacienda
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Los retiros debilitan los planes mas ambiciosos de una reforma previsional,
al instalar una vision individualista del sistema

Situacion actual de las pensiones
* El monto promedio de pensiones autofinanciadas de vejez es de 9,13 UF. $289.895
» La mediana de pensiones autofinanciada de vejez, es de 5,66 UF. $179.716

En el caso de las mujeres, el promedio de pensiones autofinanciadas corresponde a 7,3 UF ($231.789) y la
mediana a 5,66 UF ($179.716).

» En este retiro ya no existe el Pilar Solidario (sustituido por PGU), que a traves del Aporte Previsional
Solidario (APS) suavizaba la caida de la pension final de 1.060.913 personas hoy, mas los que
ingresaran en el futuro, porque el aporte del Estado aumentaba en proporcion a lo que disminuia la
pension autofinanciada.

* Nuevos retiros de fondos, disminuyen el impacto del aumento del monto final de las pensiones que
buscaba la PGU aprobada en la ley N°21.419 y cuyos nuevos beneficiarios (500 mil) deben ingresar a
partir de agosto 2022.

Es decir, si la pension autofinanciada esperada era de $200.000 + $185.000 (PGU) = $385.000, post

retiros seria de $303.448 aproximadamente (*).

(*) Esto considera, caida del ahorro producto de los retiros y caida de valor del fondo. Fuente: Reporte monto promedio de pensiones enero 2022. Superintendencia de Pensiones
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i El efecto del retiro sobre la pension futura es absorbida en la totalidad por el
afiliado

* Con la implementacion de la PGU, al ser entregada independientemente del monto de la
pension para un grupo importante de la poblacion, el efecto del retiro de fondo es absorbido
en totalidad por el afiliado.

PGU ,

$185.000

»

Pension Base

$630.000 $1.000.000
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Indirectamente, los retiros aumentan las
utilidades de la industria. Dado el retiro de US$
51.769 millones por parte de los afiliados, las AFP
han podido liberar US$501 millones del encaje, lo
gue constituye un aumento de sus utilidades.

Las AFP han aprovechado los retiros para
lanzar campafias por diversos medios de
comunicacion, para influir en el debate publico y
en las reformas que el sistema necesita. Esto es
particularmente grave de cara a una reforma
previsional que pretende incorporar mayores
grados de solidaridad en el sistema con cargo a
las cotizaciones adicionales de los empleadores.

La industria de AFP no es perjudicada por los retiros

“Los afiliados
quieren que sus
ahorros vayan
a sus cuentas
individuales”

AFp Capital
sura™

Jer Retiro del 10%
eligey ahorra
en Cuenta 2
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Conclusiones

Gobierno de Chile

« Tenemos la obligacion frente a la ciudadania de evaluar el impacto de medidas y politicas publicas,
considerando tanto sus beneficios como costos, directos e indirectos. Esta medida tiene costos
catastroficos para la poblacion que mas queremos ayudar.

* Quienes pueden acceder al “beneficio” son quienes mas recursos tienen

* Ya ha generado un alza importante de la inflacion, la que afecta especialmente a las 6 millones de
personas que no podrian acceder a un nuevo retiro.

» El fuerte aumento de las tasas de interés de largo plazo destruye el suefo de la casa propia de
muchas familias.

« Danfa el programa de reformas estructurales del gobierno, que mas que ofrecer una ayuda por
una vez, esta orientado a generar condiciones permanentes de mejor salud, pensiones y calidad
de vida.

* Un nuevo retiro solo alimentara un circulo vicioso de mas inflacion, mayores tasas de interés, caida de
valor de los fondos, y dara el golpe de gracia a la poblacion que mas queremos ayudar.
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