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Marco institucional

El Banco Central de Chile (BCCh) es un organismo publico auténomo, derango constitucional y de caracter
técnico, quetiene como mandatolegal “velar porla estabilidad de la moneday el normal funcionamiento de los
pagosinternosy externos”.

Cuando el Bancoconcurrea invitaciones de comisiones de las ramas del Congreso Nacionalen el marcode Ia
tramitacion de proyectos deley, lo hace con el animo de aportarantecedentes, dentro delambito de su
competencia,que puedan ser de utilidad para el analisisy discusion de tales proyectos.

Dichos antecedentes se circunscriben a aspectos macroecondmicosy financieros consistentes con el mandato
legal del BCCh. También puede entregarinformacion relacionada con el ejercicio de sus demas atribuciones,
por ejemplo, en materia de estadisticas macroecondmicas, o con la regulacion de los medios de pago,
incluyendo el efectivo cuya emision es de exclusiva potestad del BCCh.

El BCCh no tiene competencias parareferirse a otros aspectos de los proyectos de ley en discusién, incluyendo
materias sociales, fiscales, institucionales o de seguridad social, aun cuando éstos sean centralesa las iniciativas
bajo analisis. Esto no implica en modo alguno desconocer su eventual relevancia desde el punto de vista de
otrosfines de interés general o bien comun.

La concurrencia ala discusién de iniciativas cuya constitucionalidad esté en discusion no debe interpretarse
como una posicion del BCCh sobre la materia, cuestion que debe ser resuelta en las instanciasinstitucionales
correspondientes.

Las autoridades del BCCh que asisten a estas sesiones del proceso legislativo o hacen como representantes de
la institucion yno estan autorizados para entregar opiniones personales, aun cuando estén relacionadas con
sus conocimientos, trayectoria o experiencia profesional.
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Dados los mandatos y competencias del BCCh y considerando |a
evidencia sobre las dos reformas anteriores en la materia, se analizaran
cuatro aspectos del proyecto de reforma constitucional que permite un

tercer retiro de ahorros previsionales:

Impacto macroeconomico de los retiros de ahorros previsionales

2. Efectos sobre los mercados financieros de los ajustes de
portafolio de las AFP y medidas de mitigacion

3. Comparacion del PdL actual con retiros anteriores
Aspectos operacionales
5. Implicancias economicas de largo plazo

\
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1. Impacto macroeconémico de los retiros de |
ahorros previsionales




El impacto macroeconomicode corto plazo del retiro de ahorros previsionales
depende del uso que los afiliados den a los recursos que retiran. El impacto sera
menor en la medida que una fraccion mayor de estos fondos se destine al ahorro, al
pago de deudas o al consumo de bienesimportados.

El retiro de ahorros previsionales no
incrementa el ingreso disponible de
los afiliados, sino su disponibilidad de
liquidez, a costa dereducir su ahorro
paralavejez.
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Factores que inciden sobre las decisiones de los afiliados

Decision del afiliado Posibles determinantes

Retiro efectivo de fondos respecto a Restricciones de liquidez
potencial Preferencia por consumo actual vs futuro :
- . . ” Determinantes
Percepcion sobre cotizaciones previsionales (ahorro vs “impuesto”)
dependen de
Proporcion de retiro destinado a Retorno financiero de alternativas a ahorro previsional perfil
consumo vs ahorro Niveles de endeudamiento, costo financiero, costo de morosidad socioeconomico
Oportunidades de emprendimiento, inversion de los afiliados
7 : . . : . con derecho al
Proporcién de consumo destinado a Elasticidad ingreso de consumo de bienes vs servicios tiro de fond
. . . . retiro de fondos
servicios vs bienes Oportunidades/barreras a consumo de servicios !

percepciones
sobre el futuro,
incertidumbre,

Proporciéon de consumo de bienes

e oenk g seres dlurslsles Precios relativos/tipo de cambio

Elasticidad ingreso de consumo durable vs habitual

importados etc.
Plazo de decisiones Urgencia de necesidades vs posibilidad de postergar decisiones
Expectativas de precios, disponibilidad de bienes y servicios, etc.
Comportamiento compensatorio de Aumento/disminucién del ahorro del gobierno
otros agentes Aumento/disminucién ahorro de empresas
Espacio para ajuste de cuenta corriente de BP (ahorro externo) lc)gl?fr%l
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Los retiros de ahorros previsionales entregan liquidez a los afiliados en proporcion a los saldos de sus cuentas, los que
tienden a aumentar con el nivel de ingresos. En el primer retiroel 20% mas rico de la poblacion retiro en promedio 5
veces lo que retiro el 20% mas pobre. En el segundo, estarelacion subio a 6 veces. En un eventualtercer retiro esta
proporcion puede subir hasta 9 veces, especialmente si se mantienela exencidn tributaria propuesta.

Primer, segundo y tercer retirode AFP (*) Proporcién segundo y tercer retiro de AFP vs primer retiro (*)
(millones de ddlares) (porcentaje)
9.000 m Efectivo = Potencial 100 ™ Segundo retiro versus Primer retiro
m Tercer retiro versus Primer retiro
8.000 90
7.000 80
6.000 70
5.000 60
4.000 50
3.000 40
2.000 30
1.000
20
0 10
QA1 Q12|21 Q2|Q3|Q3|Q3|Q4|Q4|Q4|Q5|Q5|05
IR{2R|3R|1R|2R|3R|1R|2R|3R|1R|2R|3R|1R|2R|3R 0
Ql Q2 Qa3 Q4 Qa5 Total |
\
(*) Parael primer retiro se estima en base a informacién de la Superintendencia de Pensiones actualizado al 26 de febrerode 2021, para el segundo en base a informacion actualizadaal 12 de \_
marzo,y para el tercerose estima en base a los fondos disponibles y los movimientos observados en el primer retiroy potenciales del segundo retiro. Para la imputacion por quintil se utiliza la ban
distribucion de ingresos imponibles de los cotizantesde marzode 2020y se los ajusta por los retiros parcialesanteriores. Se utiliza tipo de cambio de 720 CLP/USD. Fuentes: Banco Central de an.é:r%l

Chiley Superintendencia de Pensiones. Chile



Paratodoslos quintiles de hogares, los dos retiros previos compensaron con creces la caida ingresosde 2020. Un
tercerretiroampliaria esta diferencia, ya que medidas fiscales comprometidas compensariancaidas de ingresos de
al menos los tres primeros quintiles. El 20% mas rico acumularia una liquidez equivalente a casi 21.000 millones de
dolares, equivalentea mas de 8% del PIB, habiendo pagadoimpuestos solo por una fraccion del segundo retiro.

Variaciéon de ingresosy liquidez segin quintiles (1) Variaciéon deingresosy liquidez segin quintiles (2)
(para 2020; miles de millones de ddlares) (para 2021.1; miles de millones de ddlares)
15 )
12
6
9
6 ® 4
s O [0 e :
0
0
-3
-6 -2
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 a1l Q2 Qa3 Q4 Q5
Hing. Trabajo @ Otros Ing. W Transf. W Uso Seg. Cesan. B Ing. Trabajo - Otros Ing. mIFE Q&
O 1er Ret. AFP m2doRet. AFP  m Gastosy Créd. O Total [0 Bono Clase Media  m Uso Seg. Cesan. M 3er Ret. AFP NN\ -
(1) Fuente: Barreroetal.(2020) (Banco Central de Chile).(2) Se proyectan que ingresos caen 4% similar 2020.1 (CNSI), base de comparacion 2019.1. Informacion de subsidios directos en base a banco

Ministerio de Hacienda (22 de marzo 2021). Tipo de cambiode 720 CLP/USD. Para estimar los quintiles se imputa siguiendo metodologia de Barreroetal. (2020). central
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El efecto de las diferenciasen la propensiony urgencia por consumir entre segmentos de
hogares se reflejan en el hecho de que al menosun 62% de los retiros anterioresno ha sido
gastado. De esta cifra, casi el 85%—equivalente a casi un 7% del PIB—se mantiene aun en formas
altamente liquidas, como cuentas corrientes, cuentas vistay depositos a plazo.

Distribucidon estimada uso primery segundo retirode AFP (*)
(miles de millones de pesos)

_ WIVILYS Porcentaje del total Porcentaje del PIB

Retiro pagado a Enero: 24.500 100,0 12,2
Activos: 15.233 62,2 7,6
Cuentas Vistay Corrientes 8.984 36,7 4,5
Ahorro tradicional 4.092 16,7 2,0
Ahorro previsional 910 3,7 0,5
Ahorro para la vivienda 449 1,8 0,2
Reduccion de Morosidad y Reprog. 298 33 0.4
Consumo bienes 3.734 15,2 1,9
Sin identificar 5.532 22,6 2,3

(*) Para detallessobre su elaboraciénver capituloV del IPoM Marzo 2021. Fuentes: Banco Central de Chile en base a Barreroetal.(2020), Comisién para el Mercado
Financiero, Instituto Nacional de Estadisticas, Superintendencia de Pensionesy Transbank.
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La mantencion de parte importante de los fondos retirados en formas altamente liquidas se refleja en el
comportamiento del agregado monetario M1, que incluye saldos en cuentas bancarias, depositos vistay

circulante. Hasta ahora no se observa una reversion de estos agregados.

Crecimiento M1 (*)
(miles de millones de pesos)

10.000

7.500

5.000
2.500 e ] er Retiro
0 =) do Retiro

t t+5 t+10 t=+15 t+20

Crecimiento circulante (*)
(miles de millones de pesos)

2.000
1.500
1.000

500

0

-500
t t+5 t+10 t+15 t+20

(*) “t” corresponde alinicio de las solicitudes para cada retiro: 30 de julio 2020y 10 de diciembre 2020. Fuente: Banco Central de Chile.

Crecimiento RT (*)

(miles de millones de pesos)
8.000

6.000
4.000
2.000

0

t t+5 t+10 t+15 t+20

Crecimiento Dep + Ahorro vista (C.RUT) (*)
(miles de millones de pesos)

6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000
0
-1.000

t t+5 t+10 t+15 t+20

Componentes M1 (*)
(miles de millones de pesos)

80,000 2do

ler retirg

retiro N

60,000 {(‘VW

40,000

20,000

0
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Efectos estimados sobre el consumo vy la actividad

Dadas las diferencias en el volumen maximo de retiros, el uso de los retiros anterioresy la creciente
concentracion en afiliados de mayoresingresos, puede estimarse que el impacto de un eventual retiro sobreel
consumo seria cercanoa un terciodel del primer retiro.

Similares proporciones se aplicarianal impacto sobre el PIB, donde el efecto se diluye por el sesgo a
Importaciones.

Dado que las decisiones de consumo tienden a espaciarse en el tiempo, parte del impacto sobre el PIB se
percibiriaen 2022, conlo que el efecto incremental sobre el PIB de 2021 seria inferior a medio punto porcentual.

Mas importante parael consumovy la actividad de 2021 serian mejoras de las expectativas, menorincertidumbre
y reduccionde las restricciones sobre el consumo de servicios, que pueden alentar que una mayor proporcionde
los fondos liguidos acumulados se vuelquen al consumo, consideradoentre escenarios de sensibilidad en el IPoM
de marzo de 2021.

Uso proyectado de montos retiros en consumoy PIB (2020-2022) (*)

_ ler retiro AFP 2do retiro AFP 3er retiro AFP

Consumo (% del PIB 2020) [3,0-3,6] [1,6—2,3] [1,0-1,5]
PIB =1,8 =1,0 = 0,6

(*) Fuente: Banco Central de Chile. Barrero et al. (2020). El tercer retiro tiene menos efecto, dado que los primeros retiros llegaron en momento de mayor necesidad de

liquidez de los hogares. Ademas el tercero retiro estd mas sesgado a quintiles de ingresos mas altos que poseen menor propension marginal a consumir. b
anco
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El retiro no afecta directamente el ahorro de los hogares dado que los fondos se obtienen de la

liquidacion de ahorros previsionales de largo plazo. El aumento del ahorro nacional en 2020 se concentro
en el sector corporativo no financiero, explicado en buena medida por el aumento del precio del cobre. A
su vez, las necesidades de financiamiento de la economia se redujeron por |la fuerte caida de la inversion.

Ahorro bruto por sector institucional (*) Capacidad/Necesidad de financiamiento por sector
(porcentaje del PIB; promedio movil anual) institucional (*)
(porcentaje del PIB; promedio movil anual)
mmm Empresas no financieras mmm Sociedades financieras m Empresas no financieras I Sociedades financieras
30 mmGobierno general Hogares B Gobierno general Hogares
25 ——Economia nacional 10 ——Economia nacional

20 N nE e e T

15

10 ‘|||||||-.||||||||||||||H|||'
5
0
-5
-10 -15
I‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI‘II‘III‘I |‘u‘m‘| |‘u‘m‘| |‘u‘m‘| |‘u‘m‘| |‘u‘m‘| LIV 0V T 1V NV IV IV IV ey
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
\
(*) Fuente: Banco Central de Chile. E\CO
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Durante el primer y segundo retiro los precios de aqguellos bienes con mayor demanda o restriccion de
oferta tuvieron saltos significativos. Un nuevo retiro pondria nuevas presiones pero mas acotada dados
los menores montos a consumir. Un escenario mas complejo se daria en caso de un vuelco de fondos
liqguidos acumulados al consumo, lo que podria requerir una respuesta de la politica monetaria

|PC: Bienes sin volatiles (1)
(variacion anual; porcentaje)

6

5

-1

17

18

19

20

21

|PC: componentes afectados por demanda (2)
(variacion anual; porcentaje)

8 — Equipamiento de vivienda: resto (4.4%)

6 —Vestuario y Calzado (4.1%)

-8
17 18 19 20 21

(1) Fuente: INE. Linea gris indica el mes de agostode 2020. (2) Fuente: INE. Linea gris indica el mes de agosto de 2020.
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2. Efectos sobre los mercados financieros de los ajustes de I
portafolio de las AFP y medidas de mitigacion




Los retiros anteriores han generado liquidacion de activos locales y venta de USD por
montos similares. Operaciones del BCCh (CC-VP) ayudaron a descomprimirla RF local.

Primer retiro AFP (1) Evolucién patrimonio AFP
(millones de ddlares) (millones de ddlares)
6.000
3.000 5.000
0 ]
-3.000 (5.000)
-6.000 (10.000)
-9.000 (15.000)
jul.20 ago.20 sept.20 oct.20 (20.000)
——BCORP AFP ——BBANCO AFP ~—-BSOB-CLP AFP BSOB-UF AFP (25.000)
——PDBC AFP ——DAP AFP ——SPOT AFP Cuotas de FFMM '
(30.000)
Segundo retiro AFP (1) jul-20 sept-20 nov-20 ene-21 mar-21
(millones de ddlares)
3.000 Reduccidn

Venta de
Titulos de

Monto Retiro Valor delos

0 e ——————————— . Anunciado Fondos
R i ey — = """ Super  Valor Cuota 2

-3.000 Pensiones Precio

Léil:)lfa ic(;c;n Venta USD T e
Renta Fija Spot LARSIEONO

Local bt CC-WP

Mercado (2)
6000 — — ler 20,500 15,443 -8,900 102 7,150 3,260
-9.000
2d 15,773 12,918 - _ _
dic.20 ene.21 feb.21 mar21 o 4,557 249 6,206 1,529
—=BCORP AFP === BBANCO AFP « BSOB-CLP AFP BSOB-UF AFP Total 36,273 28,362 -13,457 -351 -13,356 4,789
—PDBC AFP w=DAP AFP —SPOT AFP Cuotas de FFMM

| Estimacion uso de recursos (valorizadas): ler: 1 juliovs 21 octubre, 2do: 1 diciembrevs 15 marzo |
Memo: BCORP (Bonos Corporativos); BBANCO (Bonos Bancarios); BSOB (Bonos Soberanos — Tesoreriay BCCh); PDBC (Notasdel BCCh); DAP (Depdsitosa Plazo); SPOT (venta de USD Spot). banco

(1) Retiros AFP: Para analizar el desarme efectivo de las AFP se utilizé el patrimonio efectivo de la suma de todos los fondos, con el fin de capturar todos los movimientos de entrada/salida de las central
AFP, lo cual consideraria los R10%, abonos cotizaciones mensuales, inversiones en APV, Cuenta 2 y depdsitos convenidos. Fuente: DCVyBCCh. (2) Cifrasen millones de ddlares. Chile




La composicionde las carteras de RF de los FP estan actualmente menos orientadas a
instrumentos liguidos que en |la antesala de los retiros previos.

Carteras Fondos de Pensiones (1)
(millones de ddlares)

250.000
\ N N N s T R
200000 \ \ N\ N N NN
NARMRHHENR NN N
TLLIT L
P ) B
150.000 \\ |
100.000
50.000
0 | = ]
22332 3RKA S RR]RIK L &S
RERREE: 2ggses s
RV Nacional = RF Nacional RV Extranjera = RF Extranjera

Memo:RV (Renta Variable); RF (Renta Fija).

(1) Fuente: Superintendencia de Pensiones (carterasvalorizadas).(2) Datos DVC son nominales (no valorizados).

Carteras Fondo de Pensiones (millones de délares) (1)

Nov-20 Mar-21
RV Nacional 12,833 13,831 16,747
Acciones 10,593 11,484 14,036
Fondos de inversion 1,917 1,903 2,397

Activos Alternativos (RV) 323 443 314

RF Nacional 97,935 92,486 89,635
RV Extranjera 58,150 66,602 64,263
RF Extranjera 31,805 35,172 34,854

Total 200,723 208,091 205,499

Cartera Renta Fija (DCV) (millones de ddlares) (2)

30Jul20 10 Dic20 13 Abr21

Bonos Corporativos 12,973 13,163 13,181
Bonos Bancarios 24,664 20,654 20,260
Tesoreria 31,947 30,143 29,589
BCCh (Bonos) 94 86 70

Depdsitos a plazo (banca) 4,675 3,377 1,615
PDBC 4,364 3,134 3,111
Total Cartera 78,716 70,557 67,825
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Las operaciones del BCCh, especialmentela CC-VP (solo con bonos bancarios),
absorbieron |la presion que podria haberse generado en el mercado de renta fija.

Programa CC-VP (1) Comprade bonos bancarios (2)
(millones de délares) (millones de ddlares; indice 0=01-Jul-20)
600 4.000
6.000 mm UF CLP  e==Compra acumulada (eje der.)
3.000
400
2.000
4.000 200
1.000
0 0
2.000 jul-20 jul-20 sept-20 oct-20 nov-20
36
Compra acumulada de depdsitos
0 (millones de ddlares)
600
521
-2.000 400
200
B CC VP = Stock vigente
-4.000 0
ago20 sept20 oct20 dic20 ene2l ago-20 nov-20 feb-21 may-21 ago-21 nov-21
(1) Programa Compra al Contado con Venta a Plazo: Compra yventa de Bonos Bancarios por un periodo de tiempo donde se cobra un diferencial de precios a favor del BCCh. banco

(2) Fuente: Banco Central de Chile. (2) Stock acumuladoal 01-Jul-20 = 3,539 millones de ddlares. central
Chile



Previo a los retiros, se observaron efectos negativos sobre la renta fija, lo que fue
compensado por apreciaciones ocurridas durante el periodo de ejecucion.

Primer retiro: variacion principales precios Segundo retiro: variacion principales precios
(millones de ddlares) (millones de dolares)

Sp. Banc. UF AA 2-5y (pb.) Sp. Banc. UF AA 2-5y (pb.)

Sp. Banc. UF AAA 2-5y (pb.) Sp. Banc. UF AAA 2-5y (pb.)
Bmk UF10 (pb.) Bmk UF10 (pb.)
BMK $ 10 (pb.) BMK $ 10 (pb.)
IPSA (%) IPSA (%)
Tipo de cambio (%) Tipo de cambio (%)
-45 -30 -15 0 15 30 -45 -30 -15 0 15 30
Preparacion (8 jul 20 - 17 jul 20) W Ejecucion (30 jul 20 - 31 ago 20) Preparacién (27 nov 20 - 4dic20)  ®Ejecucién (10 dic 20 - 15 ene 21)

TasaBmk $10(*) (porcentaje)

38 Ap. Com. Const. Dip (*_) Lineas en
35 DesbacHo al Despachoal 3/12 Cong.reso despachaley "Gral” gris .

" Senado 20)/7: BCCh: se haralo posible porla recuperacion eco. Senado 4/12; Medidas BCCh corresponden
3,2 21)/7: Aprobacién CC Senado Compra BCCh - BT Ap.Di fe?irrl(;nﬁ;eas

A_p 23|/7: Congreso despacharetiro10% . p-Uip enﬂn en verde
29 Dip BCCh adoptaria medidas especiales particfila A_p' corresponden
Dip. a segundo
2,6 "Gral" retiro y en rojo
tercer retiro.

2,3 /7:BCCh anuncia operaciones especiales e 10/12:Inicio
20 iniciosolicitudes lerretiro solicitudes 2doretiro

) I T T T T T T T T

jul-20 ago-20 sept-20 oct-20 nov-20 dic-20 ene-21 feb-21 mar-21 abr-21

(*) Memo: Sp Banc(Spread Bancario sobre la tasa del titulo Soberano); Bmk (tasa del titulo soberano ; IPSA (bolsa de Chile). banco
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3. Comparacion del PdL actual con retiros |
anteriores




Cuadro comparativo (1/2)

Retiro 10%

LEYN®21.248 -> 30.07.2020

Reforma Constitucional que permite el
retiro excepcional de los fondos
acumulados de capitalizacién individual
[Disposicion Trigésimo Novena transitoria
Constitucion]

Mociones parlamentarias refundidas
Autorizacion afiliados de la AFP para
retirarel 10% de sus fondos (35 UF a 150
UF).

Los fondos retirados son intangibles.
Excepcion: deudas obligaciones
alimentarias.

HEHORGISTANe] | 5sta 365 dias desde publicada la reforma
constitucional.

Renta Los fondos retirados no constituiran renta
O remuneracion.

lazo entrega Plazo entrega: 50% en un plazo maximo
de 10 dias habiles desde la solicitud a la
AFP y el otro 50% dentro de los 30 dias
habiles, desde desembolso anterior.

Intangibilidad

LEYN®21.295 - 10.12.2020 BOLETINES 13.950-07, 14.054-07 y 14.095,
refundidos
Establece unretiro Unicoy extraordinario de | Reforma Constitucional para establecery regular
fondos previsionales en las condiciones que | un mecanismo excepcional de retiro de parte de
indica los fondos previsionales
[Ley con articulo Unico] [Incorpora la Quincuagésima disposicion
transitoria a la Constitucion]
Mociones Parlamentarias Refundidas
[dem, y compatible con los anteriores (se incluye
referencia al N°6 del articulo 65 de |a
Constitucion).

Mensaje Presidencial
[dem, y compatible con el anterior retiro.

idem. idem.

Hasta 365 dias desde publicada la ley. [dem Ley 21.248 (primer retiro).

No constituyen renta sélo personas con renta idem Ley 21.248 (primer retiro).

imponible hasta 30 UTA.

50% en un plazo maximo de 10 dias habiles
desde presentadala solicitud y el otro 50% se
entregara en el plazo maximo de 10 dias
habiles a contar del anterior.

Maximo 15 dias habiles desde que la solicitud a la
AFP.
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Cuadro comparativo (2/2)
_ LEYN°21.248 - 30.07.2020 LEYN°21.295 - 10.12.2020 BOLETINES 13.950-07, 14.054-07 y 14.095, refundidos

[hielin=E6 i A |a Superintendencia de Pensiones

SIS A sobre los antecedentes de Superintendencia de Pensiones
10 e e (5588 cumplimiento, y al BCCh, cuando dictard las instrucciones necesarias al  idem Ley 21.248 (primer retiro).
corresponda. Fiscalizacion por la efecto.

autoridad competente.

Restricciony Restriccién: Personas reguladas por
oelggleE 1l 0ER Compatibilidad: con otros beneficios,  art. 38 bis de la Constitucién.
alternativas y medidas con ocasiondel  Compatibilidad: no afectaran la

Restriccidn: [dem Ley 21.295 pero se excepciona
trabajadores a honorarios.

COVID-19. ca.r'acterlzauon socioeconomica de los Cormasiislicak [eleim ey P 21248 (afimer eitie
afiliados o de sus hogares.

Rentas Autoriza a los pensionados por renta vitalicia para por

Vitalicias una vezy voluntariamente, adelantar el pago de sus
rentas hasta el 10% de los fondos originalmente
traspasados a la cia. de seguros con un monto maximo
de 150 UF. Se rige por procedimiento, enlo aplicable, de
la Ley 21.248 (primer retiro).

Posibilidad de Quiénes hayan retirado podran aumentar su cotizacién

reintegro obligatoria enun 11%, por un periodo minimode 1 afioy
hasta por el plazo que estimen pertinente.

Gastoy aporte Quienes hagan ejercicio del derecho a retiro, podran

El mayor gasto fiscal que represente la
aplicacion de estaley se financiara
con cargo a recursos publicos.

fiscal

recibir un aporte fiscal a la cuenta individual por cada
aflo en que se postergue la pensién (requiere ley de

quoérum calificado). banco

central
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La Cartera de Companias de Seguro de Vida esta invertida en activos menos liquidos,
como bonos corporativos. Esto limita la capacidad del BCCh para amortiguar los efectos
sobre los mercados, con potenciales efectos sobre |a valorizacion de activos,
especialmentesi el proceso debe realizarse en plazos breves.

Cartera Compaiiia de Seguros Vida (proxy de rentas vitalicias) (*)
(millones de ddlares)

Categoria de activo Diciembre 2020
(millones de USD) (porcentaje)
Instrumentos del Estado 1.289 2,0%
Bonos Bancarios 6.417 9,8%
Depdsitos Bancarios y Créditos Sind. 2.378 3,6%
Bonos Corporativos 19.699 30,2%
Efectos de Comercio 2 0,0%
Bonos Securitizados 215 0,3%
Letras y Bonos hipotecarios 350 0,5%
Mutuos Hipotecarios 6.416 9,8%
Renta fija local TOTAL RF 36.766 56,3%

(*) Fuente: Comision para el Mercado Financiero. banco



4. Aspectos operacionales |




Liguidacion de activos por parte de las AFP

Desde la solicitud que formula el afiliado hasta que éste utiliza los fondos retirados. Se trata de un
proceso en el que intervienen distintas instituciones, gue no se articula de manerainstantaneay que

debe garantizarseguridad, especialmente para el afiliado.

31/08 MMUSD
15.610

10/09 MMUSD
16.424

27/11 MMUSD
18.461

(*) Datos del primer retiro.

Identidad vy
Fondos
disponibles

Envio de
noémina a
bancoy
recepcion de
validacion de
la cuenta para
el deposito en
AFP

(si fuese
necesario)

Procesode liguidacion de activos por partede las AFP

Estos
depositan en

cuentas segun
némina

31/Ago
MMUSD 11.922
(76%)

10/Sep
MMUSD
13.834 (84%)

27/Nov
MMUSD 17.779

(96%)

Primer mes:
MMUSD 2.584
Tercer mes:
MMUSD 3.980




Necesidad de prudencia en los plazos y coordinacion
en la implementacion

= (Cada actor individualmente no puede responder por el total de esta cadena. Por
eso es necesario actuar con realismorespecto a la velocidad de todo el proceso,
realismo que, en ultimo término, significarespeto por el beneficiario final,
evitando exponerloinnecesariamentea riesgos para su salud, su seguridad y su
confianza.

= Aestosesumael contextoactual de pandemia, que no hace aconsejablela
concentracion de grupos de personas tanto en las sucursales bancarias como en

las mismas AFP.

= Estodeberaser consideradono solo durante la tramitacion de la Ley, sino
también durante la implementacion de la misma, requiriendo la coordinacion de
todas las institucionesinvolucradas.

banco
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5. Implicancias econémicas de largo plazo |




Determinantes del impacto macroeconomico de la medida

especifica

Comparando costos y beneficios economicos

Reduccion dedeuda
brutay morosidad

Aumento Demanda
Interna

Aumento PIB

Reduccidondel ahorro

Reduccidon de
pensiones futuras

Costo fiscal

Paragenerarunincrementodel PIBde0,5-0,8% en
2021-22,sereduciriael ahorro previsional de los
hogaresen 6,0% del PIB.

En comparacion, unincrementodela inversion
publicafinanciadocon deuda, porun monto
equivalentedela reducciéndel ahorroprivado
elevariael PIB entornoa5,8 ppenun afo.

En otraspalabras, la efectividad del retiro en
términos del PIB es una decima partequeuna
medida deinversion publica equivalente.
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Determinantes del impacto macroeconomico de la medida
especifica

Efectos de largo plazo (1/2)

1. Ahorrode los hogares

= Dadoque el retirode fondos no constituyeingreso (sino liquidacion de un activo), mayorconsumo financiado
por esa via generara unahorro negativo paralos hogares. Lafracciondel primer retiro que se destino a
consumo fue, por ende, la caida del ahorro privado.

2. Inversién y acumulacion de capital

Si el ahorrode empresasy/o gobiernono compensa esta caidael ahorrototal caerd. En una economia donde
buena partede lainversion se financiaconahorrodomeéstico, esto afectariade forma directalas posibilidades
de inversion, y conello el nivel de capitalde la economia.

3. Financiamiento externo y tipo de cambio

= Alternativamente, para mantener la inversioncon menor ahorro domeéstico, se requeriria un mayorahorro
externo, equivalente al déficiten cuentacorrientede balanza de pagos. Un mayor déficit de CC, ademas de ,
hacer ala economiamas vulnerablea la disponibilidad de financiamiento externo, depreciariala moneda \&
local. -

banco
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Determinantes del impacto macroeconomico de la medida
especifica

Efectos de largo plazo (2/2)

4. Efectosfiscales

= Al reducirselos fondosacumulados de los afiliados, una mayor proporciénde ellos requerira apoyodel Pilar
Solidario, elevando el gastofiscal futuro, el déficit fiscaly la deuda publica. Lareducciondel ahorro publico
incrementaria el impactosobrelainversion o el déficit de Cuenta Corriente.

5. Prima deriesgo y costos de financiamiento

= Sjla medida cuestiona la credibilidadinstitucional, podriamos ver aumentosrelevantesen la prima de riesgo
nacional. En este contexto, una nuevarondade liguidaciones de activos podria deprimir significativamente

Sus precios.




Conclusiones y comentarios finales (1/3)

La sucesion de retiros de ahorros previsionales no significa que se vayarepitiendo o alin mejorando respecto de
la ronda anterior.

En lo que se refiere a la distribucion de los fondos retirados, éstos se van concentrando crecientemente en
sectores de mayoresingresos, que han sufrido menos el impacto de |a crisis econdmica. Esto hacealn mas
regresiva cualquier exencion de impuestos que se otorgue.

Dado gue los sectores de mayores ingresos no estan experimentando necesidades de consumoy su propension a
ahorrares mayor, el impactosobreel consumo, lademandainternay la actividad sera menor que en el segundo
retiro.

AUn asi, el impacto sobre los precios de algunos productos puede ser importante, especialmenterespecto de
aguellos que no han repuesto plenamente los inventarios traslos aumentos de demanda de los dos retiros
anteriores.

Por su parte, las AFP han ido reduciendo sus activos liquidos (como Depdsitosa Plazoy PDBC) y su tenencia de
bonos bancarios, lo que limita la efectividad de las medidas que pueda aplicar el BCCh para amortiguar el impacto
sobre los mercados.

Estoes aln mas evidenteen lo que respecta a las CSV, que mantiene activosaun mas iliquidos en su cartera, en
caso de extendersela medida a los pensionados con Renta Vitalicia.

Adicionalmente, las medidas propuestas para un “retiro” de rentasvitalicias,aunque de menor magnitud relativa,
tiene un potencial efecto sobre la solvenciade la CSV, la seguridad juridicay la incertidumbre, considerablemente

mayor, por afectara contratosya establecidos. banco
central

Chile



Conclusiones y comentarios finales (2/3)

Por su parte, los efectos de mediano vy largo plazo de los retiros son acumulativos. Para dimensionar
esto, debe considerarse que con un tercer proceso, el valor maximo de fondos retirados puede
empinarse hasta 20% del PIB.

En el mediano plazo, destaca la acumulacion de saldos liquidos de las personas en cuentas corriente,
cuentas vista, efectivo y depositos a corto plazo, los que, en caso de cambiar las expectativas de los
hogares, pueden generar un shock de demanda que presione mas significativamente la inflacion.

En el largo plazo, la reduccion del ahorro privado, determinado por la fraccion de los retiros que se
destinen al consumo, tendra un impacto negativo sobre la inversion o bien requerira de mayor
ahorro externo, a través del déficit en Cuenta Corriente.

Lo anterior se vera acentuado por |las obligaciones adicionales que debera asumir el Estado a traves
del Pilar Solidario del sistema de pensiones, reduciendo también el ahorro publico.

Por su parte, la reduccion de los activos de los fondos de pensiones hara perder profundidad al
mercado de capitales domeéstico, reduciendo la disponibilidad de financiamiento en moneda
nacional para proyectos a largo plazo.

Lo anterior hara al pais mas dependiente del financiamiento externo para su desarrollo, elevando la
vulnerabilidad dela moneda nacional y el riesgo de la economia.
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Conclusiones y comentarios finales (3/3)

La mayor vulnerabilidad externa, sumada a la incertidumbre generada por la ausencia de limites
institucionales a este proceso elevara el riesgo pais, encareciendo el costo del crédito.

En sintesis, el retiro de ahorros previsionales ya no puede evaluarse como un fendmeno aislado,
producto de la emergencia, sino como un proceso repetitivo y acumulativo.

En este proceso, cada repeticion de la medida va teniendo un beneficio decreciente—incluyendo
para los sectores mas afectados por la crisis—mientras los costos se acumulany los plazos parala
materializacion de dichos costos se acortan.

El BCCh continuara aplicando sus facultades para amortiguar el impacto de estas medidas sobre los
mercados financieros, pero debe anticipar, responsablemente, que:

= |aefectividad de tales acciones se va reduciendo dados los ajustes ya realizados de los portafolios de los
fondos de pensiones y otrosinversionistas institucionales, y

= No puede influir sobre los efectos acumulativos en el medianoy largo plazo.

En casode se avance en un proyecto como el propuesto, es importante incorporar disposiciones que
limiten el uso de esta facilidad por grupos no prioritarios, por ejemplo, aplicando las normas
tributarias generales, e identificar anticipadamente medidas que puedan fortalecer el apoyo a
sectores mas afectados por la crisis, sin los costos que representan sucesivos retiros de ahorros

previsionales. banco
central

Chile
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