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Los objetivos de los sistemas de pensiones
son tres:

Obj etIVOS del A Combatir la pobreza A Proteger a las personas

frente a las

S|Stema y aumentos A Dar continuidad contingencias

en los ingresos

nja day ' e o

La reforma apunta a los tres objetivos, ON‘ f+3day N' na day'enya‘
anefy & &4q N- | : fuenes:

day' ' eey éeyfq f- 4 3 A Aumento de 'a A Mejoramientos de la

af 9£n+ aof day'  eey cobertura y monto PAFBpor la

I'fde  fae® flleey eynje, de la FGU zanmbkzl fye' flleoe

seguro social. industrial

ALanueval N~ e' dellemgepdor por el 6
pcqued f | flad\a y ‘ delesgguro social,
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CAUSAS DE LA
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Tres tipos de
factores explican
las bajas pensiones
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Mercado del trabajo (bajos sueldos, baja
nja

nNjay " enjf nj I'n" e

tendencia al alza de expectativas de vida)

Insuficiencias del funcionamiento del pilar
contributivo (rentabilidades a la baja, altos
Ykl ay 4" IN3e  eNnya"
decisiones complejas a individuos)
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de retiro y mayores expectativas de vida. Todo lo anterior se traduce en
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Resultados del sistema actual para las personas

Fuente: Superintendencia de Pensiones.

Pension autof.

(mediana)

2007-2021 (sin retiros)

Pension total

(mediana)

Ultima remuneracién ‘

(mediana)

Mujer 39.075 197.192 288.848 634.989
Hombre 159.699 278.581 377.852 524.367
Total 79.434 215.326 328.883 1.159.356
2007-2021 (con retiros)
Mujer 30.685 195.531 288.848 634.989
Hombre 137.310 257.321 377.852 524.367
Total 64.216 208.262 328.883 1.159.356
2007-2021 (con retiros y PGU), cobertura actual (60%)
Mujer 30.685 206.501 288.848 634.989
Hombre 137.310 298.316 377.852 524.367
Total 64.216 224.439 328.883 1.159.356
2007-2021 (con retiros y PGU), nueva cobertura (90%)
Mujer 30.685 211.142 288.848 634.989
Hombre 137.310 321.304 377.852 524.367
Total 64.216 238.892 328.883 1.159.356

Nota: Pesos a Junio de 2022. Las medianas se calculan con respecto a la distribuciéon de cada uno de los indicadores.
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MODELO DE LA
REFORMA DE
PENSIONES
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Principlos

g~ a |

la Reforma

) o

Acq ‘e’ " asf ‘& kZalekY dNE qN‘ dke
seguridad social;

Acqg ‘e’ " &d3f na day ' enyad‘ 3«01l fkry
pobreza en la vejez;

Acg ‘e a43f na day‘ ' enyd‘ 3« ‘I fky
cont'nuidad del ingreso disponible de las y los trabajadores
al v iomento del retiro ;

Ac q e‘ " &83f na day ' enNnyada‘ ént
e inclusivo;

A El sistema de pensiones debe ser financieramente sostenible
en el tiempo;
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Principlos

g~ a |

la Reforma

A El Sistema de pensiones debe ser transparente, predecible y
comprensible;

A El Sistema de pensiones debe apoyarse en instituciones
“eqenf' © INyéef3qa‘' -

Acg |l e’ adasf na day ' enyd‘ ~aynkzy I
al.2.dables y equitativos ;

Agfef falfy' fk “+* N3td~ e N'+ &q
pilares, determinados por sus fuentes de financiamiento;

A El sistema de pensiones debe ser capaz de ser reconocido y
legitimado socialmente.
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ODbjetivos de la reforma de pensiones

Aumentar en forma
sustentable las pensiones
de los actuales y futuros
pensionados y
pensionadas.

Fortalecer el monto y la
densidad de cotizaciones,
especialmente entre
trabajadores informales.

Crear un seguro social y fondo Nz~ fgalldkz qf qe?-
iIntegrado de pensiones de los afiliados, mediante la

financiado por los empleadores, Izaflleey na -~yf

que permita sentar las bases de njd T a'  eey nja ey

un sistema mixto contributivo y compita con gestores privados

alinearnos conlagran3 f“ Nk & dgnez af In-e" fllee
ded f 6 ‘O&DE (83%) los trabajadores.




Objetivos de la reforma de pensiones

Hanj- ll ek elyeéel f e fszay - a qf a
ata’ ay aq ‘e " asf na day‘enya‘
demostradamente las decisiones de los individuos han llevado a un

empeoramiento de las pensiones (multifondos, retiro programado,
ey aksanefleey na day' eey

Mejorar el aporte del sector Mejorar la eficiencia y rebajar las
prlvado al funcionamiento del comisiones que enfrentan los

sistema de pensiones, afiliados , otorgando la
anefy-a qf kanjaeélerespdhspndidad a¢das actividades de
ENng Ny éNIN &y f 1séporte @ @ pdminjgirador

ey akz‘eey ZfEfynnN Pegysional f+ = e Yy.N3N

barreras a la entrada.
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Modelo Actual

PILAR NO CONTRIBUTIVO: FINANCIADO CON IMPUESTOS

PGU de $193.917 para el 90% de grupos familiares de adultos mayores administrada y pagada por el IPS

g, O # Joéal #,Bnl U6l a4 aJ, To6 Joa Jol ,r J,6a 1+~ | H B E

Mercado de Capitales
Soporte

o ﬁ éeqefleeoy Inversiones
ondos de Hal f-nfll eey Directas
e Pehsiones A Cobranza £ a =0y

o . Inversiones
AE a €ey na ) - ay F Inversiones
AE&' "eey 3ayléeclen’ Indirectas
AINsaklefqe B lleoy
APV + APVC

PILAR VOLUNTARIO
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Modelo Futuro MIXTO

PILAR NO CONTRIBUTIVO: FINANCIADO CON IMPUESTOS

PGU de $250.000 universaladministrada y pagada por el APA

g, O # Jo6al #,Bnl U6+l ,a4 aJ, To6 Joa Jol,Ir J,v6a fti41~ | ®H B E

APASOPORTE INVERSORPUBLICO
AUTONOMO(IPPA)
A Administra Defecto £4' “eoy

T A éeqeflleey de inversiones
asa AAl f-nfleey 10,5% + 6%

JNY ke 3 Y -
A Cobranza Opcional | |NVERSORPRIVADO

10,5 + 6% 5 . -
A£ a" ~ dedyentas PENSIONES$IPP) A 2
Af a‘ ~ lmemeficios £a' " eeoy
AlNnzakzlefaqge' f Financiera
10,5%

Opcional

Defecto




SEGURO
SOCIAL
PREVISIONAL
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APermite mejoras inmediatas a los actuales jubilados mediante transferencias
Intergeneracionales transitorias .

A Permite efectuar compensaciones a mujeres por expectativas de vida, maternidad ,
tareas del cuidado.

A Permite compensar por lagunas previsionales .

AIncorpora factor redistributivo que permite aumentar la cantidad de personas con
posibilidad de superar el salario > 0 y € 3 N

A Todos los aportes patronales y mecanismos de Iz 4 nje * ~ Iz g0 redistramlqs en las
cuentas personales y generan rentabilidad colectiva.

Seguro

A Complementario a PGU(apunta a eliminar pobreza), pilar contributivo del Seguro social
apunta a dar continuidad en los ingresos en la vejez.

SOCIaI AJN3day " Hhati®segmentos bajos y medios fomenta la é N Iz 3 f g ede ¢ste grapp

O — de trabajadores , que tienen mayor nivel de’® « ° ~ e “entrit el segtor formal e informal,
g IZ a @ vs o, t'abaja dores de ri:n uneracziones 3 Y ‘altas, que tienen menores posibilidades de
L ~escapar ed¢ iImpl esto .

APornje * &onwerge a transferencias intrageneracional , con lo cual el ahorro del 10,5%
se . a lugrtemente fortalecido con 6% patronal .

Incorpora regla de sostenibilidad : latasa de e y - &ctdektiva sell f q Il ~eq lfatea masasalarial , factores nja s N1 kY «
rentabilidad financiera, todo ello con miras a garantizar sostenibilidad de largo plazo del fondo. Silos ajustes de tasa de

e y - &ctlédktiva fueran insuficientes , el gestor d * 3 qg(eoh acuerdo de SP)d z N d N ylifiedfdente ajustes
d ffaA;ekgudnd 3 pioner una reforma legal al parlamento para llevarlos a cabo. Siello no ocurre en 4

meses, el gestor  * 3 qlzd nj- lagizfy\z fy 6 f "



I 7 Bayaéelen' IINy EZe3- e N' I HAlegszay naq ‘e’ a

Fgay " eey | Nyintragengracrfakzle njfénj I fqll - qfky ‘&l >y &aq *f
dakz' Nyfq nada fdnk- &' fq ‘Aal-kN ‘“Nlefaqf EZAalNyNIle
sexo y considerando mecanismo de solidaridad entre cotizantes de mayores a ingresos

medios y bajos.

Fc & INnadNydy 8 " edyad ~yf Tfkfy 8f ndéeyenf n

Tay fnN" q
BeneflCIOS FOfi~yf* 4L+ Jfnf & ¢§-a&a “a& ~'f aq ‘“ai-~k~Nn na 1a

las cotizaciones del 10% y el 6%.

del o

T JNzdgqasay N° Ekane’ kZze3- e N HAl eszay njaq

Seguro Soclal R A IR LA R AL AR T AT
ta_ akzf N sNnakzfnfq I Nda na T fnN'q
FRf - &d&kyenjfnt & fyn~fy 71 IN"e" fllenyd' dnE T 74
Flﬂl”tKS FINsday  flleey dNE "~ f3af' na Nk~ fqenjfn f aqf' =
qaf 3-takz _e_ekY gN 3e' 3N { audbofinAngiadeWF13 B548.250).Nda n

Q:i

pensionados




Beneficios
del

Seguro Social:

Actuales
pensionados

AEfRfY Of

I N Yy

IN"e" fllenya

I NY ey~ N’
dakzoNnjN’
pensionado.

N
nj a

AIJN3day  flleey

FNY N nj a

anfn dfef
de publicada la Ley.

- Nagenfezenfn

ey abkl ayPm¢stseday f q 1 ~
[ i I NY ey~ N’ N nje’ " I N

nje ' I oy eqyf+ NI'Ny:iTfiZefqareNn ‘f g ey nja N ‘

QN 3INYN' nja

dNE neéalkay

FalNyNle3eaday N njaq

lef* na a dal~-f e f°

day ' eespectongal hanpre de-sundsmo grupo familiar. Se asume
f-a qf 3-tak

aq

. e.¢ekY anN 3
I Ygll - N nja

e‘aN -8 4&q HSedop&zla I N
af INsday' fleey+ -4



Registro de los empleadores en las cuentas personales: 6% va
completo a cuentas personales

% a cuenta

1o it 0

Individual
450.00( 27.00( 18.90( 20.29¢ 39.19¢ 8,7%
480.00( 28.80( 20.16( 20.29¢ 40.45¢ 8,4%
500.00( 30.00( 21.00( 20.29¢ 41.29¢ 8,3%
550.00( 33.00( 23.10( 20.29¢ 43.39¢ 7,9%
600.00( 36.00( 25.20( 20.29¢ 45.49¢ 7,6%
670.00( 40.20( 28.14( 20.29¢ 48.43¢ 7,2%
750.00( 45.00( 31.50( 20.29¢ 51.79¢ 6,9%
900.00( 54.00( 37.80( 20.29¢ 58.09¢ 6,5%
1.005.00( 60.30( 42.21( 20.29¢ 62.50¢ 6,2%
2.500.00( 150.00( 105.00( 20.29¢ 125.29¢ 5,0%
4.000.00( 240.00( 168.00( 20.29¢ 188.29¢ 4,7%
Total 744.30( 521.01( 223.29( 744.30(

Salario promedio = $1.130.000



Gasto del Seguro Social Previsional (millones de
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A ANEL R @ ' civd el

nja - aynjN_ 3ay

I nve rSOr d e sostenibilidad de dicho componente;

PenS|OneS g B 3 qy . Invierte el 10,5% de los ahorros de aquellos
— trabajadores que opten por la
= GYGA) ey “e ~lenNyfaenifn d*3¢

. . . Tiene un gobierno corporativo encabezado
Sefinancia con comisiones cobradas alos . o
gNnE IINY  @aEN na 4 3eas

. afiliados en el 10,5% (queopten por el) y . ‘ i
| a lgq-‘e._ f+ f-~ eynazN A
en el 6% (acosto marginal)

Tiene como mandato exclusivo invertir para maximizar la rentabilidad de los fondos,
dentro de niveles tolerables de riesgo.




MECANISMOS
PARA
FORTALECER
MONTO Y
DENSIDAD DE
COTIZACIONES
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Mecanismos para @ cuivdf dnk fan o aw
densidad de cotizaciones.
fortalecer monto

y d e n S I d ad d e . Mecanismo simplificado pa_ra gue los
CO'“ Z aC| O n eS Independientes coticen . odéscuento con

entidades financieras .

@i: enzraqana aq cal-en @B aumbriove tope ifpoblels BF 1206 8 f 7

. Hane' ' ~ kdeifgrebos altys a medios y bajos incentiva
dflz” el decpftds© qy e 3 N"




Hc O FRE a
INDUSTRIAL
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La Reforma plantea una serie de cambios que
apuntan a alinear el rol de los privados con los
objetivos de la seguridad social, sobre la base
de un sistema que ofrezca a las personas
menores comisiones en la etapa activa/pasiva, y

con incentivos adecuados para mejorar la
rentabilidad de los fondos y productos de

day eey IINny‘ e’ " ay a‘“ 1IN

la etapa pasiva.




C a INyt-y N nja

agqg Inylad ~N na
estima gue el conjunto de cambios alineados
3feEN a‘ " a IIinyllad ™ N
mejoramiento de pensiones del orden de
Tt T D " «y f+3ay” N
promedio cercano al 1%. |




EERRAFP 2021 (MM USD,
1US$=$850,3)

Ingresos Totales 1.108,7

Margen de ganancia: 121,3%
g N Iz Il gasbog destinado a soporte : 60,5%
g N Iz Ilgastog destinado aventas: 32,1%

Gastos Totales 500,9
g N Iz I gastog destinado ainversiones : 7,3%

Ha q f tomisignes indirectas / gasto directo

Margen (ingresos - gastos) 607,8 inversiones : 18veces
Comisiones Indirectas 663,0
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Hankzl fye'
iIndustrial (2)

Los temas gue Involucra la Q Fin de los dobles cobros con las comisiones
rankzl fye fl eey e’ indirectas:

lddflfleey na af eynj"
ey f° 7 lay  kfaqe' flee

. Cambio de sistema de comisiones y aumento =‘. Reemplazo de los multifondos por fondos
nd INn"e' flleey fq T i471 " generacionales;

J Iz a f Hedaergnta vitalicia conN d || @l y
herenciad v

.Oelle'flleey nja qf‘' kay-




nj é

céal ™ N I~ fy e” f e N
. |EHewo _[Impactopemsitn(*)

Separacion industria 55 p.b. 11%(*)

Menor gasto en pension 35 p.b. -7% (aumenta salario liquido 0,9%)
(11,2% a 10,5%)

Término de comisionesindirectas 12 p.b. 2,4%

Cambio de modalidad de cobro de comisiones 25 p.b. 5%

Reemplazo multifondos 6,7%

Eliminacion retiro programado 3,6%

Licitacion de rentas vitalicias 2,1%

EFECTO AGREGADO 23,8% (c/r a la PAFE)

9% gfkf &a N[N nd qf' dAE Ny[f' f§-& Nd Ay dnk &q Ay &
INse‘ eey dNynakfnf nd :+ff~ "N3EZ& fl e N fnizeye' Efnn'
997 JYaql-qn' Aéal -~ fnN' ‘N3E& qf 3f'& nad §-8 g fr-fq

day"‘ eeyq
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FUNCIONES DI
LA INDUSTRIA
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A Debido a que hoy se encuentran reunidas las funciones de soporte y gestion de portfolios
en una misma entidad , se producen significativas barreras a la entrada a la industria , que
junto con la inelasticidad de la demanda ante comisiones, explican los elevados 3 Y 21 4y &
gue cobran las AFPen la actualidad (107%en 2021).

A La principal causa para la presencia de costos unitarios decrecientes tiene que ver con la
presencia de altos costos fijos asociados alaf nj3 e y e ° ddzxiiehtgse y

ElementOS A Laliteratura internacional muestra evidencia & * ~ f nj &ignifieativgd ded Il N y N & f

conceptuales

escalaenlaf nj3re y e ° ddzxiiehtgsegara los fondos de pensiones (ver Bikker and De
Dreu (2009), Bikker et al (2012), Tuesta (2014),Bikker (2017) yAlserda et al (2018).

A Para el caso chileno, una prueba clara de la presencia de & | N y N zéefcala en el
soporte es PREVIRED, qupertenece a 5 AFP.

A Por otra parte, no existe ninguna ganancia de eficiencia en tener juntas las actividades de
soporte y las actividades dee y . a HZingaleg, 2021).

Ag f 0 ‘gue ‘han centralizado : Finlandia; Suecia, Dinamarca, Estonia, Latvia, Nueva Zelanda,
RA" ¢
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. Transferir las actuales @ | N y N 8ed f °

La IZ é N IZ T f Y = e<cala eXister tes en las actividades de

soporte alos afiliados , por la . odé

de_fUﬂCIOHES menores comisiones a~ Iz f defente
q’ a IZ 3‘_ Q = Q IZ Y d * 3 qde ilhversiones;

. Aprovechar ganancias adicionales de
eficiencia, en actividades tales como

~ — . =

‘“~ I~k fqad° 4+ T&' " eey nja
vendedores:;

. Disminuir las barreras a la entrada para

y-a_ n~' flay a' dke. fnnN'+ §-8 ynN na3akzyy

asumir los costosos gastos de soporte para | 5 Y 3k - Y X y € I N q- NRVERY nj

INnada” elzd ¢ |l fzf e‘e3qd na gqnN' fée
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| adf [ fddlase
fUﬂClOneS de Ia Traspasar é - y llde sogorte al APAsignifica

gue dichos gastos pasan a ser asumidos por

i n d u Strl a el Estado, con lo cual:

A Sepueden obtener ganancias de eficiencia
adicionales por sucursales,| & ‘ "de e y
cobranza, etc., por MM USD 120,1.

. Gastos de soporte: MM USD 303.2.

A Elgasto final a absorber por el Fiscose
Z anj- |a ik dSD 170.
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X X @
- a
visible de los afiliados,

njd 37 a d*3c

. Nz fgallalz f+~ " NyYynN30f a

A2A .on gobicino corporat.vo cnleg.ado;

. APA debe licitar o subcontratar con privados
sus principales funciones en etapa inicial del
nuevo sistema y, opcionalmente, en etapas
posteriores;

C q g INy fEY INYy N EZal-E'N éeyfyleaknN’
para asumir dichas funciones, ya sea directa o
Indirectamente.




cO B, a J
DOBLE COBRC(
POR
COMISIONES
INDIRECTAS
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Actualmente las AFP descuentan de los fondos de pensiones las comisiones indirectas,
gue corresponden a pagos que se hacen a terceros por administrar los fondos (dentro de

ledkz " N qb63e"&° 3 c¢c'f IN3e‘eey kadkza®ay f -
S f o

I NN dNEIl &Yy~  fta&a na ‘'« kas-yabkfleey 3k-

gfkf aq fnnN Ti77T+ af' IN3e' eNyd' eynekal ™ f°
a dkza‘ fnf ay ~ AkzzeynN’ nagqg dNEIlay fta na qnN°
un 60 pc de las comisiones directas.
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Es del caso recordar que las AFP gastaron aproximadamente USD 36,8 millones
nja " ~° ka'-q fnNn' ay qf eé-yleey na ey

af‘ IN3e’ " eNya' eynebkal™ f' 4 ¢

Of IN3e‘eNyad' eynebkal f‘ nad‘eylay e.

ey akyf' na ey ak‘eey na dfk-a na qnN°

tendencia internacional de los administradores de pensiones de potenciar sus
capacidades internas para invertir en dlstmtos tlpos de activos, mclmdos los

fl-e N fq  akyf- N E£qN3fdq Jay’ ' enNy’

»ynj‘ .y Aa' " 3ay- gIZNIIéi“=| guoJdq ¢

f
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La existencia de dichas comisiones indirectas, cuya presencia y nivel
no es conocido por la mayor parte de los afiliados al sistema de
pensiones, disminuye la transparencia de los costos que estos deben

dfl fz dNnk aqf fnzeye' " kEflegey nji

Existe una vasta literatura que plantea que los administradores de

EBNYNN‘ YN QNI BEfy | fyflkzgd ‘e‘  &asy-"

I HeqdyN+ &° " f lINylqg-"‘ee

11!, rrrr Yer
l"’i..l..‘
1"....'..‘

IR B gy,



g ynNn aqa T fyfy f ‘+~° 3aylHsfEA" +

Je fynN f Onda' " afqAdk 7 iff i+t

La propuesta es eliminar los dobles cobros, dejando una
a’ ladleey na T i d3 dfkf an’ fI" e,
af ‘e ~fleey fl «~fa+ &°' "N dakzsze-
Asumiendo gue hay un efecto negativo en rentabilidad bruta de 11

pb, resulta en un aumento de rentabilidad neta de 12pb lo que

eaxdqgel f -y eylkzasady ~ na f 4+t~ ay d




CAMBIO DE
COBRO DE
COMISIONES DE
FLUJO A SALDO




Sistema =———

MIXTO

Mejores pensiones para Chile

La reforma propone un cambio de estructura de

C:omisiones desd_e una sobre flujo a una sobre saldo. IJNY ' enjAkzfynnNn -4 q
Of dkeszabkf Ef' ey dflkf ¢t- ingreso imponible se paga al momento
mejor alineamiento de intereses entre los gestores de realizar los aportes, y que dicha
dze fnn‘ " 4N d*3qel N k4 INze‘ eey &' " Y nja” a

en cuenta que estas inversiones
na3akzyy ‘“ak fnzeye’
ciclo de vida, el cambio de estructura

nja INn3e‘eNya‘ a
c‘' " a Ilfa3eNn ~f33eAy da mecanismo para que los afiliados que

con la experiencia comparada, donde lo ya pagaron al momento de hacer el
aporte no paguen nuevamente por la

fnzeye "~ EfI

(hoy existe alineamiento parcial con encaje).

dzanN3eyfy a a qaf I N3
eflleaqe fynnNn aqf InN3dfizf
locales e internacionales.



N u eVO m Od e I O d e Nuevo modelo de cobro de comisiones
Com|S|onese|ncremento dakse & - yf 3atNk fqe

N J a " N Q t f " Q o) Y entre administradora y el afiliado:
a 1 O 50/ . Ejemplo. Un aumento de 4% a 8% de la
O rentabilidad bruta, permite un aumento en

- fqzay” a "N ay day‘'enNya‘’ a‘ nja el valor presente de las comisiones de 50%;

fleey f T i41 ™+ f Conservadoramente,se ha esfimadowun vy
iIncremento de 0,25% en la rentabilidad neta

o D . - __por este concepto ‘
day’  eNya ay |+ anen 3eaynn faflzen qo0

. Reduce el gasto en pensiones de 11,2% a 10%;

Pasar a un modelo de cobro sobre saldo, sin @) Ervacisalario q 8 f -egtaino a 1%promedio;

. n
I f33eflk IN" ¢ fleeoy . Silall N 2 e ‘n@cambia, | f & & éhfrro parad &y ‘.e e y




RN NjaqN

I fnf

Generacion nacida el ano

~

1960s
1965s
1970s
1975s
1980s
1985s

nj a

a L

Hasta 1959

1990s en adelante

I N3>e‘ eNya'

N [z

Edad en 2022

63y +
58-62
53-57
48-52
43-47
38-42
33-37
28-32

na” akzseyf

Descuento por generacion

-65%
-50%
-39%
-30%
-20%
-13%

ay

q ¢
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REEMPLAZO DE
MULTIFONDOS
POR FONDOS
GENERACIONALES:




A La reforma propone reemplazar los
multifondos por los llamados
fondos generacionales (Target Date

~ynt 4+ | T

a y

eyl q

A Mientras en el caso de los fondos
generacionales se mantiene a las

personas en el mismo fondo

durante toda su vida laboral, en la

estrategia por defecto de los

multifondos chilenos las personas
son asignadas a distintos fondos

durante su ciclo de vida.

Fondos Generacionales

Se enfocan en el objetivo de
pension. La persona visualiza el
horizonte para su pension,
evitando el foco del corto plazo.

Cambios suavizados en la
estrategia de inversion.

Permiten beneficiarse de la
rentabilidad de proyectos de largo
plazo.

El horizonte de inversion se asocia
a la edad de pension.
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Multifondos

Se enfoca en la rentabilidad de
corto plazo, pudiendo perderse el
objetivo de pension. (1)

Cambios pronunciados en la
estrategia de inversion.

Trabajadores no siempre se
benefician de los retornos de las
inversiones de largo plazo. (2)

Incluyen rangos de edad muy
amplios, inversiones se adecuan
menos a la etapa de cada persona.

*Fuente: Superintendencia de Pensiones
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Ventajas

os fondos generacionales sacan el foco del corto plazo (rentabilidad) y

a lay BEkfy ay aq N3ta e N na day' e d@lOS

seguridad social.
fondos
generacionales

Al contrario de los multifondos, en los fondos generacionales todas las

[ Inversiones en activos alternativos, que presentan el perfil de retornos

INyNIlenNn N3N oJ-bk_ f Eof dakafyalay
Luego, las personas se benefician de su CIC|O completo en la misma
deNndNEZl eeynq

Lo antes mencionado se traduce en que los TDF ofrecen a los afiliados un
mayor retorno ajustado por riesgo a lo largo del ciclo de vida laboral, con

INy el -edy & eadfIl "N dN"e e N &y qf day
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cCy Yy 3NNnaAgqnN na énNnynn' T Aayakzflenyfaq \.\/en'i'aEa(:\
- ‘ - ‘ ‘ - . LCUICAD
qza, e eNyfq a 3 Y ¢e3dqa fal fy"f ©
HNEe' Ny a dfkf '+~ day'eeyq cy aq |IIf . 1N
contrario, se ha generado una cultura que lo asocia a la libertad de de IUS
cambiarse cada vez que el afiliado quiere. Esto, de hecho, se ha

traducido en que dos proyectos de ley presentados en el Congreso fOndOS

dfzf qeze” fk a* " N I f33eN' é-~abkny Ea i
generacionales

ON‘ Il f33eN‘ na fll-e ~N° “&al>*y aqf &‘' &
forma suavizada en el modelo de fondos generacionales.

Tanto el modelo de fondos generacionales como de multifondos no
deben permitir cambios de fondos discrecionales, debido a que

layarfy aéal N yNle N° dNE gN‘ IN°"N‘ nja ‘
ay INnadN elleey nja qf Il fe- &akzf* 4+ f-~3ady  fynnNn qf A&

qQ6f-~enN’ g ¢ N Fed‘ |l N nja3ay ‘alkz a_e” fnN"q
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A La modalidad de retiro programado es un producto que, a diferencia de la renta vitalicia, no protege a las personas de

aN‘' ked&' I N' nja qnyla,_ enfnt+ _fe &yad' nad kay f3edqenjfn na qn
vy dENnnj- Il "N fgqatfnNn na aqf qelelf na *“al-kenjfn " Nlefaqgq?v

Acy aof fI ™~ faenjfn of' dadk'Nyf' na3ay aqalekz ay ka EZa ekn (

dfz ell~-aqfkz+ &q HANIHN nad §-8 &q kA ekN dinlTkZfzfnNn dfk-&8 IN

nje' " NEZ'eNyflz of nale‘eey+ nfnf of zenNddf ~ aof dzaéakzaylef
AOf kaénNksf fd-y f f kaadszsdogqf' fkz &dq k& elkN gIZNT|Zf3fan-|- Il zaf
fa  dkyf e f+ “edya af .ay ftf nd ¢-4& fq el-~fq §-a ~yf MWmay
"edsdkzat+ ° fq éfqqéadlldk &q If-' fy &+ &y EBATf -~yf day ' eey n
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A Adicionalmente, esta modalidad tiene un atributo adicional, que en caso de fallecimiento del causante durante los

dzesdkNn 7i N TT7 fnN' nad‘nd -8 qf dakz‘Nyf ‘& t-3eqed+ NN

f-& af dakz' Nyf 'N3k&_ e, f fa daf' N fy &kenk{ Eale3ekY -yf

f lTekfy .ay  ftf na a' " f snNnfaenfn nd kay f .e” faelef InNy
éflleqe  f of nadle‘eey nad of° dadkz'Nyf' 4+ "~ f §-~4& dNyad &y &, _en
nja sayNkz day' eeyq
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Impacto de herenciaenmonto ded ay * e e\
(ejlemplo causante sin beneficiario )

Herencia promedio
durante periodo que
completadevolucion de
Prima unica Tasade venta prima (183 meses) Pension vitalicia Variacion (%)

(UF) (%) (UF) (UF) respecto aRVI

2.500 3,63% 0 14,72
2.500 3,66% 13,68 -7,1%

| . 6& uy gHOgncl | | : . aTnl | #, |l cEnH TOoH

gfkf If'~n HN&3EA I f-‘ fy & na ii fan"+  s-talk 3adyadeel
 fnant A0ma f 1 ° “Nafsdy anq
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‘La reforma de pensiones propone licitar las rentas vitalicias conformando grupos de
solicitantes ded a y ‘ .€Seegpera que estaq e | e "mejbre kasyofertas ded ay * ene y
renta vitalicia recibidas por los afiliados . Deacuerdo con lllanes y Padi (2019), las
personas reciben ofertas de RV conmontos 3% inferiores a su valor actuarialmente
justo . Suponiendo que este margen d N nj lzedlytirse en 50% producto delaqge ll e 7, f |
esto | &y & kzup EuBngnto en las ofertas de rentas vitalicias nja § 41 ~ 5 ¥

‘Adicionalmente , de acuerdo con datos del Sistema de Consulta de Oferta de Montos de
gay ' eeq@MPdurante el f n R021, un 53% delos pensionados que seleccionaron
d ay ‘' endaymodalidad de renta vitalicia eligieron un monto ded a y * que gn
promedio fue 2,8% inferior a la mayor oferta de renta vitalicia que & y ~ kz& $istema.
Aleliminar lall N3 a kIl e f gpeifedcibamlg a q a Il tleclas yentas vitalicias , los
pensionados f I | a njalaonéjor oferta posible, lo que d & &z 3 e élimitmb €l sesgo
que se produce en ocasiones al momento de seleccionarlad ay ‘g® Yy

¢iral Nn3aynielhé s g e  Bgawoy
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Actuales pensionadost

Sin reforma [UF] Aumento [UF]

Aumento Promedio Mediana Promedio Mediana
Pension totaf 10,4 7,7
Aumento PGU 1,3 1,0
Aumento beneficios 6% 1,8 1,8
Aumento Total 3,2 (31%) 2,8 (37%)

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Notas: 1.Vejez e invalidez DL 3.500. Semuestran beneficios en iz AT e gcdapdo pensionados tienen 65 f n No‘3 Y ). Losbeneficios pueden entrar enlz AT e aja y o dehf n N

2024,en el caso de las mujeres o de los pensionados de invalidez. Seasume que todos quienes cumplen los requisitos para tener PGU lasolicitan . Sistema
2. Lasmedianas no son sumables a”~ Iz f deAlés componentes delad ay ‘ .e e y
3.Lad a y ' aueofinanciada actual se estima como la PAFEneta de comisiones. M Ix I o

Mejores pensiones para Chile

4. Lad a y * wtalycorresponde a la PAFE (sinotras pensiones) 3 Y ‘la PGU,si la tuviera.



Fuente: Superintendencia de Pensiones. Notas:° nja 3 qV¥Y3ey f fyY

''ey Ha

Futuros Pensionados

Aumento
Pensién totaf*
Aumento PGU
2025 Aumento PAFEr¢org. industrial)
Aumento beneficios 6%
Aumento Total

Ao de pension

Ao de pension Aumento
Pension totaf*

Aumento PGU

Aumento PAFEéorg. industrial)
Aumento beneficios 6%

Aumento Total

Ao de pension Aumento
Pension totaf*

Aumento PGU

Aumento PAFE¢org. industrial)
Aumento beneficios 6%

Aumento Total

ENEZ3f a

eyl

Sin reforma [UF] Aumento [UF]

Promedio Mediana| Promedio  Mediana

9,7 7,8
1,1 1,0

0,3 0,1
1,7 1,7
3,2 (33%) 2,9 (38%)

Promedio Mediana‘ Promedio Mediand

11,4 9,7
1,2 1,0
1,1 0,7
2,2 2,6
4,6 (40%) 4,4 (45%)

Promedio Mediana| Promedio Mediang

12,7 11,6
1,1 1,0
2,0 1,4
3,3 3,0

6,4 (51%) 5,6 (48%)

TakenNikq
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N 3~oy@3~N

>f ne'3ey-" & njd* el « fanjf nj

.yl kza

Of kae

Y
cééII'N nfja y-a._  f g§g£n

Pensionados bajo el salario minimo Pensionados bajo linea de la pobreza

Sexo Antes Después Cambio Sexo Antes  Después Cambio

Hombre  63% 55% -8 pp Hombre 16% 0% -16pp
Mujer 79% 74%  -6pp Mujer 24% 0% -23pp
Total 72% 65% -7pp Total 20% 0% -20pp

céal - N "N~ fq na kzaéenkzsfl gay-* e

Pensionados bajo el salario minimo Pensionados bajo linea de la pobreza

O ¥

Sexo Antes Después Cambio Sexo Antes Después Cambio
Hombre 63% 38% -25pp Hombre 16% 0% -16 pp

Mujer 79% 64% -16 pp Mujer 24% 0% -23pp

Total 72% 52% -20pp Total 20% 0% -20pp

Of day'eey fIl~~fa *a &' eezff ol OfN dhfy ' iy dey FR'ed sy

N° y-~a_ N‘ 3ayaéelen’ naq 1 Ghladolkitaf.® ~ 34 §-a& ~NnjN‘ H-.-ea
cC A N Ef° day ' enya' q cy AFBporfug honse mpdlelad otras pknsionesdf &y ' e Ny
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EJEMPLOS




ACTUALES
PENSIONADOS
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Actual pensionado hombre: Densidad 50% y salario $400.000 (

450.000

400.000

350.000

300.000

250.000

200.000

150.000

100.000

50.000

0

Total
392.426

&

67.828

Total
268.515

¢

250.000

193.917

74.598 74.598
Base Reforma
PAFE (10%) m PGU m PGU post-reforma W Tabla Mortalidad

(Garantia

A Pensién hombre sube $123.911
(46%)

7z

A Antes de la reforma, tiene una
tasa de reemplazo estimada de
67%.

A Después de la reforma, su tasa de
reemplazo estimada es 98%.

A Supone que la reforma entra en
rigor a partir de 2024.

A La tasa de reemplazo corresponde
a la pension total dividida por su
ultima remuneracion de referencia
antes de pensionarse ($400.000),
multiplicado por 100.

(*) Ultima remuneracion de referencia al final de su vida laboral activa en 2022



Actual pensionada mujer:

450.000

400.000

350.000

300.000

250.000

200.000

150.000

100.000

50.000

0

PAFE (10%)

Total
257.651

¢

193.917

63.734

Base

HPGU

B PGU post-reforma

Total
392.525

&

67.828

250.000

63.734

Reforma

B Tabla Mortalidad

(Garantia

A

Densidad 50% y salario $400.000 (*'

Pension mujer sube $134.874
(52%)

Antes de |la reforma, tiene una
tasa de reemplazo estimada de
64%.

Despues de la reforma, su tasa de
reemplazo estimada es 98%.

Supone que la reforma entra en
rigor a partir de 2024.

La tasa de reemplazo corresponde
a la pension total dividida por su
ultima remuneracion de referencia
antes de pensionarse ($400.000),
multiplicado por 100.

(*) Ultima remuneracion de referencia al final de su vida laboral activa en 2022



Actual pensionado hombre: Densidad 50% y salario $770.000

500.000

450.000

400.000

350.000

300.000

250.000

200.000

150.000

100.000

50.000

0

PAFE (10%)

Total
337.518

¢

193.917

143.601

Base

HPGU

(salario mediano) (*)

B PGU post-reforma

Total
461.429

&

67.828

250.000

143.601

Reforma

M Tabla Mortalidad

(Garantia

A Pensién hombre sube $123.911

(37%)

Antes de la reforma, tiene una
tasa de reemplazo estimada de
449%.

\ Después de la reforma, su tasa de

reemplazo estimada es 60%.

A\ Supone que la reforma entra en

rigor a partir de 2024.

\ La tasa de reemplazo corresponde

a la pension total dividida por su
ultima remuneracion de referencia
antes de pensionarse ($770.000),
multiplicado por 100.

(*) Ultima remuneracion de referencia al final de su vida laboral activa en 2022



Actual pensionada mujer: Densidad 50% y salario $770.000

500.000

450.000

400.000

350.000

300.000

250.000

200.000

150.000

100.000

50.000

0

(salario mediano) (*)

Total
461.620

&

67.828

Total
316.605

¢

250.000

193.917

122.688 122.688
Base Reforma
PAFE (10%) m PGU m PGU post-reforma W Tabla Mortalidad Garantia

A Pension mujer sube $145.015

(46%)

Antes de la reforma, tiene una
tasa de reemplazo estimada de
41%.

\ Después de la reforma, su tasa de

reemplazo estimada es 60%.

A\ Supone que la reforma entra en

rigor a partir de 2024.

\ La tasa de reemplazo corresponde

a la pension total dividida por su
ultima remuneracion de referencia
antes de pensionarse ($770.000),
multiplicado por 100.

(*) Ultima remuneracion de referencia al final de su vida laboral activa en 2022



Actual pensionado hombre: Densidad 50% vy salario $1.000.00(

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000

504.323

67.828

380.412

250.000

193.917

186.495

186.495

Reforma

PAFE (10%) B PGU post-reforma W Tabla Mortalidad

A Pensién hombre sube $123.911

(33%)

Antes de |la reforma, tiene una
tasa de reemplazo estimada de
38%.

Despues de la reforma, su tasa de
reemplazo estimada es 50%.

A\ Supone que la reforma entra en

rigor a partir de 2024.

La tasa de reemplazo corresponde
a la pension total dividida por su
ultima remuneracion de referencia
antes de pensionarse
($1.000.000), multiplicado por
100.

(*) Ultima remuneracion de referencia al final de su vida laboral activa en 2022



Actual pensionada mujer: Densidad 50% y salario $1.000.000 (:

A Pension mujer sube $151.319

600.000
Total (43%)
504.571
500.000 & A Antes de la reforma, tiene una
27828 tasa de reemplazo estimada de
Total
400.000 35?.;52 35%.
¢ A Después de la reforma, su tasa de
300.000 550,000 reemplazo estimada es 50%.
193.917 )
A Supone que la reforma entra en
200.000 . .
rigor a partir de 2024.
100.000 A La tasa de reemplazo corresponde
129595 199335 a la pension total dividida por su
. ultima remuneracion de referencia
Base Reforma antes de pensionarse
($1.000.000), multiplicado por
PAFE (10%) mPGU m PGU post-reforma m Tabla Mortalidad Garantia 100

(*) Ultima remuneracion de referencia al final de su vida laboral activa en 2022
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Hombre 24 ainos en 2024: Densidad 50% y Salario $400.000 (°

A Pensidon hombre sube $158.631

600.000
(50%)
I Total
Tota - .
500.000 TSI TET 176.22 . A Antes de la reforma, tiene una
. 004 33.587 tasa de reemplazo estimada de
33.587 29 137 510/
400.000 29.137 0.
Total
317.591 ' ,
’ A Después de la reforma, su tasa de
300.000 = reemplazo estimada es 77%.
250.000 )
00,000 193.917 A Supone que la reforma entra en
| rigor a partir de 2024.
100.000 A La tasa de reemplazo corresponde
123.674 123.674 123.674 a la pension total dividida por su
0 ultima remuneracion de referencia
Base Reforma Reforma + Reorg. Industrial antes de penSiOnarse ($619873),
PAFE (10%) Aumento por cotizacidn B Aumento por reorg. Industrial mPGU mUItlpllcadO por 100_
B PGU post-reforma B Tabla Mortalidad PCindividual PC colectiva
Garantia Maternidad Cuidado W Lagunas

(*) Remuneracion de referencia al inicio de su vida laboral activa en 2024.



Mujer 24 afios en 2024: Densidad 50% y Salario $400.000 (*)

600.000
Total
Total 495.426
500.000 474.882 o 1.004
O 1.004 WA
LRy 33.587
400.000 29.137
Total
303.394
300.000 L
250.000
250.000
200.000 193.917
100.000
109.477 109.477 109.477
0
Base Reforma Reforma + Reorg. Industrial
PAFE (10%) Aumento por cotizacion W Aumento por reorg. Industrial m PGU
m PGU post-reforma W Tabla Mortalidad PCindividual PC colectiva
Garantia Maternidad Cuidado W Lagunas

Pension mujer sube $192.032
(63%)

Antes de la reforma, tiene una
tasa de reemplazo estimada de
49%.

Despues de la reforma, su tasa de
reemplazo estimada es 80%.

Supone gque la reforma entra en
rigor a partir de 2024.

La tasa de reemplazo corresponde
a la pension total dividida por su
ultima remuneracion de referencia
antes de pensionarse ($619.873),
multiplicado por 100.

(*) Remuneracion de referencia al inicio de su vida laboral activa en 2024.



Hombre 24 anos en 2024: Densidad 50% y salario $770.000

(salario mediano) (*)

Total
700.000 Total 644.585
N 1
- 602.\192 33¢37 £.933
| 33887 T 56.089
56.089
500.000 Total
431.990
¢ 250.000
400.000 250.000
193.917
300.000
200.000
100.000 238.073 238.073 238.073
0
Base Reforma Reforma + Reorg. Industrial
PAFE (10%) Aumento por cotizacion B Aumento por reorg. Industrial mPGU
B PGU post-reforma B Tabla Mortalidad PCindividual PC colectiva
Garantia Maternidad Cuidado W Lagunas

A Pensién hombre sube $212.595

(49%)

Antes de la reforma, tiene una
tasa de reemplazo estimada de
36%.

Despues de la reforma, su tasa de
reemplazo estimada es 54%.

Supone gque la reforma entra en
rigor a partir de 2024.

La tasa de reemplazo corresponde
a la pension total dividida por su
ultima remuneracion de referencia
antes de pensionarse
($1.193.256), multiplicado por
100.

(*) Remuneracion de referencia al inicio de su vida laboral activa en 2024.



Mujer 24 afos en 2024: Densidad 50% y salario $770.000 (sala
mediano) (*)

Total
700.000 Total 663.908
Tt 1
624.362 o 1972 1.933
-~ 33.587
600.000 19673
33.587 56.089
56.089
500.000 Total
404.660
400.000 (2 250.000
250.000
300.000 193.917
200.000
100.000 210.743 210.743 210.743
0
Base Reforma Reforma + Reorg. Industrial
PAFE (10%) Aumento por cotizacion W Aumento por reorg. Industrial m PGU
m PGU post-reforma W Tabla Mortalidad PCindividual PC colectiva
Garantia Maternidad Cuidado W Lagunas

A Pension mujer sube $259.248

(64%)

Antes de la reforma, tiene una
tasa de reemplazo estimada de
349%.

Despues de la reforma, su tasa de
reemplazo estimada es 56%.

Supone gque la reforma entra en
rigor a partir de 2024.

La tasa de reemplazo corresponde
a la pension total dividida por su
ultima remuneracion de referencia
antes de pensionarse
($1.193.256), multiplicado por
100.

(*) Remuneracion de referencia al inicio de su vida laboral activa en 2024.



Hombre 24 anos en 2024

800.000

700.000

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000

PAFE (10%)
B PGU post-reforma

(Garantia

Total
503.103

¢

193.917

309.186

Base

Aumento por cotizacion

Maternidad

Total
694.762

B Tabla Mortalidad

A 2 r
33\587 2510
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A Pensién hombre sube $249.313

(50%)

Antes de la reforma, tiene una
tasa de reemplazo estimada de
32%.

Despues de la reforma, su tasa de
reemplazo estimada es 49%.

Supone gque la reforma entra en
rigor a partir de 2024.

La tasa de reemplazo corresponde
a la pension total dividida por su
ultima remuneracion de referencia
antes de pensionarse
($1.549.683), multiplicado por
100.

(*) Remuneracion de referencia al inicio de su vida laboral activa en 2024.



Mujer 24 afios en 2024: Densidad 50% y Salario $1.000.000 (*

A Pension mujer sube $304.204

900.000 Total
ota 0
Total 771.813 (65 /0)
800.000 720.455 Q2510 « :
E. ) c10 - | A Antes de la reforma, tiene una
700.000 33.587 72.843 tasa de reemplazo estimada de
600.000 72.843 30%.
Total
500.000 “6609 0000 A Después de la reforma, su tasa de
550,000 | reemplazo estimada es 50%.
400.000
193.917 .
100,000 A Supone que la reforma entra en
| rigor a partir de 2024.
200.000 .
273 699 73 699 73 699 A Latasa d_e, reemplazo corresponde
100.000 a la pension total dividida por su
0 ultima remuneracion de referencia
Base Reforma Reforma + Reorg. Industrial antes de penSiOnarse
PAFE (10%) Aumento por cotizacidn m Aumento por reorg. Industrial mPGU ($1_549_683), mUItlpllcadO por
m PGU post-reforma W Tabla Mortalidad PCindividual PC colectiva 100
Garantia Maternidad Cuidado W Lagunas )

(*) Remuneracion de referencia al inicio de su vida laboral activa en 2024.
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A Existen tres dimensiones del nje ‘' &ggentienen efectos 3 f | N & I N y de prémernorden:

1. Destino delall N~ e Adicomal: esta nje 3 a y ‘egabaye por los efectos en el ahorro.

Lall N~ e' Adicermlysenja ‘ -~ egufh Beguro Socialconll f de ™ fqge' fl eey
2. Ha q f lemteeyaportes y beneficios: esta nje 3 a y ‘eg elgve para los incentivos del
mercado laboral . Los beneficios de la reforma son condicionales a los aportes realizados.

nja 3 YIOS-|—trabajadores de bajos ingresos Iz a Il e 3 Igezeficjos proporcionalmente
mayores a lo aportado .

3. Ha q f leate ylos beneficios entregados por el sistema ylazall f - njfueese fyene
para estos fines: esto es clave para la sostenibilidad fiscal de largo plazo. El Fondo
Integrado de Pensiones es sostenible ya y ~ &z & befieficips © e qpartir de los aportes y
rentabilidad financiera del fondo.
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A Para estimar los efectos 3 f Il ZN &l Ny deslgrdonglazo se utiliza el mismo modelo de
equilibrio general utilizado por el Banco Central de Chile el 2017, calibrado parala a l Ny N 3 0
chilena.

A A diferencia de las 34~ NnjNnq @B dpLzeektg ‘tigp de 3 & N njN q intofpgra los
denominados efectos de equilibrio general.

A De esta manera, no solo se puede analizar §f + Acurre en el mercado laboral, sinoque ™ f 33e Ay
por ejemplo, es posible ver I e 3 sambios en el mercado de capitales afectan las njey Y3e |l |
del mercado laboral, y viceversa.
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Los efectos se deben interpretar como cambios porcentuales respecto a un escenario Sin

Variable Efectos (%)

reforma en el largo plazo.

PIB per capita 1,1
Consumo agregado 0,8
Ahorro (flujo, % del PIB) 1,3
Empleo formal agregado 2,0
Empleo informal agregado 0,0

Masa salarial liquida 2,1

Fuente: a q f 3 N kz frdpia eey base a modelo de equilibrio general de generaciones traslapadas
de Albagli, Arias y Kirchner (2017).
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A Elaumento en el PIB se debe principalmente al mayor flujo de ahorro, lo que profundiza
el mercado de capitales, contribuyendo amayorey  alkz‘ eey

A Elefecto positivo en el empleo total formal se explica por dos razones:

1. Para aquellos trabajadores de menores ingresos, el Seguro Social entrega beneficios
proporcionalmente mayores a lo aportado. §e—|genera un incentivo adicional neto
a cotizar. Estono ocurre conll f d e = f qiadivifiale. e y

2. El mayor stock de capital enla & I N y N produeto del mayor ahorro, contribuye a
una mayor demanda por trabajo por parte de las empresas.
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Activos de fondos de pensiones mercado domeéstico (% del PIB) - Simulacion promedio con reforma

== == Activos de fondos de pensiones mercado doméstico (% del PIB) - Simulaciéon promedio sin reforma

2049

Fuente:c q f 3 N Iz grdpm ecqn datos de la Superintendencia de Pensiones y simulaciones de la
T e z a Il de Presypuestos.
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Avmerdoydelvalaj@mayor fofentlzra de lasPérisidniGarimiZ@aiivelzafi nja qf Gay' ee)

Seincrementa el monto del beneficio a $250.000, a partir del tercer mes una vez publicada la ley,
este aumento se realiza por grupos de beneficiarios, definidos * al layd a y ° éase de cada
beneficiario .

Se propone incluir en el universo de beneficiarios a quienes reciben una d ay ‘ @@ Yeyes de
zadf k fylpensones de gracia.

Se propone que el requisito de no integrar un grupo familiar perteneciente al 10% 3 Y ‘rico de la
d N 3 q f He ®hye para recibir la PGU,se nja z N | & gaNir del sexto f n miguiente al de la
d+- 3 qel dqellacrefgyma, siempre gque en ese momento se encuentre ya publicada en el Diario
Oficial la ley de Reforma Tributaria hacia un Pacto Fiscal por el Desarrollo y la Justicia Social.
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» Proyeccion de mayor gasto por incremento del valor de la PGU y
aumento de cobertura al 100% (MM$ 2022)
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m Cobertura leyes especiales* m Aumento de la PGU a $250.000
B Eliminacion del test de afluencia = Aumento de PBS Invalidez
B Aumento de SDM

Fuente: DIPRES.



Efecto sobre el Presupuesto Fiscal: +«~ 32ay "N na qf I~N"e" fI
del Seguro Social Previsional y del tope imponible (MM $2022)

A Los efectos fiscales directos relacionados con el _
f . 3 a Y N nJ a q f f f nJ a " N e f . Mayor gasto Estadd Menores ingresos | Mayor gasto

son. como Empleador tributarios por licencias

Mayores Mayor gasto por

ingresos | bonificacion cotizacio

Fonasa 7% salud

2024 91,600 = - 3,048 94,648

1. Mayor gasto en personal por parte del Estado en su
rol de empleador.

2025 239,838 143,723 2,331 -5,814 3,704 383,782

2026 387,554 351,753 2,868 -11,604 4,410 734,982

2027 526,207 574,813 2,914 -15,831 5,221 1,093,324

2028 668,662 794,509 2,969 -19,710 5,549 1,451,979

2 Menor Iz é | f < nj ]p(ﬂr g:angepto de impuesto a la 2029 767,420 1,024,753 3,018 -20,120 5,899 1,780,971
renta . 2030 771,658 1,196,883 3,068 -20,519 6,268 1,957,359
2031 775,667 1,215,188 3,117 -20,910 6,677 1,979,739

2032 777,411 1,233,293 3,158 -21,234 7,090 1,999,717

. . - . 2033 784,234 1,247,917 3,220 -21,693 7,520 2,021,198

3. Aumento de gasto por concepto de licencias 3 Anje || e 787,590 La7issz 3269 22083 7014 2088512
subsidios maternales del Fondo Nacional de Salud 2035 790,753 1287044 3317 22401 8377 2.067.001
%/Fonasa),producto del incremento del tope imponible . 2036 793,767 1305261 3366 22737 8814 2088470

2037 795,751 1,322,444 3,411 -23,037 9,263 2,107,832
2038 799,824 1,337,992 3,465 -23,387 9,715 2,127,609
2039 802,241 1,357,462 3,513 -23,680 10,185 2,149,722
2040 804,430 1,373,443 3,561 -23,957 10,621 2,168,098
2041 806,390 1,389,633 3,608 -24,214 11,049 2,186,465

4. Mayores ingresos de Fonasa y. del Instituto de
Seqguridad Laboral (ISL) = f 3 3 epAryel aumento del
tope imponible .

2042 807,837 1,405,522 3,653 24,445 11,479 2,204,046
2043 809,580 1,420,599 3,701 24,669 11,903 2,221,114
2044 810,555 1,436,379 3,745 24,855 12,350 2,238,174
5 BN y e e e la y'a"" N =) ' ﬁdl S@Jgdy(?%? gue realiza 2045 811,211 1,450,751 3,789 25,013 12,866 2,253,604
el Estado a los pensionados, particularmente el mayor 2046 811,560 Las4ges 383 25144 13365 2268478
gasto prov|ene de |a 3 N Y Q 2] e "aflc"s QperbﬁK)na 0S 2047 811,805 1,478,572 3,874 -25,255 13,909 2,282,904
afiliados a una |l sapre. 2048 811,245 1,492,219 3,013 -25,320 14,444 2,296,501
2049 810,663 1,504,434 3,953 25,362 14,977 2,308,664

2050 809,837 1,516,889 3,991 -25,374 15,531 2,320,874
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Efecto sobre el Presupuesto Fiscal: Mlx-ro
Modificaciones al Pilar de Ahorro Voluntario Mejores pensiones para Chile

Efecto fiscal neto por APV y APV (MM$2022)

nade e " N NV AdVenn'

7 caes>eyflleey na qnNn

Eliminacion depdsitos Menores ingresos global Bonificacion 15% por

. . . . . Credito bruto por AP . Efecto Neto
A Beneficio tributario : no son considerados renta hasta un convenidos complementario por APVC APVC

monto 3 Y e anmal de 900 UF

A Mayor z & Il f - njfribigasia; debido a que el flujo de o025 |
recursos destinados a nja d e * eonwehidos d f * f &6 f HEZEE 534 534
constituir renta para efectos tributarios . = o 2 E = S
-23.411 567 594 554 -21.69
_ -23.85¢ 57¢ 605 563 -22.10¢
2. Modificaciones al Ahorro Previsional Voluntario Colectivo = R22125; a8 ol __ 22
-24.65( 59¢ 62€ 582 -22.84:
(APVC) e = - - = )
_ -25.37¢ 618 645 603 -23.501
A El proyecto de ley propone una serie de modificaciones = 2222 :j 22 ZZ 222:
que incentivan el ahorro previsional voluntario T ae | — . . . .
colectivo . | 2037 -27.04¢ 662 69C 64C -25.05:
_ -27.40¢ 671 70C 651 -25.38:
_ _ _ -27.84; 683 712 661 -25.781
A Dentro de ellas se establece un nuevo incentivo [ o010 | 28.22¢ 69 722 671 26.142
tributario para el empleador, por los aportes que oo 28.61: 702 732 680 26,49
realicen a los planes de APVCrespecto de los contratos = _ _ _ _ —
en que el aporte del empleador supere el aporte del D 22326 :i :24 ;gc Z;:j
tra_bajador_ y sea al menos igual al 05% de la B P o i . .
zas3-. yalkfiipenéble pagada al trabajador . Este | 2046 | 30.44¢ 752 78 727 28.18(
I &z A njtgibutario ‘ a mayor para los trabajadores de = -30.78¢ 761 798 73€ 28.49¢
: -31.12¢ 77C 80¢ 744 -28.80¢
menores INgresos. oo st 17 B1. - 2009
_ -31.75¢ 787 824 761 -29.381
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Efectos sobre el Presupuesto Fiscal: Impuesto por el Retiro del Encaje

AFPsnja 3 a leeYirgr lae y = a kzrepgesentativa del encaje que mantengan en
los Fondos de Pensiones. Mayor

recaudacion pc

Al retirar el encaje, las AFPnja 3 a lp§gar los impuestos que corresponda

a | Leyde la Renta, constituyendo mayores recursos para el Fisco. encaie

Este retiro nja 3 a fracticarse en tres partes equivalentes, separadas por
cuatro meses calendario cada una, durante el f n siguiente a la entrada en
vigencia de la ley, que se asume N | - & Rlef 026, por lo que el retiro se
e3dgasael20220 f

cq e3>d~a‘“" " N dNE aq ka ebknN na aylfta I NEE
ay ka aq _faqnk éeyfyleaknNn naq I~ e N
. faNnk " ke3- " flkenNn . faNk T Ee3-" fkenN dEk
liberadas.

Mayores recursas por kzedunjcioh decencpje por parte: d
e ARP((MM$22022)
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Efectos sobre el Presupuesto Fiscal: Nuevas Instituciones Publicas y
fortalecimiento de la Superintendencia de Pensiones

Mayor Gasto fiscal para la Institucionalidad de la Reforma de Pensiones (MM$
2022)

Concepto 2025 2026 2028 2029 2030 2031 (régimen)

APA 78.95% 90.82¢ 152.12. 151.23¢ 153.98¢ 154.78 170.37¢ 111.58:
Super. Pensiones 1.32¢ 1.30¢ 984 984 984 984 984 984

IPPA 4.16¢ 10.77¢ 7.45¢ 1.13(C 69< 0 0 0

84.43¢ 102.91( 160.56¢ 153.35: 155.66: 155.77: 171.36: 112.56¢




Efecto Fiscal total: g z N~

a

Il eeoy

(MM$ 2022)

Aumento de monto y cobertura d{ Aumento de tasa de cotizacion

Creacion de nueva institucionalidad

tope imponible

nj a

>

N Iz

Otros (APVC y Encaje)

Fuente: DIPRES.

575,95:
1,021,91-
1,398,511
1,530,99°
1,559,05:
1,589,48:
1,982,33!
2,039,11.
2,092,39:
2,150,24
2,200,03:
2,254,05:
2,312,50¢
2,368,77:
2,418,55
2,474,65
2,520,00!
2,560,09:
2,598,31-
2,637,45!
2,682,28!
2,735,00:
2,785,19¢
2,830,26!
2,872,71:
2,909,32.
2,925,42:

94,648
383,782
734,982

1,093,324
1,451,979
1,780,971
1,957,359
1,979,739
1,999,717
2,021,198
2,048,312
2,067,991
2,088,470
2,107,832
2,127,609
2,149,722
2,168,098
2,186,465
2,204,046
2,221,114
2,238,174
2,253,604
2,268,478
2,282,904
2,296,501
2,308,664
2,320,874

84,439

102,910
160,569
153,352
155,663
155,771
171,363
112,566
112,566
112,566
112,566
112,566
112,566
112,566
112,566
112,566
112,566
112,566
112,566
112,566
112,566
112,566
112,566
112,566
112,566
112,566
112,566

534
-21,363
-416,596
-22,106
-22,475
-22,842
-23,209
-23,507
-23,971
-24,332
-24,691
-25,052
-25,382
-25,787
-26,142
-26,494
-26,844
-27,180
-27,531
-27,859
-28,180
-28,494
-28,809
-29,097
-29,387

755,040
1,508,606
2,294,595
2,756,309
2,750,098
3,504,118
4,088,585
4,108,575
4,181,468
4,260,504
4,336,941
4,410,278
4,488,854
4,564,117
4,633,350
4,711,158
4,774,527
4,832,628
4,888,082
4,943,950
5,005,494
5,073,313
5,138,062
5,197,236
5,252,970
5,301,455
5,329,476
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