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Resumen

En el contexto de la pandemia por COVID-19 y de las crisis sanitaria y econdmica derivadas de esta,
como una medida sin precedentes para el sistema de pensiones chileno, se han permitido a la fecha
tres instancias consecutivas de retiros anticipados de ahorros previsionales. A junio de 2021, estas
tres leyes han resultado en un total de MM US$50.000 retirados, lo que equivale a un 25% del total
de los fondos de pensiones (acumulados a junio 2020) y a un 18% del PIB a diciembre 2020. Casi 11
millones de personas han realizado al menos uno de los retiros y un 57% de ellas materializaron los
tres. Cerca de 3,8 millones de personas, 35% del total que ha solicitado alguno de los retiros, se han
qguedado sin ahorros previsionales.

El disefio de la medida en conjunto con la distribucidn del saldo de la poblacién afiliada, el cual se
concentra en niveles bajos de ahorro para pensiones, resulta en que los efectos son regresivos en
caracteristicas tales como nivel de ingreso laboral y apego al mercado laboral formal y, por ende,
mas negativos para mujeres que para hombres, dadas las brechas de género en el sistema de
pensiones. Se estima que los retiros disminuirdn las pensiones autofinanciadas futuras de manera
significativa, 33% en promedio, siendo mayores las caidas para mujeres (38% versus 29% para
hombres). Parte de esta disminucion en las pensiones autofinanciadas sera compensada por el pilar
solidario, con el consecuente impacto fiscal tanto para las actuales como para las futuras
generaciones.

Ademas de los evidentes efectos en pensiones, los retiros tienen efectos colaterales tales como los
incentivos tributarios derivados del ahorro previsional voluntario, el impacto en el seguro de
invalidez y sobrevivencia, y el impacto en el mercado de capitales. Mientras los dos primeros
ambitos son analizados conceptualmente en este documento, el tercero se aborda desde el punto
de vista de las medidas adoptadas para permitir la liquidacién ordenada de los activos financieros
necesarios para poder pagar los retiros solicitados por los afiliados.
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I- Introduccion y contexto

Este documento tiene como objetivo principal analizar los alcances, efectos inmediatos y
potenciales efectos futuros de haber los retiros de fondos previsionales por parte de los afiliados al
sistema de pensiones de capitalizacién individual ocurridos durante la crisis sanitaria. En un contexto
de pandemia mundial, que arrastrd a las economias a crisis profundas, que introdujo un elevado
nivel de incertidumbre y que exigié a las autoridades de todas las naciones implementar medidas
de mitigacion sin precedentes, este documento describe la medida aplicada en Chile relacionada
con el sistema de pensiones, presenta sus principales resultados y aborda sus implicancias en
variados ambitos.

En mayo de 2020 fue presentada una mocién parlamentaria para modificar la Carta Fundamental
gue tenia como objetivo incorporar como parte del derecho a la seguridad social, la facultad de los
afiliados al sistema de capitalizacién individual, de retirar parte de sus fondos previsionales, para
mitigar los efectos del estado de excepcidn constitucional de catdstrofe a causa del COVID -19. Al
momento de presentarse la iniciativa, la pandemia por COVID-19 ya afectaba en forma significativa
la situacién sanitaria y econdmica de Chile y el mundo entero.

Asi, con fecha 30 de julio de 2020, se publico la Ley N2 21.248 “Reforma constitucional que permite
el retiro excepcional de los fondos acumulados de capitalizacién individual en las condiciones que
indica”. El texto legal agrega una disposicién transitoria nueva en la Constitucidon Politica de la
Republica.

A esta primera iniciativa le siguieron otras dos similares las que, en términos generales, basaban sus
argumentos en la propiedad individual de los fondos previsionales y en la insuficiencia de las
medidas adoptadas por el poder ejecutivo para combatir la pérdida de ingresos®. Estas medidas
legales fueron publicadas en diciembre de 2020 y en abril de 2021. La discusidn del primer retiro
anticipado de fondos previsionales se desarrolla a pocos meses de haber sido decretado el estado
de catastrofe en el pais por calamidad publica, a partir de la cual se establecieron cuarentenas
obligatorias y restricciones de desplazamiento en diversos sectores del pais con el consecuente
efecto en la economia y en el empleo. Como reflejo de dicho contexto, en el sistema de pensiones
se registraron variaciones anuales negativas del nimero de cotizantes alcanzando las mdaximas
disminuciones en julio (-6,7%) y agosto (-7,0%) de 2020 - tasas superiores a las observadas en crisis

! Se propone una reforma a la Constitucion debido a que no existe ni en ésta ni el Decreto Ley N° 3.500, que
regula el sistema de capitalizacién individual, alguna norma de caracter general que permita el retiro
anticipado de los fondos previsionales de propiedad del trabajador mantenidos en la cuenta de capitalizacion
individual obligatoria, sea por enfermedad terminal, u otra situacion debidamente calificada, como pudiera
ser, la situacion sanitaria que enfrenta el pais.

2 ley 21.295 y Lley 21.330 del segundo y tercer retiro, respectivamente. Disponibles en
https://www.bcn.cl/historiadelaley/nc/historia-de-la-ley/7771/
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anteriores (1998-1999, 2008-2009). Estas variaciones fueron decrecientes desde septiembre 2020,
alcanzandose por primera vez variaciones positivas en marzo 2021, las cuales se han mantenido a
la fecha.

Durante la discusién de la primera medida del retiro de fondos de pensiones estaban en aplicacion
o en proceso de discusidn parlamentaria, las siguientes politicas de apoyo del Estado para mitigar
los efectos de la crisis econdmica: Bono Covid-19 y Ley de Proteccién al Empleo (ambas iniciativas
se iniciaron en abril 2020), Canastas de alimentos, Subsidio a municipios, Ingreso familiar de
emergencia (medidas iniciadas en mayo 2020), Bono clase media y Préstamo solidario (medidas
iniciadas en agosto 2020). Entre el primer y el segundo trimestre de 2020, estas medidas implicaron
MMUSS 1.070, representando un 0,4% del PIB.3

Por su parte, entre las medidas orientadas al apoyo empresarial y tributarias para incrementar la
liqguidez se encuentran: la ampliaciéon del Fondo de garantia de pequefios empresarios FOGAPE a
partir de abril de 2020, la suspensidon de los pagos previsionales mensuales PPM (entre abril y
septiembre 2020), la devolucidon anticipada de impuesto a la renta (de abril a mayo 2020), la rebaja
a 0% del impuesto de timbres y estampillas (entre abril y septiembre 2020), la prérroga del pago del
IVA (entre abril y junio de 2020), y la postergacién del pago de contribuciones, entre otras*.

De manera similar a las medidas implementadas en Chile, a nivel internacional se han adoptado
medidas de apoyo a los ingresos de los trabajadores a una escala sin precedentes, ampliando los
planes de retencion de empleo, facilitando el acceso a las prestaciones por desempleo y/o
proporcionando transferencias directas en efectivo. Estas medidas han permitido que las personas
sigan ahorrando para la pensién mientras conservan su empleo y reciben un salario. En algunos
paises (Islandia, Holanda, Nueva Zelanda, Suecia y el Reino Unido), los planes de retencion de
empleo incluso subvencionaron directamente las cotizaciones a los planes de pensiones privados,
al menos parcialmente.

En algunos paises, los marcos regulatorios vigentes al inicio de la pandemia ya permitian acceder a
los ahorros previsionales de manera anticipada en circunstancias excepcionales, como alto
desempleo, o pérdidas sustanciales de ingresos. En Nueva Zelanda, por ejemplo, las personas son
elegibles para retirar sus propias contribuciones y las de sus empleadores de su plan KiwiSaver, en
caso de experimentar dificultades financieras como no cubrir sus gastos minimos de vida o no poder
pagar la hipoteca de su casa.

Aun cuando no contaban con estas disposiciones regulatorias previo a la pandemia, varios paises
han facilitado el acceso a los ahorros previsionales para apoyar a los individuos a enfrentar las
consecuencias econdmicas y de salud asociadas al COVID-19. En paises como Australia, Espafia,

3 Fuente: Banco Central, Minutas citadas en recuadros IPOM diciembre 2020. Estimacion del impacto del
Covid-19 en los ingresos de hogares, medidas de apoyo y efectos en el consumo.

4 Fuente: Ministerio de Hacienda, Plan de Emergencia. https://reporte.hacienda.cl/plan-de-emergencia/.
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Portugal y los Estados Unidos, el acceso anticipado a los ahorros fue limitado y condicionado a haber
sufrido un deterioro financiero vinculado a las consecuencias econdmicas o de salud del COVID-19.
Por el contrario, paises como Chile, Islandia (para planes voluntarios de pensién), Francia (para
trabajadores independientes) y Peru permitieron el acceso incondicional a los ahorros previsionales.

Dado los significativos efectos de la crisis sanitaria en la economia y el empleo, algunos paises
decidieron ampliar o renovar sus politicas para apoyar a la poblacién en el corto plazo, a pesar de
las posibles implicaciones que esto tendria a largo plazo. Islandia extendio el periodo para solicitar
anticipadamente los ahorros en planes de pensiones voluntarios a todo el afio 2021. Portugal
extendio el periodo de solicitud hasta fines de septiembre de 2021 pero limitandolo nuevamente a
condiciones muy especificas de enfermedad y/o desempleo. Solo Chile y Perd han permitido a sus
afiliados acceder incondicionalmente y en mas de una oportunidad a sus ahorros previsionales.
Ambos paises han aprobado tres retiros anticipados de fondos de pensiones en el periodo 2020-
2021, exacerbando de esta manera el riesgo de caer en pobreza en la vejez para las préximas
generaciones de pensionados. Por el contrario, Australia, Francia, Espafia y Estados Unidos no
consideraron extensiones y pusieron término, de acuerdo a lo planeado inicialmente, a las medidas
temporales de acceso temprano de ahorros previsionales relacionadas con el COVID-19.

Organismos internacionales como la OECD?, la IOPS® y el BID” han enfatizado que en la definicién de
medidas para hacer frente a la pandemia es necesario tomar en cuenta el interés a mas largo plazo
de los actuales y futuros pensionados, y advierten contra medidas que puedan conducir a un
empeoramiento significativo de las pensiones. En tal sentido, ven como no deseable el acceso
temprano a los ahorros para la vejez. De ser necesaria una medida de ese tipo, debe ser de ultima
instancia y enfatizan que el acceso temprano a los ahorros debe ser limitado, temporal y
proporcionado a las necesidades reales, especialmente para los grupos mas vulnerables.
Adicionalmente, recomiendan fortalecer la educacidn financiera de afiliados y pensionados para
que puedan dimensionar los efectos que los retiros tempranos de fondos tendran en sus pensiones
futuras.

Fuente: OECD Pensions Outlook 2020, Executive summary and Chapter 1. “Retirement savings and old-age
pensions in the time of COVID-19”. https://www.oecd.org/finance/oecd-pensions-outlook-23137649.htm

SFuente: IOPS Statement on Pension Supervisory Actions to Mitigate the Consequences of the Covid-19
Crisis, mayo 2020. http://www.iopsweb.org/IOPS-statement-on-pension-supervisory-actions-Covid-19-

crisis.pdf

’Fuente: IADB, Politicas Sociales en respuesta al Coronavirus.
https://publications.iadb.org/publications/spanish/document/Acceso-al-ahorro-obligatorio-para-el-retiro-
en-tiempos-de-COVID-19-Consideraciones-de-politica-publica.pdf
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En el dmbito doméstico, los analisis del Banco Central de Chile® indican que los retiros anticipados
de ahorros previsionales se han destinado en parte al consumo de bienes durables y pago de
deudas, permaneciendo aun una porcidon de estos en las cuentas corrientes y de ahorro de los
individuos. Esto sugiere que parte del impulso en el consumo privado estimulado por las medidas
de apoyo, los retiros anticipados de fondos previsionales y las menores restricciones de movilidad
recientes se mantendria durante el segundo semestre de 2021 y comienzos del 2022. Si bien los
retiros anticipados de fondos previsionales han ayuda a impulsar la demanda, el consumo vy a
mantener acotados los indices de morosidad de los individuos, hay riesgos potenciales y
desequilibrios relevantes asociados a su uso. El Banco Central ha advertido sobre riesgos y
desequilibrios inminentes que podrian tener sobre la economia el continuar con nuevos retiros
anticipados de fondos previsionales, siendo las presiones inflacionarias uno de los riesgos mas
relevantes.

Cabe mencionar que el retiro anticipado de los ahorros para pensiones, respecto de las cotizaciones
obligatorias, es una medida inédita y sin precedentes en Chile. En efecto, previo a esta contingencia,
el sistema de pensiones chileno no contemplaba el retiro de fondos ni siquiera en condiciones
especificas y/o de alto estrés financiero para los afiliados tales como una enfermedad terminal, la
compra de la primera vivienda, bajos niveles de ahorro al momento de la pensién, etc. La Unica
excepcion a esta regla, hasta el momento de la aprobacién del primer retiro de ahorros
previsionales, era el Excedente de Libre Disposicién que faculta a los pensionados, al momento de
pensionarse, acceder a parte de sus recursos como suma alzada, luego de asegurar el financiamiento
de una tasa de reemplazo de 70% respecto de los ingresos de los Ultimos 10 afios®. Luego, y como
una forma de flexibilizar el sistema de pensiones, desde febrero de 2021 se permite que las personas
con enfermedad terminal accedan a una pension anticipada y al retiro de fondos de sus cuentas de
capitalizacidon individual obligatoria. Asi, el sistema de pensiones sélo permitia el retiro de una suma
alzada a los que logran suavizar consumo a niveles relativamente altos y, recientemente, a los que
tienen una expectativa de vida extremadamente corta, siendo ambos casos grupos minoritarios de
la poblacion.

A esta seccidn introductoria le sigue un capitulo que describe detalladamente la medida y luego un
capitulo en el que se presentan los resultados estadisticos tanto del nimero y caracterizacién de las
personas que han retirado, como los montos involucrados. En la seccion 4 se muestran los efectos
de los retiros en la actual poblacion de pensionados y se proyectan los efectos para los futuros
pensionados. La seccién 5 analiza conceptualmente los efectos de los retiros en el gasto fiscal
producto de los aumentos de los beneficios del Pilar Solidario y los potenciales efectos sobre el

8Fuente: Banco Central, IPOM diciembre 2020 e IPOM junio 2021.

9 Ademas, el afiliado debera tener 10 afios de afiliacién en cualquier sistema previsional y la pensién deberd
ser superior a 12 Unidades de Fomento.
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ahorro voluntario, el cual recibe beneficios e incentivos tributarios por parte del estado. La seccién
6 describe las medidas adoptadas para mitigar el efecto de los retiros anticipados de ahorros
previsionales en el mercado de capitales y también se evalian los efectos de dichos retiros sobre la
prima del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia. El documento termina con una seccién que resume
los principales resultados.

- Descripcion de la medida

Como se menciona en la introduccion, a la fecha se han aprobado e implementado tres retiros
anticipados de los fondos de pensiones. El documento se referira a ellos como retiro 1 (R1), retiro 2
(R2) y retiro 3 (R3); respectivamente.

La cobertura de los tres retiros comprende tanto a afiliados con cuentas de capitalizacién individual
de cotizaciones obligatorias como a los afiliados voluntarios, y tanto a afiliados activos como a
afiliados pensionados en las modalidades de retiro programado y renta temporal. Sélo el R3
permitié un anticipo del 10% de la reserva técnica mantenida en las compafiias de seguros a los
pensionados que optaron por la modalidad de renta vitalicia. Los tres retiros permiten el retiro de
fondos de los beneficiarios de pensién de sobrevivencia y tienen alcance universal, es decir no
focalizan por vulnerabilidad, ni caida de ingresos producto de la crisis sanitaria, ni ninguna otra
causal.

En el caso del R3, las personas cuyas rentas o remuneraciones se regulen de conformidad a lo
dispuesto en el articulo 38 bis de la Constitucidn, estos son el Presidente de la Republica, los
senadores y diputados, los gobernadores regionales, y los funcionarios de exclusiva confianza del
Jefe del Estado con excepcidn de los trabajadores a honorarios, estan impedidos de solicitar el
retiro. Para efectos de verificar lo anterior, en el momento de realizar la solicitud, el afiliado debia
presentar ante la respectiva administradora de fondos de pensiones una declaracién jurada simple
en la cual dé cuenta que no se encuentra en la situacién descrita.

Las iniciativas aprobadas permiten que los afiliados y pensionados, retiren voluntariamente los
fondos previsionales de sus cuentas de capitalizacién individual o de afiliado voluntario. Los montos
y limites estan definidos por las siguientes condiciones:

— Si el saldo ahorrado es menor a 35UF, el afiliado puede retirar la totalidad de los
fondos.

— Si el saldo ahorrado es mayor o igual a 35UF y menor o igual a 350UF, el afiliado
puede retirar 35UF.

— Si el saldo ahorrado es mayor a 350UF y menor o igual a 1.500UF, el afiliado puede
retirar el 10% del fondo.

— Si el saldo ahorrado es mayor a 1.500UF, el retiro es un maximo de 150UF.
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La siguiente figura (Grafico N°1) muestra graficamente la relacién entre el saldo acumulado a la
fecha del retiro y el monto mdximo que se permite retirar. Las discontinuidades definidas por las
condiciones establecidas en los montos maximos del retiro junto con la distribucion de los afilados
en los distintos tramos de saldo seran determinantes en los efectos de las leyes aprobadas. Por
ejemplo, mas de dos tercios de los afiliados tenian, antes de la aprobacién del primer retiro, 350UF
o menos ahorrado en sus fondos previsionales, por lo que pudieron retirar la totalidad o mas del
10% de dichos ahorros.

Grafico N° 1
Monto de retiro (UF) en funcidén del saldo ahorrado (UF)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a las leyes 21.248, 21.295 y 21.330.

El periodo de vigencia de cada uno de los retiros es de 1 afio. Las solicitudes de retiro de fondos
previsionales se pueden hacer por distintos canales; presencial, teléfono y mediante una aplicacion
desde los sitios web de las Administradoras de Fondos de Pensiones, privilegiando esta ultima
opcién con el fin de evitar aglomeraciones en las sucursales.

Los plazos de pago para el R1 se establecieron en un maximo de 10 dias habiles desde la solicitud
de retiro para el 50% del monto total solicitado y en un maximo de 30 dias habiles desde el primer
pago para el 50% restante. Si el monto solicitado era menor o igual a 35 UF, se debia pagar de una
sola vez. Por su parte, los plazos de pago para el R2 y R3 se establecieron en 15 dias habiles.

Las opciones de pago de los retiros son: i) una cuenta bancaria o de instituciones financieras
(incluyendo cooperativas de ahorro y crédito) o una cuenta de provisién de fondos en cajas de
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compensacion, en todos los casos, cuyo titular sea exclusivamente el afiliado, ii) transferencia a la
cuenta de ahorro voluntario en la AFP (cuenta 2) sin limitacién de giros, iii) pago en efectivo y iv)
vales vista.

Los R1 y R3 establecen explicitamente que los montos retirados no constituyen renta ni
remuneracién para ningun efecto legal. Considerando que el sistema chileno de pensiones tiene un
tratamiento tributario de cotizaciones exentas, ingreso por rentabilidad exento y flujos de ingresos
por pensién afectos a tributos, los montos retirados nunca pagaran impuestos. Esto implica que la
medida tiene un importante incentivo tributario para los afiliados de mayores ingresos, quienes son
los que eventualmente podrian haber pagado impuestos al ingreso por las pensiones recibidas
durante la vida pasiva y que, dada la medida, no lo pagaran por haber retirado tempranamente los
fondos previsionales. Este incentivo se refuerza con la posibilidad de destinar los montos retirados
a Ahorro Previsional Voluntario (APV), tercer pilar del sistema previsional chileno, que también tiene
beneficios tributarios. En consecuencia, a excepcién del R2, la medida podria tener potenciales
efectos regresivos en lo que a impuestos se refiere.

Adicionalmente, a excepcién del R3, las otras leyes no contemplan la posibilidad de devolver el
monto retirado de forma tal de mitigar los efectos en pensiones. Esta devolucion se hace efectiva
cotizando un 1% adicional a la cotizacion previsional de 10% actual, es de caracter voluntario y se
puede revertir en cualquier momento. A la fecha, esta medida ha tenido una muy baja penetracién,
con menos de 100 personas acogidas a ella.

Finalmente, el siguiente cuadro, resume los atributos de cada una de las leyes de retiros de fondos
previsionales:

Tabla N° 1
Monto de retiro (UF) en funcidon del saldo ahorrado (UF)

Caracteristica Primer retiro Segundo retiro ‘ Tercer retiro
Totalidad del saldo Saldo <= 35 UF Saldo <= 35 UF Saldo <= 35 UF
T .
Minimo 35 UF, >10% 35-350 UF 35-350 UF 35-350 UF
Monto del saldo
retiro 10% saldo 350-1.500 UF 350-1.500 UF 350-1.500 UF

Maximo 150 UF,

<10% saldo Saldo> 1.500 UF Saldo> 1.500 UF Saldo> 1.500 UF

Activos Si Si Si
Poblacién Pensionados en , , ,
. Si Si Si
que puede retiro programado
retirar i
Pensionados por S Si S

sobrevivencia
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Pensionados por

o No No Sit0
renta vitalicia

Pago de impuestos
Tratamiento tributario Exento remuneraciones/ Exento
renta > 30 UTA

. Reforma
Tipo de ley constitucional Ley Ley
Fecha de publicacion 30 julio 2020 10 diciembre 2020 28 abril 2021
Vigencia 1 afo 1 afo 1 afio

Fuente: Elaboracidn propia en base a las leyes 21.248, 21.295 y 21.330.

La seccidén siguiente analiza los principales resultados de estas medidas, indicando los montos
retirados, los efectos sobre los saldos acumulados y caracterizando a los individuos que realizaron
retiros anticipados de sus ahorros previsionales.

Ill- Resultados de los retiros anticipados de fondos previsionales™!

Las tres leyes han resultado en un total de MM US$50.000 retirados, lo que equivale a un 25% del
total de los fondos de pensiones (acumulados a junio 2020) y a un 18% del PIB a diciembre 2020.

En esta seccion se hace un analisis descriptivo de cada uno de los tres retiros en términos de su
cobertura, montos promedio, porcentaje del saldo solicitado y totales asociados. Los resultados se
describen segun distintas variables de interés tales como AFP, tipo de solicitante, sexo, tramo etario,
nacionalidad, region y tipo de fondo®?.

Al mes de junio 2021 el primer retiro (R1) alcanzaba una amplia cobertura (88,8%) con 10.836.205
solicitantes sobre un total de 12,2 millones de cuentas individuales con saldo positivo a julio 2020,
mes en el cual fue aprobada la primera ley de retiro y que representa el potencial de cuentas desde
las cuales se podia retirar. Para el segundo (R2) y tercer retiro (R3) estas coberturas son del orden
de 78,3% y 60,1 %, respecto del total de cuentas individuales con saldo positivo a diciembre 2020y
abril 2021, meses en los cuales se aprobaron la segunda y tercera ley del retiro, respectivamente.

La distribucidn de las personas con solicitudes en cada uno de los retiros segin AFP (Tabla N° 2) es
similar a la del total de afiliados del sistema, excepto para el caso de AFP Uno (2,2% del total de
afiliados con solicitudes de retiro en el primer retiro v/s 4,6% del total de afiliados del sistema). AFP

10 para los pensionados en RV, se permite un adelanto del 10% de la reserva técnica, con un tope de 150 UF.
Se descuenta proporcionalmente el valor de la RV de manera permanente.

11 Esta seccién no considera estadisticas relativas al pago anticipado de las rentas vitalicias permitidas en la
ley 21.330 (R3).

12| 35 estadisticas tienen cierren al 25 de junio, fecha en la que aun estan vigentes los tres retiros. En el caso
del primer retiro (R1) a esta fecha se habia pagado el 99,5% del total de solicitudes aprobadas o en tramite.
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Provida concentra la mayor proporcién (27,6%) y AFP Cuprum la menor (5,5%). Esta proporcion de
personas con solicitudes de retiro de fondos seglin AFP ha sido creciente con los retiros, excepto
para las AFP Modelo y Planvital, cuyas proporciones en el tercer retiro descendieron a 13,6% vy
10,3%. En el caso de Provida la proporcién aumenté a 32,4%.

Tabla N° 2
N° acumulado de personas con solicitudes en cada retiro, segiin AFP
Al 25 de junio de 2021

. Personas %
R1 R2 \ R3 R1 R2 \ R3
Capital | 1.663.390 | 1.421.610 | 1.142.918 15,4% 16,8% 17,9%
Cuprum 594.191 491.205 402.722 5,5% 5,8% 6,3%
Habitat | 1.943.733 | 1.616.973 | 1.305.699 17,9% 19,1% 20,5%
Modelo | 1.901.146 | 1.312.894 | 868.430 17,5% 15,5% 13,6%
Planvital | 1.500.080 986.208 655.524 13,8% 11,6% 10,3%
Provida | 2.990.984 | 2.534.341 | 2.061.829 27,6% 29,9% 32,4%
Uno 242.681 113.396 102.329 2,2% 1,3% 6%
Total 10.836.205 | 8.476.627 | 6.367.237 100% 100% 100%

Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295 y 21.330.

En términos del volumen de solicitudes de retiros realizadas (Grafico N°2), destaca el alto nivel de
solicitudes ingresadas el primer dia de entrada en vigencia de cada medida, representando el 52,8%
del total de solicitudes ingresadas al mes de junio 2021 en R1, 65,3% en R2 y 80,6% en R3.
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Grafico N° 2
N° de personas con solicitudes en cada retiro, segiin semana de ingreso de solicitud*
Al 25 de junio de 2021
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Fuente: Informacion agregada proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295 y 21.330.
Notas:
(1) El dia de cierre corresponde al domingo de cada semana. La primera semana de cada retiro tiene una cantidad de dias diferentes debido a la fecha de inicio de ingreso
de solicitudes: primer retiro desde el dia jueves 30-jul-20; segundo retiro desde el dia viernes 10-dic-20; y tercer retiro desde el dia lunes 03-may-21.
(2) Las etiquetas en el grafico estan en miles para una mejor visualizacion.
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Montos promedio solicitados y porcentaje del saldo

A junio 2021, los montos promedio de los retiros solicitados eran de $1.413.671 en R1, $1.460.281
en R2 y $1.458.266 en R3. Como proporcidn de los saldos, estos montos alcanzaron el 40,1% en R1,
35,6% en R2y 33,6% en R3 (Grafico N° 3).

Segun AFP, los montos promedio solicitados mas altos, en los 3 retiros, se registran en Cuprum vy
Habitat seguidos por Capital y Provida, Modelo y Planvital, y finalmente Uno. Sin embargo, como
porcentaje del saldo, los montos solicitados representan el porcentaje mas bajo en Cuprum (14,1%
en R1) seguido de Habitat (24,7% en R1), Capital (28,2% en R1) y Provida (31,8% en R1). Por otra
parte, en Modelo, Planvital y Uno estos porcentajes alcanzan el 59,2%, 66,5% y 95,4% en R1,
tendiendo a la baja en R2 y R3, siendo en este ultimo caso de 52,1%, 59,7% y 63,6%,
respectivamente.

Los resultados mencionados reflejan la composicion de la cartera de afiliados por AFP en que, por
ejemplo, las AFP adjudicatarias de los procesos de licitacion de nuevos afiliados concentran a las
personas con bajo saldo acumulado. Dicha composicidn, en combinacion con el disefio no lineal de
la medida explicada en la seccién Il, resultan en la heterogeneidad de resultados seguin AFP.

Grafico N° 3
Monto de retiro solicitado® y retiro como porcentaje del saldo, segtin AFP
Al 25 de junio de 2021
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Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295y 21.330.

13 En todos los graficos de esta seccién las etiquetas de los montos de retiro solicitado estan en miles para
una mejor visualizacion del grafico.
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Segun tipo de solicitante (Tabla N° 3), la mayor proporcidn de personas que han solicitado retiros
corresponde a los afiliados activos, en torno al 94% en los 3 retiros, mientras que la proporcion de
pensionados fluctua entre el 5,9% del total de solicitantes en R1y el 5,2% en R3.

Segun sexo, la proporcidon de hombres es mayor a la de mujeres y ha sido creciente con los retiros,
alcanzando el 58% en R3 frente al 42% de mujeres.

Segln nacionalidad, 885.788 extranjeros solicitaron el primer retiro, representando el 8,2% del
total, proporcién que tendid a disminuir en R2 (7,9%) y R3 (5,9%), alcanzando en este Ultimo caso a
384.847 personas.

Los montos promedio solicitados difieren también en base a estas caracteristicas. Segun tipo de
solicitante, los afiliados activos solicitaron un monto promedio menor respecto de los pensionados,
siendo en R1 de $1.398.589 y $1.627.137, respectivamente. Estos montos han sido mayores con
cada retiro en el caso de los afiliados activos y menores en el caso de los pensionados. Como
proporcién de los saldos (Grafico N° 4), estos montos alcanzaron el 40,7% del saldo de los afiliados
activos en R1y el 30,6% del saldo de los pensionados. En R3 estas proporciones disminuyen a 34,1%
y 26,0%, respectivamente.

Tabla N° 3
N° personas y participacion dentro de cada retiro, segun tipo de solicitante, sexo y nacionalidad
Al 25 de junio de 2021

) Personas %
Categoria
R1 ‘ R2 ‘ R3 R1 R2 R3

Tino d Activo 10.129.687 | 7.959.468 | 6.152.916 93,5% 93,9% 94,1%
ipo de -

.p. Pensionado 640.121 459.532 342.861 5,9% 5,4% 5,2%

solicitante ——

Beneficiario 66.397 57.627 43.674 0,6% 0,7% 0,7%

Sexo Hombres 5.695.299 | 4.703.901 | 3.794.363 52,6% 55,5% 58,0%

Mujeres 5.130.287 | 3.769.794 | 2.743.917 47,3% 44,5% 42,0%

. . Chilenos 9.866.818 | 7.780.823 | 6.128.625 91,1% 91,8% 93,7%
Nacionalidad -

Extranjeros 885.788 667.721 384.847 8,2% 7,9% 5,9%

Total 10.836.205 | 8.476.627 | 6.539.451 100% 100% 100%

Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295y 21.330.

Segun sexo, los montos promedio solicitados son significativamente menores en mujeres que
hombres en todos los retiros. En R1 las mujeres solicitaron en promedio $1.199.227 y los hombres
$1.608.447. En R2 y R3 si bien los montos promedio son mayores en ambos casos, esta brecha en
montos por sexo se mantiene. Sin embargo, respecto de los respectivos saldos, los montos
promedio solicitados son una proporcién mayor en mujeres, siendo en R1 de 46,1% frente a 34,6%
en hombres. En R3 si bien el patrén es el mismo, las proporciones son menores en ambos casos;
39,2% en mujeres y 29,6% en hombres. Las diferencias en los resultados de los retiros por sexo
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reflejan las brechas en el sistema de pensiones entre hombres y mujeres documentadas, por
ejemplo, en el Informe de Género sobre el Sistema de Pensiones y Seguro de Cesantia®®. Las brechas
en desmedro de las mujeres, en combinacién con los minimos y maximos de retiros seglin tramo de
saldo acumulado, resultan en que la medida sea también regresiva por sexo, no solo en los efectos
inmediatos de los retiros, sino que también en los efectos proyectados en pensidén, como se verd en
la seccidn IV.

Segun nacionalidad, los montos promedio solicitados de los afiliados de nacionalidad chilena y
extranjera difieren también significativamente, asi como la proporcién que estos representan
respecto de los saldos. En R1, mientras el monto promedio solicitado por los afiliados de
nacionalidad chilena alcanza a $ 1.472.007, en afiliados de nacionalidad extranjera este monto es
de $876.404, los cuales representan respecto de los respectivos saldos; el 37,1% y el 68,8%,
respectivamente. La situacién es la misma en R2 y R3.

Grafico N° 4
Monto de retiro solicitado y retiro como porcentaje del saldo, seguin tipo de solicitante, sexo y
nacionalidad
Al 25 de junio de 2021
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Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295y 21.330.

14 Fuente: Superintendencia de Pensiones. Disponible en
https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-propertyvalue-10241.html
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Segln tramos de edad de las personas que solicitaron retiros (Tabla N° 4), los tramos entre 26 y 55
afios concentran el 70,4% en R1, 73,5% en R2 y 75,0% en R3. Destaca que en los tramos 36-45 y 46-
55 la proporcién ha sido creciente con los retiros, alcanzando en R3 el 25,2% y 24,1%,

respectivamente.

El tramo de los jévenes; hasta 25 afios, representa el 10,3% en R1, disminuyendo su participacion a
7,0% en R2y a 5,2% en R3; y equivalente a 337.993 personas. A su vez, las personas en el tramo de
56-65 anos representan el 15,2% en R1 aumentando a 16,5% en R3; equivalente a 1.077.281

personas.

Por su parte, los mayores de 65 afios que solicitaron retiros representan el 4,0% del total de
solicitantes del R1, equivalente a 429.715 personas y disminuyen tanto en proporcién como en
términos absolutos en R2 y R3, alcanzando en este ultimo caso el 3,4% del total, equivalente a

221.854 personas.

Tabla N° 4
N° personas y participacion dentro de cada retiro, segiin tramo de edad
Al 25 de junio de 2021

Tramo de aios Personas
R2

Hasta 25 afios 1.120.999 591.177 337.993 10,3% 7,0% 5,2%
26-35 afios 2.914.936 | 2.263.453 | 1.678.203 26,9% 26,7% 25,7%
36-45 afos 2.450.863 | 2.047.296 | 1.647.730 22,6% 24,2% 25,2%
46-55 anos 2.261.690 | 1.916.785 | 1.575.217 20,9% 22,6% 24,1%
56-65 afios 1.647.377 | 1.348.334 | 1.077.281 15,2% 15,9% 16,5%
66-mas afos 429.715 306.644 221.854 4,0% 3,6% 3,4%
Sin informacion 10.625 2.938 1.173 0,1% 0,0% 0,0%
Total 10.836.205 | 8.476.627 | 6.539.451 100% 100% 100%

Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295y 21.330.

En cuanto a los montos promedio solicitados (Grafico N° 5), estos son crecientes seguin tramo etario
hasta el tramo 56-65 y en todos los retiros, siendo en R1 de $495.444 en el tramo de los mas jovenes
(Hasta 25 afios) y de $2.129.698 en el tramo 56-65 afios. La relacion positiva entre edad y monto de
los retiros esta determinada por el proceso de acumulacién de ahorros previsionales segun la
trayectoria del ciclo de vida activo de los afiliados. Por su parte, la relacién se invierte para el Gltimo
tramo etario representado debido a que gran parte de estos afiliados se encuentra en la etapa de
desacumulacién de sus ahorros. Asi, las personas mayores de 65 afios solicitaron un promedio de

$1.728.189.
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Grafico N° 5
Monto de retiro solicitado y retiro como porcentaje del saldo, segtin tramo de edad
Al 25 de junio de 2021
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Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295y 21.330.

En la misma linea, los montos como porcentaje del saldo muestran diferencias significativas segun
tramos etarios; en torno al 90% en los mas jovenes, en torno al 50% en el tramo 26-35 afios y en
torno a 25% 6 30% en el resto de los tramos etarios. Estos porcentajes son decrecientes con los
retiros para todos los tramos etarios excepto para el de los mas jévenes, alcanzando el 90,5% en R3.
En este mismo retiro (R3) el porcentaje para el tramo de 26-35 afios fue de 46,1% y para los mayores
de 65 afios de 25,1%.

Segun region (Tabla N° 5), la distribucién del nimero de personas que solicitaron retiros de fondos
previsionales da cuenta de la distribucidon regional del total de Afiliados del sistema, concentrandose
en la Regidon Metropolitana el 43% del total, seguido de Valparaiso (9,5%) y Biobio (8,0%).



i’ 9 Superintendencia de
Pensiones

Tabla N° 5
N° personas y participacion dentro de cada retiro, segtin region
Al 25 de junio de 2021

Personas
R1 ‘ R2
Aricay Parinacota | 16910 98.533 74.428 1,2% 1,2% 1,1%
Tarapaca 191.429 | 152.901 | 118.717 1,8% 1,8% 1,8%
Antofagasta 373.539 303.812 | 240.932 3,4% 3,6% 3,7%
Atacama 178.718 145.409 | 116.322 1,6% 1,7% 1,8%
Coquimbo 424.275 335.930 | 262.294 3,9% 4,0% 4,0%
Valparaiso 1.027.146 | 806.449 | 620.892 9,5% 9,5% 9,5%
Metropolitana 4.682.368 | 3.641.214 | 2.787.833 | 43,2% 43,0% 42,6%
O'Higgins 551.317 441,937 | 344.139 5,1% 5,2% 5,3%
Maule 612.198 480.455 | 370.630 5,6% 5,7% 5,7%
Nuble 255.663 195.492 | 150.443 2,4% 2,3% 2,3%
Biobio 852.013 | 672.925 | 519.934 7,9% 7,9% 8,0%
La Araucania 505.495 | 390.652 | 300.594 4,7% 4,6% 4,6%
Los Rios 207.352 | 161.671 | 126.215 1,9% 1,9% 1,9%
Los Lagos 501.244 | 403.133 | 318.906 4,6% 4,8% 4,9%
Aysén 64.394 51.903 41.771 0,6% 0,6% 0,6%
Magallanes 110.513 89.235 70.698 1,0% 1,1% 1,1%
Sin informacion 171.631 | 104.976 | 74.703 1,6% 1,2% 1,1%
Total 10.836.205 | 8.476.627 | 6.539.451 |  100% 100% 100%

Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295y 21.330.

Los montos promedio solicitados (Grafico N° 6), en las regiones de Antofagasta y Atacama son los
mas altos en la comparacion interregional; de $1.604.349 y $1.520.818 en el R1, siendo auin mayores
en R2 y R3. Les siguen en su orden las regiones Metropolitana, Magallanes y Biobio. Por su parte,
los montos promedio mas bajos se registran en las regiones de Maule, Nuble y La Araucania.

Como proporcién del saldo, se observan diferencias entre regiones, siendo en los casos de Tarapaca
(40,3%) y O’Higgins (40,4%) similar al promedio para el pais (40,1%) en R1. Por sobre dicho promedio
se ubican las proporciones de las regiones de Los Rios, Arica y Parinacota, La Araucania, Maule y
Nuble. Estas mismas regiones se mantuvieron como las regiones con la proporcién del monto
solicitado respecto del saldo por sobre el promedio del total pais en R2 y R3. En el resto de las
regiones las proporciones respecto del saldo se ubican por debajo de dicho promedio, siendo la mds
baja la alcanzada en la Regidn de Antofagasta en R1 (37,1%), Atacama en R2 (32,8%) y en R3 (32,1%).
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Grafico N° 6
Monto de retiro solicitado y retiro como porcentaje del saldo, segun regién
Al 25 de junio de 2021
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Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295 y 21.330.
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Nuevamente, la definicion de los limites minimos y maximos de los retiros segun saldo acumulado
establecida en la medida, y la distribucion del saldo de la poblacion afiliada (concentrada a la
izquierda en niveles relativamente bajos de ahorro), son determinantes en los resultados
estadisticos de la medida en términos de montos, de la proporcién retirada respecto del total
acumulado, y de la proporcién de afiliados que retiraron segin tramo de saldo. Asi, seglin tramos
del retiro (Tabla N° 6), la mayor parte de los afiliados tiene derecho a retirar 35UF, alcanzando el
41,9% del total en R1, 42,6% en R2 y 43,3% en R3. Por definicién, lo retirado por estos afiliados
representa mas de un 10% de su saldo acumulado lo que resulta en que en promedio retiraron un
35,7%, 33,8% vy 32,2% del saldo, respectivamente (Grafico N° 7).

Por otra parte, las personas que solicitaron el 100% del saldo son el 21,6% del total en R1,
disminuyendo su participacion a 17,2% en R2 y a 15,6% en R3. Los montos promedio de los retiros
solicitados fueron $393.195, $394.041 y $367.245, respectivamente.

Quienes solicitaron el 10% del saldo son la segunda categoria en importancia, la cual también es
creciente con los retiros; siendo 29,2% en R1, 33,5% en R2 y 35,0% en R3. El monto promedio del
retiro solicitado en este tramo alcanza a $2.094.885 en R1y $2.016.773 en R3.

Tabla N° 6
N° personas y participacion dentro de cada retiro, segin tramo de retiro
Al 25 de junio de 2021

Tramo de retiro Personas %
R1 R2 R3 R1 R2 R3
100% Saldo 2.337.465 | 1.453.978 | 1.021.853 21,6% 17,2% 15,6%
35 UF: >10% Saldo 4.539.267 | 3.610.273 | 2.833.043 41,9% 42,6% 43,3%
10% Saldo 3.168.073 | 2.836.796 | 2.286.879 29,2% 33,5% 35,0%
150 UF: <10% Saldo 723.701 502.372 353.572 6,7% 5,9% 5,4%
Sin informacion 67.699 73.208 44,104 0,6% 0,9% 0,7%
Total 10.836.205 | 8.476.627 | 6.539.451 100% 100% 100%

Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295y 21.330.

Finalmente, aquellas personas que solicitaron el monto maximo de 150UF, representan la menor
proporcién del total, la cual también es decreciente con los retiros, siendo 6,7% en R1 y
disminuyendo a 5,9% en R2 y 5,4% en R3, mientras que los montos promedio solicitados fueron
crecientes; siendo de $4.270.673 en R1, $4.332.198 en R2 y $4.403.544 en R3. Como porcentaje del
saldo estos montos representaron el 6,2% en R1y R3,y 6,3% en R2.

En resumen, agregando los dos primeros tramos de retiro, es decir aquellos que retiraron el 100%
del saldo o las 35UF, se tiene que alrededor de 6 en 10 personas retiraron mas del 10% de su ahorro
total para pensiones. Esta alta concentracién de los afiliados en los tramos mas bajos es la
determinante de que, a nivel global, el porcentaje promedio del retiro sobre el saldo acumulado sea
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de 40,2% para el R1, 35,6% para el R2 y 34,1% para el R3. Estas proporciones son significativamente
mayores al “retiro de 10%”, que es como se han conocido coloquialmente las iniciativas legales, y
por lo tanto el efecto en pensiones tanto actuales como futuras serd consecuentemente
considerable.

Grafico N° 7
Monto de retiro solicitado y retiro como porcentaje del saldo, seglin tramo de retiro
Al 25 de junio de 2021
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Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295y 21.330.

Segun tipo de afiliado, la composicion segin tramo del retiro solicitado descrita para el total de
afiliados en los parrafos anteriores refleja adecuadamente la de los afiliados activos, los cuales
constituyen en torno al 94% de ese total. En el caso de los pensionados, si bien representan en torno
al 6% del total de afiliados, destaca que en cada uno de los 3 retiros, las proporciones de aquellos
que solicitaron el retiro del 10% y el maximo de 150UF, fueron mayores a las de los afiliados activos
alcanzando el 40,2% y 8,6% en R3, respectivamente (Grafico N° 8).

Segln sexo, destacan las diferencias entre hombres y mujeres de acuerdo con los tramos de retiro
solicitado, siendo en el caso de las mujeres los tramos del 100% del saldo y de 35UF los que
concentran el 73,3% de las mujeres en R1, mientras que en hombres son los tramos de 35UF y 10%
del saldo son los que concentran el 73,7% del total de hombres. Estos porcentajes disminuyen con
los retiros en el caso de las mujeres y aumentan en el caso de los hombres. A su vez, las mujeres
tienen una participacién relativa mayor en el tramo del 100% del saldo que los hombres y lo
contrario ocurre en el tramo del retiro del maximo de 150UF; en el que los hombres tienen una
participacién relativa mayor que las mujeres, en los 3 retiros.
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Segln nacionalidad, también son significativas las diferencias entre afiliados con nacionalidad
chilena y extranjera. Mientras los tramos de retiros de 35UF y 10% del saldo concentraron entre el
70% vy el 80% de chilenos en los 3 retiros, los tramos del 100% del saldo y 35UF concentraron mas
del 90% de extranjeros.

Grafico N° 8
Distribucion de personas (%), segun tramo de monto de retiro solicitado, segtin tipo de afiliado,
sexo y nacionalidad®
Al 25 de junio de 2021
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Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295y 21.330.

Notas:
(1) Se obtiene a partir de la informacidn del Servicio de Registro Civil e Identificacion a marzo de 2020. La categoria
de chilenos incluye a nacionalizados.

Segun tramo etario (Grafico N° 9), en los tres retiros los jévenes de hasta 25 afios se concentran en
el tramo del 100% del saldo solicitado, alcanzando mas del 70% del total de personas de este tramo
etario. En el caso de las personas en el tramo 26-35 afios, la mayor parte, en torno al 64%, solicitd
35UF.
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En los siguientes tramos etarios la distribucién es menos concentrada en algun tramo del retiro,
observandose que en el tramo de 36-45 afios, mas del 80% en los tres retiros se concentran en 35UF
y 10% del saldo. La situacién es similar en el tramo etario de 46-55 donde destaca que la
participacion relativa es mayor en el tramo del retiro del 10% del saldo (44,3% en R1, 48,5% en R2 'y
49,0% en R3). Destaca también en este tramo etario, que en el caso del R1 los tramos de retiro de
35UF y 10% del saldo concentran menos del 80% (77,5%), mientras que el 10,3% del total de
personas de este tramo etario solicitdé el 100% del saldo y un 12,3% solicité 150UF.

Grafico N° 9
Distribucidn de personas (%), segiin tramo de monto de retiro solicitado y tramo de edad
Al 25 de junio de 2021
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Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295y 21.330.

Las personas en el tramo etario 56- 65 afios, el cual comprende las edades legales de jubilacién de
hombres y mujeres, solicitaron mayormente el 10% del saldo, siendo en R1 el 40,6% del total. A su
vez, el 10,4% solicitd el 100% del saldo, 29,1% solicité 35UF, y el 19,9% restante solicité 150UF.

Segun AFP (Grafico N° 10), la distribucidn segin tramo del retiro solicitado refleja de manera
consistente la composicién de los afiliados segun nivel de ingreso. En Capital, Habitat y Provida, los
tramos de 35UF y 10% del saldo concentran mds del 80% de los afiliados, en los 3 retiros, mientras
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gue en Modelo y Planvital, son los tramos del 100% del saldo y 35UF. En el caso de Cuprum, la mayor
proporcién -en torno al 50% en los 3 retiros- se concentra en el tramo del 10% del saldo seguido por
el de 150UF. En Uno, cuya cartera de afiliados son de relativa reciente afiliacion es el tramo del 100%
del saldo el que concentra la mayor parte de los afiliados que solicitaron retiros, siendo el 91,1% en
R1, 59,0% en R2y 42,1% en R3, seguido del tramo de 35UF.

Grafico N° 10
Distribucion de personas (%), segun tramo de monto de retiro solicitado y AFP
Al 25 de junio de 2021
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Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295 y 21.330.
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Solicitudes y montos promedio solicitados en R1, R2 y R3 conjuntamente

Al analizar el nimero de retiros solicitados por los afiliados, se observa que el 57,2% (6.273.870
afiliados) ha solicitado los 3 retiros. La suma de los montos acumulados promedio solicitados para
los tres retiros alcanza un total de $4.655.230.

A su vez, quienes solicitaron sélo R1 y R2 representan el 19,3% del total de afiliados que solicitaron
algun retiro y la suma de los montos solicitados alcanza a $2.548.694 en promedio. Aquellos que
solicitaron sélo R1 son otro 20,6% del total. Asi, estas tres combinaciones concentran el 97,1% de
las solicitudes realizadas al mes de junio 2021. La tabla N° 7 muestra las diferentes combinaciones
y montos promedio solicitados en cada situacion.

Por otra parte, las personas cuyas cuentas se quedaron con saldo cero como resultado de haber
realizado cualquiera de los 3 retiros, alcanzan un total de 3.779.435, correspondiente al 34,5% del
total de afiliados que solicitaron algun retiro, mientras que 1.535.273 afiliados no han realizado aun
ningun retiro.

Afiliados que agotaron saldo

Los afiliados que han agotado saldo luego de los retiros son mayormente mujeres (56,8%) y segun
edad se concentran en los tramos mas jovenes hasta 35 afios concentrando el 61,3% del total,
seguido de los tramos entre 36 y 55 afios con el 27,7% (Tabla N° 8). Segun nacionalidad, el 16,1%
son afiliados de nacionalidad extranjera y segun tipo de afiliado un 4,2% son afiliados pensionados.
La tabla N°9 muestra la distribucién segun region.
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Tabla N° 7
N° personas que han solicitado y montos promedio de primer?, segundo? y/o tercer? retiro
Al 25 de junio de 2021

Notas:
(1)
(2)
3)
(4)

Retiro solicitado Personas Monto promedio
N % R2 R3

Solo R1 2.262.919 20,6% $847.057 - - -

Solo R2 46.390 0,4% - $581.191 - -

Solo R3 50.636 0,5% - - $323.534 -
SoloR1yR2 2.120.419 19,3% $1.380.702 $1.167.992 - $2.548.694
SoloR1yR3 178.997 1,6% $1.684.264 $1.525.468 $3.209.732
Solo R2 y R3 35.948 0,3% - $1.258.748 $1.157.817 $2.416.565

R1, R2yR3 6.273.870 57,2% $1.621.357 $1.566.668 $1.467.205 $4.655.230
Total® 10.969.179 100% $1.413.671 $1.460.281 $1.458.266
Persosnas que agotaron 3.779.435 34,5%
saldo
Pers.onas qye r,lo har.1 . 1.565.273
realizado ningun retiro

Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295y 21.330

Considera a todas las personas que tienen una solicitud aprobada o en tramite del primer retiro.

Considera a todas las personas que tienen una solicitud aprobada o en tramite del segundo retiro.

Considera a todas las personas que tienen una solicitud aprobada o en tramite del tercer retiro.

Para la columna “Total” el monto promedio corresponde a la suma de los montos de retiro segin corresponda. Por ejemplo, para la fila “R1, R2 y R3” corresponde a la
suma del monto promedio del primer, segundo y tercer retiro; mientras que para la fila “Solo R1y R2”, corresponde a la suma del monto promedio del primer y segundo

retiro.

Para la fila “Total” el monto promedio de las columnas asociadas a R1, R2 y R3 incluye a las personas que hayan realizado el primer, segundo o tercer retiro,

respectivamente.

Corresponde a aquellas personas que quedaron sin saldo en sus cuentas producto del primer, segundo y/o tercer retiro. Si una persona realizé mas de un retiro y en dos
0 mas ocasiones agotd su saldo, se cuenta una sola vez. Ademads, una persona puede haber agotado su saldo y posteriormente haber acreditado cotizaciones en sus

cuentas, consignando un saldo positivo.

Corresponde al numero de personas que registra un saldo positivo a mayo de 2021 y que no han efectuado ningun retiro.
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Tabla N° 8
N° personas que agotaron saldo en primer, segundo y/o tercer retiro, segtn distintas variables
Al 25 de junio de 2021

Categoria Personas %
Tipo de Activo 3.622.021 95,8%
solicitante Pensionado 157.414 4,2%
Hombres 1.625.442 43,0%
Sexo Mujeres 2.145.068 56,8%
Sin informacion 8.925 0,2%
Chilenos 3.070.929 81,3%
Nacionalidad Extranjeros 606.734 16,1%
Sin informacion 101.772 2,7%
Hasta 25 afios 1.030.395 27,3%
26-35 anos 1.284.634 34,0%
Tramos de 36-45 afios 605.670 16,0%
edad 46-55 afios 442.187 11,7%
56-65 afios 300.460 7,9%
66-mas afios 107.152 2,8%
Sin informacion 8.937 0,2%
Total 3.779.435 100%

Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295y 21.330

Tabla N° 9
N° personas que agotaron saldo en primer, segundo y/o tercer retiro, seglin region
Al 25 de junio de 2021

Regidn \ Personas %
Arica y Parinacota 45.967 1,2%
Tarapacd 68.017 1,8%
Antofagasta 118.627 3,1%
Atacama 57.127 1,5%
Coquimbo 145.381 3,8%
Valparaiso 354.043 9,4%
Metropolitana 1.571.842 41,6%
O'Higgins 196.350 5,2%
Maule 239.654 6,3%
Nuble 101.734 2,7%
Biobio 281.515 7,4%
La Araucania 196.327 5,2%
Los Rios 75.589 2,0%
Los Lagos 173.971 4,6%
Aysén 22.206 0,6%
Magallanes 34.900 0,9%
Sin informacion 96.185 2,5%
Total 3.779.435 100%

Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295y 21.330
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Montos totales pagados

A junio 2021, el monto total pagado en R1 alcanzaba a MM US$20.830, en R2 a MM US$16.522 y en
R3 a MM USS 12.648, los cuales sumados alcanzan un total de MM USS50.000 y equivalen al 98,2%
de los montos totales solicitados en los 3 retiros®®. Segun tipo de fondo, el fondo C representa el
34,2% de este monto total pagado, seguido por el fondo B (21,5%) y los fondos D y E que
representaron cada uno un 15,9%. El fondo A en tanto concentrd el restante 12,5% del monto total
pagado en los 3 retiros.

Grafico N° 11.a

Monto total de retiro solicitado y pagado (MM US$?), segun tipo de fondo
Al 25 de junio de 2021

Pagado Solicitado
$20.000
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Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
HR1 mR2 R3 M Total HR1 mR2 R3 M Total
Monto total (MM US$) | R1 | R2 R3 . Total
Solicitado $20.944 $16.924 $13.041 $50.909
Pagado $20.830 $16.522 $12.648 $50.000

Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295 y 21.330.

Notas:
El monto total de retiro estd valorizado al tipo de cambio del délar observado al 25/06/21, $731,10.

15 Los porcentajes de los montos pagados respecto de los solicitados segun retiros a junio 2021 son: 99,5%
en R1, 97,6% en R2 y 97,0% en R3.
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El siguiente grafico muestra ademas los montos pagados en relacion a los montos potenciales de
ser retirados. Estos ultimos se calculan en base a los saldos de cuentas obligatorias y de afiliados
voluntarios a julio 2020, noviembre 2020 y abril 2021; para los retiros 1, 2 y 3, respectivamente.

Grafico N° 11.b

Monto total de retiro potencial y pagado (MM USS$?), segtin tipo de fondo
Al 25 de junio de 2021

Pagado Potencial

$25.000
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$15.000 $4 672 $13.208
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$10.000 $2 491 $7.956 f§ $7.953 $ . $3.339
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$5.000 $1 722 -

SO
Fondo A FondoB Fondo C Fondo D Fondo E Fondo A FondoB FondoC FondoD FondoE
HR1 mR2 R3 M Total HR1 mR2 R3 M Total
Monto total (MM US$) | R1 R2 R3 | Total
Potencial $22.967 $20.904 $19.082 $62.953
Pagado $20.830 $16.522 $12.648 $50.000

Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295 y 21.330. Base de Datos de
Afiliados, Cotizantes, Beneficiarios, Pensionados y Fallecidos (BDA) de la Superintendencia de Pensiones.

Notas:
El monto total de retiro y los saldos potenciales estan valorizados al tipo de cambio del ddlar observado al

25/06/21, $731,10.
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Grafico N° 12
Distribucién (%) del monto total de retiro pagado (MM US$?), segun tipo de fondo
Al 25 de junio de 2021
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Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295y 21.330.
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IV-  Efecto en pensiones

Esta seccion evalla el efecto de los retiros, ampliamente documentados en la seccién anterior,
sobre las pensiones de los actuales pensionados y las pensiones futuras, utilizando para este ultimo
caso dos estrategias complementarias. La primera es la evaluacién del efecto en pensién para un
grupo relevante de individuos representativos; y la segunda estrategia es la estimacion del efecto
de los retiros sobre las pensiones proyectadas utilizando el Modelo de Proyeccidn de Pension de la
Superintendencia.

Efecto en actuales pensionados

En la modalidad de pensidon de retiro programado (RP), el saldo destinado a pensién permanece en
la cuenta individual del afiliado®. Siendo asi, el pensionado en esta modalidad tiene la posibilidad
de ejercer su derecho a retirar recursos destinados a pensién, disponibles en su cuenta de
capitalizacién individual, de acuerdo a lo dispuesto en las tres leyes que han permitido un retiro de
fondos. Por el contrario, en la modalidad de renta vitalicia (RV) los fondos para pensién son
traspasados a una compaiiia de seguros, la cual se compromete a pagar una anualidad de por vida
y de monto fijo en términos reales. Consecuentemente, los pensionados en renta vitalicia no son
propietarios de sus ahorros previsionales. Las leyes N° 21.248 y N° 21.295 que permitieron el primer
y segundo retiro, respectivamente, no contemplaron a las rentas vitalicias como posibles
beneficiarios. Sin embargo, la Ley N° 21.330 permitiod a los pensionados en la modalidad de renta
vitalicia el pago anticipado del 10% de la reserva técnica mantenida en la Compaiiia de Seguros, con
un tope de 150 UF. Para estos pensionados, este pago anticipado significard una reduccidén en su
pension percibida de manera permanente. El porcentaje en que caera la pensidn sera equivalente
al porcentaje del pago anticipado sobre el total de la reserva técnica. La modalidad de renta
temporal (RT) con renta vitalicia diferida es un caso intermedio, en la cual parte del saldo permanece
en la AFP para pagar la RT por un periodo determinado y pre-establecido, y la otra parte del saldo
se destina a la compafiia de seguros a cambio de recibir una RV una vez termine el periodo de la RT.
Asi, los afiliados en RT, tal como los afiliados en RP, tienen la posibilidad de acogerse a las leyes para
retirar sus recursos previsionales que aln permanezcan en la AFP.

Cabe mencionar que la ley concede la posibilidad del retiro de fondos a los pensionados en todos
los tipos de pensidn, es decir para aquellos pensionados por vejez, por vejez anticipada, por invalidez
y por sobrevivencia. Adicionalmente, un afiliado pensionado por vejez que ademds reciba pension

16 La modalidad de retiro programado se define como aquella en la que el pensionado mantiene sus fondos
en la AFP y con ese saldo el pensionado financia una pensién mensual, la que depende del saldo, de la
expectativa de vida del pensionado, de la cantidad de beneficiarios que este tenga, de la rentabilidad del
fondo y de la tasa de interés técnica de retiro programado. La pensidn se recalcula todos los afios y tiene una
expectativa decreciente.
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de sobrevivencia, puede retirar el saldo tanto de su propia cuenta de capitalizacidn individual como
desde la cuenta que genera la pensién de sobrevivencia.

El monto de la pensidon en RP y en RT se recalcula anualmente, en el mes de inicio de la pensién,
considerando, entre otras variables, el saldo remanente en la cuenta individual. Asi, al momento del
recdlculo, el efecto del retiro de fondos previsionales entre los pensionados en estas modalidades
sera que la pensidn disminuya aproximadamente en la proporcidon que represente el monto del
retiro efectuado respecto del saldo en su cuenta individual previo al retiro’.

Sin embargo, el sistema de pensiones chileno ha definido una serie de mecanismos para prevenir
que las pensiones de los grupos mas vulnerables caigan por debajo de ciertos umbrales o, en caso
de no pertenecer a dichos grupos vulnerables, de ajustar al alza montos pequefios de pensidn para
asi evitar prolongados costos de transaccidn. En el primer caso se encuentran la Pension Minima
Garantizada por el Estado (PMGE) vy el Pilar Solidario (PS), beneficios excluyentes entre si; la
primera destinada a aquellos que hayan contribuido al sistema de pensiones por al menos 20 anos
asegurando la Pension Minima de por vida y el segundo para aquellos que pertenezcan al 60% mas
vulnerable de la poblacién. EI PS complementa las pensiones autofinanciadas con un aporte
previsional solidario (APS) que, para los beneficiarios del PS que ingresaron hasta diciembre 2019,
se determinaba segun el nivel inicial de la pension: (i) si el monto de la pensidn base!® era menor a
la Pension Basica Solidaria (PBS), el APS se calculaba mes a mes de forma tal de asegurar una pension
final determinada, por lo que el complemento se denomina APS Pension Garantizada y (ii) si el
monto de la pension base era mayor a la PBS, el APS era fijo hasta que el RP cayera por debajo de la
PBS, momento en el cual el APS se ajustaba para que la pensién total no cayera por debajo del
mencionado umbral. Este complemento se denomina APS Subsidio Definido. Desde enero 2020,
todos los nuevos beneficiarios del PS reciben una APS Pensidn Garantizada. En el caso de no cumplir
con los requisitos de elegibilidad para acceder al PS, los pensionados pueden ajustar el monto de su
pensidn en RP a la PBS.

Asi, las pensiones en RP interactuan con los mencionados mecanismos de proteccién a los ingresos
de pensidn vy, por lo tanto, el efecto del retiro de los fondos previsionales en la caida de la pensidon
de cada afiliado dependera del grupo en que se encuentre.

7 Asimismo, para un pensionado que haya realizado mas de un retiro de fondos, el porcentaje de reduccién
final de su pensidn autofinanciada sera proporcional a cada uno de los retiros realizados con respecto al saldo
registrado al momento del retiro. El efecto de los retiros se observara al momento del recdlculo de la pensién.

18 Desde la creacidn del PS el afio 2008, se permitié transitoriamente a los afiliados no pensionados menores
de 50 afios a la fecha de entrada en vigencia de la Ley 20.255 vy a los afiliados ya pensionados elegir entre la
PMGE y el PS. Desde el afio 2023, la PMGE no admitird nuevos beneficiarios.

19 La pensién base es la suma de la pensién autofinanciada de referencia (PAFE) mas las pensiones de
sobrevivencia que se encuentre percibiendo el solicitante. Por su parte, la PAFE es una pension de referencia
del solicitante. Se calcula con el saldo del pensionado al momento de la pensidn y equivale a una renta vitalicia
inmediata sin condiciones especiales de cobertura.
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Las siguientes tablas muestran el nUmero de pensionados a julio 2020 en cada categoria, el total de
estos pensionados que ha retirado en uno o mas de los tres retiros permitidos, el porcentaje de los
pensionados que ha realizado uno o mas retiros, el porcentaje sobre el saldo que representan los
retiros realizados y la cantidad de pensionados que ha retirado el total de su saldo en uno o mas de
los retiros. Se observa que, de los 803.000 pensionados en RP y RT a julio 2020 -el universo de
pensionados previo a la aprobacién de la primera ley del retiro- un 74% ha retirado fondos de sus
cuentas de ahorro individual y de este grupo, un 13% ha retirado la totalidad de sus fondos en al
menos alguno de los tres retiros.

Tabla N° 10
Numero de pensionados, por tipo de retiro y por tipo de pensién
A julio de 2020

Tipo de retiro

Tipo pension ‘ Un retiro ‘ Dos retiros ‘ Tres retiros Algun retiro ‘ Sin retiros Total

Ajustada a la PBS o Pensién Minima 41.312 48.457 112.997 202.766 70.469 273.235
Pensién Minima Garantizada 2.627 530 751 3.908 75.258 79.166
APS pensidn garantizada 27.038 37.501 84.262 148.801 50.230 199.031
APS invalidez 6.035 4.071 8.223 18.329 5.364 23.693
APS subsidio definido 7.092 8.648 23.625 39.365 16.633 55.998
Solo pensidén autofinanciada 30.027 33.520 61.498 125.045 47.058 172.103
Total 114.131 132.727 291.356 538.214 265.012 803.226

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos proporcionados por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295 y 21.330.

Porcentaje de pensionados, por tipo de retiro y por tipo de pension

Tabla N° 11

A julio de 2020

Tipo de retiro

Tipo pension Unretiro Dosretiros Tresretiros Alginretiro = Sinretiros Total
Ajustada a la PBS o Pensién Minima 15% 18% 41% 74% 26% 100%
Pensién Minima Garantizada 3% 1% 1% 5% 95% 100%
APS pensidn garantizada 14% 19% 42% 75% 25% 100%
APS invalidez 25% 17% 35% 77% 23% 100%
APS subsidio definido 13% 15% 42% 70% 30% 100%
Solo pensidn autofinanciada 17% 19% 36% 73% 27% 100%
Total 14% 17% 36% 67% 33% 100%

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos proporcionados por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295 y 21.330.
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Tabla N° 12
Retiro como porcentaje del saldo, por tipo de pension
A julio de 2020

. ., Retiro (% saldo)
Tipo pension

Promedio Mediana
Ajustada a la PBS o Pensiéon Minima 38% 28%
Pensiéon Minima Garantizada 69% 100%
APS pension garantizada 45% 35%
APS invalidez 70% 78%
APS subsidio definido 33% 26%
Solo pension autofinanciada 22% 18%
Total 37% 27%

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos proporcionados por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295 y 21.330.

Tabla N° 13
Pensionados que han agotado su saldo en uno o mas retiros, por tipo de pensién
A julio de 2020

% sobre pensionados

Tipo pensién Agotan saldo B
Ajustada a la PBS o Pensidon Minima 21.963 11%
Pensién Minima Garantizada 2.167 55%
APS pension garantizada 28.703 19%
APS invalidez 8.419 46%
APS subsidio definido 3.577 9%
Solo pension autofinanciada 6.572 5%
Total 71.401 13%

Fuente: Elaboracidon propia en base a datos proporcionados por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295 y 21.330.

La primera fila muestra a los pensionados que han ajustado sus pensiones a la PBS o a la PMGE.
Quienes ajustan su pensién a la PMGE son aquellos que posteriormente tienen derecho a esta
misma. Luego, al realizar algln retiro, estos pensionados agotardan mas rapidamente su saldo,
accediendo a la PMGE antes de lo esperado. Por su parte, quienes tengan su pensién ajustada a la
PBS, al realizar alguin retiro también agotan su saldo aceleradamente, pudiendo acceder al Pilar
Solidario antes de lo esperado. Sin embargo, estos pensionados deben cumplir los requisitos de
focalizacidn para acceder al Pilar. Quienes no los cumplan, al agotar su saldo con mayor rapidez
producto de los retiros, podrian quedar sin pensidon. Con respecto a estos dos grupos de
pensionados, al agotar el saldo antes de lo esperado, genera que el gasto fiscal aumente pues el
subsidio de pensién minimay el APS en el caso de quienes focalicen, se activaran antes de lo que lo
qgue se hubiesen gatillado de no haberse hecho efectivo el retiro de fondos previsionales. Para
quienes accedan a la PMGE y para quienes focalicen al Pilar Solidario, no veran reducidas sus
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pensiones. Se observa ademas que 11% de estos pensionados ha agotado su saldo producto de los
retiros, lo que podria sugerir riesgo moral, especialmente de quienes accederan posteriormente a
la PMGE.

La segunda fila muestra al grupo de beneficiarios actuales de la PMGE. Para acceder a la PMGE, los
pensionados en RP primero deben agotar su saldo para luego comenzar a recibir el beneficio por
parte del Estado. Sin embargo, existen algunos pensionados en este grupo que mantienen saldo en
sus cuentas, producto de cotizaciones posteriores. Se observa en este grupo que solo 5% de ellos
han realizado al menos un retiro. Este grupo no vera reducida su pensién producto de los retiros.

Las filas tres a cinco muestran a los pensionados en RP que pertenecen al PS. Por el disefio de los
subsidios, mientras los beneficiarios de APS vejez en pensidn garantizada y los APS invalidez no
veran reducida la pensién que reciben, los APS vejez de subsidio definido veran una disminucién en
su pension total, pero esta serd menor que proporcional al porcentaje del retiro sobre el saldo
debido a que el APS es de un monto fijo. Es decir, los pensionados pertenecientes a este grupo
recibiran una pension total (autofinanciada mas APS) menor en comparacién al caso de no haber
retirado. Ademas, dado que agotaran el saldo con mayor rapidez, el estado comenzara a financiar
antes un mayor APS para que la pensién mantenga un nivel igual a la PBS cuando dicho saldo ya no
pueda financiar ese nivel. Finalmente, es relevante destacar que entre los pensionados con APS se
observan los mayores porcentajes de quienes han agotado todo su saldo. Mientras solo 5% de
guienes no tienen ningun tipo de beneficio han agotado su saldo, este porcentaje alcanza a un 46%
en el caso de los APS invalidez, 19% en el caso de los APS pensidn garantizada y 9% en el caso de los
beneficiarios que reciben APS subsidio definido.

Por ultimo, la fila seis cuantifica a los pensionados que no pertenecen al PS o no tienen PMGE y, por
lo tanto, sus ingresos de pensién dependen Unicamente de sus ahorros individuales. En este grupo
se observa que 5% de los pensionados que se acogieron a la ley retiraron la totalidad de sus fondos
previsionales lo que implica que quedardn sin pension en forma inmediata. El restante 95% que no
ha retirado la totalidad de su saldo previsional vera reducida su pensidon durante el préximo afo
(cada pensionado al momento del recdlculo) en un 22% y 18% en promedio y mediana,
respectivamente (ver la penultima fila de la Tabla N° 12). Los pensionados que agotan saldo y
qguedan sin pension podrian postular y ser elegibles al PS si cumplen con las condiciones de edad,
focalizacidn y residencia, con el consecuente aumento en el gasto fiscal.
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Efecto estimado en futuras pensiones

Se realizaron estimaciones de los efectos?® % de los tres retiros de fondos de pensiones en las
cuentas de capitalizacién individual de cotizaciones obligatorias de acuerdo con las leyes n° 21.248,
21.295y 21.330.

Los resultados en cada retiro asumen que la persona retira todo lo que la ley permite y cuantas
veces se haya permitido. Asi, los efectos del segundo retiro consideran que ya se hizo el primero, y
los efectos del tercer retiro consideran que ya se hicieron los dos anteriores.

Para las estimaciones de los efectos, se realizaron dos ejercicios. El primero busca calcular el efecto
en pension de individuos representativos, con el objetivo de analizar el impacto de estas leyes en
grupos de interés como son mujeres frente a los hombres, afiliados de menores ingresos frente a
ingresos mas altos, y distintos momentos de la vida de los cotizantes, como seria alguien que lleva
recién 5 afos cotizando, alguien que se retirard en 20 ainos mas o quienes estdn cercanos en 5 afios
a la edad legal de jubilacién.

El segundo ejercicio calcula, en base a la informacion efectiva de afiliados activos y proyecciones de
trayectorias de ingresos y cotizaciones, el saldo a la edad legal de pensién, y compara saldos cony
sin retiros.

Ejemplos individuos representativos

Para este ejercicio se estiman efectos en saldos acumulados y tiempo para recuperar el saldo previo
al retiro, de 18 casos segun sexo, ingreso imponible y momento del retiro. Adicionalmente, para el
calculo del saldo final se consideran las densidades promedio del sistema, diferenciadas entre
hombres y mujeres y la edad de retiro como la edad minima establecida en la ley.

20 Cabe mencionar que acd solo se evalla el efecto del retiro sobre las pensiones autofinanciadas. No se
considera el efecto del pilar solidario.

21 13 Ley 21.330 incluyd la opcidn voluntaria de que los afiliados coticen un punto porcentual adicional (por
un total de 11% de sus remuneraciones y rentas), por un periodo minimo de un afio. Lo anterior, como una
forma de paliar la pérdida de los ahorros previsionales producto del retiro. Los posibles efectos de esta
cotizacion adicional no se consideran en esta seccion.
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Tabla N° 14
Caracteristicas de individuos representativos

Momento de retiro

Ingreso imponible

Salario minimo
$326.500
Hombre

5 afios después de comenzar a cotizar

20 afios antes de la edad de jubilaciéon

5 afios antes de la edad de jubilacién

Densidad de
cotizacion: 56,7%
Edad de pensidn:

Salario promedio
$927.232

5 afios después de comenzar a cotizar

20 afos antes de la edad de jubilacién

5 afios antes de la edad de jubilacion

65 afios
Tope imponible
$2.406.721

5 afios después de comenzar a cotizar

20 afos antes de la edad de jubilacién

5 afios antes de la edad de jubilacion

Salario minimo
$326.500

Mujer

5 afios después de comenzar a cotizar

20 afios antes de la edad de jubilaciéon

5 afios antes de la edad de jubilacién

Densidad de
cotizacion: 46,23%
Edad de pensidn:

Salario promedio
$874.215

5 afios después de comenzar a cotizar

20 afios antes de la edad de jubilaciéon

5 afios antes de la edad de jubilacién

60 anos

Tope imponible
$2.406.721

5 afios después de comenzar a cotizar

20 afos antes de la edad de jubilacién

5 afos antes de la edad de jubilacién

A continuacion, se presentan graficamente las disminuciones en pensiones autofinanciadas segun
los distintos niveles de ingreso imponible. Es importante considerar que se asume una densidad
homogénea a través de la vida laboral, que ésta comienza a los 25 afios tanto para mujeres como
para hombres que los ingresos se ajustan afio a afio, y que la rentabilidad de los fondos es Unica 'y

constante a través de toda la vida laboral (4% real anual).
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Grafico N° 13
Efectos de los retiros en pension a la edad de jubilaciéon
Individuo representativo recibiendo salario promedio

Salario promedio

Mujer 46,23% densidad Hombre 56,70% densidad
5 aflos despues 20 afios antes 5 afios antes del 5 afos despues 20 afios antes 5 afios antes del
de afiliacion del retiro retiro de afiliacion del retiro retiro
0%
-5% 5%
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Retiro1,2y3 ARetirol ®@Retiroly?2

Fuente: Elaboracidon propia en base a datos proporcionados por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295 y 21.330.

Los impactos difieren de acuerdo a la combinacidn de las caracteristicas de los individuos. Los tres
retiros significan una disminucién de entre 14% y 25% para los casos graficados en la figura anterior,
siendo en general mayores para las mujeres. Aquellos que se encuentran mas alejados de la edad
de pensidn, tienen mayor tiempo para recuperar lo perdido, mientras que los que se encuentran
proximos al retiro experimentan mayores diminuciones, teniendo las mismas caracteristicas de
densidad e ingreso.

Para el caso de afiliados recibiendo salario minimo los efectos son similares o mayores que el caso
anterior. Las mujeres se ven mas perjudicadas que los hombres y las disminuciones van entre 25%
vy 39%.

Para el caso de los individuos que cotizan por el tope imponible las disminuciones se ven reducidas
respecto de los individuos con salario minimo debido a los topes del retiro y son mayores para
mujeres.

Grafico N° 14
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Efectos de los retiros en pension a la edad de jubilaciéon
Individuo representativo recibiendo salario minimo

Salario minimo

Mujer 46,23% densidad Hombre 56,70% densidad
5 aflos despues 20 afios antes 5 afios antes del 5 afos despues 20 afios antes 5 afios antes del
de afiliacion del retiro retiro de afiliacion del retiro retiro
0%
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15% 13%
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Fuente: Elaboracidon propia en base a datos proporcionados por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295 y 21.330.

Grafico N° 14
Efectos de los retiros de CCICO en pension a la edad de jubilacion
Individuo representativo recibiendo salario tope

Salario tope
Mujer 46,23% densidad Hombre 56,70% densidad
5 afos despues 20 afios antes 5 afios antes del 5 afos despues 20 afios antes 5 afios antes del
de afiliacion del retiro retiro de afiliacion del retiro retiro
0%
3% 2%
-5% 59 4%
-10% -8% -8%
_1E0 -12%
15% ’ -14%
-15%
-20%
-25%

W Retirol,2y3 ARetirol @®@Retiroly?2

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos proporcionados por las AFP en el marco de las leyes 21.248, 21.295 y 21.330.
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Los ejemplos presentados sugieren que los efectos de los retiros tempranos de los ahorros
previsionales tendran efectos altamente heterogéneos en las pensiones futuras dependiendo de
una diversidad de factores. El momento del ciclo de vida en que el afiliado realiza los retiros
determina la ventana futura disponible para recuperar los fondos retirados; mientras mas joven es
el afiliado que retira, mas tiempo tiene para recuperar dicho ahorro. En la direccién opuesta actua
el hecho de que afiliados mds jévenes retiran un porcentaje mayor de su saldo que afiliados de
edades medias, con el consecuente mayor efecto en pension.

Por su parte, el disefio no lineal de la medida (con minimos y maximos de retiros) implica que
afiliados con bajo nivel de ingresos y/o bajo apego al mercado laboral retiren una alta proporcién
de su ahorro previsional por lo que el efecto en pensidn futura serd significativamente mayor que
para individuos menos vulnerables. En consecuencia, el efecto de la medida en pensiones resulta
ser regresivo en caracteristicas como ingresos, sexo y participacién formal en el mercado laboral.

Modelo de proyeccion de pensiones

En base a un Modelo de Proyeccidn de Pensiones, se proyecta el saldo a la edad de jubilacion (65
afios para hombres, 60 afos para mujeres) de los afiliados activos a diciembre 2019. La diferencia
porcentual entre el saldo descontado el retiro y el saldo sin realizar el retiro equivale a la pérdida
en pensién de los afiliados.

Para las proyecciones de saldo se estiman trayectorias de cotizacidn y se proyectan ingresos??. Para
el primer caso se calcula la probabilidad de cotizar en un mes en funcién de variables como
cotizaciones pasadas y densidad acumulada hasta el 2019, sexo y edad. En el caso de las
remuneraciones se asume un crecimiento de 1,5% real anual, de la ultima observacidon de
remuneracion disponible?. Por otro lado, se supone que existe un Unico fondo de pensiones, cuya
rentabilidad es de 4% real anual. En base a esta informacion se calcula el saldo con y sin retiro, a la
edad legal de pension.

Para el primer y segundo retiro se considera a los afiliados que efectivamente lo solicitaron, y para
el tercer retiro se asume que todos los afiliados retirardn. En los tres retiros, se asume que se retira
el maximo permitido por ley.

En las siguientes tablas se presentan distintos indicadores del efecto de retirar fondos de pensiones,
para cada uno de los retiros de forma sucesiva. Los indicadores analizados son: (i) Porcentaje de
saldo retirado, (ii) Disminucion del saldo al momento de pensién vy, (iii) tiempo de cotizaciéon
adicional para lograr mismo saldo previo al primer retiro.

22 3 fuente de informacidn para estas estimaciones es la Base de Datos de Afiliados, Cotizantes, Beneficiarios,
Pensionados y Fallecidos (BDA) de la Superintendencia de Pensiones.

3 Principalmente del promedio ultimos tres afios (2017-2019) o en su defecto, el promedio 2007-2019 o en
su defecto el valor de la ultima remuneracién informada por AFP.
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Tabla N° 15
Retiro como porcentaje del saldo! (%), segliin sexo

Retiro sobre el saldo (%)

Promedio Mediana
. Retiro Retiro . Retiro Retiro
Retiro 1 1y2 1,2y3 Retiro 1 1y2 1,2y3
Hombre 29,6 23,3 29,1 10,2 10,0 10,4
Mujer 41,4 31,4 38,1 22,6 14,9 19,4
Total 35,1 26,8 32,9 14,9 10,3 13,5

Fuente: Elaboracidon propia en base a propia en base a datos de la Base de Datos de Afiliados, Cotizantes, Beneficiarios,
Pensionados y Fallecidos.

Notas:
(1) Se consideran sélo aquellos afiliados con saldo positivo luego del retiro anterior

La
Tabla N° 15

Retiro como porcentaje del saldo® (%), segiin sexo
5 muestra el promedio y la mediana del porcentaje retirado sobre el saldo previo al retiro. Se

observa que las mujeres retiran un porcentaje mayor que los hombres. Lo anterior se explica por el
disefo de las leyes que han permitido los retiros de fondos. Todos aquellos que retiran su saldo total
y el monto minimo de 35 UF, retiran un porcentaje superior al 10% de su saldo. Las mujeres, al tener
menores saldos que los hombres, estan distribuidas proporcionalmente mas en estos dos primeros
tramos de retiros, generando que el saldo que retiran con respecto a su saldo inicial sea mayor que
en el caso de los hombres.

Cémo fue consignado en la seccién Resultados de los retiros anticipados de fondos previsionales,
en el primer retiro, mientras las mujeres retiran en promedio 41,4% de su saldo, los hombres lo
hacen en un 29,6% de éste. Por otro lado, para el segundo y tercer retiro, los porcentajes de retiro
son menores ya que habria un grupo menor de personas que retiran todo el saldo.

Tabla N° 16
Disminucion del saldo a la edad de jubilacion (%), segtin sexo

Disminucidn saldo a la edad de pensién luego del retiro (%)

Promedio Mediana
. Retiro Retiro . Retiro Retiro
Sexo Retiro 1 1y2 1,2y3 Retiro 1 1y2 1,2y3
Hombre -11,5 -17,5 -24,2 -7,6 -13,5 -19,5
Mujer -18,7 -26,0 -33,2 -9,9 -17,5 -24,9
Total -14,8 -21,4 -28,4 -8,5 -15,0 -21,6
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Fuente: Elaboracidon propia en base a propia en base a datos de la Base de Datos de Afiliados, Cotizantes, Beneficiarios,
Pensionados y Fallecidos.

La Tabla N°16 muestra el promedio y la mediana de la disminucién del saldo a la edad legal de
pension producto de los distintos retiros. Lo anterior es equivalente a la disminucién de las
pensiones autofinanciadas. La primera columna muestra que solo el primer retiro genera una
disminucién en pensién de 14,8% en promedio, con una mayor pérdida para las mujeres, para las
cuales se proyecta una disminucién de 18,7%. En el caso de los hombres, en promedio estos pierden
11,5% en pension producto del primer retiro. Las siguientes columnas muestran los efectos
acumulados de los distintos retiros. Se estima que los tres retiros significarian en promedio una
disminucién de 28,4% de la pensidn, mayor para mujeres (33,2%) que para hombres (24,2%).

Tabla N° 17
Tiempo de cotizacidn adicional para lograr el mismo saldo antes del primer retiro (afios), segin
sexo

Tiempo de cotizacién adicional (afios)

Promedio Mediana
. Retiro Retiro . Retiro Retiro
Sexo Retiro 1 1y2 1,2y3 Retiro 1 1y2 1,2y3
Hombre 2,9 4,2 5,6 2,0 3,0 5,0
Mujer 3,7 5,0 6,3 2,0 4,0 5,0
Total 3,3 4,5 5,9 2,0 4,0 5,0

Fuente: Elaboracidon propia en base a propia en base a datos de la Base de Datos de Afiliados, Cotizantes, Beneficiarios,
Pensionados y Fallecidos.

Por ultimo, la Tabla N°17 muestra, respectivamente, el promedio y la mediana del nimero de afios
que deberian cotizar los afiliados para alcanzar el mismo saldo previo a los retiros sucesivos. Lo
anterior no considera el costo de oportunidad del retiro, es decir, lo que se pierde en rentabilidad
por realizar el retiro. Este ejercicio supone que las personas contintan cotizando con el mismo
salario percibido y la misma densidad de cotizacién?*. Se observa que, en promedio, las mujeres,
tendrian que cotizar un adicional de 3,7 afios para alcanzar el mismo saldo que se observaba antes
del primer retiro, 5,0 afios si es que realiza un segundo retiro y 6,3 afios si realiza el tercero, mientras
que en el caso de los hombres la cantidad de afios adicionales de cotizacién tendria que ser de 2,9
afios para un retiro, 4,2 afios para dos y 5,6 afios para los tres retiros.

En resumen, las proyecciones a partir de datos reales de los afiliados al sistema muestran que los
retiros anticipados de ahorros previsionales disminuirdn las pensiones en 28,4% y tomara casi 6 afios
recuperar el nivel de ahorro retirado en tan solo 1 afio (desde julio 2020 a junio 2025).

Se observa, de ambos ejercicios que el dafio previsional ocasionado por los retiros de fondos
previsionales es permanente e irreversible, de no implementar medidas que permitan mitigar los

24 En el contexto de la pandemia, la cual se considera que pueda tener efectos tanto transitorios como
permanentes en el empleo, este supuesto podria no darse en el futuro.
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efectos sobre las pensiones que tendran los sucesivos retiros aprobados. Las menores pensiones
autofinanciadas generardn un aumento permanente del gasto fiscal a través del pilar solidario.

V- Efectos en el gasto fiscal

En esta seccidn analizamos de manera conceptual los principales efectos de los retiros anticipados
de fondos previsionales sobre el gasto fiscal. El primer efecto analizado es sobre los beneficios
futuros entregados por el Pilar Solidario (PS). Los retiros de fondos aumentardn los beneficios
solidarios por los mayores niveles de APS otorgados a pensionados que vieron disminuidos sus
saldos de ahorros previsionales y por el aumento en el numero de nuevos beneficiarios que
producto de los retiros de fondos focalizardn para recibir beneficios. El segundo efecto sobre el
gasto fiscal se refiere a potenciales aumentos en el ahorro voluntario el cual recibe beneficios
fiscales en la forma de matching-contribution por parte del estado, o a través de incentivos
tributarios al descontar el ahorro voluntario de la base imponible para el pago del impuesto a la
renta.

Efecto en gasto fiscal derivado del Pilar Solidario

El retiro de fondos de pensiones disminuird las pensiones de actuales y futuros pensionados,
aumentando el gasto fiscal para financiar beneficios del Pilar Solidario que compensen, en parte, la
caida de las pensiones. Dado el reciente aumento de los beneficios solidarios, introducidos en la ley
N° 21.190 de diciembre de 2019, los compromisos fiscales ya aumentaron significativamente y las
leyes que permiten el retiro de fondos de pensiones los aumentard ain mas.

Si bien la Direccién de Presupuestos, Dipres, es el organismo técnico encargado de velar por la
asignacion eficiente de los recursos publicos de la nacidn, en esta seccion se aborda
conceptualmente el efecto de la medida en el gasto fiscal, complementando con estimaciones de
elaboradas por dicho organismo.

Actuales pensionados beneficiarios del Pilar Solidario

Como se describe en la seccidn anterior, el monto final que reciben los beneficiarios del PS con APS
pension garantizada no disminuye si su pensién autofinanciada en RP cae, por lo tanto, el estado
asumira toda la caida de la pension producto del retiro. Es importante recordar que, desde enero
2020, el estado cubre completamente el riesgo de longevidad y de rentabilidad a todos los nuevos
beneficiarios de APS vejez (pues todos son del tipo pensidn garantizada), por lo que el efecto en
gasto fiscal es mayor a lo que hubiese sido si auin se otorgaran APS subsidio definido. En este nuevo
esquema, los pensionados del PS financian con su propio saldo una pensidn total equivalente a la
suma de su pension autofinanciada y el complemento solidario. Una vez agotados los recursos de la
cuenta individual, el estado financia completamente la pensidn total. Con los retiros, el saldo en la
cuenta individual se agota aceleradamente, lo que implica que el estado deberd comenzar a pagar
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anticipadamente las pensiones totales, aumentando el gasto fiscal. El siguiente grafico muestra de
forma meramente ilustrativa el efecto del retiro para pensionados en el Pilar Solidario que reciben
Pensién Final Garantizada®.

Grafico N° 15
Efecto de retiros para pensionados del Pilar Solidario con Pensidn Final Garantizada

Pension total con APS
Con y sin retiro

$200.000

< $150.000
2 Financiamiento Financiamiento
c
S .
% $100.000 propio estatal
=
=
$50.000
S0
Sin retiro . .
. Afos desde pension
Con retiro

Fuente: Elaboracion propia

El ejemplo particular del Grafico N°15 muestra que para un pensionado que financia una pension
total (pension autofinanciada mas complemento solidario) de $200.000, esta pensién se financia
con su propio saldo hasta que este Ultimo se agota. Posteriormente, el estado financia el total de la
pensidn. La linea amarilla muestra el momento en que el estado comenzaria a pagar la pension, si
no hubiera retiro. Sin embargo, si el pensionado retira parte de su saldo, el tiempo que la persona
financia su pensién con su propio saldo es menor y por lo tanto el estado comienza a pagar la
pension total anticipadamente. Lo anterior estaria representado en la linea roja, que muestra que
al haber retiros, el estado comenzaria a pagar en una edad mds temprana la pension total de
$200.000%.

Por su parte, los beneficiarios en APS subsidio definido tienen un monto fijo, excepto cuando la
suma de las pensiones cae bajo la PBS, en cuyo caso el beneficio aumenta de forma que el monto
total a recibir por el pensionado equivalga a la PBS. Luego, las pensiones de los pensionados que

25 En la seccidn sobre efecto en pensiones se presentan cifras sobre el comportamiento de los beneficiarios
del pilar solidario en las modalidades de RP y RT.

26 Se enfatiza que el gréfico es ilustrativo y no estd hecho a escala real por lo que la distancia entre la linea
amarilla y la roja no necesariamente representa el tiempo efectivo en que el estado adelantara el gasto fiscal
producto de los retiros.
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retiran fondos caeran y llegardn mas rapido al piso de la PBS, aumentando el gasto fiscal a partir de
ese momento. No entran nuevos beneficiarios en este tipo de APS desde enero 2020.

Nuevos beneficiarios Pilar Solidario producto del retiro

La disminucién del monto de la pensién por el retiro de fondos podria hacer que actuales
pensionados que no cumplian con el requisito de focalizaciéon, ahora lo hagan debido a la
disminucién de sus ingresos y sean beneficiarios de APS pensidn garantizada.

Por otra parte, los pensionados con una pensién base mas alta, sobre la Pensién Maxima con Aporte
Solidario (PMAS), pueden acceder a un complemento a la PBS si su pensién cae bajo dicho monto y
cumplen con el criterio de focalizacién. Si los pensionados retiran fondos, se adelantard el momento
en que puedan acceder a este beneficio, ademds de aumentar el nimero de beneficiarios pues
aumenta la probabilidad de que cumplan el requisito de focalizacién.

Ambas situaciones aumentan el potencial nimero de beneficiarios del Pilar Solidario producto del
retiro de fondos previsionales, con el consecuente incremento en el gasto fiscal.

Futuros pensionados

La pensidn autofinanciada considerando el retiro de fondos previsionales sera menor a la pension
sin retiro. Parte de esta disminucién serd compensada por un mayor APS?’ para los pensionados
que, independientemente del retiro, seran beneficiarios del PS. Por lo tanto, el Estado tendrd una
mayor carga fiscal para financiar los futuros APS.

Adicionalmente, menores pensiones futuras aumentaran no solo el monto de los beneficios de APS
sino también el nimero de beneficiarios. Esto, pues mas pensionados cumpliran con el requisito de
tener una pensién bajo la PMAS y mas pensionados cumplirdn con el criterio de focalizacion.

Cabe mencionar que ambos efectos (mayor APS y mayor nimero de beneficiarios del PS), aplicaran
tanto para los futuros pensionados que elijan retiro programado como renta vitalicia, debido a la
disminucién en la pensidn producto del retiro.

El siguiente grafico presenta estimaciones de Dipres del gasto fiscal en el Pilar Solidario producto
de cada uno de los retiros, considerando tanto a los actuales como a los futuros beneficiarios del
PS8,

27 E| APS estd determinado, entre otros factores, por la razén entre el valor de la PBS y de la PMAS,
actualmente en 33,8%.
28 Los supuestos para la estimacién estdn descritos en el documento “Modelo Actuarial del Sistema de

Pensiones. Proyeccion Del Sistema De Pensiones Solidarias Y Programa De Ahorro Colectivo Solidario”,
enviado por Dipres al Congreso Nacional.
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Grafico N° 16
Efecto Fiscal en el Pilar solidario
Millones de pesos de 2021
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Fuente: Estimaciones de Direccion de Presupuestos presentadas al Consejo Fiscal Auténomo

Fuente: Estimaciones de Direccion de Presupuestos presentadas al Consejo Fiscal Auténomo

Como una forma de poner estos flujos futuros en contexto con los montos totales retirados, Dipres
calcula el ratio entre el valor presente del gasto adicional producto de los retiros con el total de
fondos de pensiones retirados. Asumiendo una tasa de descuento de 2,63% (BTU 30 afios,
septiembre 2021) para descontar el flujo de mayor gasto fiscal por cada retiro, se observa en la tabla
siguiente que el mayor gasto del Pilar Solidario representa un 22,8% del total de los fondos retirados
en el R1. Asi, el Pilar Solidario amortiguara en dicha magnitud la caida de las pensiones producto
del retiro temprano de los ahorros para pensiones.

La tabla 18 muestra también que la capacidad del PS para absorber parte del capital perdido para
pensiones es menor para los R2 y R3 respecto del R1. Este ultimo resultado estd determinado tanto
por el caracter no lineal del APS como por la poblacién que puede realizar cada uno de los retiros.
Parte de los afiliados que realizaron el R1 (y/o el R2) no pueden realizar los R2 y R3 (y/o el R3) pues
retiraron el 100% de su saldo. Asi, el grupo de afiliados que pueden realizar los siguientes retiros
constituyen un grupo con mas recursos previsionales que el grupo que pudo realizar los primeros
retiros y por lo tanto son menos probables de ser elegibles para el Pilar Solidario.
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Tabla N° 18
Valor presente del gasto fiscal en el Pilar Solidario como proporcién del monto total retirado
Primer Retiro Segundo Retiro Tercer Retiro
22.8% 18.4% 18.6%

Fuente: Estimaciones de Direccion de Presupuestos presentadas al Consejo Fiscal Auténomo

Fuente: Estimaciones de Direccidon de Presupuestos presentadas al Consejo Fiscal Autonomo

Efecto fiscal por depdsito de APV

Las leyes que han permitido el retiro de fondos previsionales han sido medidas universales, no
existen requisitos ni restricciones para acceder a los fondos, lo que también permite que afiliados
gue no han visto mermados sus ingresos puedan acceder a sus fondos previsionales. Es posible que
algunos afiliados hayan destinado estos recursos a incrementar su ahorro previsional voluntario, lo
que podria mitigar el efecto de la caida en pensiones futuras y ademds permite aprovechar los
beneficios tributarios establecidos para este tipo de instrumento. La existencia de estos beneficios
tributarios genera un incentivo para afiliados que retiren fondos a destinarlos a APV, lo que puede
realizarse a través de una AFP o en una Institucién Autorizada.

Existen dos posibles regimenes tributarios para el tratamiento del APV:

a) Letra a) del Articulo 20 L del D.L. 3.500: los aportes a APV y APVC no se descuentan
de la base tributable pero el estado entrega una bonificacion estatal equivalente al
15% del total ahorrado en el afio, con un tope de 6 UTM. Si los aportes son retirados
antes de la pensidn, se pierde la bonificacién estatal.

b) Letra b) del Articulo 20 L del D.L. 3.500: los aportes a APV y APVC se descuentan de
la base tributable y estan exentos del pago de impuestos por un monto de 50 UF
mensuales o 600 UF anuales. Si los aportes son retirados antes de la pensidn, existe
un castigo tributario equivalente a lo que se dejé de pagar de impuestos.

Un afiliado que efectle los retiros y los deposite como APV - régimen a) obtendra una bonificacion
del 15% del total ahorrado, con tope de 6 UTM por afio. Es decir, si ahorra 40 UTM al afio, podria
recibir la maxima bonificacién del estado (equivalente a $312.966 por un monto ahorrado de
$2.086.440 usando el valor de la UTM a julio 2021). El afiliado que retire mas de 40 UTM, para
maximizar su bonificacién, podria depositar dicha cantidad afio tras afio, para obtener el maximo
de bonificacién estatal en cada afio®. En el caso del segundo retiro, dado que estd sujeto al pago de

2% para personas que tengan tasa de impuesto a la renta superior a 15% (remuneracién o renta mensual
superior a $3.651.270 a julio 2021), el beneficio tributario es mayor, incluso superior a la tasa de impuesto
global complementario. Para ello, podrian depositar el monto de sus retiros de la cuenta individual en APV -
régimen b). Por ejemplo, aquellos afiliados que tengan una tasa de impuesto de 35%, retiren el maximo
permitido en el retiro 1 (150 UF lo que equivale a $4.463.646 a julio 2021), y lo depositen como APV - régimen
b), recibirian una devolucién del 35% del monto depositado en la declaracién de la renta del afio siguiente. Si
el afiliado quisiera, podria volver a depositarlo como APV obteniendo un nuevo beneficio tributario de cargo
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impuestos, los afiliados con ingresos inferiores 30 UTA podrian obtener el beneficio tributario
completo al depositar los retiros en APV afio tras afio. Sin embargo, quienes tengan rentas
superiores a ese nivel, no podrian obtener el beneficio tributario por lo retirado en el segundo retiro.

El siguiente cuadro muestra un ejemplo, para un solo periodo, de cémo operaria el beneficio
tributario segun distintos niveles de ingreso tributable y de retiros, si estos fueran acogidos a lo
dispuesto en la letra b) del Articulo 20 L del D.L. 3.500.

Tabla N° 19
Beneficio tributario acogiendo los retiros a la letra B del Articulo 20L del D.L.3.500, segtn

remuneracion tributable y monto de los retiros

Beneficio tributario (letra b articulo 20 L D.L. 3.500)

Remuneracion

tributable Retiros

1.000.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000 140.000 143.008 143.008
1.500.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000 140.000 160.000 180.000
2.000.000 80.000 120.000 160.000 200.000 240.000 280.000 320.000 360.000
2.500.000 80.000 120.000 160.000 200.000 240.000 280.000 320.000 360.000
3.000.000 135.000 202.500 270.000 337.500 405.000 472.500 540.000 607.500
3.500.000 135.000 202.500 270.000 337.500 405.000 472.500 540.000 607.500
4.000.000 230.000 345.000 460.000 575.000 690.000 805.000 920.000 1.017.501
4.500.000 230.000 345.000 460.000 575.000 690.000 805.000 920.000 1.035.000
5.000.000 304.000 456.000 608.000 760.000 912.000 1.064.000 | 1.203.760 | 1.318.760
5.500.000 304.000 456.000 608.000 760.000 912.000 1.064.000 | 1.216.000 | 1.368.000
6.000.000 304.000 456.000 608.000 760.000 912.000 1.064.000 | 1.216.000 | 1.368.000
6.500.000 350.000 525.000 700.000 875.000 1.050.000 | 1.207.189 | 1.359.189 | 1.511.189
7.000.000 350.000 525.000 700.000 875.000 1.050.000 | 1.225.000 | 1.400.000 | 1.575.000

Fuente: Elaboracidn propia

El beneficio tributario es mayor a mayor nivel de remuneracién y a mayor monto de los retiros
realizados.

En el caso del beneficio de la letra a) del Articulo 20 L del D.L. 3.500, el beneficio estatal depende
del monto aportado a APV y no del nivel de remuneracién. En el ejemplo anterior, el beneficio
estatal seglin monto de retiros seria:

fiscal, y asi sucesivamente. Lo anterior es equivalente a que el afiliado mensualmente solicite a su empleador
que le descuente APV, de forma tal que su ingreso liquido totalice una disminucién igual al monto de los
retiros de la cuenta individual. Como resultado de estas operaciones, el afiliado terminara con ahorro
destinado a pensién por $6.867.147 en vez de $4.463.646, obteniendo una ganancia de $2.403.501,
equivalente a un 53,8% del monto del retiro.
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Tabla N° 19
Beneficio estatal® acogiendo los retiros a la letra A del Articulo 20L del D.L.3.500, segtin

remuneracion tributable y monto de los retiros

Retiros Beneficio estatal

$1.000.000 $150.000
$1.500.000 $225.000
$2.000.000 $300.000
$2.500.000 y mas $312.966

Fuente: Elaboracidn propia

Notas:
(1) El beneficio estatal anual asciende a 15% de lo acogido a APV, con un tope de 6 UTM. Se utiliza la UTM a julio
2021 ($52.161).

Luego, segun el nivel de remuneracion, un afiliado podria comparar el beneficio tributario obtenido
de acoger los retiros a la letra b) del Articulo 20 L del D.L. 3.500, en relacidn con el beneficio estatal
de acoger estos retiros a la letra a) del mismo Articulo. De esta forma, cada individuo podria obtener
el mayor beneficio posible, acogiendo los retiros a un beneficio u el otro. Ademas, es posible realizar
los aportes a mds de un régimen tributario, logrando obtener el mayor beneficio posible usando
ambos instrumentos.

VI- Consideraciones relevantes para el mercado de capitales y de
seguros

Si consideramos las tres rondas de retiros, el monto acumulado que ha sido retirado de los fondos
de pensiones alcanza un total de MM U$50.000, cifra que representa aproximadamente un 20% del
PIB y un 25% de los activos totales en administracién previo al primer retiro (junio 2020). Con el
objetivo de poder mitigar los potenciales efectos negativos sobre el mercado de capitales producto
de este masivo retiro de fondos, la Superintendencia de Pensiones y el Banco Central tomaron
medidas coordinadas, las cuales se describen en esta seccidn. Adicionalmente se evalian los
potenciales efectos de los retiros de fondos sobre la prima del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia
(SIS) y los riesgos que esto representaria para los contratos actualmente vigentes con las compaiiias
de seguros que se han adjudicado la licitacién del SIS.

Medidas para mitigar efecto en mercados de capitales

En el contexto de las leyes que permitieron el retiro anticipado de los fondos, la Superintendencia
de Pensiones emitio distintos oficios con el objeto de lograr la adecuada implementacion de la Ley,
incluyendo las actividades necesarias de coordinacidn entre distintas entidades, buscando ademas
mitigar los efectos negativos que dichas operaciones pudieran causar a los mismos Fondos de
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Pensiones. Es asi como previo a la promulgaciéon de la ley 21.248, se instruyeron medidas®

extraordinarias en materia de excesos o déficits de inversidn en los limites contemplados en el
numeral relativo a limites por instrumento y por emisor, del Régimen de Inversion de los Fondos de
Pensiones. Ademas, se instruyeron medidas especificas respecto de limites de inversién de fondos
administrados por AFP Uno3®! (AFP con menos de 12 meses de operaciones a la fecha de aprobacioén
del primer retiro). Asimismo, se instruyeron medidas en materia de custodia minima de los Fondos
de Pensiones3? y también se solicitd al Banco Central autorizar operaciones financieras a los Fondos
de Pensiones®. Finalmente, se emitieron instrucciones complementarias sobre limites de
inversion3*,

Cabe sefialar que las operaciones financieras que autorizé el Banco Central de Chile, en coordinacion
con la Superintendencia de Pensiones fueron las siguientes:

e Autorizar a los Fondos de Pensiones, por ocho meses, a realizar con el Banco Central
operaciones de venta al contado y compra a plazo de instrumentos de deuda bancaria.

e Autorizar a los Fondos de Pensiones, por doce meses, a realizar en el mercado nacional con
bancos, operaciones de compraventa al contado conjunta y simultdneamente con una
compraventa a plazo de instrumentos de deuda publica emitidos por la Tesoreria General
de la Republica, Banco Central u otros emisores nacionales.

Lo anterior implicé ademds emitir una serie de instrucciones para efectos que las AFP pudieran
reportar tales inversiones a la Superintendencia de Pensiones y sobre cémo valorarlas. *°

Por su parte, en materia de limites de inversidn y enajenacion de eventuales excesos de inversion,
las medidas especificas implementadas fueron:

1) Ampliacién transitoria, por un plazo de seis meses, de los siguientes limites de inversion
(respecto del valor de cada fondo de pensiones):

e Bancos nacionales (desde 9% a 12%).

e Depodsitos de corto plazo bancos extranjeros (desde 2% a 4%).

¢ Saldo en cuentas corrientes extranjeras (desde 5% a 10%).

e Fondos mutuos extranjeros de categoria liquidez (desde 5% a 7%).

e Bancos para operaciones de derivados fuera de bolsa (desde 4% a 6%).

e Depodsitos de corto plazo en el extranjero (overnight + time Deposit) (desde 0,5% a 1%).

30 Oficio N° 13.548 el 27 de julio de 2020
31 Oficio N° 13.549 el 27 de julio de 2020
32 Oficio N° 13.970 el 29 de julio de 2020
33 Oficio N° 14.045 el 30 de julio de 2020
34 Oficio N° 14.726 el 9 de agosto de 2020
35 Oficio N° 14.082 el 31 de julio de 2020
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2) Autorizacién para enajenar en un plazo de hasta seis meses, todos aquellos excesos de
inversidon que se generen producto del retiro.

Adicionalmente, se mantuvo coordinacién con otras entidades para un adecuado desarrollo del
proceso, destacando la Comisién para el Mercado Financiero, Banco Central y el Consejo de
Estabilidad Financiera.

Se mantuvo una supervisién permanente de las inversiones de los fondos, para la adecuada
ejecucién del proceso, destacando:

e Liquidacion de activos locales e internacionales.

e Monedasy derivados.

e Capacidad de la infraestructura del mercado de capitales para procesar volimenes de
transacciones extraordinarios: Depdsito Central de Valores (DCV, custodia), Camara de
Compensacién y Liquidacion de Valores (CCLV) y COMDER (contraparte central).

e Eventuales efectos en el mercado accionario local, tasas de interés local y divisas.

e Monitoreo de liquidez.

En el marco de la Ley 21.295, se emitieron instrucciones extendiendo los plazos para las medidas
extraordinarias que ya estaban en vigencia. En tal sentido, se emitieron instrucciones en materia de
inversiones®®. De igual manera, en el contexto de la Ley 21.330, se emitieron instrucciones similares
a las impartidas con razén de los retiros 1 y 2. Se solicitd al Banco Central extender la autorizacién
para las operaciones de venta al contado y compra a plazo de instrumentos con el mismo Banco
Central y con bancos comerciales, y nuevamente se extendieron los plazos de las demas medidas
extraordinarias.?’

Efecto en prima del SIS

Los afiliados al sistema de pensiones estan cubiertos ante el riesgo de invalidez y fallecimiento a
través del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS). Las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) son responsables del pago de beneficios en caso de invalidez o fallecimiento de sus afiliados,
si éstos cumplen los requisitos para ello. Las AFP deben contratar el seguro en conjunto y mediante
licitacién publica. Este seguro es financiado por los empleadores, en el caso de los trabajadores
dependientes, o por los propios afiliados si éstos son trabajadores independientes o afiliados
voluntarios.

En relacidn con los beneficios del seguro, en el caso de afiliados invalidos parciales definitivos, estos
tienen derecho a un aporte adicional que complemente sus ahorros individuales y que les permita
financiar una pension equivalente al 50% del promedio de la remuneracién imponible de los 10 afios
anteriores al siniestro. Asimismo, en el caso de los invalidos totales, el seguro entrega un aporte

36 Oficio N° 24.797 del 4 de diciembre de 2020
37 Oficio N° 11.409 del 28 de abril de 2021.
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adicional que, en conjunto con los ahorros de los propios afiliados, permita financiar una pension
equivalente al 70% del promedio de la remuneracidon imponible de los 10 afios anteriores al
siniestro. Los beneficiarios de pensién de sobrevivencia de causantes afiliados no pensionados
menores de 65 anos, tienen derecho a un aporte adicional que, en conjunto con el saldo de la cuenta
de capitalizacién individual del afiliado causante, permita cubrir los porcentajes que por ley le
corresponden a cada uno de los beneficiarios segun la relacidn de parentesco que tengan con el
afiliado causante.

Dado que la pensién, en el caso de este seguro, es de beneficio definido, una disminucién de los
saldos de las cuentas individuales producto de los retiros genera un aumento de los aportes
adicionales que deben realizar las Compaiiias de Seguros para financiar los beneficios a otorgar.
Luego, el aumento de los aportes adicionales implicard un aumento en las primas a cobrar. En el
caso de los contratos del SIS vigentes desde el 1 de julio de 2020, estos contienen clausulas de ajuste
de las primas a la siniestralidad en caso de que esta se incremente, siempre que la siniestralidad se
mantenga por debajo de la tasa de siniestralidad maxima establecida en el contrato. El aumento del
costo para los empleadores podria afectar el empleo.

En el caso de los contratos anteriores al 1 de julio de 2020, si los afiliados siniestrados con
anterioridad a esa fecha, que aun estén en proceso de calificacion o de reevaluacién de invalidez,
retirasen fondos de pensiones antes de recibir el Aporte Adicional, se generaria un incremento en
el costo de los siniestros equivalente al monto del retiro.

Este riesgo anterior podria replicarse para los contratos posteriores al 1 de julio de 2020, que si bien
tienen un ajuste automatico de la prima por siniestralidad, esta tiene un tope y un aumento muy
importante del costo de los siniestros implicaria para las Compafiias asumir un mayor costo, lo que
podria implicar un eventual término anticipado a los contratos®. En consecuencia, las Compafiias
de Seguros de Vida, que han suscrito los contratos durante el actual proceso de licitacidn, podrian
notificar el fin de estos, atendido a que la reforma puede ser considerada como una alteracion
significativa de la cobertura de invalidez y sobrevivencia, en especial sobre las condiciones
consideradas al momento de la celebracion del contrato. Cabe mencionar que el contrato no puede
terminar antes de 5 meses de celebrado y que conforme al articulo 54 del D.L. N° 3.500 de 1980, las
Administradoras son las responsables por el pago, por lo que se puede producir un efecto agregado
sobre las mismas. Con todo, estas materias eventualmente serian materia de arbitraje (arbitro
arbitrador o juez de equidad).

38 E| contrato establece que «Cualquiera de las partes podra poner término anticipado al periodo de cobertura
de este contrato, en caso de modificaciones a la legislacion o normativa vigente, en términos que alteren
significativamente la cobertura de invalidez y sobrevivencia, sea en cuanto al riesgo que asumen o a los
beneficios que debe otorgar la Compaiiia, en relacién a las condiciones consideradas al momento de la
celebracién del respectivo contrato...»
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VIl- Conclusiones

Como una medida sin precedentes para el sistema de pensiones chileno, durante el 2020y 2021 en
un contexto de pandemia mundial producto del Covid-19, se autorizaron tres instancias
consecutivas de retiros anticipados de fondos previsionales. La magnitud de los retiros ha alcanzado
una porcién elevada de los fondos de pensiones, siendo esta equivalente al 25% de los activos bajo
administracién en el momento previo al primer retiro. Respecto al PIB, dicha cifra equivale a un 20%.

El caracter universal de las leyes aprobadas, al no considerar ningun tipo de requisito para poder
solicitar los ahorros de manera anticipada, permitié que la gran mayoria de los afiliados y
pensionados en RP se acogieran a la medida. Cerca de 11 millones de afiliados ha realizado al menos
un retiro, y un 35% de dicho total se ha quedado sin saldo en su cuenta de capitalizacién obligatoria
como resultado de haber realizado cualquiera de los tres retiros. Solo un 12,5% de los afiliados no
ha realizado adn ningun retiro.

La definicion de los limites minimos y maximos de los retiros seguin saldo acumulado que la medida
establece y la distribucidn del saldo de la poblacidn afiliada, el cual se concentra en niveles bajos de
ahorro respecto al minimo establecido en la medida (35UF), implica que 6 en 10 afiliados han
retirado mas del 10% de su ahorro total para pensiones por encontrarse en los tramos de retiro del
100% del saldo o las 35UF. Esta alta concentracién de los afiliados en los tramos mas bajos entrega
como resultado que a nivel global, el porcentaje promedio del retiro sobre el saldo acumulado sea
de 40,2% para el primer retiro, 35,6% para el segundo y 34,1% para el tercero, lo que tendrd un
severo efecto en pensiones tanto actuales como futuras.

El efecto en pensidn sera mayor para individuos en grupos mas vulnerables como mujeres y jovenes;
y en general afiliados con bajos ingresos, baja densidad de cotizaciones y ahorros acumulados
reducidos, dado que han podido retirar todo su saldo o una alta proporcién de su ahorro previsional.
Es asi como para individuos con salario minimo, el efecto estimado de los retiros en la pension es
negativo y significativo, con reducciones entre 24% y 39%, dependiendo del sexo y edad. Estas
caidas en pension son muy superiores si se compara con individuos con salario promedio (efectos
en pension negativos entre 14% y 25%) y con aquellos afiliados con ingresos en el tope, donde las
reducciones se ubican en niveles mucho mas acotados, entre 8% y 15%. En consecuencia, el efecto
de la medida en pensiones resulta ser regresivo en caracteristicas como ingresos, sexo y
participacién formal en el mercado laboral.

Adicionalmente, se visualizan distintas implicancias en diversos ambitos, destacando los efectos en
el gasto fiscal y en el mercado de seguros en lo que respecta a los contratos vigentes para proveer
las pensiones sujetas al seguro de invalidez y sobrevivencia. Los retiros de fondos aumentaran los
beneficios solidarios por los mayores niveles de APS otorgados a pensionados que vieron
disminuidos sus saldos de ahorros previsionales y por el aumento en el nimero de nuevos
beneficiarios que producto de los retiros de fondos focalizaran para recibir beneficios del PS. El
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segundo efecto sobre el gasto fiscal se refiere a potenciales aumentos en el ahorro voluntario el
cual recibe beneficios fiscales en la forma de matching-contribution por parte del estado, o
incentivos tributarios, pues lo que se ahorra voluntariamente se descuenta de la base imponible
para el pago del impuesto a la renta. Esto ultimo debido a los incentivos que pudiesen tener los
afiliados a retirar sus ahorros anticipadamente para luego integrarlos a alguno de los planes de
ahorro voluntario disponibles. Estos efectos tributarios como se explica en este estudio serian
regresivos.

La prima del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia también se veria afectada por el mayor costo para
las companias de seguros en proveer el aporte adicional para el pago de las pensiones de
sobrevivencia e invalidez cubiertas por el seguro, las cuales son de beneficio definido. Los
potenciales efectos de los retiros de fondos sobre la prima del SIS aumentan la incertidumbre para
contratos actualmente vigentes con las compaiiias de seguros que se han adjudicado la licitacién de
este seguro.

En definitiva, el significativo efecto en los ahorros acumulados y en las pensiones tanto actuales
como futuras producto de los retiros anticipados de fondos, pone en riesgo la suficiencia de las
pensiones y la sustentabilidad financiera del sistema de pensiones en el largo plazo. Esto impone un
gran desafio para la discusion de la futura reforma previsional, la cual debera tomar en cuenta estos
resultados.
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