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Objetivos de la reforma de pensiones

Principales resultados a la fecha
Medidas por implementar

Cronograma general de implementacion de la reforma de pensiones



Objetivos: Aumentar pensiones, disminuir brecha de género,

aliviar pobreza en la vejez

Establecer un aporte total de los empleadores al sistema de pensiones de 8,5% de la remuneracién imponible
(aumento de 7% respecto del 1,5% pre-reforma aprox.). Este aporte estd compuesto por lo siguiente:

1) Un 6,0% destinado a cuentas de capitalizacion individual
= Aporte directo a las cuentas de capitalizacion individual, de 4,5%.
= Aporte diferido a las mismas cuentas, de 1,5%, denominado “Cotizacion con Rentabilidad Protegida”,
transitorio por un periodo de 30 afos, que sera enterado integramente a la pension de la o del afiliado, con
reajustes e intereses, una vez que éste se acoja a jubilacion o cumpla la edad legal de pensidn.

2) Un aporte de 2,5% al Seguro Social.



Objetivos: Aumentar pensiones, disminuir brecha de género,

aliviar pobreza en la vejez

X/

“»  Establecer un Seguro Social Previsional con los siguientes beneficios:

. Compensacion por expectativa de vida para compensar la mayor longevidad de las mujeres. El beneficio debera
resultar en que una mujer y un hombre que se jubilan a los 65 afios con el mismo ahorro e igual grupo familiar
obtengan la misma pensién, con un valor minimo de 0,25 UF.

. Garantia por aio cotizado: Se crea un beneficio mensual de 0,1 UF por afo cotizado para actuales pensionadas y
pensionados, y para quienes se pensionen en los proximos 30 afios, con tope de 25 afos. Este beneficio sera
financiado con una Cotizacién de Rentabilidad Protegida, correspondiente a 1,5 puntos porcentuales de la
cotizacion de 8,5% de cargo del empleador.

. El Seguro de Invalidez y Sobrevivencia pasara a ser parte del Seguro Social.



Principales resultados a la fecha

Cotizaciones al Seguro Social Previsional (SSP)

* Desde agosto 2025, mas de 460 mil empleadores realizan cotizaciones para cerca de 6 millones de
trabajadores dependientes, recaudando montos cercanos a los $70.000MM en cada periodo.

Cotizaciones y recaudacion del SSP
Febrero 20261

Mes de devengamiento Numero de . . Monto total de cotizaciones
Numero de Cotizantes

de la remuneracion Empleadores acreditadas (MMS)
feb-26 460.573 5.841.628 $70.840,71

1Las estadisticas no incluyen acreditaciones posteriores (rezagos y pagos atrasados) para las remuneraciones devengadas en febrero 2026.



Principales resultados a la fecha

Nuevos beneficios del SSP

* Desde enero 2026 se pagan mas de 1 millén 400 mil beneficios del SSP por un total de $113.600MM
mensuales. El beneficio promedio es cercano a $80.000 por persona al mes.

Beneficios del Seguro Social Previsional, seguin sexo y tipo de beneficio

Marzo 2026
Sexo e el bareiifs Numero Monto Monto total
beneficiarios  promedio ($) (MMS)
Compensacion por diferencias expectativa de vida 747.553 S 19.681 $14.713
Mujeres  Beneficio por Afios Cotizados 463.225 S 82.584 $38.255
Total beneficiarias 787.217 S 67.285 $52.968
Hombres Beneficio por Afios Cotizados 619.122 S 98.019 $60.686
Total 1.406.339 S 80.815 $113.653




Medidas por implementar: Fondos generacionales

IMPLEMENTACION.

Las instituciones con atribuciones legales participaran de la siguiente manera:

Superintendencia de Pensiones

La Superintendencia de Pensiones debera emitir, por medio de resolucion, el nuevo Régimen de Inversion de
los Fondos Generacionales. La propuesta de régimen serd puesta en consulta publica.

Consejo Técnico de Inversiones (CTl)

Deberda contar con aprobacion del CTI. El Régimen de Inversidn no podra incorporar disposiciones que
hayan sido rechazadas por el CTI.

[ Le Ministerio de Hacienda

La resolucidn sera dictada previa visacidn final del Ministerio de Hacienda.

k Banco Central de Chile
N Sance)

CI=N = El Banco Central participara en la definicidon de los limites estructurales, asi como en
— la aprobacion de nuevos instrumentos y mercados.




Medidas por implementar: Fondos generacionales

OBIJETIVO DEL CAMBIO A FONDOS GENERACIONALES

* La Ley N° 21.735 dispone la creacion de los Fondos Generacionales. Este modelo reemplazara al modelo de Multifondos
y entrara en operacion el 1 de abril de 2027.

* El cambio a Fondos Generacionales busca fortalecer la ldgica de ciclo de vida que subyace en el disefo de los
multifondos, con un mecanismo de actualizacion de los portafolios segun el horizonte de inversidon de cada afiliado.

* Adicionalmente, la ley establece que el disefio de los fondos generacionales debe considerar que el objetivo de las
inversiones es financiar pensiones, lo que entrega un norte claro al disefio de las carteras que debe procurar maximizar
el flujo de pensidn, sujeto a un nivel de volatilidad de la misma.




Glidepath

No existe un glidepath dptimo universal. Depende, entre otros factores, de:

* Riesgo laboral o estabilidad del ingreso

* Aversion al riesgo por parte de afiliados

* Tolerancia regulatoria al riesgo

* Volatilidad histérica de los mercados

* Horizonte de inversion

* Existencia de pensién minima garantizada

* Resticciones del mercado local. En atencion a la importancia de las AFP chilenas en relacién con el tamaio de la
economia, puede ser necesario incorporar restricciones para evitar efectos en el mercado de capitales. Lo anterior
require coordinacidn sistémica y debe disefarse sobre flujos y tiempos, no sobre carteras estaticas.



Preguntas clave en la definicion del glidepath

¢Quién debe definer el glidepath y la cartera de
referencia: el regulador o las propias AFP?

¢Cual debe ser el numero de fondos? La Ley
establece un numero minimo de diez.

¢ Debe el glide path llegar hasta la edad de retiro (p.

ej., 65 anos) o prolongarse hacia edades

posteriores? ;En qué nivel de riesgo debe terminar
elfondo?

¢Cuales deben ser las bandas de desviacion
respecto al benchmark?

Glidepath
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¢Cual debe ser la metodologia de evaluacion de los
fondos generacionales?

¢Debe ser el glide path el mismo para todos
(“one size fits all”)?

¢;Como debe ser la comunicacion hacia el afiliado?

¢La trayectoria de riesgo debe estar predeterminada o debe
reaccionar a como evolucionan la vida y el mercado?



Medidas por implementar: Fondos generacionales

ESTRUCTURACION POR COHORTES Y DEFINICION DE CARTERAS DE REFERENCIA

* La Ley establece que los portafolios se estructuraran en funcion de la edad de los afiliados, para lo cual el Régimen de
Inversion debera establecer a lo menos 10 cohortes.

* El Régimen de Inversién debe definir carteras de referencia para cada uno de estos Fondos Generacionales, los que
deberdn incorporar criterios de diversificacion, liquidez, duracidén, consistencia con los horizontes de inversion y otros
aspectos relevantes.

* Dada la importancia de una correcta definiciéon de las carteras de referencia, la Ley establecido expresamente que se
debera contar con estudios contratados con personas naturales o juridicas de vasta experiencia, y previa consulta
publica. Ademas, se realizaran revisiones periddicas de las carteras, al menos, cada siete afios. Sin embargo, se estiman
revisiones con mayor frecuencia los primeros afios.



Medidas por implementar: Fondos generacionales

INCENTIVOS AL DESEMPENO

* Las AFP recibiran una retribuciéon adicional con cargo al fondo generacional respectivo si su desempeno supera el del
portafolio de referencia mas la desviacion permitida en 36 meses, mientras que deberan aportar al fondo si el
desempeiio es menor al del portafolio de referencia menos la desviaciéon permitida en 36 meses. Este modelo de
incentivos por desempefio sustituye a la rentabilidad minima actual.

* Estaretribucidon no podra exceder del equivalente al 15% de las comisiones promedio cobradas.

* La Ley establece que la AFP no tendra derecho a la retribucion en el caso que la rentabilidad nominal de los ultimos 36
meses obtenida del Fondo Generacional sea negativa.



Medidas por implementar: Fondos generacionales

PROXIMOS HITOS RELEVANTES

Publicaciéon
Régimen de
Inversion en

consulta publica.

Fecha maxima
para emitir
Régimen de
Inversion.

Entra en vigencia
limite global de
comisiones de
vehiculos de
inversion.

Entran en vigencia Inicio de vigencia de
Fondos Esquema Premios y
Generacionales, con Castigos.

posibilidad de limites
transitorios.



Medidas por implementar: Licitacion de stock de afiliados

* Laley 21.735 establece que se debe licitar, cada dos afios, un 10% de la cartera de afiliados.

* La adjudicacion de la administracién del ahorro previsional de este grupo sera al oferente con la menor
comision, sujeta a estandares de servicio.

* Lafraccidn licitada no se re-licita hasta que todos los afiliados hayan sido considerados en un proceso.

* Los afiliados licitados pueden desistir de la licitaciéon antes de que se produzca el traspaso o cambiarse de
Administradora en cualquier momento, respetando la libertad de eleccidon y permitiendo la retractacion.

* Se traspasan al adjudicatario aquellos afiliados del grupo licitado que pertenezcan a un gestor que tenga una
comision superior al adjudicatario.

* El gestor adjudicatario debe cobrar la misma comision a todos sus afiliados, incluyendo aquellos no licitados,
resultando en una comision Unica para todos los afiliados a una misma AFP.

* El adjudicatario no puede incrementar su precio durante la vigencia de la licitacion.
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