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Contenidos de los Proyectos de Ley

1. Proyecto de ley de Reforma Constitucional que crea el Consejo de
Ahorro Colectivo (Mensaje N°117-365).

2. Proyecto de ley que crea el Nuevo Ahorro Colectivo, aumenta la
cobertura del sistema de pensiones y fortalece el Pilar Solidario
(Mensaje N°118-365).

* Transforma el pilar contributivo en un pilar mixto mediante la creacion del
Sistema de Ahorro Previsional Colectivo y de la regulacidon organica del
Consejo de Ahorro Colectivo.

 Aumenta la cobertura del sistema de pensiones e introduce ajustes
parameétricos.

* Fortalece el Sistema de Pensiones Solidarias.

3. Proyecto de ley que introduce cambios regulatorios al Sistema de
Capitalizacion Individual (Mensaje N°119-365)

 Mejora regulacion e introduce mas competencia y participacion de afiliados.



Principios de los cambios en el pilar contributivo

 Mejorar las pensiones hoy y en el futuro aun mas, con
elementos de solidaridad en el pilar contributivo.

* Incrementar el ahorro previsional.
 Mejorar la equidad de género.

e Mantener un financiamiento separado del sistema
solidario y el sistema contributivo.

* Introducir cambios sostenibles en el tiempo cautelando los
efectos sobre la economia e incentivos.

 Mejorar la regulacion del sistema privado.

 Otorgar mayor legitimidad al sistema.



Los pilares del sistema de pensiones actual

Pilar 2: Ahorro
Obligatorio

Pilares Sistema Capitalizacién
Individual 1980
. Suavizar consumo entre
Objetivo etapa activa y pasiva

Ahorro individual
Cotizacion 10%
Cotizacion al SIS

Financiamiento

En vejez dependen del

Beneficios monto ahorrado

Fuente: Elaboracidn Propia.

Pilar 3: Ahorro
Voluntario

APV 2002 y APVC 2008

Complementar ahorro
para mejorar la pension

Ahorro individual con
incentivos

Dependen del monto
ahorrado



Los pilares del sistema de pensiones con cambios

Pilares . T
Sistema Capitalizacion
Individual 1980
Suavizar consumo
Objetivo entre etapa activa y

pasiva

Ahorro individual
Cotizacion 10%
Cotizacion al SIS

Financiamiento

En vejez dependen

del monto ahorrado
Mejor requlacion,
competencia y participacion

Beneficios

Fuente: Elaboracidn Propia.

Pilar 2: Ahorro Obligatorio

Sistema de Ahorro
Previsional Colectivo

[dem, con
solidaridad inter,
intra 'y de género

Cotizacion de 5%
de cargo del
empleador

Dependen del
monto ahorrado y
reglas solidarias del
sistema

Pilar 3: Ahorro
Voluntario
APV 2002
APVC 2008

Complementar
ahorro para mejorar
la pension

Ahorro individual
con incentivos

Dependen del

monto ahorrado
Mejor disefio del APVCy
nuevo crédito fiscal
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Reforma Constitucional

Incorpora un nuevo Capitulo XIV sobre el Consejo de Ahorro
Colectivo.

Sera un organo autonomo, con personalidad juridica y patrimonio
propio que administrara un sistema de ahorro y transferencias
solidarias que se financiara con cotizaciones previsionales, de
conformidad a la ley.

Los fondos del sistema son de naturaleza previsional y
constituiran patrimonios separados de aquel que le es propio al
organo.

No ingresardn al patrimonio de la Nacion y solo se utilizaran para
la consecucion de los fines especificos que establezca la ley,
incluido el financiamiento del érgano.



é¢Por qué una Reforma Constitucional?

El modelo autonomo constitucional, se justifica por la naturaleza y
relevancia de las prestaciones del Nuevo Ahorro Colectivo, asi como
por la necesidad de otorgar las mayores garantias institucionales de
independencia, eficiencia e idoneidad técnica en la administracion
de los fondos de |la nueva cotizacion del 5%.

Es un garante del adecuado funcionamiento de esta politica en el
tiempo asimilandose a |la estrategia institucional utilizada respecto
del Banco Central y de la Contraloria General de la Republica.

Representa ademas un cambio en el paradigma del sistema de
pensiones, al establecer el caracter mixto del sistema, con la
creacion del Consejo de Ahorro Colectivo a cargo de |Ia
administracion del Nuevo Ahorro Colectivo, donde la solidaridad
complementa el importante esfuerzo personal.



El Consejo de Ahorro Colectivo

* Regulado en el proyecto que crea el Nuevo Ahorro Colectivo.

 Debe velar por el interés de los actuales y futuros afiliados del
Sistema y por la maximizacion de la rentabilidad neta de largo
plazo de los Fondos del Sistema, sujeta a niveles adecuados de

riesgo.

 El Consejo tendra entre sus principales funciones y atribuciones:

1.

S

Recaudar la cotizacion para el Sistema de Ahorro Previsional
Colectivo.

Administrar las cuentas de ahorro personal.

Invertir los recursos de los Fondos del Sistema.

Administrar el fondo de ahorro colectivo con el fin de financiar,
calcular y transferir los beneficios del Sistema.

Dictar las normas necesarias para el funcionamiento del Sistema.



El Consejo de Ahorro Colectivo

Estara facultado igualmente para contratar los servicios que
evalue necesarios para el desarrollo de sus funciones.

Autofinanciara los gastos propios de su funcionamiento,
incluyendo una fraccion destinada a la reposicion del costo
de capital, a través de un descuento sobre el saldo del Fondo
de Ahorro Personal, lo que constituye una garantia mas de
independencia.

Para su puesta en marcha, periodo de transicion estimado en
6 anos, tendra un aporte fiscal inicial de hasta 3.756.000
Unidades de Fomento.

La direccion superior correspondera a 7 profesionales con
alta experiencia profesional y calidad técnica, nombrados por
el Presidente de la Republica previa ratificacion del Senado.






Elementos de diagnostico: aumentar cobertura de
trabajadores independientes

Nudmero de cotizantes como % del total de ocupados, segun tipo
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Cotizantes Dependientes/Total Dependientes Cotizantes Independientes/Total Independientes

Fuente: Superintendencia de Pensiones.



Elementos de diagndstico: Lagunas previsionales
significativas

Densidad de Cotizacion
( N° de periodos cotizados / Total periodos desde afiliacion )

Mediana Media N°
Mujer 45% 48% 248.237
Hombre 64% 58% 192.769
Total 54% 52% 441.006

Nota: Calculada para nuevos pensionados entre 2007 y 2014, medida numero de meses
cotizados sobre meses totales en el sistema. Se excluyen densidades fuera de rango.
Fuente: Superintendencia de Pensiones.



Elementos de diagndstico: Aumento sostenido de
la expectativa de vida

Expectativa de Vida a los 65 Ahos
30 -

25 -

21,8

Hombres Mujeres

1950-1951 m1980-1981 m 2015-2016 = 2030-2031 m 2050-2051

Fuente: Elaboracion propia con datos CELADE, Revisién 2015.

16



Elementos de diagnodstico: Edad de jubilacion es un
desafio global

Brecha edad legal de jubilacion actual y futura entre hombres y mujeres
que ingresan al mercado laboral a la edad de 20 ainos (en afios)
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Fuente: OCDE. (*) Brecha con respecto de la edad legal de jubilacion entre hombres y mujeres que ingresan al mercado
laboral a la edad de 20 afios en 2014, segun legislacién vigente.
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Elementos de diagndstico: Las rentabilidades en la etapa
de ahorro han disminuido

Rentabilidad Real Anual del Fondo de Pensiones Tipo C (%)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.



Elementos de diagndstico: Aumentar tasa de
cotizacion y ahorro previsional

Tasa de contribucidn obligatoria
sistemas de pensiones (% renta imponible)

Trabajador Empleador Total
Chile 11,2 1,15 12,3
OCDE 6,7 10,9 17,6
LATAM 7,1 7,1 14,2

Fuente: Pensions at a Glance, 2015, datos 2014 para paises OCDE con tasa de contribucion para pensiones
separada del total de seguridad social. Actualizado segtin StatLink. Para Latam, datos 2015, REO, FMI

2017.

Nota: A partir de julio de 2017 la cotizacion del SIS de cargo del empleador pasé desde 1,15 a 1,41%.



Las mayores brechas: clase media y mujeres

Tasa de reemplazo mediana*

Autofinanciada Total
T R SO
.g Hombre 33% 52%
N Total 20% 40%
1 14% 110%
2 10% 55%
:"_E 3 18% 41%
A R~ - A
5 26% 27%
Total 20% 40%

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
(*) Tasa de reemplazo medida respecto del ultimo ingreso.
Nota: total incluye pilar solidario.



Mayor densidad ayuda, pero no parece suficiente

Tasas de reemplazo por ainos cotizados*

(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
(*) Tasa de reemplazo medida respecto del ultimo ingreso. 21



Pilar solidario: politica exitosa para aliviar la
pobreza en la vejez

Porcentaje de la poblacion en situacidon de pobreza por ingresos por grupo de
edad

0a3 4al7 18a29 30a44 45a59 | 60y mas

!
|
! |
2006 396 385 24,5 29,2 25 ! 28
|

|
2009 372 344 23,4 25,0 205 | 165 |
: |
2011 344 325 19,9 22,3 168 | 137 1
|

|
2013 232 216 13,3 13,7 112 1 84
! I
2015 195 178 11,0 11,3 90 | 66 !

Fuente: MDS, Encuesta Casen 1996-2015.



Elementos de diagndstico: Desafios de legitimidad

€he New Jork Times

AMERICAS

With Pensions Like This ($315 a Month),
Chileans Wonder How They’ll Ever Retire

By PASCALE BONNEFOY SEPT. 10, 2016
The
= Economist

Chile’s pensions
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The perils of not saving
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5% de cotizacion adicional: la restriccion de
esperar versus la piramide poblacional

Esquema de ahorro puro Esquema de reparto puro

(Pensidn adicional/salario promedio, (mayores de 65 aios)
porcentaje) (Pensién adicional/salario promedio, porcentaje)
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

Nota: Efectos teoricos. Simulacion de una pension de capitalizacion pura para un hombre en base a 5% puntos de cotizacion,
rentabilidad de los fondos de 4%, densidad mediana de los hombres pensionados entre 2007-2014 y salario promedio actual de
los cotizantes con crecimiento de 1,5%. Reparto distribuido en montos iguales para los mayores de 65 anos de edad pensionados.



Nuevo Ahorro Colectivo

Es un sistema de ahorro y transferencias solidarias.

Se financiara con una cotizacion de cargo del empleador para trabajadores
dependientes y del propio trabajador en el caso de los independientes.

La cotizacion aumentara gradualmente hasta un 5%:

Tasa de Cotizacion

5 0%
4,2% ’
- 3,4% °
(0]
1,8% ’
1,0% °

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6

El sistema tiene 4 componentes: (i) ahorro en cuentas personales, (ii) aporte
solidario intergeneracional, (iii) bono compensatorio para mujeres y (iv)
aporte solidario intrageneracional.

En régimen, 3% de dicha cotizacion ingresara a uno o mas Fondos de Ahorro
Personal, y el otro 2% restante se abonara al Fondo de Ahorro Colectivo.



Nuevo Ahorro Colectivo

3%  Ahorro en Cuentas Personales

4

Nueva Cotizacion —_—_—
de Cargo del 5% Nuevo Ahorro e .
Empleador Colectivo Solidaridad Intrageneracional

Solidaridad Intergeneracional

2%

Bono Mujer

Fuente: Ministerio de Hacienda.



Nuevo Ahorro Colectivo

3%  Ahorro en Cuentas Personales

4

Nueva Cotizacion ————————————————————————————
de Cargo del 5% Nuevo Ahorro e .
Empleador Colectivo Solidaridad Intrageneracional
2% Solidaridad Intergeneracional
Bono Mujer

Fuente: Ministerio de Hacienda.



Nuevo Ahorro Colectivo

3%  Ahorro en Cuentas Personales

4

Nueva Cotizacién ——————————

de Cargo del 5% Nuevo Ahorro

Emol r Colectivo
bleaEy Solidaridad Intrageneracional

2%

Bono Mujer

Fuente: Ministerio de Hacienda.



Nuevo Ahorro Colectivo

1. Ahorro en Cuentas Personales: Los recursos acumulados en las
cuentas de ahorro personal complementaran la pension de
vejez, vejez anticipada, invalidez y sobrevivencia de los
afiliados.

2. Aporte Solidario Intergeneracional: Una vez implementada la
ley, mejoran inmediatamente las pensiones de los actuales
pensionados de vejez en AFP, a partir de los 65 anos de edad,
con un aumento de un 20% de las pensiones autofinanciadas
con el ahorro de cargo del trabajador (PAFE).

Para pensiones sobre los 600 mil pesos el aporte se calcula
sobre este ultimo monto.



Nuevo Ahorro Colectivo

3. Bono Compensatorio para mujeres: Beneficio para compensar la
diferencia derivada de la mayor expectativa de vida de las mujeres,
incluyendo un incentivo para aquellas que decidan voluntariamente
postergar su edad de jubilacion.

Las mujeres, que desde la implementacion de la ley se pensionen a
partir de los 65 afos, recibiran una pension equivalente a la de un
hombre con igual ahorro previsional. Esto implica un aumento en
promedio de 14% (con un tope en 300 mil pesos, mas del 90% esta

bajo dicho monto).

100% del monto

Desde los 65 anos

75% del monto

Desde los 64 y antes de los 65 afios

50% del monto

Desde los 63 y antes de los 64 afos

25% del monto

Desde los 62 y antes de los 63 afios

15% del monto

Desde los 61 y antes de los 62 afios

5% del monto

Desde los 60 y antes de los 61 afos




Nuevo Ahorro Colectivo

3. Bono Compensatorio para mujeres:

EPS: Edad de jubilacion efectiva de las mujeres, segun quintil de ingreso

60 0 menos 24,6% 27,5% 21,0% 35,6% 35,2%
61 22,6% 21,0% 29,5% 20,7% 35,2%
62 11,2% 9,5% 10,0% 9,9% 16,2%
63 7,3% 2,3% 4,2% 6,1% 4,5%
64 1,6% 4,5% 3,7% 2,6% 1,1%

Fuente: Elaboracién propia en base a la EPS 2015, excluye pensionadas del sistema antiguo, sin FFAA, sin pensiones de
invalidez ni PBS.
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Nuevo Ahorro Colectivo

3. Bono Compensatorio para mujeres:

Bases Administrativas: Edad de jubilacion efectiva de las mujeres
(segln quintil de dltima remuneracion)

60 o0 menos 44,5% 48,6% 53,9% 47,7% 30,1%
61 16,1% 17,3% 19,4% 21,6% 27,3%
62 6,6% 6,7% 7,1% 9,0% 13,6%
63 4,3% 4,3% 4,5% 6,0% 9,1%
64 3,8% 3,4% 3,0% 3,9% 5,7%

Fuente: Superintendencia de Pensiones, datos administrativos nuevos pensionados 2007-2014.

 La postergacion voluntaria de la edad de retiro hasta los 65 ahos
incrementa la pension entre 35% y 50%.

« El efecto adicional del bono es un aumento promedio en torno a
14%. 32



Nuevo Ahorro Colectivo

4. Aporte Solidario Intrageneracional:

Es un mecanismo de ahorro con
redistribucion, calculado sobre el saldo
remanente en el Fondo de Ahorro
Colectivo, una vez financiado el aporte
solidario intergeneracional y el bono
mujer.

Cada ano se dividira el saldo
remanente entre el numero total de
meses cotizados por los afiliados que
contribuyeron en el Nuevo Ahorro
Colectivo en el afno calendario anterior,
recibiendo cada uno una proporcion
equivalente a los meses por el
cotizados.

Aporte Solidario

Intergeneracional 2t L M

Saldo a
Solidarizar

Aporte Solidario
Intrageneracional
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Evolucion proyectada de los flujos de la cotizacidon

5,0% -
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Fuente: Direccion de Presupuestos.
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Ejemplo de efecto en pension, hombre ingreso promedio

Aumento porcentual estimado de pension respecto a pension autofinanciada con el 10%
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Fuente: Direccién de Presupuestos.
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Ejemplo de efecto en pension, mujer ingreso promedio

Aumento porcentual de pensidn respecto a pension autofinanciada con el 10%
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Fuente: Direccién de Presupuestos. Estimaciones para el individuo mediana.
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Numero de beneficiarios estimados, segun tipo

Proyeccion del nimero de beneficiarios, hombres

3.000.000
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2.000.000
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Numero de beneficiarios estimados, segun tipo

Proyeccion del numero de beneficiarios, mujeres

3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000

500.000

Intergeneracional Ahorro Personal  ====Bono Mujer

Fuente: Direccién de Presupuestos.



Numero de beneficiarios estimados, segun tipo

Proyeccion del nimero de beneficiarios Aporte Solidario Intergeneracional
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Fuente: Direccién de Presupuestos.



Edad : 70 afos
Pension Actual (10%): $200.000

Aporte Previsional Solidario (APS)
actual: $36.965

Nuevo Aporte Solidario

Intergeneracional: $40.000

PENSION CON LEY APROBADA:
$276.965

Nota: Pensionado de vejez de AFP donde pension actual se refiere a la
pension autofinanciada estimada (PAFE). Se asume que califica al Pilar
Solidario. El nuevo aporte solidario intergeneracional no tiene requisito
de focalizacion ni de afos cotizados.




Edad : 70 afos
Pension Actual (10%) : $300.000

Aporte Previsional Solidario (APS)
actual: $3.124

Nuevo Aporte Solidario

Intergeneracional: $60.000

PENSION CON LEY APROBADA:
$363.124

Nota: Pensionado de vejez de AFP donde pension actual se refiere a la
pension autofinanciada estimada (PAFE). Se asume que califica al Pilar
Solidario. El nuevo aporte solidario intergeneracional no tiene requisito
de focalizacion ni de afos cotizados.




Edad : 20 anos

Pension Estimada al Jubilarse a
los 65 afios (10%): $200.000

Aporte Previsional Solidario (APS):

$36.965
Ahorro Cuentas Personales: $82.753

Bono Mujer: $25.000

PENSION CON LEY APROBADA:
$344.718

Nota: Se pensiona por vejez de AFP donde pension actual se refiere a la
pension autofinanciada estimada (PAFE). Se asume que califica al Pilar
Solidario. Se considera una densidad de cotizacién de 47% y un salario de
$450.000. Mujer sin beneficiarios de sobrevivencia.



Analisis de Casos

Se presentan simulaciones de 5 casos:

1. Alinicio del sistema, hombres y mujeres ya pensionados mayores de 65
afos con acceso al Pilar Solidario (SPS).

2. Alinicio del sistema, hombres y mujeres que se pensionan a los 65 anos
luego de crearse el sistema de ahorro previsional colectivo y con acceso
al SPS.

3. Durante la transicion de la solidaridad intergeneracional, por ejemplo
hombres y mujeres de 50 anos al crearse el SAPC y se pensionan en 15
anos mas.

4. Quienes contribuyeron el 5% toda su vida laboral, hombres y mujeres
que tienen 20 anos al crearse el SAPC y se pensionan en 45 afos mas.

5. Largo Plazo, sin financiamiento intergeneracional durante toda la atapa
activa de cotizacion.

Se asume un crecimiento de salarios de 1,5% real, rentabilidad de los fondos
de 3,5%, y densidades medianas segun nivel de ingreso y tablas de
mortalidad vigentes.



Caso 1: Al inicio del sistema, hombres y mujeres ya pensionados mayores de 65 afios
con acceso al SPS.

1.000.000
900.000
800.000
700.000
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

0

Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre

Pensién mujer 200.000, Pensién mujer 300.000, Pensidon mujer 400.000, Pensién mujer 700.000,
hombre igual saldo hombre igual saldo hombre igual saldo hombre igual saldo

B Pension 10% ™ Ahorro Personal @ Intergeneracional = APS

Fuente: Direccion de Presupuestos.
Nota: el porcentaje corresponde al aumento en pensidn producto del SAPC respecto de la pension autofinanciada del 10%. 44



Caso 2: Al inicio del sistema, hombres y mujeres que se pensionan a los 65 anos
luego de crearse el sistema de ahorro previsional colectivo y con acceso al SPS.

700.000
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

0

Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre

Pensidon mujer 200.000, Pensiéon mujer 300.000, Pensidon mujer 400.000,
hombre igual saldo hombre igual saldo hombre igual saldo

m Pension 10% ™ Bono Mujer ® Ahorro Personal i Intergeneracional = APS

Fuente: Direccién de Presupuestos.
Nota: el porcentaje corresponde al aumento en pensién producto del SAPC respecto de la pensidn autofinanciada del 10%. 45



Caso 3: Durante la transicion de la solidaridad intergeneracional, por ejemplo
hombres y mujeres de 50 anos al crearse el SAPC y se pensionan en 15 afios mas.

$ 700.000
$ 600.000
$500.000
$400.000
$300.000
$200.000
$100.000
S-

Hombre Hombre Hombre

Pensién mujer 200.000, hombre igual | Pension mujer 300.000, hombre igual | Pensidn mujer 400.000, hombre igual
saldo saldo

W Pension 10% ™ Bono Mujer m Ahorro Personal # Intergeneracional = APS

Fuente: Direccion de Presupuestos.
Nota: el porcentaje corresponde al aumento en pensidn producto del SAPC respecto de la pension autofinanciada del 10%. 46



Caso 4: Quienes contribuyeron el 5% toda su vida laboral, hombres y mujeres que
tienen 20 afos al crearse el SAPC y se pensionan en 45 anos mas .

$ 700.000
$ 600.000
$ 500.000
$ 400.000
$300.000
$200.000
$100.000
S -

Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre

Pensién mujer 200.000, hombre|Pensién mujer 300.000, hombre|Pensién mujer 400.000, hombre
igual saldo igual saldo igual saldo

M Pension 10% ™ Bono Mujer = Ahorro Personal = APS

Fuente: Direccion de Presupuestos.
Nota: el porcentaje corresponde al aumento en pensidn producto del SAPC respecto de la pension autofinanciada del 10%. 47



Caso 5: Largo Plazo, sin intergeneracional durante toda la atapa activa de cotizacion.

$ 700.000
$ 600.000
$500.000
$ 400.000
$ 300.000
$200.000
$100.000
S-

Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre

Pensién mujer 200.000, hombre | Pensidon mujer 300.000, hombre | Pension mujer 400.000, hombre
igual saldo igual saldo igual saldo

m Pension 10% ™ Bono Mujer & Ahorro Personal = APS

Fuente: Direccion de Presupuestos.
Nota: el porcentaje corresponde al aumento en pensidn producto del SAPC respecto de la pension autofinanciada del 10%. 48



Fortalecimiento de cobertura




Aumento de Cobertura del Sistema de Pensiones

1. Incorporacion gradual de los trabajadores independientes al
sistema:

* Respecto del 10%: Obligacidon de cotizar por el 100% de su renta imponible a partir
del afio siguiente al de publicacidon de la ley, pero podran optar por cotizar por un
porcentaje inferior de su renta, el que aumentara gradualmente, 20%, 35%, 50%,
65%, 80% y 100%.

* Respecto del 5%: Misma gradualidad que trabajadores dependientes.

2. Creacion de un seguro de lagunas previsionales financiado al interior
del seguro de cesantia:

* Aporte a la cuenta individual obligatoria para pensiones del afiliado en la AFP.

* Correspondiente al 10% del beneficio de los trabajadores con prestacion de su
Cuenta Individual por Cesantia (CIC).

* Financiado con cargo al Fondo de Cesantia Solidario (FCS).
* Dichos aportes estan exentos del cobro de comisiones por las AFP.

* Se acompafa estudio de sustentabilidad del FCS.



Aumento de Cobertura del Sistema de Pensiones

3. Aumento gradual del tope imponible:
* Seiguala al que aplica al seguro de cesantia (75,7 UF a 113,5 UF)
* Enforma gradual en un periodo de cinco anos.

* En todo caso, la comisidn a las AFP se pagara so6lo hasta un limite de 76
Unidades de Fomento (similar al tope imponible actualmente vigente),
siendo incorporado a las cuentas de capitalizacion individual el exceso
gue se pague por sobre dicho monto.



Agenda




Fortalecimiento del Sistema de Pensiones Solidarias

1. Para los futuros pensionados del SPS se reformulara el APS de vejez,
aplicando la regla de pension final definida a los afiliados acogidos a
retiro programado cuya pension base es superior a la PBS e inferior a |la
pensidon maxima con aporte solidario (PMAS).

»  Con ello se iguala la regla de calculo aplicable a dichos beneficiarios con aquella
que rige para los afiliados con pension base igual o inferior a la PBS.

Dicha medida aplicara a las nuevas solicitudes del APS de Vejez.

De este modo, el Pilar Solidario otorgara una plena proteccion frente a la
longevidad, entregando una pensidn estable a través de los afos, para todas las
pensiones de vejez en retiro programado.

»  Para equiparar incentivos entre modalidades de pensidon, generar mayor
eficiencia en el pago de pensiones y evitar el financiamiento de herencias en el
Retiro Programado con cargo al Pilar Solidario se ajustara la trayectoria del retiro
programado al monto de la pensién autofinanciada (PAFE).



Fortalecimiento del Sistema de Pensiones Solidarias

Ejemplo: Evolucidn del APS segun Edad modalidad actual
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Fuente: Elaboracién propia.



Fortalecimiento del Sistema de Pensiones Solidarias

Ejemplo: Evolucion del APS segun Edad con Pensidn Definida

180.000
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140.000
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= RP-Pagado PAFE=PBS=102.897 Pension Final Definida

Fuente: Elaboracion propia.



Fortalecimiento del Sistema de Pensiones Solidarias

2. Se otorgara un seguro de longevidad para los pensionados acogidos a
retiro programado fuera del Pilar Solidario, pudiendo acceder a un
complemento que les permita percibir una pension equivalente a la PBS,
si ademas cumplen con los requisitos de edad, focalizacion y residencia
establecidos en el articulo 32 de la ley N2 20.255.

»  En este caso, la persona accede a una garantia equivalente al monto de la PBS.

» Con este seguro de longevidad del Pilar Solidario otorgado a quienes se
encontraban fuera de éste, se posibilita la eliminacion del factor de ajuste.

»  El factor de ajuste se aplica desde 2008 reservando el saldo necesario para
financiar un 30% de la primera pension por Retiro Programado hasta una edad en
qgue la probabilidad de sobrevida es 5%, 98 anos para hombres y 103 para
mujeres.

»  Actualmente poco mas de 54.000 pensionados estan afectos al factor de ajuste. A
la edad legal de jubilacién éste es de 1,46% para la mujer y de 2,64% para el
hombre. En promedio es de 2,9% y en mediana se ubica en 1,9%.
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Cambios al sistema de capitalizacion individual

Se perfecciona la regulacion del sistema de capitalizacion individual: para
potenciar la participacion de los dfiliados en el sistema, fortalecer Ia
transparencia, alinear los incentivos e introducir mayor competencia.

1. Mayor competencia, eficiencia en la gestidn y transparencia:

* La licitacion de la cartera ha sido exitosa y ha generado cambios en la
industria de AFP.

 Permitid la entrada de un nuevo actor y las menores comisiones
cobradas a los nuevos afiliados se han reducido hasta 0,41% de la
remuneracion imponible.

* La comision promedio del sistema también ha tenido una
disminucion importante.

e Sin embargo, la licitacion no ha tenido efectos significativos sobre los
afiliados antiguos.



Cambios al sistema de capitalizacion individual

1. Mayor competencia, eficiencia en la gestidn y transparencia:

Comision promedio cobrada por las AFP en el periodo 2009-2017
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Fuente: Superintendencia de Pensiones. El promedio se calcula ponderado por el nimero de cotizantes a enero de
cada afio, a excepcién del afio 2017 para el cual se consideran los cotizantes al mes de mayo. Esto ultimo con el fin de
capturar la reciente baja en la comisién cobrada por una Administradora.



Cambios al sistema de capitalizacion individual

1. Mayor competencia, eficiencia en la gestidn y transparencia:

Rentabilidad sobre Patrimonio Sistema AFP: 2004-2016
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
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Cambios al sistema de capitalizacion individual
1. Mayor competencia, eficiencia en la gestion y transparencia:

* La participacion en el proceso de licitacion de las AFP existentes ha
disminuido.
Ofertas realizadas en cada proceso de licitacion

Modelo 1,14% (Al 31 de Diciembre de 2016)
Planvital 119% AFP Numero Cotizantes %
Primero - CAPITAL 910.039 17%
ARSI Lot CUPRUM 428.578 8%
Cuprum 1,32% HABITAT 1.142.186 22%
Modelo 0,77% MODELO 683.639 13%
Segundo Planvital 0,85% PLANVITAL 547.094 10%
edoE 1.04% PROVIDA 1.570.243 30%
Planvital 0,47% Total 5.281.779 100%
Tercero
Modelo 0,72%
Cuarto Planvital 0,41%
61

Fuente: Superintendencia de Pensiones.



Cambios al sistema de capitalizacion individual

1. Mayor competencia, eficiencia en la gestidn y transparencia:

a) Fortalece la licitacion de afiliados: se busca incentivar la competencia en el sistema

de AFP no sdlo considerando los precios.

>
>

Se aumenta el periodo de licitacidon de 2 a 3 afios.

El periodo licitado podra extenderse hasta por 3 anos adicionales si la AFP
ha obtenido resultados en rentabilidad superiores al promedio del sistema.

Se mantiene en 2 anos el periodo de permanencia minima del afiliado en la
AFP.

Se establecen estandares de calidad de servicio y solvencia que deberan
cumplir y mantener las entidades adjudicatarias de la licitacion.

Se deja abierta la posibilidad para que las bases de licitaciéon contemplen
una comision diferenciada para afiliados nuevos y antiguos.



Cambios al sistema de capitalizacion individual

b) Comisiones de intermediacidon: se perfecciona la regulacion para alinear
incentivos entre las AFP y los fondos administrados y dotar de mayor
transparencia el proceso de contratacion de administradores de activos.

» Las AFP deberdn informar a los afiliados en la cartola cuatrimestral las
comisiones de intermediacion pagadas y publicar un informe anual, para cada
uno de sus Fondos.

» Las AFPs deberan incorporar en la politica de solucién de conflictos de interés
los criterios de seleccion de los administradores de activos, incluyendo la
capacidad y experiencia que exigiran al equipo de gestores.

» Los Directores de las AFP deberan pronunciarse sobre la designacion y criterios
para la seleccidon de los administradores de activos y sobre el tratamiento de
eventuales conflictos de intereses entre la AFP y dichos administradores.



Cambios al sistema de capitalizacion individual

b) Comisiones de intermediacidn:

» Se prohibe a las AFP aceptar servicios no remunerados de los administradores
de activos y contratar administradores que tengan alguna vinculacién con la
Administradora o su grupo empresarial, o los directores o ejecutivos principales
de cualquiera de estas sociedades.

» Un 1% de las comisiones de intermediacién pagadas serd obligatoriamente
asumido por las Administradoras, a menos que la rentabilidad real de la

inversion respectiva sea superior a la rentabilidad real de un portafolio de
referencia.

c) 25% de las remuneraciones totales de los altos ejecutivos de las AFPs se
invertiran en cuotas de los Fondos: con ello se busca alinear mejor los
incentivos entre los altos ejecutivos de la AFP y los afiliados.




Cambios al sistema de capitalizacion individual

d) Cobranza de cotizaciones previsionales: se busca generar economias de escala en
el proceso de cobranza, mejorar la eficacia y facilitar la fiscalizacion del proceso.

« Al 31 de diciembre de 2016, 2.252.202 de afiliados, tiene al menos una cotizacién
impaga y los empleadores deudores son 258.829.

 Ala misma fecha el stock de deuda acumulada incluyendo intereses, reajustes y
recargos fue de $2.643 mil millones lo que representa un 2,4% del fondo de
pensiones acumulado.

e Al finalizar el mes de abril de 2017, se observa que de la deuda de 2016 se ha
recuperado el 87,4%, efectuandose la recuperacion principalmente en los primeros
meses.

» Se impone a las AFP la obligacién de establecer un sistema centralizado para la
gestion de la cobranza previsional.

» Se obliga a las AFP a cruzar informacién sobre relaciones laborales con SlI, DT,
AFCy recaudadores.

» Se permite a las AFP efectuar demandas en conjunto, en el caso de deudas
previsionales de un mismo empleador.



Cambios al sistema de capitalizacion individual

e) Estandares de calidad de servicio de las AFP: para garantizar que los
servicios que las AFP entregan a sus afiliados permitan que éstos puedan
acceder a las prestaciones y beneficios de la ley, con una calidad adecuada.

» Se faculta a la Superintendencia, a normar estdndares de calidad
minimos exigidos a las Administradoras, para la entrega de servicios a

los afiliados y beneficiarios, respecto de las prestaciones y beneficios
contenidos en la ley.



Cambios al sistema de capitalizacion individual

f)  Ampliacién de incompatibilidad de cargos entre las AFP y su grupo
empresarial.

» La propuesta busca abarcar no sélo a las personas vinculadas con contrato de
trabajo, sino también a otro tipo de asesores que puedan prestar servicios a
honorarios o por otros regimenes y que tengan acceso a informacion relevante
acerca de las inversiones de los recursos de los Fondos de Pensiones.

g) Informacidn sobre la propiedad de las AFP: con el objeto de permitir que la
Superintendencia de Pensiones pueda contar con informacion periddica
qgue le permita revisar la situaciéon de propiedad en el sector de las AFP.

» Las AFP deberdn informar a la Superintendencia todo cambio de propiedad
accionaria que involucre que un accionista pase a poseer una participacién igual
o superior al 10% del capital.

» El accionista debera acreditar los mismos requisitos aplicables a accionistas
fundadores de AFP. Antes de acreditarse ante la Superintendencia dichos
requisitos, el accionista no podra ejercer el derecho a voto por dichas acciones.



Cambios al sistema de capitalizacion individual

2. Mayor participacion de los afiliados

Se busca que los afiliados se informen y participen de las decisiones que afectan las
inversiones de sus recursos y puedan opinar sobre aquéllas.

h) Representantes de los afiliados en el CISCI: Un representante designado por los
afiliados de cada AFP participara, con derecho a voto, en el Comité de Inversidon y
de Solucidn de Conflictos de Interés de cada Administradora.

» Los afiliados que quieran ser designados deberan estar inscritos en un
registro que llevara la SP.

» Una norma establecerda procedimientos, criterios, idoneidad técnica vy
requisitos de inscripcion en el registro y la forma de seleccion de los
representantes. Esta norma debera contar con informe favorable del CTI.

» Se definird el porcentaje minimo de afiliados que deberan votar para que la
eleccion se entienda representativa. De no cumplirse, la seleccién del
representante sera determinada por la Comisién de Usuarios.



Cambios al sistema de capitalizacion individual

2. Mayor participacion de los afiliados

i)  Eleccidon de directores de sociedades donde se invierte: Las AFP seleccionaran por
medio de un proceso transparente y con asesoria externa a los candidatos y
propondran cuatro a la Comision de Usuarios del Sistema de Pensiones, la cual
debera escoger uno.

» Para estos efectos, la Comisidn estard compuesta por el representante de los
afiliados, el de los pensionados, el académico que la preside y dos miembros
nuevos con alto perfil técnico.

» Se mantiene el registro que lleva la SP con candidatos a Director.



Cambios al sistema de capitalizacion individual

2.

Mavyor participacion de los afiliados

Fortalecimiento de la Comision de Usuarios: Se fortalecen las facultades de la

Comisién de Usuarios del Sistema de Pensiones, en linea con aquéllas que tiene la
Comision del Seguro de Cesantia.

>

YV VYV

Se faculta a la Comisidon para conocer y ser informada por las AFP, sobre
distintas materias y en general, sobre las medidas, instrumentos vy
procedimientos destinados al adecuado ejercicio de las funciones que la ley
asigna a las AFP.

Los miembros de la Comisidn podran concurrir a las junta de accionistas de
las sociedades, con derecho a voz.

La Comisidon deberd emitir cada afio, un informe que contenga los resultados
y conclusiones de sus observaciones.

Se incorporan dos nuevos miembros con perfil técnico.

Se iguala la dieta de los miembros de la Comision a la dieta que actualmente
reciben los miembros de la Comision de Usuarios del Seguro de Cesantia.



Cambios al sistema de capitalizacion individual

3. Perfeccionamientos a la regulacion en la etapa activa:

k)

Sistema de multifondos: se busca reducir el nivel de riesgo al que se pueden
exponer los afiliados cuando estan cercanos al retiro.

>
>

A\

Se restringe eleccidn del Fondo A a quienes les falten 20 afios para pensionarse.
Se restringe eleccidn del Fondo B a quienes les falten 10 afios para pensionarse.

Se redefine la estrategia por defecto, incluyendo el transito por el Fondo E al final de la vida
activa de manera de cubrir mejor el riesgo de crisis financieras en edades avanzadas.

Las AFP deberdn consultar periédicamente a sus afiliados sobre su voluntad de continuar en el
tipo de Fondo elegido, cuando éste no corresponda al tramo etario del afiliado. En caso que el
afiliado no se pronuncie, las AFP deberan traspasarlo al Fondo que corresponda a su edad.

Para evitar efectos indeseados de traspasos masivos de afiliados entre Fondos en busca de
retornos de corto plazo, los traspasos que realizan los afiliados entre Fondos de Pensiones
seran a Fondos adyacentes y se difiere la materializacion de los mismos a diez dias habiles.
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k) Sistema de multifondos: Alternativas de estrategias por defecto

Rangos de Edad Aios permanencia en fondo
Nombre Fondo | Hombre | Mujer Hombre Mujer
B 20-35 20-35 15 15
Propuesta 1l C 36-50 36-45 15 15
L JETES D) 51-60 | 46-55 10 10
E 61-65 56-60 5 5
B 20-50 | 20-45 30 25
Propuesta 2 C 51-55 46-50 5 5
Agresiva D) 56-60 | 51-55 5 5
E 61-65 56-60 ) 5
B 20-25 20-25 ) )
C 26-30 | 26-30 5 5
Propuesta 3 D 31-35 31-35 5 5
Conservadora E 36-65 36-60 30 25
B 20-28 | 20-27 8 7
Propuesta 4 C 29-38 28-36 10 9
Gradual Ascendente D 39-50 | 37-47 12 11
E 51-65 | 48-60 15 13
B 20-35 20-33 15 13
Propuesta 5 C 36-47 34-44 12 11
Gradual Descendente D 48-57 | 45-53 10 9
E 58-65 54-60 8 7

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
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k) Sistema de multifondos:

Relacion TR Esperada/Desviacion Estandar. —Crisis a los 60 afos-
Hombre, Educacion Primaria, alta densidad

60%
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50% 5 -~ ® # Fondo B
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30% ® Default
= Prop. 1
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.



[ ] [ ] [ ] [ ] [ I 4 [ ] [ ] [ ]
Cambios al sistema de capitalizacion individual
k) Sistema de multifondos:
Traspasos acumulados netos de cuentas
Mayo 2013 - Junio 2017
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
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k) Sistema de multifondos:

Traspasos acumulados netos de montos (MMS de Junio 2017)
Mayo 2013 - Junio 2017
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
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3. Perfeccionamientos a la regulacion en la etapa activa:

) Educacion previsional: se busca que las AFP ejecuten programas o actividades
gue informen, orienten y difundan las caracteristicas del sistema de pensiones y
gue ayuden a la toma de decisiones de sus afiliados.

» Se establece la obligacion para las AFP de destinar a informacién previsional, 70
mil UF anuales, entre todas ellas, a prorrata de sus ingresos por comisiones del
afno anterior.

m) Exencion de pago de comision para afiliados que cotizan después de la edad legal
y a los que estan pensionados : se busca incentivar que los afiliados que se
encuentran exentos de la obligacidon de cotizar, continuen cotizando para mejorar
el monto de su pension.




Cambios al sistema de capitalizacion individual

3. Perfeccionamientos a la regulacion en la etapa activa:

m) Exencion de pago de comisidn para afiliados que cotizan después de la edad legal
y a los que estan pensionados :

e Con datos del periodo Enero — Diciembre 2016, el promedio mensual de potenciales
beneficiarios seria de 118 mil cotizantes aproximadamente (2,2% de los cotizantes
promedio del mes en 2016), 55 mil mujeres y 63 mil hombres.

* Dichos cotizantes pagaron en promedio $9.705 pesos en comisiones mensuales.
Asumiendo una densidad de cotizacion de 100% durante el afio, el ahorro promedio para
este grupo de afiliados, por concepto de comisiones, seria de $116.454 pesos anuales
(5114.006 mujeres, $118.594 hombres).

* Las AFPs registrarian menores ingresos por comisiones del orden de $1.146 millones
mensuales aproximadamente ($13.750 millones anuales, los que equivalen a 2,1% de los
ingresos por comisiones del afio 2016).
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4. Perfeccionamientos a la regulacion en la etapa de retiro:

q) Verificacion de beneficiarios de pensidon de sobrevivencia con el Servicio de
Registro Civil e Identificacion: para conocer los beneficiarios de un afiliado
para efectos de la tramitacion y calculo de la pension, lo que permitira
disminuir la probabilidad de error en la entrega del beneficio.

» Las AFP deberdn consultar al Servicio de Registro Civil e Identificacion,
acerca de los beneficiarios de sus afiliados al tramitar solicitudes de pension.
r) Fortalecimiento facultades fiscalizadoras de la SP sobre el IPS: para
fiscalizar el funcionamiento de los servicios que el Instituto de Prevision
Social hubiere subcontratado, cuando éstos sean relacionados con su giro
en los ambitos de competencia de la Superintendencia.

s) Perfeccionamiento al Sistema de Oferta y Consulta de Montos de Pension:
Para incrementar la competencia al interior del sistema y mejorar las
pensiones se elimina la oferta externa.




Ajustes paramétricos y de cobertura

4. Ahorro Previsional Voluntario Colectivo (APVC):

La cobertura del APVC sigue siendo muy baja, con solo 91 contratos
suscritos que cubren a 1.288 trabajadores a diciembre de 2016.

El total del saldo acumulado en planes de APVC a esa fecha es de 2 mil
204 millones de pesos aproximadamente (lo que representa 0,002%
de los fondos de pensiones).

En términos comparativos, las cuentas vigentes a diciembre de 2016
de APV son de 1 millén 705 mil con un saldo acumulado cercano a 6.1
billones de pesos.

Se busca propiciar un aumento en el monto de las pensiones futuras,
preferentemente para trabajadores dependientes de ingresos medios.

Se incentivara a los trabajadores a adherir a los planes de APVCy a los
empleadores a ofrecer dichos planes.



Ajustes paramétricos y de cobertura

4. Ahorro Previsional Voluntario Colectivo (APVC):

Incorporacion automatica de los trabajadores a los planes ofrecidos por sus
empleadores.

Posibilidad de diferenciar, por nivel de ingresos, el periodo de permanencia
minima en la empresa para que el trabajador obtenga la propiedad de los
aportes del empleador.

Posibilidad de diferenciar, por nivel de ingresos, el aporte del empleador
respecto del aporte del trabajador.

Incentivos tributarios para el empleador, permitiéndole descontar un
porcentaje de los aportes que realicen como un crédito contra su impuesto
de primera categoria, con un descuento mayor para trabajadores de
ingresos bajos.



Agenda
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Efectos Fiscales

Cifras en Millones de pesos 2017
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Fuente: Direccion de Presupuestos, Informes Financieros N°s 97 y 98 de 2017.
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