banco

central
Chile

Reforma de Pensiones
Dimensiones macroeconomicas y financieras

Rosanna Costa, Presidenta

Banco Central de Chile

10 de enero de 2023



Agenda

Antecedentes
Consideraciones macroeconomicas

Implicancias para el mercado de capitales y la estabilidad financiera

B w N

Reflexiones finales

banco
central

Chile



1. Antecedentes

* Confecha 7 de noviembre de 2022, el Ejecutivo ingresd a tramitacion parlamentaria la propuesta de reforma al sistema previsional.

* Se destaca la importancia de lograr un acuerdo en materia previsional, que permita perfeccionar el sistema y las pensiones futuras
y de los actuales jubilados, con incidencia directa en la calidad de vida de amplios segmentos de la poblacion. Este es el objetivo
central.

* El disefio de un sistema de pensiones tiene efectos macroecondmicos y financieros relevantes, que seran el foco de esta
presentacion.

* Lapreocupacion por estas dimensiones se vincula con el mandato constitucional del BCCh de velar por la estabilidad de precios vy el
resguardo de la estabilidad financiera. Pero también con que para cumplir el fin Ultimo de un sistema previsional, se requiere un
disefio coherente con una economia dinamica y un mercado de capitales que funcione adecuadamente.

* Particularmente importante es que el disefio de la reforma incremente el ahorro agregado y considere las implicancias para el
mercado de capitales para asi contribuir al financiamiento de la inversidn de largo plazo.

* Algunos elementos centrales:

» Aumentar las pensiones de los actuales pensionados y las generaciones inmediatas requiere destinar parte de las mayores
cotizaciones a financiar estos beneficios. La propuesta considera ademas recursos fiscales desde impuestos generales para la
Pension Garantizada Universal.

» Lograr pensiones adecuadas para los futuros pensionados via mayor ahorro.

» Para cumplir estos objetivos, se requiere un aumento en el ahorro agregado, incentivos adecuados en el mercado laboral y una &
calibracion de los parametros que aseguren la sostenibilidad del nuevo pilar de seguro social previsional. p—

» Adicionalmente, se debe enfrentar adecuadamente los desafios que implica la transicidon hacia el nuevo sistema, considerando Egr?tsr%l
los cambios institucionales de gran magnitud y aspectos operacionales. Chile



1. Antecedentes

* Nueva institucionalidad para el sistema de pensiones

Poder Ejecutivo

(Ministeriode Superintendenciade Pensiones
Hacienda)

IPP IPPA APA
(inversiones / privado) (inversiones / publico) (soporte / publico)

A
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1. Antecedentes

Capitalizacion Individual Capitalizacion Colectiva

10,5% ‘l’ 6% ‘l’

10,5% ‘l’ 10,5% l 6% l

IPP IPPA
10,5% ‘l’ 10,5% ‘l’ 6% ‘l’
Fondos Generacionales Fondo Integrado de Pensiones

!

Cuentas Nocionales / Seguro Social
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2. Consideraciones macroeconomicas

®* Una evaluacion del sistema de pensiones chileno excede las funciones y objetivos del BCCh. No obstante, su arquitectura
tiene implicancias macroecondmicasy financieras que deben ser consideradas.

* En este contexto, en 2016, la Presidenta de la Republica solicité al BCCh un analisis de los impactos de macroecondmicos
de usos alternativos de un aumento de 5% de las cotizaciones en sistemas alternativos de pensiones.

* Al efecto, desarrolléd un modelo macroecondmico de equilibrio general de largo plazo, que evalud tres alternativas:
i. Capitalizacionindividual
ii. Ahorro con redistribucidnintra-generacional (condicionado y no condicionado)

ili. Redistribuciénintergeneracional (reparto).

* No incluye elementos de bienestar, efectos macroecondmicos del periodo de transicion de un equilibrio de largo plazo a
otro, ni el andlisis de la estructura microeconémica o de la organizacionindustrial de este mercado.

* Estetrabajoyloscddigos estdan disponibles en la pagina web del banco.
* El BCCh no ha evaluado cuantitativamente la actual propuesta de reforma previsional. Sin embargo, es posible identificar

en términos cualitativos algunos elementos fundamentales para comprender el alcance de sus efectos sobre |la economia
chilena. k
A\



2. Consideraciones macroeconomicas

Tabla resumen de efectos de largo plazo (*)

Capitalizacion Ahorro Intra. Redistribucion
Individual Condicional intergeneracional
Ahorro total/PIB 12 12 13
Actividad 1.0 1.0 28
Trabajo 05 05 2.2

(*) Se reportan cambios porcentuales entre estados estacionarios, salvo para el Ahorro que se expresa en
cambios de puntos porcentuales. Resultados con velo base —homogéneo de 50%. ‘k
N

banco
central

Chile



Marco Conceptual para el analisis macroeconémico

El principal objetivo de cualquier sistema de pensiones es promover niveles de ingresos adecuados en la etapa de
jubilacidon. Debido a sesgos conductuales que implican tasas de ahorro insuficientes a nivel personal, se requiere
implementar politicas de ahorro obligatorio.

Las opciones de capitalizacion individual y colectiva (ahorro con redistribuciéon intra-generacional) inducen a un
aumento en el ahorro, lainversiony el crecimiento en el largo plazo.

Sin embargo, pueden generar un efecto negativo en el empleo, en la medida que el aumento de cotizaciones y los
beneficios derivados sean internalizados parcialmente por las personas.

En la medida que la capitalizacion colectiva sea condicional, en el margen ello puede contrarrestar ese efecto,
favoreciendo la formalizacion laboral de los trabajadores que perciben e internalizan los incrementos en sus pensiones
futuras.

El efecto neto en empleo depende de cdmo se perciban los beneficios futuros y de la respuesta de la oferta laboral y
formalidad a los cambios introducidos. Con todo, son impactos moderados en el empleo agregado y similares a la
opcidn de capitalizacion individual.

Por otra parte, un sistema de reparto disminuye el ahorro agregado, la inversion y, por lo tanto, el nivel del PIB y el
empleo.
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. Consideraciones macroeconomicas

Ahorro agregado
- Elimpacto macroeconédmico masrelevante del proyecto de reforma dice relacidon con su efecto en el ahorro agregado.

- La propuesta mantiene un pilar de capitalizacion individual y lo complementa con un pilar de ahorro colectivo que se
financia con una contribucién adicional de 6% sobre los ingresos laborales. Este ultimo instala un seguro social
previsionalcon instrumentos de redistribucion intra e intergeneracionales.

- No obstante, los cotizantes podrian deshacer parte del mayor ahorro forzoso mediante un menor ahorro voluntario.

- En la medida que esta reaccion de los cotizantes sea moderada, el resultado de equilibrio general podria ser un aumento
del ahorro agregado. Ello estimularia la inversidon y el stock de capital de la economia y, consecuentemente, podria
aumentarla demanda portrabajo.

- Las proyecciones del Gobierno sefialan que una vez que se alcance la contribucién adicional de 6% (afio 2029), cerca de
2/3 de los ingresos del Fondo Integrado de Pensiones (FIP) se destinaria a ahorro. El 1/3 restante se utilizard para la
redistribucion intergeneracional. Las mismas proyecciones sefialan que, en régimen, el FIP acumulara activos en torno a
30% del PIB, lo que aumentaria significativamente el ahorro previsional total.

\
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2. Consideraciones macroeconomicas

Incentivos en el mercado laboral

« Las reglas asociadas al sistema de pensiones pueden afectar los incentivos para participar en el mercado laboral y el
grado de formalidad del empleo.

« Bajo un esquema de capitalizacidn colectiva, con beneficios condicionales a los aportes de los contribuyentes, se produce
en el margen un incentivo a la formalidad de los sectores favorecidos (de menores ingresos). Este dependerd de la

valoraciéon que tengan hoy de esos beneficios futuros.

« Por otro lado, para los trabajadores de mayores ingresos, que transferiran parte de sus cotizaciones, se produce el efecto
contrario. Este grupo participa en mayor proporciénen el mercado formal.

« La propuesta previsional también considera la extension y expansion en los beneficios asociados a la Pensidon Garantizada
Universal (PGU).

« Paramedir el efecto agregado en el mercado laboral, seriaimportante evaluar todos estos elementos en su conjunto.

« Un efecto adicional puede ser el incentivo a sub cotizar, lo cual en todo caso, requiere fortalecer la fiscalizacion.




Desde el punto de vista financiero, en la medida que el ahorro agregado aumente en el largo plazo, contribuira a
profundizar el mercado financiero.

El BCCh ha sefialado en reiteradas ocasiones la relevancia de contar con un sistema financiero estable y un mercado de
capitales profundo, que contribuya a satisfacer necesidades de financiamiento de largo plazo y amortiguar el impacto de
shocks en la economia.

No obstante, se debe tener en cuenta elementos centrales para el éxito del sistema:

1. Sostenibilidaddel FIP.

2. Gradualidad en ajustes de portafoliosdeinversiones.
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* El volumen de recursos del FIP dependerd, en forma importante, de la evolucién de un conjunto de parametros (rentabilidad,
cotizaciones, expectativas de vida) y de la capacidad de ajuste en los gastos y retornos de las cuentas nocionales ante cambios
en las condiciones de mercado.

» La sostenibilidad del FIP requiere que exista una diferencia entre la rentabilidad de mercado y la rentabilidad nocional,
que sea suficiente para financiar los gastos adicionales y transferencias intergeneracionales

» Es importante que la calibracion inicial de los parametros sea particularmente cuidadosa, puesto que es durante los
primeros afos que existe la mayor capacidad deincrementar el Fondo.

» En este sentido, es importante que el sistema contemple mecanismos suficientemente flexibles que permita ajustes
oportunos alos parametros ante cambiosen el entorno.

* Sinosedieralugara los ajustes necesarios en atencion a la evolucion de esos parametros, se requerira mayores recursos para
cumplir con los objetivos de la reforma.
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Durante la transicion, se debe velar porque no se generen tensiones en el mercado de capitales producto del traspaso desde
multifondos a fondos generacionales.

e Puntosde atencion:

» Cambios enla composicion de portafoliossegun carteras de referenciay potencial efecto en el mercado de capitales.

» Requiere ajuste ordenadoygradual.

» Importancia de mitigadoressuficientes para potenciales efectos de transicion.

* Elementos de mitigacion:

» Periodos de transicion, limites transitorios de inversién para fondos generacionales, mecanismos que permiten el
traspaso de propiedad de instrumentosfinancieros sin venderlos directamente en el mercado, entre otros.

» Diseno balanceado de carteras de referencia, regimenes, limites de inversiény plazos deimplementaciénadecuados.
» Requiere garantizar consideraciones de riesgo-retorno.

> ié ios. banco
Implementacién gradual de los cambios central
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Componente

e Supervisionde sistema
previsional y definicion
de régimen de inversion
y limites

* Opcionde
autopréstamo

Puntos de atencion

Propuesta de transitar desde un esquema de
limites de inversidn prescritas detalladamente por
ley a un sistema con mayor flexibilidad, requiere
resguardos y contrapesosy una institucionalidad de
inversiones y de supervisidon robusta.

Relevante en escenarios posibles de mayor
concentracién en la gestion de inversiones.

Tension con objetivo de ahorro obligatorio e impacto
en pensiones.

Efectos financieros asociados a monto, duracion de
inversiones para hacerse cargo de la demanda por
liquidez.

En experiencia comparada, se encuentra en algunos
casos mecanismos de acceso temprano a los fondos
de pensiones. Ellos son sujetos a causales especificas
relacionadas con necesidades financieras de primer
orden.

* Disponer

Elementos de mitigacion

institucionalidad robusta para
supervision, monitoreo y definicion de limites
de inversion, que permita abordar los desafios
de fiscalizacién de nuevas entidades publicas
gue participarian en sistema previsional.

Mecanismos que permitan un acceso

excepcional y acotado a sus fondos.

Una institucionalidad que garantice Ila
devolucién dentro de un plazoy, en todo caso,
previo al momento de la jubilacidon.
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Componente Puntos de atencion Elementos de mitigacion

* Cambios en composicion de portafolios

Eliminacidn de retiro por diferencias de carterade * Progresos en supervision e iniciativas de modernizacion
programado, renta aseguradoras. regulatoria.

vitaliciacomo Unica

modalidad de pension ¢ Aseguradoras pasan atener mayor * Importancia de priorizar proyecto de ley de capital y
y relevanciade relevancia dentro del sistema previsional. supervision basada en riesgo, que otorga atribuciones
industria aseguradora Reforzar sumarco regulatorio adquiere adicionales al supervisor.

caracter prioritario.
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La reforma de pensiones aborda un desafio pendiente en materia de seguridad social.

Dada la magnitud de los cambios propuestos, iniciativas de esta naturaleza tienen efectos
macroecondmicos y financieros relevantes, los cuales a su vez inciden en la capacidad del sistema de
proveer buenas pensiones.

Un elemento clave a considerar es el impacto sobre el ahorro agregado, la inversion y el stock de capital en
el largo plazo. Dado el significativo incremento en cotizaciones, es razonable estimar que el ahorro
agregado aumentaria. Acorde con los supuestos utilizados por el Ministerio de Hacienda, este ahorro seria
suficiente para financiar un aumento sostenible de las pensiones en el largo plazo.

No obstante, es importante el monitoreo y flexibilidad suficiente para ajustar oportunamente los
parametros ante cambios en las condiciones del entorno.

El proyecto incorpora cambios relevantes en los portafolios de inversion de ahorros previsionales, por lo
gue un manejo prudente y gradual de esta transicidn, es necesaria para prevenir efectos indeseados en el
mercado financiero.

Los aspectos institucionales son relevantes, por lo que un sistema bien disefiado en su integralidad
requiere adecuados mecanismos de contrapesosy una supervision robusta.
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« Se mantiene un esquema de capitalizacion individual y crea uno de capitalizacion colectiva

Pilar

Vigente

Reforma

No contributivo

Contributivo

Voluntario

PBS - PGU

Financiado con impuestos
Capitalizacion individual

o Cotizacion de 10%

o Inversion ->Multifondos
o Libre eleccion de AFP

o Comision porflujo

APV, APVC

Cuenta 2, Depositos convenidos

Aumentayexpande PGU

Financiado con impuestos

Capitalizacion individual

o Cotizaciénde 10,5%

o Inversion ->Fondos generacionales por cohorte
o Libre eleccionde IPP o IPPA. A través del APA

o Comisién porsaldo

Seguro Social Previsional

o Cotizacion de 6%

o FondoIntegrado de Pensiones (FIP)

o Seguro Social Previsional -> Cuentas Nocionales
Fortalece APVC

Se eliminan Cuenta 2y DC
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La reforma propone reemplazar el actual esquema de
multifondos por fondos generacionales

= Resignar a los afiliados y sus ahorros a los fondos
generacionales de acuerdo a su edad

= Ajustes significativos en los portafolios previsionales

— Efectos sobre el mercado de capitales durante la
transicion y en régimen

* La propuesta contempla mitigadores para la transicion
(periodos de transicidon, traspaso de instrumentos sin
liquidacion en mercado, etc.)

e En el largo plazo, cambiarian las condiciones de
demanda, con efectos en variables clave como tasas de
interés y tipo de cambio que dependeran del régimen de
inversion

* Elaboracion propia en base a informacion de la Superintendencia de Pensiones sobre patrimonios administrados en los fondos de pensiones y estadisticas sobre los saldos
acumulados en cuentas individuales de afiliados activos, nimeros de afiliados y pensionados del sistema de pensiones.
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Un elemento relevante sera la sostenibilidad del sistema y su capacidad para generar ahorro en el largo plazo, lo que
dependera entre otros factores de la rentabilidad del FIP y de la capacidad de ajustes en los gastos y retornos de las cuentas
nocionales ante cambios en las condiciones de mercado.

CLP millanes

Ingresosy Gastos SSP proyectados por la DIPRES
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