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El Banco Central de Chile en el proceso legislativo de los retiros de ahorros
previsionales

El Consejo del Banco Central, en cumplimiento de sus mandatos legales de velar por la estabilidad de Ia
moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y externos, informa y da cuenta de sus
acciones de manera permanente al publico y a los poderes Legislativo y Ejecutivo.

Asimismo, presta la asesoria técnica que se le requiere en las materias de su competencia y colabora
cuando se le solicita en el proceso legislativo.

En lo que se refiere a los retiros de ahorros previsionales, el mandato del Banco Central se acota a los
impactos financieros y econdmicos de dichas medidas, no a sus efectos sobre las pensiones. Tampoco se
pronuncia respecto de los alcances juridicos o constitucionales de las iniciativas en discusion.

Luego de entregar estos antecedentes en el proceso legislativo, el BCCh, junto con los reguladores
pertinentes han generado condiciones para que, una vez aprobados, los retiros, éstos se efectuen con el
menor impacto posible para la economia y los propios afiliados.

Las medidas adoptadas por el BCCh ante legislacion aprobada, se han adoptado en linea con sus
mandatos, en el ejercicio de sus facultades legales, en coordinacion con otros actores y con plena
informacion al publico.

Los impactos financieros y econdmicos de los retiros han ido evolucionando con la reiteracion de la
medida y la evolucion del contexto econdmico del pais. La capacidad para amortiguar el impacto de los
retiros también ha variado con el tiempo. Ello ha ido alterando el balance de costos y beneficios de |a
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Comparacion con proyectos anteriores — fondos de pensiones

Primer retiro (Ley N° 21.248,
de 30-07-2020)

Segundo retiro (Ley N° 21.295, de
10-12-2020)

Tercer retiro (Ley N° 21.330, de 28-04-2021)

Cuarto retiro (texto del proyecto aprobado
en ler tramite constitucional)

Elegibilidad

Montos
autorizados

Descuentos

Plazo solicitud

Plazo pago

Impuestos

Compensaciones

Universal: activos y pasivos con
RP

10% con un maximo de UF 150
y un
minimo de UF 35 (o el saldo
inferior disponible)

No, salvo deudas alimentarias

365 dias

Hasta en 2 cuotas pagaderas
en un maximo de 10 y 30 dias
habiles, respectivamente

No

No

Universal (salvo autoridades art. 38
bis CPR)

10% con un maximo de UF 150 y un
minimo de UF 35 (o el saldo inferior
disponible)

No, salvo deudas alimentarias (con
mecanismo de subrogacién que se
hace extensivo al ler retiro)

365 dias

Hasta en 2 cuotas: la 1ra pagadera
en un maximo de 10 dias habiles y la
2da en hasta los 10 dias habiles
siguientes

Si (s6lo para personas cuya renta
anual imponible sea igual o superior
a 30 UTA)

No

Universal (salvo autoridades art. 38 bis CPR)

10% con un maximo de UF 150 y un
minimo de UF 35 (o el saldo inferior
disponible)

No, salvo deudas alimentarias (para lo cual
se aplica mecanismo de subrogacion)

365 dias

En una sola cuota pagadera en hasta 15 dias
habiles

No

Opcién de aumentar cotizacion en 1 punto
porcentual y derecho a aporte fiscal por
cada afio en que se postergue la pension

Universal (salvo autoridades art. 38 bis CPR)

10% con un maximo de UF 150 y un
minimo de UF 35 (o el saldo inferior
disponible).

Enfermos terminales pueden retirar el 100%

No, salvo deudas alimentarias (para lo cual se
aplica mecanismo de subrogacién)

730 dias

En una sola cuota pagadera a contar del 102
dia habil y hasta en un maximo 15 dias habiles

No

Opcidén de aumentar cotizacién en 1 punto
porcentual y derecho a aporte fiscal por cada
afio en que se postergue la pensiéon
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Comparacion con proyectos anteriores — Rentas Vitalicias

Monto

Tope
Plazo solicitud
Plazo pago

Restitucion

Impuestos

Porcentaje a
descontar de
RV

Retroactividad

Anterior Anticipo (Ley N° 21.330, de 28-04-2021)

10% del valor correspondiente a la reserva técnica que
mantiene el pensionado en la respectiva CSV para
cubrir el pago de sus pensiones

150 UF
365 dias
30 dias corridos

Se imputa al monto mensual de sus rentas vitalicias
futuras, a prorrata, en forma proporcional

No

lgual porcentaje que aquel que represente el monto
efectivamente retirado

Anticipo Actual (texto del proyecto aprobado en ler tramite
constitucional)

10% de los fondos originalmente traspasados desde sus
cuentas de capitalizacion al a respectiva CSV

150 UF
365 dias
30 dias corridos

El monto del adelanto solicitado se pagara descontandose a
prorrata de las rentas que resten por pagar al asegurado
vitalicio hasta pagar el adelanto, volviendo luego a la renta
mensual originalmente pactada

No

El monto en ningun caso podra superar el 5% de las rentas
mensuales del asegurado quien siempre podran solicitar una
prorroga de pago de 90 dias.

Los dos puntos anteriores se aplican a retiros efectuados bajo
reforma constitucional anterior
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Volumen y distribuciéon de recursos

* Los retiros de FP acumulan cerca de USS 50 mil millones (USS 19,9,
16,0 y 13,2 mil millones en retiros 1, 2 y 3 respectivamente).

* EI91% de los afiliados con saldo disponible en el primer retiro
realizé el desembolso, mientras que en el segundo y tercero un 81
y 67% de los afiliados lo hicieron.

o Luego de los retiros, quedaron cerca de 4 millones de
personas sin saldo, las que en parte han comenzado a cotizar
nuevamente.

o No obstante, a la fecha mas de 2 millones de personas
continuan sin saldo en sus cuentas.

* En el caso de RRVYV, se han realizado 260 mil pagos, por mas de
USD 1.000 millones, gue en promedio para cada afiliado; significan
3,5 millones de pesos.

- Segun estimaciones de la DIPRES, el beneficio/costo tributario
acumulado por los tres primeros retiros seria de USD 4.700 millones
y, Si se agregara un cuarto, subiria a USD 6.100 millones,
acumulando, en conjunto con otros elementos, cerca de un 7% del
PIB.

(millones de personas)

12,2
I 10,1
-3,9
Afiliados con Afiliados que Afiliados que Pensionados Afiliados con
saldo al 30  han agotado continuaron por RRWy saldo al 31
julio 2020  susaldocon  cotizando nuevos agosto 2021
tres retiros afiliados
(millones de personas)
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1to Retiro 2do Retiro 3er Retiro

M Afiliados totales

Afiliados con saldo positivo banco
Afiliados que han retiradon al 27 sep 21 CentrGI

Fuente: Banco Central de Chile en base a Superintendencia de Pensiones. Afiliados con
saldo positivo se estiman al mes o trimestre anterior a la fecha de vigencia de la ley
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Entorno sanitario, economico y social

_ Segundo retiro Tercer retiro+anticipo RV Proyecto actual

Situacion sanitaria (casos activos,
hospitalizados)

Movilidad (% de poblacion en
cuarentena)

Nivel de IMACEC versus pre
pandemia

Nivel de consumo, ventas versus pre
pandemia (IACM)

Situacion laboral (tasa de
ocupacion, crecimiento empleo
asalariado, tasa desocupacion,
salarios)

Inflacién
Tipo de cambio

Tasas de interés

Morosidad consumo

Morosidad hipotecaria

Activos: 18863
Camas UCI Covid: 1445

55%

-12,9%

-18,1%

tasa de ocupacion: 45,0%
empleo asalariado formal AFP
(versus pre pandemia): -568mil
tasa desocupacion: 12,5%
salarios: 2,8%

2,5%
759

TPM: 0,5
10 afos: 2,5

1,7%
1.92%

Activos: 17178
Camas UCI Covid: 663

6%

-1,9%

+8,2%

tasa de ocupacién: 50,8%
empleo asalariado formal AFP
(versus pre pandemia): -
194mil

tasa desocupacioén: 11,0%
salarios: 4,0%

3,0%
739

TPM: 0,5
BCP10: 2,8

1,3%
1,5%

Activos: 58830
Camas UCI Covid: 3376

85%

-1,9%

0,1%

tasa de ocupacion: 51,1%
empleo asalariado formal AFP
(versus pre pandemia): +70mil
tasa desocupacioén: 10,4%
salarios: 5,8%

3,3%
702

TPM: 0,5
BCP10: 3,8

1,3%
1,3%

Para el primer a tercer retiro, los datos corresponde a la fecha de publicacion de la ley. Para el proyecto actual al Ultimo dato disponible.

Activos: 5676
Camas UCI Covid: 379

0%

+5,7%

+32,3%

tasa de ocupacion: 51,8%
empleo asalariado formal AFP
(versus pre pandemia):+126mil
tasa desocupacion: 8,4%
salarios: 6,4%

5,3%
820
TPM: 1,5
BCP10: 6,6
1,1%
1,2%
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En resumen

e E| actual proyecto no es una mera repeticion de los anteriores ni lo
seran sus eventuales efectos economicos

* Involucra mayores exigencias al sistema de pensiones y de
rentas vitalicias que encuentran un sistema de capitales mas
debilitado y expuesto

* Tiene un mayor costo fiscal

* Beneficia proporcionalmente mas a personas menos
afectadas por la crisis

* Se aplicaria en un contexto sanitario, econémico y social
diametralmente opuesto al del primer retiro
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Impacto de los anteriores retiros sobre |a
economia y las personas



Canales de impacto econdmico

1. Canal financiero: impacto sobre precios financieros de liquidar activos
equivalentes a 6-7% del PIB en plazos breves, mayor volatilidad y menor
liquidez.

2. Canal macro de corto plazo: impacto sobre consumo, demanda y actividad,
condicionado por distribucidon de retiros, propensién a consumir/ahorrary
componente importado del consumo

3. Canal estructural: impacto sobre tasa de ahorro, profundidad del mercado de
capitales, y necesidades de financiamiento externo

4. Canal expectativas: efecto sobre incertidumbre y aversion al riesgo asociado a
repeticiones de la medida; cambio en percepciones de riesgo para la
economia chilena por debilitamiento de amortiguadores, agotamiento de
holguras
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Los anteriores retiros tuvieron un impacto positivo, pero decreciente,

sobre el consumo, la demanda interna y la actividad

Uso proyectado de montos retiros en consumo y PIB (2020-2022)

ler retiro AFP 2do retiro AFP 3er retiro AFP
Consumo (% del PIB
2020) [3,0-3,6] [2,0-25] [15-2,0]
Impacto en ~18 =11 .

crecimiento del PIB

Efectos en el PIB de las medidas adoptadas durante la crisis del Covid-19
(porcentaje respecto de igual periodo del afio anterior)

2020 202181
Politica monetaria convencional (1) [0,2/0,8] (0,6 /2,1]
Politicas no convencionales de crédito (2) (2,2 /4,8] (2,7 /4,4]
Politica fiscal 0,8 1,7
Total politica fiscal y monetaria [3,2/6,4] [5,0/8,2]
Retiros de pensiones 1,2 2,9 (1) Politica monetaria convencional se asocia con la
Total [4,4/7,6] [ZO/AL0] | oo scberanes que buscoron sstabisr os
PIB efectivo 5,8 8,7 FCICFORAPE, o compra do bonosy log

PIB contrafactual [-10,2 /-13,4] (0,8 /-2,4] Fuente: Banco Central de Chile.

programas de liquidez en moneda local y extranjera.
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La mayor demanda cierra la brecha de actividad y las ventas minoristas destacan por sobre los
niveles de anos anteriores. Con ello, nuevos impulsos a la demanda se trasladan crecientemente
a inflacion

(nivel, puntos porcentuales)

(miles de mill. de pesos, prom. moév. 28 dias) (variacion anual del IPC, %)
—— |[PoM Jun.21 —— IPoM Sep.21 60 - . 6
8 - ano en curso 5 =——|PC General ——|PC sin volatiles
aino previo
4
4 2 afos antes 3
50 4 2
_ 1
0
ene.18 jul.18 ene.19 jul.19 ene.20 jul.20 ene.21 jul.21
40 1 5,5 5.3
| 0 /
~ 4
4,2 ~.\’
2,9 H”"”“ | “
|
T i Il i |
0,3 ||||||||||| ” I 1 -| i |“| TR |I||”||I|I"I | |||||||
1 I I
-1,0
15 16 17 18 19 20 21
20 T T T T T T T I Bienes sin volatiles Bienes volatiles I Servicios sin volatiles mmm Servicios volatiles
jul.20 sept.20 nov.20 ene.21 mar.21 may.21 jul.2l sept.21 mmm Alimentos voltiles  mmm Energia volatiles —IPC Total

(1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones.

(2) Proyeccidn utiliza parametros estructurales actualizados en el IPoM de Junio 2021. Fuente: Banco Central de Chile.
(3) Lineas verticales marcan aprobacién de retiros previsionales. Ultimo dato 30 de septiembre 2021.

(4) Datos a septiembre de 2021.

Fuentes: Sll, Transbank y Banco Central de Chile.



Segun las proyecciones del IPoM de septiembre, la inflacion culminaria este aino en 5,7%, por
encima del 4,4% previsto en el IPoM de junio. Practicamente toda la diferencia se explica por
mayor consumo y la depreciacion del peso, ambos influidos por los retiros realizados y |a
expectativa de retiros adicionales

(variacion anual, porcentaje) (puntos porcentuales)

6 1,4
0,1
5 1,2
1,0 0,4
4 0,8
0,3
0,6
3
04
0,5
2 0,2
0,0
1 == |PC subyacente IPOM jun.21 =— = [PoM sep.21 i
Energia
0 Traspaso cambiario
Mayor consumo privado por mayores transferencias fiscales
19 20 21 22 23

Mayor consumo privado por mayor dato efectivo y cambio supuesto propension

(2) Construido considerando la proyeccién para la inflacion del IPC total del IPoM de junio y de septiembre

(1) Lineas segmentadas corresponden a la proyeccion en el respectivo Informe de
del 2021. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Politica Monetaria. (2) Medida por el IPC sin volatiles. Fuentes: Banco Central de Chile e
Instituto Nacional de Estadisticas.



Para evaluar el impacto financiero de los retiros, debe considerarse que el sistema financiero
esta profundamente interconectado y provee financiamiento al Gobierno, los hogares y las
empresas. Las grandes empresas se financian en el mercado de bonos local e internacional

2008
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(1) Los colores y la posicion representan el grado de conectividad de la institucidn. Las flechas indican el flujo de las inversiones (de origen de los fondos a destino). El tamafio

(afhos, porcentaje)

Bonos banco 5.8 5.6
Bonos 8.0 9.3
hipotecarios

Bonos - 15.5
subordinados

Depésitos PF 0.5 0.6
Letras 9.9 6.8
hipotecarias

Promedio 5.7 5.9
ponderado

% Pasivo Bancos 6.5 10.3

de las esferas representa el monto de los fondos invertidos en activos en el subsistema.
(2) Promedio ponderado en afios y peso relativo en pasivos de bancos en porcentaje. Bancos incluye Banco Central de Chile.

(3) Incluye crédito Comex.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del DCV.

2.9

7.7

8.5

0.3

7.2

1.1
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7.7
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11

11

13.9

0.2

(porcentaje)
Usuario Local Externo
Mega 24 21 55
Grandes 77 3 20
Pyme 88 1 10
Micro 94 0 6
Hogares 100 0 0
Gobierno 0 71 29

central
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18

20

49

33
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Dentro del mercado de capitales, los fondos de pensiones son actores muy relevantes. Una
liquidacion acelerada de posiciones es dificilmente manejable, generando riesgos tanto para el

corto, como para el mediano plazo

Presencia de mercado y posibilidades de liquidacion

* Un supuesto laxo, en que se preserven los montos promedio diario de
transacciones, da cuenta que se requeririan mas de 4 afos para liquidar el
saldo de bonos estatales, cerca de 1 afio para bonos bancarios y cerca de 4
meses para las divisas.

Renta fija

* FP tienen un 65% de participacion del mercado de bonos de tesoreria'y
mas de 30% en bonos corporativos y bancarios locales.

Acciones

e En promedio, FP poseen cerca de 20% de las acciones free float (*) que se
transan en el IPSA, y mas de 13% de las no-IPSA.

* Pueden llegar a tener mas de 60% de participacidn en el free float de
algunas empresas IPSA y mas de 40% en algunas no-IPSA.

Cobertura cambiaria

* FP poseen mas de 2/3 de posiciones netas del mercado de derivados de
cobertura cambiaria.

* De este modo, son los actores mas relevantes del mercado que utiliza la
banca para proveer cobertura a las empresas y no se observa un sustituto
evidente ante un potencial retiro.

Fondos de Pensiones como % del PIB
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Posiciones netas de derivados
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0
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uFM M Sector externo bG nCO
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= Otros Sectores Chile

(*) Porcentaje del total de acciones de una sociedad que es susceptible de ser negociado habitualmente en bolsa y que no estd controlado por accionistas de forma estable.



De esta forma, los retiros masivos de fondos han tenido impactos
significativos en el mercado de capitales local

Tasas de interés aumentan en todos los plazos y tipos de créditos

e Las tasas de interés aumentan a todos los plazos. Esto se traslada a tasas de todos los tipos de créditos.

e Diferencias con tasas de interés de otros paises aumenta. Esta diferencia es fundamentada por factores locales ante el
aumento de la incertidumbre relacionadas a factores idiosincraticos.

e La disminucién del tamafo de los fondos de pensiones en relacion a la economia provoca un cambio estructural en el
mercado de capitales al disminuir el ahorro de largo plazo.

El peso chileno pierde valor frente a otras monedas

e Pese al ingreso de divisas desde el exterior, tanto por los fondos de pensiones como por el gobierno central, la moneda
local pierde valor frente a sus pares internacionales.

e Adicionalmente la liquidez del mercado se reduce.

Volatilidad y preferencia por moneda extranjera

e Liquidaciones masivas, mayor incertidumbre y menor poder de mitigacién de FP se asocian a un incremento de la
volatilidad de tasas de interés y tipo de cambio.

* Hogares y empresas no financieras aumentan preferencia por activos en moneda extranjera
e Aumenta el flujo de inversidon de cartera y depositos al exterior b
anco

e Aumenta el nimero de cuentas corrientes en USS, particularmente con montos mayores a UF 1.500 central
Chile




Tasas de interés y tipo de cambio: Pese al ingreso de divisas desde el exterior, la
moneda local pierde valor frente a sus pares internacionales. En tanto, las tasas de
interés se incrementan por deterioro del mercado de capitales doméstico.

(puntos base) (contribucién al cambio en %)
Inicio COVID 19 FCIC-Fogape a Post 32 retiro Inicio COVID 19 FCIC-Fogape a Post 32 retiro
a FCIC-Fogape 32 retiro 29 ene 21 v/s a FCIC-Fogape 32 retiro 29 ene 21 v/s
23 mar 20 v/s 29 ene 21 v/s 05 oct 21 23 mar 20 v/s 29 ene 21 v/s 06 oct 21
350 3 mar 20 23 mar 20 3 mar 20 23 mar 20
[ J
300 10% m
250 . 4,2%
[ ]
200 .
0% — -
150 |
100
50 ° s -10%
[ ]
0 ]
[ J
-50 20% -15,9%
-100 . Cobre  ®CDS ® Var. Efectiva
-150 Broad Dif. Tasas EOtros ¥ Residuo
Chile EEUU Chile EEUU Chile EEUU
tasa neutral al riesgo premio por plazo ®tasa 10y

(1) Los componentes RNy TP se extraen de las tasas SPC usando la estrategia propuesta por Krippner (2015) que contempla la existencia de un limite inferior para la TPM.
(2) Captura el movimiento o la tendencia que deberia seguir el TCN segun sus fundamentos, como el precio del cobre, nivel de precios interno, entre otros. Para mas detalle ver "Uso de modelos macroecondmicos en el Banco Central de Chile" (2020).
Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloomberg y Risk America.
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https://link.springer.com/chapter/10.1057%2F9781137401823_4

Costo financiamiento fiscal: El aumento de las tasa implica un aumento en el pago
de intereses por parte del Gobierno

Tasas 10y bono soberano (1)
(porcentaje, datos diarios)

Aumento de tasas implican un aumento del pago de
intereses por parte del Gobierno entre US$1.800mn

¢ ! y 2.800mn anuales

6 6 > :
Esto excede la recaudacion de las medidas
tributarias propuestas para financiar la ampliacion

> > del pilar solidario de pensiones. También equivale a
aproximadamente a todo el presupuesto anual 2022

4 4 para la gratuidad de Universidades, Institutos
Profesionales y Centros de Formacion técnicay

3 3 Becas Educacion Superior.

2 2

ene.1l1 ene.13 ene.15 ene.1l7 ene.19 ene.21

——Chile —Canasta comparable (sin Australia) k
@
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Costo de crédito hipotecario: el deterioro de las condiciones financieras afecta a las
tasas de interés hipotecarias, que se han incrementado significativamente en el curso 20

del ano

Incertidumbre y Curva de
Rendimiento (1)

Bonos de Tesoreria en Pesos a 10

anos y US Treasury a 10 anos

Tasas de interés hipotecarias (2)
(porcentaje)

(indice, porcentaje ED) (porcentaje)
6
5 7,0 3er 3,5 5
Retiro
4 6,0 3,0
4
> 50 2,5
2
4,0 2,0
1 3
3,0 1,5
0
2,0 1,0
1
2
0 , 1,0 0,5
] ] ] ene2l mar21 may21 jul21 sept2l
ene.19 jul.19 ene.20 jul.20 ene.21 jul.21
—Bmk $10 Eventos —Treasury 10y (eje der.)
I DEPUC No Covid DEPUC Covid 1
) ) mar.17 dic.17 sept.18 jun.19 mar.20 dic.20 sept.21
—Pendiente CLP (ED)=—Pendiente UF (ED) P J P
--- Promedio —p10 - p90
&
A\
(1) Diferencia entre la tasa swap a 10 afios y la tasa swap a 6 meses. Lineas verticales corresponden a las fechas de inicio de las protestas sociales, y los tres retiros de FP posteriores, E—
respectivamente (1er retiro: 30/07/2020; 2do retiro: 10/12/2020; 3er retiro: 28/04/2021). banco
(2) Solo considera operaciones en cuotas, originales, moneda UF y no vinculados a instrumentos de fomento. centl(':gll
e

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg , CMF y Becerra y Sagner (2020).



Rentabilidad fondos de pensiones: El alza de tasas experimentadas este afio ha provocado una
rentabilidad negativa de los fondos con mayor exposicion a renta fija. Por la misma razon se han visto
cambios significativos de afiliados desde el fondo E a otros fondos.

. orcentaje de activos de Fondo E; MMM USS; miles
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(1) Variacion nominal deflactada por la variacidn de la UF del periodo. (2) Se utiliza tasa BTU/BCU de 10 afios diaria. (3) Se utiliza los activos totales del Fondo E de cada mes para central

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Superintendencia de Pensiones. Chile



Salidas de capitales: Se ha registrado una salida de capitales de empresas y hogares,
acompanada de un incipiente aumento de preferencia por activos en dolares.

Numero de cuenta corriente de personas

naturales en moneda extranjera

(miles de cuentas, %)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF
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Estos desarrollos fueron anticipados por el Banco Central en sus comentarios en el
proceso legislativo de los proyectos anteriores. Estos comentarios han ido reflejando |la
evolucion de los proyectos, del entorno econdmico y potencial impacto

Argumento planteado en R123 Evolucidn segun canal

Excepcionalidad de
la medida

Impacto sobre .
mercados .
financieros

Demanda interna .

Implicancias .
distributivas

Espacio de accion .
del BCCh

No puede evaluarse como un fendmeno aislado producto
de la emergencia, sino que es un proceso repetitivo y
acumulativo.

Tasas de interés
Financiamiento de largo plazo

Acumulacion de liquidez puede generar aumento abrupto
de demanda interna

Beneficios decrecientes para personas de menores
ingresos y costos cada vez mayores con plazos cada vez
mas breves de liquidacion.

El BCCh continuara aplicando sus facultades para
amortiguar el impacto de estas medidas

La efectividad de tales acciones se va reduciendo dados los

ajustes ya realizados
No puede influir sobre los efectos acumulativos en el

Canal expectativas: Sucesion de medidas practicamente
idénticas, sin tomar en cuenta los cambios en el
escenario macroecondmico, fiscal y social

Canal financiero y expectativas: Alza de tipo de cambio
y tasas de interés de mercado, en particular la de
créditos hipotecarios

Canal macro de corto plazo: aumento de la inflacion.
Canal estructural: Impacto en tasa de ahorro,
profundidad de mercado de capitales, acceso a
financiamiento externo y costo de financiamiento.

Canal macro de corto plazo: Los retiros se han ido
concentrando en el segmento de mayores ingresos
impacto decreciente sobre la actividad y el empleo

Canal estructural: Efectividad de las medidas
destinadas a amortiguar el impacto de los retiros sobre
los mercados financieros se ha ido reduciendo

mediano y largo plazo. banco

central

Chile



El deterioro de las condiciones financieras en Chile desde el 3er retiro de ahorros previsionales destaca
respecto a lo observado en un amplio espectro de economias

Movimiento mercados financieros entre 13 de abril y 7 de octubre de 2021

(moneda/USD, porcentaje) (puntos base) (porcentaje)
Chile Comm—— 149 Chile (— 087 Hungria 25,6
Pery 12,6 Brasil 148 India 23,2
Turquia 9.3 Per_u 111 Polon!a 21,4
Tailandia 7.3 Colompla 103 Rusia 19,9
Rep. Corea C 58 Mexm,o 82 Portugal (mm 10,7
Australia Com4 5 Hupg_rla 78 Noruega (mm 9.6
Filipinas 42 Sudéfrica 45 Vletnam 9,4
. ’ N. Zelanda [m 35 Indonesia 8,2
. Polonia 3.9 Rep. Corea 35 Filipinas 7,6
Dinamarca Cm 35 Rusia 31 México 71
Zona Euro Cm 34 Reino Unido CW 30 Canada m 6,3
Hungria 33 India 26 EE.UU. (w0 6,2
Suecia —m 33 Noruega C1 18 Colombia 6,2
Sudéafrica 31 Zona Euro o 11 Tailandia 6,0
Colombia 29 Italia o1l Italia (w57
México 2,8 Portugal o8 Espafia (5,1
Japén [m 24 Espafia o8 China 51
N. Zelanda Cm1,8 Filipinas 7 Australia 04,0
Noruega 13 Canada Cl 6 N. Zelanda Lm 3,5
Singapur 1,3 Singapur 2 Zona Euro o33
Reino Unido Co1,0 Suecia 11 Reino Unido m 27
Canada —10,1 Polonia 0 Alemania 10,1
India 0,4 Tailandia 0 Grecia -1,2000
EE.UU. -1,2 12 Grecia -30 Malasia 2.3
Vietnam 13 Japon -4 1 Sudafrica -4,3
China 15 EE.UU. 400 Rep. Corga -6,6
Indonesia _2’7 Au_stralla -231 Japon -7,0 1
Brasil _3’5 Vletngm -27 Bra3|’I -7,3
Rusia -Sé Chlr!a -27 Pe.ru -9.6
4 Indonesia -37 Chile -15,8 mmm|
-20 0 20 200 0 200 400 50 0 50
Notas: Comprende cambios entre el 13 de abril y el 7 de octubre de 2021. Barras verdes corresponden a Emergentes, naranjas a Latam y azules a Desarrollados. Barras solidas representan la variacion durante
el periodog/ barras transparentes a cambios maximos y minimos. (1) Aumento indica depreciacidn. (2) Tipo de cambio de EE.UU. corresponde a tipo de cambio multilateral. (3) Series marcadas con un signo +
corresponden a datos del EMBI+, que excluye bonos de emisores cuasi-soberanos.

Fuente: Bloomberg, Banco Central de Chile.
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Los cambios en condiciones financieras tienen incidencia directa sobre las
personas

Tasas de interés de largo plazo

e Aumenta el costo del crédito, a pesar de las politicas implementadas, por tratarse de un cambio del
mercado de capitales percibido como estructural.

e Disminuye la rentabilidad de los fondos, lo que hubiera sido aun menos favorable sin una intervencion
del BCCh.

Liquidez y pago de deudas

e Hogares aumentan su liquidez en el corto plazo, a costa de una reduccidn de sus ahorros.

e Este aumento de liquidez en un principio permitié el pago de deudas y reducciéon de la morosidad, lo que
se ha ido diluyendo posterior al primer retiro, por menor alcance de los mismos.

e De cara a un 4R, los hogares que tienen mas deuda no tienen saldo disponible, por lo que un eventual
uso pierde efectividad para estos propdsitos.

banco

central
Chile



Impacto de un aumento de 2% de las tasas de interés de largo plazo y de un aumento
de la inflacién de 2% por sobre meta del Banco Central (3%) sobre el costo de un
crédito hipotecario (2.000 UF)

N 200pb
tasa de
interés

Escenario base

Encarecimiento
en 3 afos por
aumento de
2% en inflacion

24%

UF 2000 ..
Dividendo

$380.400

$452.368 $470.767

Con alza de Con alza de
tasa inflacion

Monto Crédito

200 pb
de
inflacion

Los mayores intereses equivalen a cerca de $12 millones, equivalente a un 19% mas a pagar por el
total del crédito




La mayor liquidez de los hogares ha sido compensada por una menor
tasa de ahorro y menores activos financieros netos

(variacion nominal anual, porcentaje, ago-21)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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El primer retiro de ahorros previsionales contribuyo a reducir la morosidad de los hogares, pero
los siguientes no tuvieron efectos relevantes en ello, probablemente porque quienes continuaron

28

efectuando retiros no eran quienes tenian los mayores problemas de endeudamiento bancario

Tasa de incumplimiento en
consumo

(porcentaje de deudores de consumo, jul-21)

Tasa de incumplimiento
hipotecario

(porcentaje de deudores hipotecarios, jul-21)

Probabilidad de mejorar
situacion de pago (*)

(transito al proximo mes)

15% : 15% 7% |
| 6% |
: 12%
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I |
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I |
3% © I
6% =
6% 29 £
= T, VE e
S g © o o\
3% | & S o B
! 0% &
5 | — T T T T T 1
1 0% [ T T T T T T T T T T T T (@) o (@] (@) o — — —
0% r T T T T T T T T T T = OO —mAN M T N ONOCO O O — N N N (9] (qV] N N
OO — N M T N ONOWO O —— O~ - - N NN L o J L & o J oL
O — = - - — — —— — - N AN S @] c 0 3 (@] c 0 =5
3 = o w m o — o w m - —
d d = TI90-180d mTI180d-1a mTI1-3a ] ]
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banco
(*) Modelo probit con datos a nivel de deudores bancarios hipotecarios y de consumo, que incorpora variables dicotémicas para definir periodo de los retiros de FP. central

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
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Los afiliados con deudas tienen bajo saldo en los fondos de pensiones, por lo
gue retiros adicionales no les ayudan al pago de deudas

44% con deuda bancaria no tienen saldo = 2 millones de personas

. : : Primeros 2 quintiles de
240 mil personas no tienen saldo para un 4R, ni poseen ingreso tienen menos

ingresos de 250 mil pesos de
saldo promedio




En resumen

* Los retiros anteriores, sumados a la perspectiva de repeticiones de la medida
ya han generado un costo economico relevante:

 Cambio en inflacion esperada a dic 2021, de 4.4% a 5.7%
 Aumento tasa de interés de largo plazo (BCP10) de 2,5% a 6,6%
* Depreciacion de la moneda hasta $820 por ddlar

* La evolucion de estas variables tendra un impacto directo sobre el bienestar
de las personas, a través del costo de la vida y el costo del crédito. El dafio
sera especialmente relevante para las personas que no estan en condiciones
de efectuar retiros, que corresponden en general a segmentos de menores
Ingresos

* La creciente proporcion de afiliados sin saldo o con saldos minimos no
pueden utilizar este mecanismo para reducir endeudamiento o afrontar
diversos compromisos
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Potenciales efectos de nuevos retiros y cambios
estructurales en el mercado financiero



Nuevos retiros de fondos previsionales generarian perjuicios fiscales adicionales y
danos permanentes en el mercado de capitales, perjudicando con ello al Gobierno,
empresas y hogares

Gobierno, sector externo y equilibrio macroeconémico.

e Retiros adicionales generarian menor recaudacion fiscal por exenciones tributarias.
e Costos del financiamiento pueden aumentar abruptamente si se agudizaran las salidas de capitales.
¢ Ello conlleva ademas, reducciones significativas de la actividad econdmica en el mediano plazo.

Usuarios de crédito

e Hogares y empresas verian afectada su capacidad de pago ante un aumento de tasas de interés, e
inflacidén, que encarecerian el costo de renovacidon de sus compromisos.

e Acceso al crédito, en particular de largo plazo, seria mas dificil y costoso. banco

central
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Se estima que un cuarto retiro previsional implicaria una exencion
tributaria de aproximadamente USS 700 millones

Exencion tributaria 4to retiro de AFP

(miles de millones de pesos)

180 mmm N° Personas (miles, eje der.) 2.700
160 2.400
—B—Perdida de Recaudacion por tramo ($
140 miles de mill. pesos) 2.100
120 1.800
100 1.500
80 1.200
60 900
40 600
j N m
. H = . .
i A (2] Lo (o) N~ [e.0] (o2} (o2}
o o o o o o o) S o
™ © © N n @ — < <
Vv ! ! i — — N AN AN
8 S 1 1 1 1 1 /\
®» © 8 38 & &5 & K
o N 0 @ — ‘
— — i AN @
Tramos de ingresos ($ miles de pesos) \—
banco
central

Nota: Supuesto TCN en 800 y supuesto UF al 7 de octubre $ 30.116 pesos.

) . X ; Chil
Fuente: Superintendencia de Pensiones, Sll y Banco Central de Chile. e



La evidencia internacional muestra que las salidas de capitales se relacionan con un
deterioro de distintas variables macro-financieras y su efecto presenta no-linealidades
relevantes

(niveles, t0=100) (niveles, t0=100)
Salidas brutaS \' nhetas de 110 Var. % PIB Inversién 110 Var. % PIB Inversién TC
. 4 . Desde T-4 1.7 -7.5 Desde T-4 3.9 -5.4
CaPltaI esta.n aso.c’ladas a 105 Desde T=0 3.2 -4.8 105 Desde T=0 1.8 2.5
caidas de la inversion y una
depreciacion del tipo de 100 100
cambio. o5 o5 —
:E:gersi()n —quersién _
90 ——Tipo de Cambio ==» Caida indica depreciacion 90 — Tipo de Cambio
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
(nivel, t0=100) (variacién respecto a t-4, puntos base)
. . 105 600
Salidas abruptas de capital c00 Prom. desde Te1:
estdan asociadas caidas 100 400 +363 pb

significativas del PIB y un PIYE— 300
95 200

fuerte aumento de las Desde T-4 EERe 100

. ’ Desde T=0 -11.7

tasas de interés. 90 0
-100

85 -200

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

(1) Salidas que sobrepasen 2 desviaciones estandar. (2) Salidas que sobrepasen 3 desviaciones estandar.
Fuente: Elaboracidon propia en base a datos de frecuencia trimestral del Fondo Monetario Internacional y Haver Analytics. La identificacion de episodios se realiza siguiendo la metodologia de Forbes y Warnock (2012).



Mayores tasas de interés (300pb) afectarian la capacidad de pago de hogares, hasta
exceder el impacto de un aumento del desempleo. Para las empresas el shock de
aumento de tasas tiene un impacto similar al de una caida en las ventas

Deuda bancaria en riesgo (consumo e - -
hipotecaria) (1) Deuda bancar.la en riesgo
| (comercial) (2)
(porcentaje del PIB 2019) (porcentaje del PIB 2019)

2 2
1 1
0 0
abr-21 sept-21 Estresado abr-21 sept-21 Estresado
m Shock desempleo  m Shock inflacién m Actual w Shock tasas
m Shock inflacién m Shock ventas

m Shock tasas m Actual

(1) Deuda bancaria de los hogares (consumo e hipotecaria) equivale a 37% del PIB y 40% de las colocaciones bancarias totales al cierre del 2019. Area gris corresponde a simulacién para

escenario estresado. El shock de tasas corresponde a un aumento de 300pb en la tasa de consumo y 100pb en la tasa hipotecaria. El shock de inflacidn corresponde a crecimiento de 10% anual

de inflacidon por tres afios consecutivos. El shock de desempleo es un aumento hasta 15% en un afo. ‘ °

(2) Area gris denota simulacién bajo escenarios estresados para empresas con financiamiento bancario. Shock de ventas implica una caida a nivel de firma como la observada durante el afio N

2020. Shock de tasa es un aumento transversal de 300 pb en tasa de créditos comerciales. El shock de inflacion corresponde a crecimiento de 10% anual de inflacion por tres afios consecutivos —
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de SUSESO y CMF. banco
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Espacio de accion del BCCh ante nuevos
retiros de fondos



éPor qué interviene el Banco Central en |la implementacion de los
retiros de fondos de pensiones?

Mandato Velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y
legal externos

El normal funcionamiento de los pagos internos y externos depende de la estabilidad del
Estabilidad sistema financiero. Se considera que existe estabilidad financiera cuando el sistema cumple
Financiera sus funciones con normalidad o sin disrupciones relevantes, aun frente a situaciones
temporales adversas

Instrumentos para preservar la estabilidad financiera:

* Emite y administra regulacion financiera dentro de sus facultades institucionales

* Administra, en consulta con la CMF, mecanismos de estabilizacion macrofinanciera (Cargo
de Capital Contraciclico, CCyB)

*Elabora informes y emite opiniones sobre el impacto de potenciales cambios legales o
regulatorios respecto de los cuales se le consulte

*Elabora el Informe de Estabilidad Financiera (IEF)

* Participa en el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) como Asesor Permanente

* Interviene excepcionalmente en el mercado financiero y cambiario formal mediante
compra y venta de activos con instituciones financieras autorizadas

* Otorga liguidez en situaciones de emergencia al sistema bancario '82.?1?&

Chile

Politica

Financiera




¢ Queé pasaria si el Banco Central no hiciera nada frente a los retiros de
ahorros previsionales?

Los fondos de pensiones se invierten en activos en Chile y en el extranjero para obtener
la rentabilidad que incrementa los fondos de capitalizacion de los afiliados. Sélo una
fraccion pequena de éstos se mantiene en instrumentos de liguidez inmediata, como
efectivo, depdsitos bancarios o PDBC.

Sin intervencion del BCCh, las AFP actuando por cuenta de los fondos de pensiones
habrian tenido que liquidar activos por hasta $20.000 millones de ddlares en cada
retiro, en el mercado internacional (afectando el tipo de cambio al ingresar las
respectivas divisas al pais) y/o en el mercado local (impactando las tasas de interés en
Chile).

Cualquiera de estas alternativas habria tenido un efecto negativo aun mayor que el
observado, en ausencia de la intervencién del BCCh, en el valor de los propios fondos de
pensiones, los fondos mutuos, las tasas de créditos hipotecarios, los retornos de las
exportaciones y la economia en general, afectando significativamente su capacidad de
recuperacion de la crisis generada por el Covid-19.
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éComo el programa CC-VP del Banco Central ha permitido evitar este
escenario?

Caracteristicas del programa de compra al contado con venta a plazo:

*  Programa por un monto maximo de oferta de USS 10.000 millones, el cual se
ha reabierto en cada retiro por el remanente (USSS 10.000 millones — saldo
de CCVP vigente anterior).

e Duracién de 2 meses, a partir del segundo mes se exige el desarme del 25%
mensual (4 meses)

* Solo son elegibles actualmente bonos emitidos por empresas bancarias (art.
34 N° 6 LOC BCCh).

* Condiciones son pactadas ex ante a través de SOMA y la venta a plazo de
bonos equivalentes es a la misma contraparte.

* Inicio 3 de agosto de 2020.

De esta forma, en conformidad con lo previsto en el articulo 34 N° 6 de la LOC del
BCCh, y el articulo 8 bis de la Ley N° 18.876, el Banco Central comprd, al contado,
bonos bancarios y, conjunta y simultaneamente, vendié a plazo instrumentos de la
misma especie a la misma contraparte.

No hay una entrega de dinero de una parte a otra que se obliga a restituirla mas
adelante, sino la compra de un activo, por el cual se paga un precio, y que ingresa al
patrimonio del comprador (BCCh), mediante una transferencia de dominio que se
efectla y registra a través del DCV. Acorde a ello, si el bono tiene cupones de intereses
gue vencen durante la vigencia del plazo, el BCCh también los adquiere en su caracter
de dueno del instrumento.

Hasta el momento, respecto de los dos primeros retiros, las recompras alcanzan el
100% del monto utilizado a través de esta facilidad. En cuanto al tercero, el saldo
vigente es de USS 360 millones

Al comienzo de la operacion

Entidad Vende contadoy
transfiere bono
SOMA bancario,

comprando a plazo
un instrumento de
la misma especie

Banco
Paga
precio de
CC

Central

Al vencimiento del plazo

Entidad

Paga precio de VP

SOMA (= precio CC mas

diferencial que
refleja transcurso

del tiempo)
Banco
Transfiere bono Central
bancario vendido a
plazo
banco
central

Chile



Ejemplo de operacion de ler retiro con y sin intervencion del BCCh

/” Fondos se revalorizan en el contexto del
‘ i i ' | BCCh
Saldo de MM $30 en Cuenta C y pide el primer retiro y medidas del BCC

retiro del 10% Caida de 10% de los fondos por ventas
M apresuradas

Saldo Inicial
30 MM

30 MM
//’ Monto retirado 3 MM M Monto retirado 2,7 MM
Saldo final 27,7 MM Saldo final 24,3 MM

* Laintervencion del BCCh en el primer retiro no sélo impidid el deterioro de la cuota del fondo, sino que ésta aument?,

con lo cual el afiliado recuperé —via revalorizacién—parte de lo que habia retirado.
* Silaventa apresurada hubiera generado una caida de 10% en el valor de |la cuota, los beneficios de la intervencién del

BCCh habrian sido de S 3,7 MM para los afiliados con saldo de $ 30 MM.

Saldo Inicial

Caso de ventas forzada considera que los fondos caen un 10%. Rentabilidad calculada en base al valor cuota del sistema entre el 30/07/2020 y 15/08/2020. Valor cuota del sistema Eear?ﬁ%l

calculado como el promedio de cada AFP ponderada por patrimonio. o
e



¢Por qué el Banco Central dice que este tipo de operacion se volveria mas dificil en el
caso de un 4° retiro?

-4

Riesgos

-4

Exposiciones

Efectividad
BCCh

Cada retiro incrementa las posibilidades de retiros adicionales y por ende la posibilidad de un retiro total de \
fondos. Si un cuarto retiro es visto como la antesala de retiros adicionales, es muy probable que sus efectos se
aproximen al escenario de retiro de 100%.

Un retiro adicional de fondos hoy se da en un contexto macroecondmico distinto, por lo que el ajuste de los
mercados seria mas amplio y acerca al sistema financiero a un desequilibrio de magnitud inédita.

Desajuste inmediato sobre los mercados financieros, de graves consecuencias. J

Un retiro mayor de FP tiene dimensiones dificiles de procesar para el mercado local, provocaria no-linealidades,
exponiendo a la economia a situaciones de disrupcidn masiva y genera perjuicios de largo plazo.

FP son participantes activos del mercado de capitales de largo plazo en moneda nacional. Este mercado provee
actualmente financiamiento para el Fisco, para el crédito hipotecario e inversiones en infraestructura.

En tanto CSV poseen gran parte del mercado de instrumentos menos liquidos de largo plazo.

J

Si bien el BCCh, en situaciones excepcionales y transitorias, tiene la facultad de comprar durante un periodo \
determinado, en el mercado secundario abierto, bonos soberanos, cuando asi lo requiera la preservacién del
normal funcionamiento de los pagos internos y externos, la ausencia de otro poder comprador podria dificultar

o al menos demorar la posterior enajenaciéon de esos instrumentos.

Instrumentos relevantes no son susceptibles de intervenciones del BCCh (Bonos Corporativos, Acciones u otros).

/
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Por los elementos senalados, el impacto de las medidas del BCCh sobre la evolucion
de las tasas de interés posterior a los retiros se ha ido reduciendo

Tasas a 10 anos en pesos (1)(2)

(porcentaje)
6,7
38 39
3,5 35 35
2,7 27 22 2 28 23
- : “TT. i I I I I
1R 2R 3R 4R
Apr.gral - 1m m Apr.gral B Apr. Final
B Anuncio medidas + 1d B Anuncio medidas + 1s M Apr. Final + 2m &&

(1) Fechas de aprobacion general: 1R (8/7/20), 2R (25/11/20), 3R (1/4/21), 4R (1/9/21). En 1Ry 2R se considera instancia de aprobacion CC de la Cadmara de Diputados. En el caso del 2R se considera la F—
instancia de aprobacién por parte de las C. de Trabajo y Hda del H. Senado. banco
(2) Fechas de aprobacion final, en 3R se considera fallo del TC: 1R (30/7/20), 2R (3/12/20), 3R (27/4/21). central

. . .. . Chil
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacidn de Bloomberg, Congreso Nacional y prensa. e






Los retiros masivos e indiscriminados de ahorros previsionales no son meras repeticiones
aisladas de una misma medida. Sus efectos pueden ser no lineales, acumulativos y
crecientemente irreversibles.

Por un lado, sus beneficios se van reduciendo, en la medida que se van concentrando en
afiliados con mayores saldos, los que corresponden crecientemente al 20% de mayores
ingresos. Su impacto sobre |a actividad es también decreciente.

Por el otro, los costos se van elevando, en la medida que estos van presionando a |la
inflacion y se eleva el riesgo de disrupciones en el mercado financiero.

El costo econdmico de los retiros ha dejado de ser una hipdtesis o advertencia, para tener
un efecto concreto, que ya se puede observar en variables como el IPC, las tasas de interés
y el tipo de cambio. Estas afectaran la evolucion de la economia y el bienestar de la
poblacion en los proximos anos.

Frente a un nuevo retiro, los agentes comienzan a anticipar sus decisiones, con lo cual los
impactos econdmico-financieros se adelantan y amplian.

En un escenario de deterioro de las expectativas y cambios estructurales en el sistema
financiero, las medidas aplicadas por el BCCh van perdiendo efectividad.

Todo lo cual abre una brecha entre escenarios para el resultado de la discusion del actual
banco
proyecto. central

Chile



Impacto econdmico de diversas opciones en discusion

Retiro 10%
convencional
(R4)

Retiro total
(R100)

Rechazo

Retiro terminal

Retiro convencional

Retiro total dirigido o
condicionado

Retiro sin
restricciones

Rechazo débil

Rechazo fuerte

Caracteristicas sustancialmente diferentes
a retiros anteriores (beneficiarios,
montos, tributacidn, usos), que senalen
cierre de ciclo

Retiro en condicionales similares a R1, R2,
R3

Retiro para reinversion o condicionado a
eventos de alta probabilidad

Retiro incondicional, con limites
simbdlicos

Rechazo con posibilidad de reposicion en
corto plazo

Rechazo sin posibilidad de reposicion en
corto plazo

Normalizacion de mercados sujeta a
diseino, credibilidad

Reaccion de mercados replica retiro total,
induciendo a liquidacidn de activos ante
perspectiva de caida inminente de precios

Liquidacion masiva y directa de activos
genera colapso de mercados y valor de
fondos aun antes de retiro

Incertidumbre se mantiene alta, sin
normalizarse plenamente las condiciones
financieras

Término de ciclo, normalizacion de
mercados
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Proyecto de ley que Modifica la Carta
Fundamental para autorizar un nuevo retiro
anticipado de fondos previsionales

Mario Marcel
Presidente, Banco Central de Chile

Comision de Constitucion, Legislacion, Justicia y Reglamento del H. Senado de la Republica,
12 de octubre de 2021






Evolucion de las tasas de interés en torno a retiros de ahorros previsionales

Tasas 10 afios pesos
(indice 27 oct 20 =100, pb)

Tasas 10 aios pesos
(indice 6 jun 20 =100, pb)

60 Medidas 60 Medidas

20jul BCCH BCCH
45 45 .

04dic
30 30
15 ’\f . 15
[ ‘// 17dic
0 0
1 hT\/\/\, 15 05nov
-15 Ju 05ago
-30 -30
06jul 20jul 03ago 17ago 31ago 27oct 10nov 24nov  08dic  22dic  05ene
- Benchmark Swap ——Treasury (der.)

*Periodos parten con inicio de discusion hasta 22 dias posterior al inicio de solicitudes

Tasas 10 afios pesos
(indice 31 mar 21=100, pb)

60 Medidas Elecc.
BCCH RPM
45 17may
28a...
30
15
0
15 ‘\\,,//\
05may
-30 06abr
31mar 10abr 20abr 30abr 10may
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Evolucion del tipo de cambio en torno a retiros de ahorros previsionales

Tipo de Cambio y liquidez USD Tipo de Cambio y liquidez USD Tipo de Cambio y liquidez USD
(indice 6 jun 20 =100) (indice 27 oct 20=100) - (indice 31 mar 21=100) Elecc
nicio :
200 . 200 Inicio Inicio 20 dias post 200 discusién Inicio
Inicio Inicio 20 dias post discusién solicitude solicitudes solicitudes RPM
discusion  solicitudeg solicitudes
150 150 150
17may
100 100 100 13may
50 50 VL\ / 50
v Ve, -
0 0 ‘ N 0
-50 -50 -50 -/"\
- r
N VY
-100 -100 -100
96jul 20jul 03ago 17ago 27oct 10nov 24nov  08dic 22dic  05ene 31mar 10abr 20abr 30abr ay
O —S0S 30d (pb) Liquidez USD (%) «—==CLP (pesos) banco
centn;ﬂl

*Periodos parten con inicio de discusion hasta 22 dias posterior al inicio de solicitudes



Considerando el promedio de transacciones mensuales para cada mercado,
necesitarian anos para liquidar estas posiciones en el mercado local.

Bonos estatales
(millones de USS; meses de trading)

70
60
50
40
30
20

10

I Otros . FP

Fuente: Banco Central de Chile en base a SP, Riskamerica, BCCh y DCV.
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Los FP y las CSV tienen alta participacion en instrumentos de renta fija local

Porcentaje de participacion de los FP Porcentaje de participacion de las CSV por
por tipo de instrumento tipo de instrumento
(porcentaje; al 06/10/21) (porcentaje; al 06/10/21)
50 50

40

30

20

10

\

D BT  B.Sub. B.Corp. B.Banc. PDBC  DPF B.Banc. B.Sob. B.Corp. DPF  PDBC banco

central
Fuente: DCV. Chile




Se realiza una aproximacion para determinar potenciales necesidades de financiamiento de
deudas. Este ejercicio requiere supuestos ante informacion parcial e incompleta.

1. Dado que sdlo se cuenta con informacién micro sobre el primer retiro de ahorros previsionales, fue necesario imputar los retiros 2 y
3. El supuesto es que las personas que hicieron el primer retiro, replican el comportamiento y monto en los retiros siguientes
(condicional a disponibilidad de fondos).

2. Para las personas que no hicieron el primer retiro, no es observable el saldo de ahorro previsional. Se asume que su ahorro es un
10% de su renta imponible multiplicada por los afios en el sistema. Se asume rentabilidad cero y ausencia de lagunas previsionales.

3. Se pierden observaciones dado gue sélo se cuenta con ingresos formales declarados al imponer, estos ingresos estan truncados en
el tope imponible. Solo se considera deuda bancaria, por lo que se sesgan los resultados hacia algo menos de endeudamiento de
bajos ingresos.

- Los supuestos sesgan los resultados hacia algo menos de endeudamiento de bajos ingresos y saldos. Asi, los resultados obtenidos
podrian ser considerados una cota superior para la efectividad de un retiro con el fin el pago de deudas.

1 1 227.005 (*) Afiliados SP 11,2
2 227.010 399.076  Solicitudes primer retiro o o=
3 399.129 646.861 (a sep-20) '
4 646.861 1.223.561 Caracteristicas personas SUSESO 6,5
(edad, renta)
5 1.223.567 2.369.300 ,
Deuda bancaria CMF 6,3

(*) Trabajo parcial, menores y trabajado doméstico, entre otros. Datos a 2020.



Afiliados con menor saldo cubririan una parte minima de su deuda o carga con el retiro
anticipado de estos recursos, situacion opuesta al caso de mayores saldos acumulados

(veces) (seis meses de carga, veces)
3 15
12
2
9
6
1
. :
— |
0 — e 0 — -
< < N in < ~N P I < N in < ~N e
h M ) S LN o ~ Y m 0 =) LA =) N
e S g = = o @ e ) e = = o @
| | =I | | | | 1 1 =I 1 1 1 1
o = f= = = = = o = f= = = = =
S £ £ = = = = o E E £ £ E £
8 8 I N ¥ S S S & L 9§ ¥ 2 S
- LN —— - — — - LN — - — —
= o
LN LN
m Consumo m Hipotecario Consumo m Hipotecario banco
(*) Entre paréntesis participacién sobre saldo total en la muestra y sobre nimero de personas, respectivamente. centr;g!

Fuente: Banco Central de Chile en base a CMF, SP y SII.



El mayor costo de financiamiento se traduce en mayores tasas de interés de colocaciones,
aumentando el costo del crédito. Segun el saldo acumulado, el tramo de ingreso y el alza de tasa
esperada el monto retirado puede agotarse en menos de 1 afio y medio.

Meses en que se agotan fondos de retiro ante Meses en que se agotan fondos de retiro ante
alza de 4% de tasa alza de 6% de tasa
(meses) (meses)
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 I _____ I _____ I _________________________________________ 10 II """""""""""""""""""""""""
- 0
R R 5 S S 5 ) ° NN A
Re) Q Q & < < % < < (4 R N N N o o o o > 2
> P N N \ <& & & & &
Q’@ : ) (oo)fo q,°<)° NS (é\\\\o <<\\\\0 ({\\\\o \\\o (&\o 2’@(4 oP cjcgo q}cgo ¥ 0 O N N
S q,‘\ (o\\ O° © O P ) S ¥ 3\ ‘o\\ o‘,(0 q,@ o)'é\ @ o,(’\\ ofo
@@ (\0% DR '\:‘\’ NN ’L"b ’L?) ,\e,& (\Oc’ ff,))% S N \,?‘ :\,/:\ q,? q:b q,?)
& W FE P e R P S AR R
A N L LS LV R Q° S S T Y R \,/\\ q,Q é’b"
& & SUFCCOIR CRN SR
&S E S S S S S
W Meses que agota retiro Meses que agota retiro W Meses que agota retiro crédito m Meses que agota retiro crédito ‘k
Crédito [0-2.000 UF] Crédito [2.000 - 4.000 UF] [0-2.000 UF] [2.000-4.000 UF] A
|
> (1) Utiliza informacidn de flujos de nuevos créditos a julio del 2021. banco
(2) Estimacion en base la tasa de interés y plazos promedios por tramos de monto de la operacién en UF. Asume pago de cuotas fijas mensuales, sin periodos de gracia. central
(3) Efecto adicional del shock de inflacion en la cuota nominal en un afio. Chile

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de la CMF y SP.



Volatilidad: Los retiros se asocian a un incremento de la volatilidad de tasas largas y
del tipo de cambio, cuando previamente los movimientos de FP operaban como un

factor estabilizador ante shocks externos.

(miles de millones de USD) (puntos base) (porcentaje)
6 25 25
3 20 20
0 ® o
15 15 °
[ J
i s
3 : i y $° ° ° °
] ‘ ° ° °
A ¥ 10 . . 10 °e elle %, TP
6 u ¥ ° .‘.o.°°°°.°
' " ° ¢ B
[ J
[ 5 . . o 5
[
-9 ® - ° PO . . ° ®
19 20 21 ¢ ®e 0
I Bonos estatales mmm DPF 0« ) ' ) ' ' ' ' ' ' ' '
Bonos privados Renta variable local 16 17 18 19 20 21 16 17 18 19 20 21
""" Inversion extranjera  -----Inversion nacional P25- P75 @ Chile P25-P75 @ Chile @ Exportadores de commodities
(1) Lineas verticales marcan fechas de retiros de ahorros previsionales. Informacion al 30 de julio del 2021.
(2) Posicién relativa en volatilidad, dentro de una muestra de paises emergentes y/o exportadores de commodities.
(3) EME incluye a Brasil, China, Colombia, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Peru, Polonia, Rusia y Turquia. Commodity exporters incluye a Australia, Canada, Noruega y bOnéZO ]
centra

N. Zelanda. Datos del cuarto trimestre contiene datos hasta 7 de octubre 2021. ety
Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloombergy SP.



Segun estimaciones de la DIPRES, el beneficio tributario acumulado por los tres primeros retiros seria
de MMCLP 3.400; equivalentes a MMUS 4.700 vy, si se agregara un cuarto, subiria a CLPMM 4.500
billones y MMUSD 6.100 millones, respectivamente.

MMCLP MMUSD MMCLP MMUSD MMCLP MMUSD
Presion SPS 9.456.185 12.693  2.116.528 2.841  11.572.713 15.534
Exencion IGC 1.137.411 1.527 397.935 534 1.535.346 2.061
Beneficio
APV 2.364.557 3.174 645.409 866 3.009.966 4.040
Total 12.958.154 17.393  3.159.872 4241  16.118.026 21.635
Porcentaje
del PIB 55 1,3 6,8

(1) La presion sobre el SPS corresponde al valor presente del costo fiscal adicional anual descontad a una tasa del 2,44%; el PIB corresponde a la estimacién para
2021 de la Direccion de Presupuestos en el Informe de Finanzas Publicas del segundo trimestre.

(2) Se utiliza tipo de cambio promedio del periodo agosto 2020 a la fecha equivalente a CLP 745 por USD.

(3) Estimacion de staff BCCh oscila en torno a MMUSD 700, por exencidn tributaria.

Fuente: Estimacion Direccidon de presupuestos.
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El efecto de cada retiro no es una copia del del anterior y el desbalance entre beneficios y costos es
creciente. Esto ocurre por la creciente concentracion de beneficios, los ajustes en las carteras de los
fondos y los cambios en el entorno econdmico

v e Consumo habitual ha Liquidez: Acceso para satisfacer Precios: Presiones sobre precios de Aumentan presiones inflacionarias y
g excedido nivel pre-crisis, IFE necesidades basicas bienes de ’co'nsumo e inversion disminuye acceso a la vivienda §
o alternativa superior * Tasasy crédito: Presiones sobre tasas de ¢  Tasas han aumentado 2% desde 1R, y <
© «  Impacto decreciente sobre ¢  Reactivacién de la economia interés niveles y volatilidad. volatilidad se ubica por sobre pares 2
5 actividad real *  Debilitamiento de mercado de capitales ¢ Aumento de tasas de mercado para g
v «  Morosidad de hogaresen ¢  Disminuye propensién a pago domeéstico de largo plazo encarece crédito comercial e hipotecario. Mayores o
v minimos histéricos y de deudas. crédito para inversiones e hipotecas requerimientos de garantias. Ahorroy -
8 estabilizada. endeudamiento en doélares 8
] «  Reinversion en instrumentos ¢ Libertad para invertir en * Tipo de cambio: Volatilidad cambiariay <+  CLP se ha depreciadoy aumentado 8
> de ahorro menor a la vehiculos alternativos de ahorro depreciacion de la moneda. volatilidad desde primer retiro -
esperada *  Ahorro liquido, en ME y flujos de *  Serestringen entradas, aumento de ®
capitales: por toma de posiciones de depdsitos de corto plazo y dolarizacién. s
locales y externos O
*  Costo fiscal-lnmediato por exencién *  Costo de exencion tributaria equivale a
tributaria un 36% de un mes de IFE/1
e Costo fiscal - Mediano y largo plazo, por * Valor presente de pasivo acumulado con
presiéon sobre pilar solidario un piso de US$3.520 millones./2
* Dependencia: Reduccion de ahorro *  Parala misma tasa de inversion, se
doméstico reduce inversion o eleva requeriria déficit de cuenta corriente de
dependencia de ahorro externo 1.7 puntos porcentuales de PIB/3
1/Calculo estimativo hecho por el Ministerio de Hacienda para el primer retiro. Contempla un y Deterioro de ahorros previsionales y Reduccion de ahorro promedio en 10%
costo de US$760 millones por no estar gravado el retiro u USS 300 millones por la pérdida por los retiros.
tributaria de la reinversion en APV. *  Ahorros de largo plazo mas costosos * Comisiones y spreads superiores a ahorro
2/Calculo estimativo hecho por el Ministerio de Hacienda para el primer retiro. para afiliado previsional para varias alternativas banco
3/Calculo estimativo hecho por el Ministerio de Hacienda para el primer retiro. Contempla un R Regresividad distributiva R Aumenta proporcion de retiros del 20% central

costo de US$760 millones por no estar gravado el retiro u USS 300 millones por la pérdida .. Chile
tributaria de la reinversion en APV. mas rico.



