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. Introduccion

El Sistema de Pensiones vigente en Chile, fue disefiado en base a dos objetivos: solidaridad y/o
redistribucién’ y alivio de la imprevision, los cuales se materializan en un sistema de tres pilares. Un primer
pilar solidario, el cual es no contributivo y se financia con impuestos generales, con lo que se redistribuye
cierta riqueza hacia los individuos que no tengan los ingresos suficientes para alcanzar un minimo establecido
que garantice una vejez digna. Un segundo pilar obligatorio y contributivo, el cual tiene como objetivo
solucionar el problema de la imprevision. Este pilar basado en la capitalizacion individual garantiza que el
individuo reciba una pension de acuerdo a su historia de cotizacién, por lo que la responsabilidad que le cae al
Estado en este pilar no es solidaria, sino que subdiaria, es decir debe velar para que el sistema funcione de la
forma adecuada y para que los ciudadanos coticen de manera continua a lo largo de su vida laboral. Un tercer
pilar voluntario, el cual también busca aliviar la imprevision. Esto se hace necesario dado que con el pilar
contributivo no siempre se acumula un monto de pension suficiente para que los individuos obtengan
pensiones iguales o cercanas al promedio de sus ingresos laborales que tuvieron durante su época activa. Este
pilar se basa principalmente sobre diferentes tipos de incentivos para que los individuos ahorren mas y asi
puedan garantizarse un mejor nivel de ingresos en la vejez.

El tema de esta investigacion es el Ahorro Previsional Voluntario (APV) el cual, tal como parte de
su nombre lo sefiala y como se vera a lo largo de la investigacion, cae dentro del tercer pilar. EI objetivo del
trabajo es analizar los determinantes de que un individuo conozca o no el APV y los determinantes de que un
individuo realice o no APV.

Antes de explicar las partes del trabajo serd necesario hacer algunas aclaraciones. Segln encuestas
realizadas son pocos los ciudadanos que tienen un conocimiento, con cierto nivel de especificidad, del
Sistema de Pensiones Chileno, lo que hace que muchos de ellos no tengan mucha conciencia de cuales seran o
cuales no seran los beneficios que recibiran el dia de mafiana fruto de las decisiones que tomen hoy. Ademas
el conocimiento del funcionamiento del sistema financiero, en general, tampoco es de facil entendimiento, por
lo que el APV se hace un mecanismo de ahorro doblemente dificil de comprender, ya que no sélo es parte del
sistema de pensiones, sino que también es un ahorro ofrecido por varias industrias financieras. Por lo mismo,
se hace necesario que el trabajo sea un poco repetitivo y que se sefialen puntos que para muchos son obvios
con la intencién de que la mayor cantidad de personas posibles, dado la complejidad del tema, pueda acceder
a un solo documento donde los aspectos mas relevantes del APV estén bien explicados y el lector pueda
comprender este mecanismo de ahorro de manera completa. La idea es entregar un mini-book del APV y que
cualquier persona que tenga un conocimiento basico del sistema de pensiones pueda entenderlo y
comprenderlo, no obstante para muchos que ya creen comprender bien el sistema de pensiones este trabajo, en
muchos aspectos, también sera un aporte.

Luego de esta introduccion, en una segunda parte, se hara un exhaustivo desarrollo acerca de qué es

el APV. En esta seccidn se pretende exponer su normativa, mostrar como se aplica y explicitar cuales son sus

! En materia de Seguridad Social existen divisiones en cuanto si se habla de solidaridad o redistribucion.



beneficios. Para esto sera necesario no sélo explicar de manera tedrica qué es el APV, sino que mediante
algunos ejemplos practicos se pretende ilustrar de mejor forma como opera este tipo de ahorro.

En una tercera parte se hara un analisis en base a la teoria econémica que justifica la existencia del
APV, exponiéndose algunas de las razones de por qué el APV es parte del Sistema de Pensiones. Para esto
serd necesario hacer un breve andlisis de las bondades de los planes de tercer pilar y, luego terminar sefialando
si el APV ha cumplido o no con las razones que le dieron origen.

Luego en una cuarta parte se realizard una caracterizacion de los individuos que conocen y de los
individuos que han realizado APV. Para esto se realizara una caracterizacion grafica, que muestra un analisis
de correlacién simple y también hacer ciertas estimaciones utilizando técnicas economeétricas con el objetivo
de estimar simultaneamente los efectos de las distintas variables que influyen en la probabilidad de conocer o
realizar APV. Para todo el analisis se utilizara la informacién recolectada por la Encuesta de Proteccion Social
(EPS) 2004.

En la quinta parte se entregaran algunas de las propuestas para corregir las falencias del APV y hacia

el final se entregarén las principales conclusiones de la investigacion hecha.



I1.  Anélisis descriptivo, ;Qué es el Ahorro Previsional Voluntario?

Este capitulo tiene como objetivo explicar de manera exhaustiva qué es el APV. Para ello se hace un
analisis descriptivo explicando toda la institucionalidad que hay detrds de este mecanismo de ahorro, y
ademas se muestran algunas estadisticas necesarias para un mas facil entendimiento. En el apartado 1I.1 se
explican algunos aspectos generales del APV, se nombran los diferentes planes y se muestra como ha
evolucionado éste mecanismo de ahorro. Luego, en el apartado 11.2, se hace una descripcion de los diferentes
planes de APV, explicando basicamente su normativa. En la parte 11.3, mediante una serie de ejemplos, se
pretende ilustrar y clarificar como opera el APV. En la seccion 11.4 se describe, a grandes rasgos, la industria
del APV y cuales son las instituciones autorizadas a ofrecer este tipo de planes. Ademas, se analiza el monto
de las comisiones cobradas. Por ultimo, en la seccién 11.5 se exponen, en términos generales, algunos
atractivos del APV, los cuales, aumentaron a raiz de una nueva normativa puesta en marcha en marzo de
2002.

11.1. Aspectos generales del APV

El tercer pilar del Sistema de Pensiones Chileno consiste en tres planes de ahorro voluntario. El
primero y méas importante es el Ahorro Previsional Voluntario (APV), el segundo es la Cuenta de Ahorro
Voluntario, méas conocida como la “cuenta dos” y el tercero es la Cuenta de Ahorro de Indemnizacion.?

El Ahorro Previsional Voluntario (APV), modificado por la ley N° 19.768 de 2001% es un
mecanismo que permite a los trabajadores ahorrar por sobre lo que cotizan obligatoriamente en su AFP. Este
tipo de ahorro se hace atractivo para un individuo principalmente porque ofrece importantes beneficios
tributarios, ofrece mdltiples alternativas de inversion para los ahorrantes, y algunos de los planes de APV
permiten retirar los fondos antes de jubilar, por ejemplo, para enfrentar gastos inesperados en casos cesantia o
enfermedad. Esta ley se aprob6 con la finalidad de aumentar el saldo acumulado en la cuenta de capitalizacién
individual e incrementar el ahorro nacional.*

Desde que se puso en marcha la nueva normativa, en marzo de 2002, la realizacién de APV ha
aumentado notablemente, medido ya sea por nimero de cuentas de APV o por el saldo acumulado de APV a

nivel agregado.

2 «g] Sistema Chileno de Pensiones”, 6 Edicion, Superintendencia de AFP.
# Atn cuando desde los inicios del sistema de AFP fue posible que los trabajadores afiliados realizaran cotizaciones voluntarias, en marzo
de 2002 se aprobd una nueva ley, la cual permiti6 flexibilizar las condiciones en que se puede realizar este tipo de ahorro, ademas de
aumentar el incentivo tributario asociado a hacerlo. La normativa del APV, la cual entro en vigencia en marzo de 2002, contempla dentro
de otras cosas, lo siguiente:
1. Autorizacion para que las cotizaciones libremente enteradas por un trabajador a través de este producto, puedan retirarse en
cualquier momento de su vida laboral, bajo las condiciones tributarias que la Ley sefiala.
2. Incremento del monto maximo de ahorro voluntario que goza de incentivos tributarios, desde 48 a 50 UF mensuales.
3. Ampliacién del beneficio tributario a trabajadores independientes e imponentes del Instituto de Normalizacion Previsional
(INP).
4. Autorizacion para que el APV -que con anterioridad a la Ley N° 19.768 s6lo podia ser ofrecido por las Administradoras de
Fondos de Pensiones se pueda contratar también en otras instituciones financieras, llamadas Instituciones Autorizadas.
Puntos tomados textualmente de: “Informacion sobre la evolucién del Ahorro Previsional Voluntario a Diciembre de 2006”
Publicacion conjunta de la Superintendecia de AFP’s (SAFP), la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) y
la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS).
* Cf. Informacion sobre la evolucion del Ahorro Previsional Voluntario a Diciembre de 2006.



El ndmero de cuentas ha aumentado de 155.571 cuentas en marzo de 2002 a 521.868 en marzo de
2007. Es decir, en un plazo de 5 afios el nimero de cuentas se ha mas que triplicado. Algo similar ha ocurrido
con el saldo acumulado de APV a nivel agregado. En marzo de 2002 el saldo acumulado agregado era de
322.815 millones de pesos (en pesos de 2007) y en marzo de 2007 este monto habia ascendido a 1.584.886
millones de pesos. Es decir en un plazo de 5 afios el saldo acumulado casi se ha quintuplicado.

Tanto la evolucion del nimero de cuentas como la del saldo acumulado se pueden ver con claridad
en el Cuadro N° 11.1.1.

Cuadro N° 11.1.1
Evolucién del APV, periodo 2002-2007
(En MM de $ de marzo 2007)

Ao Marzo 2002 | Marzo 2003 | Marzo 2004 | Marzo 2005 | Marzo 2006 | Marzo 2007
N° de

Cuentas 155,571 294.790 316.250 411.311 456.359 521.868
Saldo

Acumulado 322.815 454401 662.620 857.676 1.158.543 1.584.886

Fuente: Estadisticas de Ahorro Previsional VVoluntario, Informacion sobre la evolucién del Ahorro Previsional
Voluntario a Marzo de 2007.

El hecho de que el nimero de cuentas haya crecido a una menor tasa que el saldo acumulado se
explica principalmente porque el saldo acumulado aumenta no s6lo con los montos que los individuos
depositan en alguna cuenta de APV, sino que también con las rentabilidades que estos depdsitos van teniendo.
Es mas, es de esperar que con el paso del tiempo la importancia relativa de las rentabilidades en el
crecimiento del saldo acumulado de APV vaya aumentando, siempre y cuando la rentabilidad de los activos
donde se invierten los fondos mantenga una tendencia positiva.

El APV se puede dividir en las Cotizaciones Voluntarias o los Depdsitos de Ahorro Previsional
Voluntario y en los Depdsitos Convenidos. Las Cotizaciones Voluntarias y los Depdsitos de Ahorro
Previsional Voluntario son exactamente lo mismo, la Unica diferencia es que a este tipo de ahorro las AFP’s lo
llaman Cotizaciones Voluntarias y las Instituciones Autorizadas® lo llaman Depésitos de Ahorro Previsional
Voluntario, es decir, uno es el APV que el individuo hace voluntariamente en una AFP y el otro es el APV
gue el individuo hace voluntariamente en alguna de las Instituciones Autorizada. Los Depésitos Convenidos
son los Ahorros Previsionales Voluntarios (APV) que los trabajadores han acordado enterar mediante acuerdo
suscrito con su empleador en una AFP o en alguna Institucion Autorizada y que son de cargo del empleador.

Actualmente en Chile un 57% del saldo acumulado del APV total corresponde a aportes del
trabajador, ya sea bajo la forma de Cotizaciones Voluntarias o de Depdsitos de Ahorro Previsional Voluntario
y el restante 43% a aportes de los empleadores bajo la forma de Depdsitos Convenidos. Sin embargo, el
porcentaje de participacion de los aportes hecho por el trabajador, al medirlo por ndmero de cuentas es
notablemente mayor que su participacion en el saldo acumulado total, llegando a un 87% del numero total de

cuentas. El restante 13% equivale al nimero de cuentas hecho bajo la modalidad de dep6sitos convenidos.

® Son las instituciones financieras autorizadas por las respectivas superintendencias a ofrecer planes de APV.



La descomposicion del APV total en sus dos modalidades se puede observar con claridad en el
Cuadro N° 11.1.2, el cual muestra la division del APV tanto por nimero de cuentas, como por su

participacién en el saldo acumulado total.

Cuadro N° 11.1.2
Distribucion del APV, a marzo 2007
(En MM de $ de marzo 2007)

Depositos de APV y
Ahorro Previsional Cotizaciones
Voluntario (APV) Voluntarias Depésitos Convenidos Total APV
Saldo Acumulado a
marzo de 2007 907.823 677.063 1.584.886
% del total del Saldo
Acumulado 57% 43% 100%
Numero de cuentas a
marzo de 2007 453.226 68.642 521.868
% del total del
numero de cuentas 87% 13% 100%

Fuente: Estadisticas de Ahorro Previsional VVoluntario, Informacién sobre la evolucién del Ahorro Previsional
Voluntario a Marzo de 2007.

11.2. Descripcién de los planes de Ahorro Previsional Voluntario

A continuacion se hara una descripcion de los distintos planes de APV. En primer lugar se har4 una
descripcion de los planes en donde el que aporta es el trabajador. Por motivos practicos en esta parte del
trabajo me referiré en algunas ocasiones a los aportes hechos por el trabajador, aunque salga un tanto
repetitivo, como Cotizaciones Voluntarias y como Depdsitos de Ahorro Previsional Voluntario, sin perjuicio
de que en otras ocasiones sea necesario referirse a ambos tipos de aportes del trabajador como si fuera uno

solo. En segundo lugar, se hara una descripcién de los planes en donde el que aporta es el empleador.

11.2.1. APV aportado por el trabajador

11.2.1.1 Cotizaciones Voluntarias y Depdsitos de Ahorro Previsional Voluntario:

a. Cotizaciones Voluntarias: son las cotizaciones que los trabajadores pueden realizar por sobre el
10% obligatorio que realizan en una AFP, las cuales son descontadas por el empleador directamente del
salario del trabajador y enteradas por éste a la AFP respectiva. Lo que el empleador le descontara del salario
al trabajador es de plena voluntad del trabajador y una vez que el trabajador sefiala el porcentaje del salario
que quiere ahorrar y por cuanto tiempo lo quiere hacer, se establece un contrato entre el trabajador, el
empleador y la AFP, para que la operacion se lleve a cabo

Este tipo de ahorro tiene como uno de sus principales atractivos el hecho de que trae importantes
beneficios tributarios.



b. Depositos de Ahorro Previsional Voluntario: son las sumas destinadas por el trabajador a los
planes de ahorro previsional voluntario ofrecidos por algunas de las Instituciones Autorizadas. Estas pueden
ser enteradas directamente por el trabajador en la entidad financiera respectiva y también pueden ser
descontadas por el empleador y entregadas a la AFP, quien a su vez las transferirda a la institucion
seleccionada.

Al igual que las Cotizaciones Voluntarias este tipo de ahorro tiene como uno de sus principales
atractivos el hecho de que trae importantes beneficios tributarios y también se requiere de un contrato legal

entre las partes para que este se lleve a cabo.

11.2.1.2 ;Cuéles son los beneficios tributarios?

a. Trabajadores Dependientes: pueden rebajar de la base imponible los montos de depdsitos de
ahorro previsional voluntario y cotizaciones voluntarias hasta un tope méximo de 50 UF al mes o 600 UF al
afio. Como consecuencia de la reduccion de la base tributable se produce una disminucién del impuesto a
pagar, lo que se traduce en un beneficio directo por el hecho de haber ahorrado. Este beneficio puede operar

de dos formas:

1. Si el trabajador realiza su APV a través de descuentos por planilla, el ahorro tributario es inmediato,
ya que el empleador descontara de la renta bruta del trabajador el monto que este Gltimo destine a
APV. De esta manera, la base tributable sera menor y, por lo tanto, el monto del impuesto a pagar
sera mas bajo.

2. Otra opcion es que el trabajador realice un depdsito directo de APV en alguna de las Instituciones
Autorizadas. A través de esta opcion, el trabajador depositard como APV un monto que ya pago
impuesto y debera realizar la declaracion del Impuesto Global Complementario. En este caso, el
ahorro de impuesto lo recibira como crédito de lo que tiene que pagar o como una devolucion de lo

pagado.

b. Trabajadores Independientes: pueden rebajar de la base imponible los montos de depoésitos de
ahorro previsional voluntario y cotizaciones voluntarias que resulten de multiplicar 8,33 UF por el monto total
pagado en cotizaciones obligatorias efectuadas en el afio respectivo. En ningln caso esta rebaja podra exceder
al equivalente a 600 UF anuales.

En general el beneficio tributario opera bajo la segunda forma en que este puede operar para los

trabajadores dependientes, ya que es raro el caso en que los trabajadores independientes tengan planilla.

c. Trabajador independiente con rentas adicionales como trabajador dependiente: al igual que el
trabajador independiente, puede rebajar de la base imponible, los montos destinados a APV que resulten de

multiplicar 8,33 UF por el monto total pagado en cotizaciones obligatorias efectuadas en el afio respectivo. En



ningln caso esta rebaja podra exceder el equivalente a 600 UF anuales. EI monto de ahorro voluntario que

haya realizado como trabajador dependiente, debe incluirse dentro las 600 UF.

11.2.1.3 Retiro de Fondos

El ahorro correspondiente a Cotizaciones Voluntarias o a Depdsitos de Ahorro Previsional
Voluntario puede retirarse anticipadamente cuando el trabajador lo desee, incluso antes de pensionarse, lo que
hace aln mas atractivo este tipo de ahorro y constituye una de sus principales ventajas, ya que puede actuar
como seguro en caso de que el trabajador quede desempleado o tenga que cubrir los gastos de alguna
enfermedad. Sin embargo, los retiros hechos de la cuenta de Cotizaciones Voluntarias previos a estar
pensionados tendran un castigo impositivo que variara entre 3% a 7% segin el nivel de ingresos del

ahorrante.

11.2.2. APV aportado por el empleador

11.2.2.1. Dep6sitos Convenidos

Son las sumas que los trabajadores dependientes, han acordado enterar mediante acuerdo suscrito
con su empleador en una AFP o en alguna Institucion Autorizada y que son de cargo del empleador. Este
depdsito no tiene limite en cuanto a su monto, ni constituye remuneracién para el trabajador, de modo que no
estd afecto a impuesto. Estos aportes son mas bien esporadicos, sin embargo, todo depende del trato

establecido entre el trabajador, el empleador y la AFP o Institucion Autorizada que corresponda.

11.2.2.2. Beneficios Tributarios

a. Para el trabajador: los Depdsitos Convenidos no se consideran renta para fines tributarios, por lo
gue no estan afectos a impuesto. Por lo tanto, el trabajador recibe el monto integramente en su cuenta, sin
pagar impuesto por este, pero con el mismo costo para la empresa. A diferencia de las Cotizaciones

Voluntarias, éstos no tienen limite en cuanto a su monto.®

b. Para el empleador: los Depésitos Convenidos se consideran gasto en la medida que cumplan las
disposiciones que se establecen en el articulo 31 de la ley de la Renta. Dentro de estas disposiciones se
encuentra el hecho de que deben corresponder a gastos pagados o adeudados, deben ser respaldados o
justificados con la documentacion legal correspondiente, corresponder al periodo, deben ser gastos necesarios

para generar la renta y ser del giro de la empresa.’

11.2.2.3. Retiros de Fondos
Los Depositos Convenidos, a diferencia de las Cotizaciones Voluntarias y de los Depésitos de

Ahorro Previsional Voluntario, no pueden ser retirados por el trabajador antes de pensionarse ya que su

8 Cf. http://www.cuprum.cl/webcuprum/apv/porqueCdc2.aspx
™ Cf. http://www.cuprum.cl/webcuprum/apv/porqueCdc2.aspx



proposito es s6lo aumentar el monto de la pensién o incrementar el capital requerido para financiar una

pension anticipada.

11.3.Ejemplos Ilustradores

De todos los atractivos que tiene el APV, sin duda alguna, el que mas perciben los ahorrantes es el
beneficio tributario que este otorga.

En esta parte se daran algunos ejemplos para mostrar como opera el APV y cuales son sus reales
beneficios tributarios. Para ello serd necesario situarse en una serie de casos hipotéticos con el objeto de que
los ejemplos clarifiquen al maximo la forma en que actta el APV.

Esto se hara sobre los siguientes datos:

- Tasa de cotizacién AFP: 12,5% con un tope de ingreso imponible de 60 UF. (incluye comision
variable y/o fija)

- Tasa de cotizacion ISAPRE/FONASA: 7% con un tope de ingreso imponible de 60 UF.

- Valor UF: 18.460°

- Valor UTM: 32.355°

Los diferentes tramos de ingreso para la aplicacion de la tasa marginal de impuesto a la renta (TMIR)
se muestran en el Cuadro 11.3.1

Cuadro N° 11.3.1
Tramos de Impuesto a la Renta

(En $ de mayo 2007)
Numero de Tramos Renta Imponible Mensual TMIR
Desde — Hasta

1 $ 0 hasta $ 436.522 0%
2 $ 436.523 hasta $ 970.650 5%
3 $ 970.651 hasta $ 1.616.750 10%
4 $1.616.751 hasta $ 2.263.450 15%
5 $ 2.263.451 hasta $ 2.910.150 25%
6 $2.910.151 hasta $ 3.882.600 32%
7 $ 3.882.601 hasta $ 4.850.250 37%
8 $ 4.850.251 en adelante. 40%

Por motivos practicos y dado que lo que realmente nos interesa es el sentido en que opera este

beneficio y una aproximacion de su magnitud, se realizaran sélo ejemplos con trabajadores dependientes.

8 Valor al 16 de mayo de 2007.
° Valor al 16 de mayo de 2007.
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11.3.1. Cotizaciones Voluntarias

Como dijimos anteriormente los trabajadores pueden realizar cotizaciones voluntarias, con exencién
tributaria, hasta un maximo de 50 UF mensuales y 600 UF anuales. A continuacion se presentaran
simulaciones sobre el beneficio tributario obtenido para individuos que realizan APV. Se asumiran tres
escenarios distintos en cuanto al nivel de renta del individuo, ya que los beneficios tributarios varian

notablemente segun el tramo de impuesto a la renta donde se ubique el individuo.

Caso 1

En este primer caso se muestra el monto de impuesto pagado y ahorro tributario para personas que no
realizan APV, o equivalentemente, realizan APV por un monto igual a 0. Se muestra el caso para siete niveles
de renta diferente, correspondientes a diferentes tramos de ingreso segln la tasa marginal de impuesto a la
renta. En el cuadro se observa que el descuento por AFP y Salud va aumentando hasta cierto punto debido a

que las cotizaciones se hacen hasta un tope de Renta Bruta de 60 UF, decir de alrededor de $ 1.100.000.

Cuadro 11.3.2
APV =0
(En $ de mayo 2007)
Renta Bruta 500.000 | 800.000 | 1.400.000 | 2.000.000 | 2.700.000 | 3.500.000 | 5.500.000
APV 0 0 0 0 0 0 0
Descuento AFP
+ Salud 97.500 | 156.000 | 215.982 215.982 215.982 215.982 215.982
Renta
Tributable 402.500 | 644.000 | 1.184.018 | 1.784.018 | 2.484.018 | 3.284.018 | 5.284.018
Impuesto
Pagado 0 10.374 48.043 116.406 243.461 469.631 1.192.714
TMIR 0% 5% 10% 15% 25% 32% 40%
Renta Liquida | 402.500 | 633.626 | 1.135.975 | 1.667.612 | 2.240.557 | 2.814.387 | 4.091.304

Caso 2.

En este caso se muestra el monto de impuesto pagado y ahorro tributario para personas que realizan
APV por un monto igual a $50.000. En el Cuadro 11.3.3. Nuevamente se muestra el caso para siete niveles de
renta diferente.

Para una mejor comprensién del Cuadro 11.3.3 concentrémonos en el caso de una persona que recibe
un ingreso bruto de $3.500.000. Los descuentos legales por concepto de AFP y salud se le descuentan
inmediatamente $215.000. Luego el individuo decide hacer APV por un monto de $50.000 con lo que su renta
tributable pasa a ser de $3.234.018 quedando afecta a una TMIR de 32%. Finalmente el individuo recibe una
renta liquida de $2.780.385 obteniendo un beneficio tributario anual de $191.976. Este beneficio ocurre
debido a que el individuo disminuye su renta mensual en $ 34.002, pero ahorra por un monto de $50.000,
obteniendo un beneficio tributario mensual de $15.998.

En el mismo cuadro se puede observar que la disminucion de la renta liquida va disminuyendo a

medida que va aumentando el ingreso. Al mismo tiempo se puede ver que tanto el beneficio tributario
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mensual como el anual también van aumentando a medida que aumentan los niveles de renta. Para una
persona que recibe un ingreso mensual de $5.500.000 el beneficio tributario anual es cuatro veces méas que
para una persona que tiene un ingreso mensual de $1.400.000. Como se puede ver, suponemos que la persona

realiza APV durante todos los meses del aflo, manteniéndose constantes todas las demas variables.

Cuadro 11.3.3
APV =50.000
(En $ de mayo 2007)
Renta Bruta 500.000 | 800.000 1.400.000 2.000.000 2.700.000 3.500.000 5.500.000
Descuento AFP
+ Salud 97.500 156.000 215,982 215,982 215,982 215,982 215,982
APV 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
R. Tributable
con APV 352.500 | 594.000 1.134.018 1.734.018 2.434.018 3.234.018 5.234.018
TMIR 0% 5% 10% 15% 25% 32% 40%
Renta Liquida
con APV 352,500 | 586.126 1.090.975 1.625.112 2.203.055 2.780.385 4.061.302
Renta Liquida
sin APV 402,500 | 633.626 1.135.975 1.667.612 2.240.557 2.814.387 4.091.304
Disminucién
Renta Liquida 50.000 46.799 45.000 42.500 37.502 34.002 30.000
Beneficio
Tributario
Mensual 0 4.201 5.000 7.500 12.998 15.998 20.000
Beneficio
Tributario
Anual 0 50.412 60.000 90.000 155.976 191.976 240.000
Caso 3

Como sefialamos en el caso dos, el beneficio tributario va aumentando a medida que va aumentando
el ingreso.

Si bien no es real suponer que los individuos pertenecientes a diferentes tramos de ingreso realizaron
un mismo monto de APV, el ejemplo nos es Util para ver como van cambiando los beneficios del APV a
medida que el nivel de ingresos de los individuos se incrementa. Para un anélisis méas real en el Cuadro 11.3.4
se muestra el mismo cuadro anterior pero con la diferencia de que el individuo en vez de realizar APV por un
monto fijo equivalente a $50.000 realiza APV por un monto que varia a medida que va cambiando su nivel de
ingreso, equivalente al 10% de su renta bruta.

Para este caso podemos ver en el Cuadro 11.3.4 que un individuo que recibe un ingreso bruto mensual
de $5.500.000 tiene un beneficio tributario anual quince veces mayor que la persona que tiene un ingreso de
$1.400.000. Nuevamente, suponemos que la persona realiza APV durante todos los meses del afio,
manteniéndose constantes todas las demas variables.

Dado que los beneficios tributarios operan diferente segln el nivel de renta y ademas sabiendo que el

ahorro es un bien de lujo se puede intuir que el APV es un mecanismo de ahorro tremendamente atractivo y

12




beneficioso para las personas de mayores ingresos, sin embargo, no tiene los incentivos suficientes para los

individuos de ingresos menores o iguales a $800.000.

Cuadro 11.3.4
APV = 10% de la Renta Bruta
(En $ de mayo 2007)
Renta Bruta 500.000 | 800.000 1.400.000 2.000.000 2.700.000 3.500.000 5.500.000
Descuento AFP 97.500 156.000 215.982 215.982 215.982 215.982 215.982
+ Salud
Monto de 10% de 10% de 10% de 10% de 10% de 10% de 10% de
Ahorro Renta Renta Renta Renta Renta Renta Renta
Previsional Bruta: Bruta: Bruta: Bruta: Bruta: Bruta: Bruta:
Voluntario 50.000 80.000 140.000 200.000 270.000 350.000 550.000
R. Tributable 352.500 | 564.000 1.044.018 1.584.018 2.214.557 2.934.018 4.734.018
con APV
Tasa Marginal 0% 5% 10% 10% 15% 32% 37%
de Impuesto
Renta Liquida | 352.500 | 557.626 1.009.975 1.495.975 2.033.651 2.576.384 3.757.815
con APV
Renta Liquida | 402.500 633.626 1.135.975 1.667.612 2.240.557 2.814.387 4.091.304
sin APV
Disminucién 50.000 76.000 126.000 171.637 206.906 238.003 333.489
Renta Liquida
Beneficio 0 4.000 14.000 28.363 63.094 111.997 216.510
Tributario
Mensual
Beneficio 0 48.000 168.000 340.356 757.128 1.343.964 2.598.129
Tributario
Anual

Retiro de Fondos, una pequefia aclaracion

Una de las bondades que se le atribuye ahorro previsional voluntario es que los afiliados pueden

retirar en cualquier momento todo o parte del dinero destinado a APV, entrando y saliendo del sistema

cuantas veces quieran y asi lo pueden usar en caso de quedar desempleados o de necesitar recursos ante un

evento inesperado como puede ser una enfermedad. Sin embargo, los recursos originados en cotizaciones

voluntarias o depdsitos de Ahorro Previsional Voluntario, que no se destinen a adelantar o a incrementar

pensiones, estaran afectos a un impuesto Unico que el trabajador deberd declarar y pagar en la misma forma y

oportunidad que el impuesto global complementario. En los tres casos anteriores se muestra el atractivo de

realizar APV, lo que no significa que el beneficio neto al final de la vida va a ser positivo. Todo dependeréa de

si al momento de retirar el APV el impuesto marginal a pagar es inferior o superior. Si este es inferior se

realizard un ahorro neto, en cambio si es superior lo que se produce es una pérdida neta 0 mas bien un crédito

neto. Podemos afirmar que lo que ocurre mas bien es una postergacion del pago de impuestos.
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11.3.2. Depésitos Convenidos

En el caso de los depésitos convenidos, éstos no se consideran rentas y por lo tanto no estan afectos a
ningun impuesto. El beneficio tributario en esta forma de APV es para el empleador y no para el trabajador.

El beneficio para el trabajador consiste en que recibe un monto, una vez pensionado, de cargo de su
empleador el cual tiene como fin aumentar el monto de la pension en la vejez. Como este beneficio no tiene
tope en monto, resulta muy atractivo para trabajadores que ya han cotizado voluntariamente por sobre el tope

permitido.

11.4. APV e Instituciones Autorizadas

Con anterioridad a las reformas puestas en marcha en marzo de 2002 estos planes de ahorro
previsional voluntario s6lo podian realizarse en las AFP, sin embargo, la nueva normativa ha venido a ampliar
las alternativas de inversion para los ahorros con fines previsionales autorizando el ingreso de cinco nuevas

industrias al mercado.

11.4.1. Industrias Autorizadas

Dentro de las entidades autorizadas para ofrecer estos planes de ahorro previsional voluntario,

ademas de las AFP’s estan las:

- Compafiias de Seguros de Vida

- Administradoras de Fondos Mutuos

- Administradoras de Fondos de Inversién

- Administradoras de Fondos para la Vivienda

- Bancos cuyos planes de ahorro hayan sido aprobados por la SVS.

En el Cuadro 11.4.1.1 se muestra la evolucion del nimero de cuentas de APV por Industrias desde
marzo de 2003 a marzo de 2007. A pesar de que las AFP conservan el porcentaje mas importante de APV y
de que su numero de cuentas se ha incrementado en méas de un 50%, éstas han cedido terreno a las demés
Instituciones. En marzo de 2003 las AFP poseian un 90.5% del total de cuentas de APV y en marzo de 2007

ese porcentaje habia descendido a 77% del total de cuentas.
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Cuadro 11.4.1.1
Numero de Cuentas de APV por Industrias
Afios: 2003 y 2007

Industria N° Cuentas % participacion N° Cuentas % participacion
Marzo 2007 por Industria Marzo 2003 por Industria

AFP 402.031 77,0% 266.837 90,5%

Bancos 2.978 0,6% 2.849 1%

Compaiiias de

Seguro 61.230 11,7% 18.607 6,3%

Fondos Mutuos 52.423 10% 5.047 1,7%

Fondos para la

Vivienda 1.622 0,3% 1.364 0,5%

Corredores de

Bolsa 1.584 0,3% 86 0,03%

Sistema 521.868 100% 294.790 100%

Fuente: Estadisticas de Ahorro Previsional VVoluntario, Informacion sobre la evolucion del Ahorro Previsional
Voluntario a Marzo de 2007.

En el Cuadro 11.4.1.2 se muestra como ha evolucionado el saldo acumulado por concepto de APV en
cada industria. Nuevamente vemos que las AFP han cedido terreno, sin embargo, siguen conservando sobre el
70% del saldo acumulado de todos los planes de APV, porcentaje que en marzo de 2003 era de 92.46%.
Comparando el Cuadro 11.4.1 con el 11.4.2 nos damos cuenta que la participacion de las AFP en el mercado de

APV ha disminuido mas por concepto de saldo acumulado que por nimero de cuentas.

Cuadro 11.4.1.2
Evolucién Saldo Acumulado de APV por Industrias
Afios: 2003 y 2007
(En Millones de $ de marzo 2007)

Industria Saldo % participacion | Saldo % participacion
Acumulado por Industria Acumulado por Industria
Marzo 2007 Marzo 2003

AFP 1.146.257 72,32% 420.135 92,5%

Bancos 1.321 0,08% 1.307 0,3%

Compaiiias de

Seguro 140.206 8.9% 16.248 3.6%

Fondos Mutuos 278.593 17.6% 15.560 3.4%

Fondos para la

Vivienda 1.612 0,1% 227 0,05%

Corredores de

Bolsa 16.897 1% 924 0,2%

Sistema 1.584.886 100% 454.401 100%

Fuente: Estadisticas de Ahorro Previsional VVoluntario, Informacion sobre la evolucion del Ahorro Previsional
Voluntario a Marzo de 2007.
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11.4.2. Comisiones Cobradas

La instituciones autorizadas a ofrecer planes de ahorro previsional voluntario pueden cobrar
comisiones por cada uno de los productos que ofrecen en razén de la administracién de los fondos, sin
embargo, no lo pueden hacer cuando el individuo decide traspasar todo o parte de sus fondos desde una
institucion a otra.

En el caso de las AFP las comisiones corresponden a un porcentaje anual de los fondos
administrados y a una suma fija por las transferencias hechas hacia otras instituciones, sélo cuando estas
acttan como recaudadoras. Para el INP la situacién es algo diferente, ya que éste actla s6lo como recaudador
y no como administrador. El INP en cuanto a recaudador igual cobra una suma fija. Cuando el individuo
realiza APV, ya sea via INP o AFP, éste puede elegir destinar sus fondos a mas de alguna de las alternativas
de ahorro previsional voluntario ofrecidas por las diferentes instituciones autorizadas, sin embargo, el INP o
la AFP debe contabilizar la operacién como una Unica transferencia y por lo tanto, cobrar lo mismo que si él
individuo hubiera elegido destinar todos sus fondos a sélo una institucion autorizada.

En el Cuadro 11.4.2.1 se muestra la estructura de comisiones por AFP de Julio del afio 2007, las
cuales deben ser comunicadas al publico a lo menos con treinta dias de anticipacion. Las comisiones
mostradas en el cuadro son las comisiones que se cobran a los individuos que realizan APV y que estan
afiliados a esa AFP, sin embargo el panorama es casi el mismo para los que se encuentran afiliados a otra
AFP. Como se dijo en el parrafo anterior la suma fija corresponde al monto cobrado por operacion de
transferencia, en cuanto a recaudadora y la comision variable representa el porcentaje anual cobrado sobre los
fondos administrados.

Los resultados del Cuadro 11.4.2.1 llaman la atencién por el alto monto de comision fija cuando la
AFP actlia como recaudadora, ya que por cada vez que un individuo realiza APV estas cobran, en promedio,
$1.200, es decir si un individuo realiza APV por 1 UF mensual, las AFP no s6lo recaudan comisién variable
por concepto de administracion de fondos sino que ademas se embolsa $ 14.400 anuales por cada individuo
gue realiza APV en forma mensual. Si bien el hecho de que las AFP cobren semejante comisién puede ser
reprochable, este analisis se hace alin més inequitativo dado el hecho de que las otras instituciones autorizadas

no pueden cobrar esa comisién fija.
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Cuadro 11.4.2.1
Estructura de Comisiones de APV

AFP Comision porcentual anual (%) | Comision fija ($)
Bansander 0.65 1.178
Cuprum 0.70 1.144
Hébitat 0.47 1.144
Planvital 0.51 1.437
Prévida 0.56 1.250
Santa Maria 0.51 1.101
Promedio AFP 0.56 1.209

Fuente: Superintendencia de AFP

Lamentablemente es dificil entablar una comparacion entre las comisiones de APV cobradas por las
distintas instituciones autorizadas, ya que ellas ofrecen diferentes productos adicionales empaquetados a la
realizacion de planes de APV en esa institucion. Sin embargo, como se observa en el Cuadro 11.4.1.1 el
namero de cuentas de APV en las AFP representa méas del 77% del nimero de cuentas de APV del total del
sistema, por lo que hacerse una idea de las comisiones cobradas en el sistema viendo solamente las

comisiones cobradas por las AFP, si bien no es del todo correcto, si es aceptable.

11.5. Atractivos del APV

A continuacion se enumeraran y describirdn una serie de caracteristicas generales que hace que el
APV sea una via atractiva de ahorro, independientemente de si el aporte es hecho por el trabajador o por el

empleador:

11.5.1.  Aumento de la pension.

En el Cuadro 11.5.1 se muestra una simulacién para ver en cuanto aumenta el saldo acumulado a la
edad de pensionarse dado diferentes montos de APV y diferentes edades en las cuales se comienza a realizar
el ahorro. Por ejemplo, para una persona que cotiza desde los 25 afios de edad una UF mensual, el saldo
acumulado a los 65 afios de edad es de 2.396 UF. Todos estos calculos se hacen bajo el supuesto de una
rentabilidad anual de 7% y que el individuo realiza APV mensualmente en forma continua desde que lo hace

por primera vez hasta la edad de 65 afios.
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Cuadro 11.5.1
Saldo acumulado a la edad de jubilar

(En Unidades de Fomento)

Edad de Monto voluntario cotizado al mes
Inicio

UF1 UF 5 UF10 UF 20 UF 30 UF 40 UF 50
25 afios UF2.396 UF11.978 | UF23.956 | UF47.912 | UF71.869 | UF95.825 | UF119.781
30 afios UF1.659 UF8.294 UF16.588 | UF33.177 | UF49.765 | UF66.354 | UF82.942
35 afios UF1.134 UF5.668 UF11.335 | UF22.671 | UF34.006 | UF45.341 | UF56.676
40 afos UF759 UF3.795 UF9.590 UF15.180 | UF22.770 | UF30.360 | UF37.949
45 afos UF492 UF2.460 UF4.919 UF9.839 UF14.758 | UF10.678 | UF24.597
50 afios UF302 UF1.508 UF3.015 UF6.031 UF9.046 UF12.062 | UF15.077
55 afios UF166 UF829 UF1.658 UF3.316 UF4.974 UF6.632 UF8.290
60 afios UF69 UF345 UF690 UF1.380 UF2.070 UF2.760 UF3.450

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros

Quizas para muchos el hecho de suponer 7% de rentabilidad durante un nimero prolongado de afios
no es un supuesto real, sin embargo, el cuadro nos muestra tendencias muy claras. Mientras antes se comience
realizando APV y mayor sea el monto por el cual se realiza mayor seré el fondo acumulado a la edad de
pensionarse.

Es dificil que se de que un individuo de 25 afios de edad pueda realizar APV por 50 UF mensuales,
sin embargo, el cuadro no nos estd mostrando que es lo que ocurre, sino que es lo que ocurriria y el lector
puede intuir qué pasaria si es que voy aumentando el monto de APV realizado con el paso de los afios.

11.5.2.  Anticipo de la pension.

El requisito para pensionarse anticipadamente consiste en que el individuo pueda alcanzar una
pension - con el saldo acumulado hasta ese momento - al menos equivalente al 70% de su salario de los
altimos diez afios de su vida activa y, ademas, debe ser mayor al 150% de la pensién minima.*

Si bien el Cuadro 11.5.1 nos muestra el saldo que una persona tendria acumulado a la edad legal de
pension fruto de la realizacion de cierto monto de APV, es facil intuir que la realizacion de APV aumenta las
posibilidades de pensionarse anticipadamente.

11.5.3. Importantes alternativas de Inversion

Los fondos de APV de los trabajadores podran estar simultaneamente en mas de una AFP o
Institucion Autorizada, lo que permite diversificar el riesgo, alcanzando mejores alternativas de inversion y a
la postre mejores montos de pensién. Esta normativa comenz6 a regir en marzo de 2002 junto con el paquete
de medidas que dieron origen al APV tal como lo conocemos hoy.

Previo a la aprobacién de esta ley todos los mecanismos de ahorro voluntario que tenian como

objetivo alcanzar una mejor pension se podian realizar s6lo en algunas de las AFP.

10 Esas son las dos principales condiciones, sin embargo, hay otros resquicios minimos que hay que cumplir, lo cuales estan establecidos
en el D.L. N° 3.500.
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Con el aumento de las instituciones autorizadas en donde se puede realizar APV y con la creacién de
los multifondos se ampliaron notablemente las posibilidades de inversion para cada afiliado. Previo a la
creacion de los multifondos se podia invertir s6lo en dos fondos por AFP lo que equivalia — dado que son seis
AFP — a doce alternativas de inversién, pero luego de la creacién de los multifondos las alternativas de
inversion — s6lo por concepto de AFP — se incrementaron a treinta, lo que sumado a las Instituciones
Autorizada para ofrecer este tipo de ahorro da como resultado que un individuo puede alcanzar muchas méas
posibilidades de inversion, pudiendo disminuir en gran medida el riesgo para un mismo nivel de rentabilidad.

El hecho de aumentar notablemente las posibilidades de rentabilidad de las inversiones no es menor,
es mas, cuando se deposita por un periodo extenso — como ocurre con los fondos destinados a las pensiones —
la rentabilidad crecientemente aumenta su importancia relativa en comparacion al monto depositado al inicio
del periodo y al beneficio tributario asociado al APV.

En el cuadro 11.5.2 se muestra el saldo total acumulado s6lo por concepto de APV para distintos
niveles de rentabilidad. Suponemos que el individuo realiza APV por un monto de 1 UF mensual desde una
edad determinada hasta los 65 afios de edad. El objetivo de mostrar este cuadro es hacer ver la importancia de
la rentabilidad de los fondos en el saldo total acumulado y mostrar numéricamente la potencial importancia
gue puede tener el aumento de las posibilidades de inversion que se dio luego de la puesta en marcha de la ley
N° 19.768 en marzo de 2002.

Cuadro 11.5.2
Total acumulado en el fondo a los 65 afios de edad
con aporte voluntario de 1 UF mensual
(En Unidades de Fomento)

Edad de % de rentabilidad del ahorro
Inicio

4% 5% 6% 7% 8% 9%
25 UF1.140 UF1.450 UF1.856 UF2.396 UF3.109 UF4.005
30 UF884 UF1.084 UF1.337 UF1.659 UF2.068 UF2.589
35 UF673 UF797 UF949 UF1.134 UF1.359 UF1.636
40 UF500 UF573 UF658 UF759 UF877 UF1.016
45 UF357 UF397 UF441 UF492 UF549 UF614
50 UF240 UF259 UF279 UF302 UF326 UF352
55 UF144 UF151 UF158 UF166 UF174 UF182
60 UF65 UF66 UF68 UF69 UF70 UF72

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros

Se puede ver que para una persona que parte cotizando a los 25 afios de edad el fondo acumulado por
el hecho de realizar APV por un monto de 1 UF mensual varia en mas de tres veces dependiendo si la
rentabilidad promedio de los fondos fue 4% o 9%, con lo que concluimos que aunque los ahorrantes perciben
como el principal atractivo del APV el beneficio tributario que éste ofrece, se puede afirmar que uno de los
grandes beneficios del APV son las multiples alternativas de inversion que ofrece lo que hace que se obtenga

un mejor indice riesgo rentabilidad.
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11.5.4.  Nuevo tratamiento tributario para Excedentes de Libre Disposicion (ELD).

Una persona al momento de pensionarse puede recibir adicionalmente una cantidad de dinero, que
corresponde al saldo que queda en su cuenta de capitalizacion individual luego de que ha escogido su
modalidad de pensidn. Este monto se llama excedente de libre disposicion (EDL) el cual se puede obtener si
solo si el individuo logra alcanzar una pension equivalente al maximo entre el 150% de la pension minima o
el 70% del promedio de su renta imponible de los Ultimos diez afios de su vida activa. Ademas el individuo
debe cumplir como requisito haber estado afiliado a lo menos diez afios en cualquier sistema previsional.

Previo a la reforma puesta en marcha en marzo de 2002 los EDL eran grabados con una tasa Unica de
impuesto que se aplicaba a todos los retiros y segun el tramo de impuesto a la renta en que se encontraré el
individuo. Sin embargo la reforma modifico el tratamiento tributario para los EDL, los cuales podran ser
retirados, libres de impuestos, por un maximo anual de 200 UTM hasta un tope de 1200 UTM a lo largo de
los afios o bien retirar sélo una vez, pero con un maximo de 800 UTM. Si el individuo tuviese un EDL
superior al que goza del beneficio tributario, éste puede retirar el saldo pero pagando las imposiciones
correspondientes al tramo de impuesto a la renta en que se encuentre.

¢Pero porque esto es un incentivo adicional a realizar APV? Antes que nada es necesario sefialar que
una vez que el individuo decidiese retirar sus fondos extras como EDL se acogeran en primer término para
efectos de las exenciones tributarias sus cotizaciones voluntarias. Ante la pregunta formulada acerca de si esto
representa un incentivo adicional a realizar cotizaciones voluntarias la respuesta es si, ya que el individuo al
realizar APV recibe una exencion tributaria, sin embargo a la hora de retirarlo en forma de pension este debe
pagar impuesto de acuerdo a la pension obtenida, de lo que se desprende que el beneficio neto de realizar
APV va a depender del nivel de renta que haya tenido cuando realizo el ahorro en comparacion al nivel de
renta que haya recibido en forma de pension. Sin embargo, al existir la posibilidad de retirar fondos como
EDL con exencidn tributaria el individuo podria llegar a asegurar que el beneficio tributario neto al final de la
vida sea positivo, ya que podria esperar pensionarse con el fondo acumulado fruto del ahorro previsional
obligatorio y retirar como EDL el fondo acumulado en su cuenta de APV sin imposicion alguna.

Es necesario sefialar que el APV acumulado por efectos de los depdsitos convenidos no gozara del

beneficio tributario otorgado a los EDL.

Ademas de las ventajas ya sefialadas se agregan otras las cuales no es necesario que sean descritas.
Dentro ellas se encuentra el hecho de que los recursos mantenidos por los afiliados en cualquier plan de APV
seran inembargables,™ que las rentas generadas por estos planes no estaran afectas al Impuesto a la Renta en
tanto no sean retiradas™® y que el hecho de poseer APV no seré considerado en la determinacién del derecho a

la garantia estatal minima.™

1 Cf. D.L. N° 3.500, Articulo 20 D, Inciso primero.
12 Cf. D.L. N° 3.500, Articulo 20 B, Inciso tercero.
13.Cf. D.L. N° 3.500, Articulo 20 A, Inciso quinto.
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1. ¢Por qué existe el APV?

Como se ha sefialado en lo que va de la investigacion dentro del Sistema de Pensiones Chileno el
APV forma parte de lo que se conoce como el tercer pilar voluntario. Para poder explicar por qué existe el
APV, en la seccion 111.1 sera necesario hacer una breve revision de las razones de por qué existen los planes
de tercer pilar y analizar cuales son sus ventajas y desventajas. En el apartado 111.2 se explicitaran las razones
particulares de la existencia del APV y cuales son las ventajas asociadas a este tipo de ahorro. Por Gltimo, en

la parte 111.3 nos preguntamos si el APV ha cumplido o no con su razdn de ser.

I11.1.  Justificacion de los programas de tercer pilar

El tercer pilar consiste en un conjunto de programas que tienen como objetivo poder aliviar la
imprevisién y mejorar las pensiones futuras de los individuos, las cuales muchas veces no alcanzan a ser
cercanas a las remuneraciones que estos recibian en vida. Intentan esto mediante diferentes incentivos para
que los individuos adquieran voluntariamente distintos planes de ahorro y seguros para la vejez. Estos
incentivos pueden estar dados por exenciones tributarias o subsidios, o simplemente pueden estar
relacionados con una mayor flexibilidad en el marco regulatorio.

111.1.1. Ventajas del tercer pilar'*:

1. El individuo que es imprevisto lo ve como un subsidio y no como una obligacién, lo que sin duda
ayuda a extender la cobertura del sistema de seguridad social hacia los trabajadores independientes o

a los trabajadores que subdeclaran renta con el fin de disminuir el aporte obligatorio.

2. El hecho de que sea voluntario disminuye la responsabilidad del Estado frente a los individuos que
hacen uso del tercer pilar, ya que el contrato pasa a ser entre el individuo y la Institucion donde se
lleva a cabo la realizacién del plan voluntario. EI Estado no estd obligando a nada y la
responsabilidad de éste se reduce a la misma que tiene en muchos otros mercados donde el contrato
se hace entre privados.

3. El hecho de que el marco regulatorio sea menos rigido permite un desarrollo méas profundo del
mercado de capitales y a los individuos se les da la posibilidad de alcanzar mas y mejores

alternativas de inversién

4. Algunos planes de tercer pilar dan la posibilidad de que el trabajador pueda retirar los fondos antes
de pensionarse, lo que sin duda otorga liquidez al ahorro de tercer pilar. Esto se traduce en otro

incentivo para que los trabajadores no eludan los empleos formales con el fin de no cotizar el pilar

14 «politicas y Mercados de Pensiones”, Capitulo 3, parte 4.
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11.1.2.

1.2,

obligatorio. Es necesario recordar que el tercer pilar voluntario se puede realizar siempre y cuando se

este cumpliendo con el segundo pilar obligatorio.

Permite compensar las distorsiones causadas al ahorro por los impuestos al ingreso, ya que permite
pasar de un impuesto al ingreso completo a un impuesto al consumo, el cual es mas eficiente. Sin
embargo esta ventaja no es aplicable a la realidad de los paises latinoamericanos, ya que los salarios

medios tienen un impuesto bajo y parte importante de los trabajadores no paga impuesto a la renta.

Desventajas del tercer pilar:

Para los individuos que son miopes ademas de ser imprevisores los planes de tercer pilar y sus

incentivos no tienen efectividad.

Para los individuos que de todas formas hubiesen ahorrado voluntariamente existe un efecto ingreso
a raiz del incentivo existente en algunos planes de tercer pilar, el cual puede dominar sobre le efecto

sustitucion qué aumenta el ahorro.

Una de las ventajas de los planes de tercer pilar es su liquidez y la posibilidad de retirar los fondos en
el momento que el afiliado lo estime conveniente, sin embargo, este atractivo es limitado, ya que los
retiros estan sujetos a impuestos adicionales si estos se retiran previos a la edad de jubilacién, lo que
sin duda es un desincentivo para los trabajadores de ingresos medios y bajos, los cuales no tienen

muchas fuentes de ingreso adicionales en caso de emergencias.

Lo que hace mas atractivo los planes de tercer pilar son sus atractivos tributarios, lo que requiere de
un desembolso fiscal o una menor recaudacion, obligando al Estado a elevar impuestos generales —
con sus respectivas distorsiones — 0 a reducir la oferta de servicios pdblicos — con su consecuente

reduccién en el bienestar.

La mayoria de los planes de tercer pilar son regresivos, ya que la gran parte de sus incentivos

favorecen con més dinero a los trabajadores de altos ingresos que a los mas pobres.
Razon de ser del APV

El APV persigue, esencialmente, los mismos objetivos que busca cualquier plan del tercer pilar. Sin

embargo, como se ha dicho a lo largo de la investigacion, el APV en su forma actual fue creado con dos

objetivos medulares. Uno es la estimulacion del ahorro nacional y por esa via estimular el crecimiento

econdmico. Justificacion que no deja de ser relevante para economias emergentes como la chilena y las
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latinoamericanas en genera

I, sin embargo, analizar la eficacia o el impacto del APV en la profundizacién del

mercado de capitales no es asunto de esta investigacion.

El segundo objetivo medular es aliviar la imprevision y mejorar la pension futura, justificacion que

es absolutamente relevante para efectos de este trabajo. A continuacion sefialaré cinco puntos que me parecen

relevantes y que justifican la existencia del APV, lo que no quiere decir que las razones sean sélo cinco. Estos

puntos son respuestas ha hechos que alejan al Sistema Chileno de Pensiones del plan teérico inicial, el cual

planteaba 40 afios de cotizaciones continuas y una edad de jubilacion de 65 afios.

Existe un creciente aumento en las expectativas de vida de las personas, por lo cual los ahorros que
acumulen deberan financiar una pensién por una cantidad mayor de afios, lo que sin duda implica

gue para un mismo nivel de ahorro la pensidn recibida sera menor.

Para las personas que ganan sobre 60 UF esta forma de ahorro se hace fundamental, de lo contrario
cotizando s6lo por el maximo legal un individuo que gana $ 2.500.000 obtendria como pension un

monto algo mayor que el 30% de su sueldo.*®

Muchas personas se ven en la necesidad de jubilarse anticipadamente y otras lo hacen simplemente
porque quieren. En el Cuadro 1l1.1 a continuacion se muestra como cae el monto de la pension a
medida que adelantamos la edad tope de jubilacion. Es decir, para una persona que se jubila a los 59
afios de edad su pension disminuye de 85 UF mensuales a 51 UF, disminucion que equivale a mas de
un 30% de la pension que hubiese obtenido de jubilarse a los 65 afios de edad. Lo anterior sin duda
nos induce a ver el APV como una buena alternativa en caso de que el individuo tenga o quiera
adelantar su edad de pensién y, ademés, obtener un monto de pensién cercano al sueldo obtenido
durante los afios de vida laboral. El cuadro esta bajo los supuestos de que el individuo parte

cotizando a los 25 afios y la rentabilidad promedio de los fondos es de un 6%.

Cuadro I11.1
Variacion de la pensién en funcion de la edad de retiro

Edad

65 arios

63 arios

61 afios

59 afos

57 afos

55 afos

53 afos

Pensién en
UF

85 UF

71 UF

60 UF

51 UF

43 UF

36 UF

31 UF

Pensién en
$17

1.569.100

1.310.660

1.126.060

941.460

793.780

664.560

572.260

Fuente: El Ahorro Previsional Voluntario en la Financiacion de la Pension®®

15 Cf. Politicas y Mercados de Pensiones, Capitulo 3, parte 4.
16 Cf. El ahorro previsional voluntario en la financiacién de la pension, Andrés Castro, Pag. 2.
7 \alor UF al 16 de Mayo de 2007, $ 18.460
18 Cf. El ahorro previsional voluntario en la financiacion de la pension, Andrés Castro, Pag. 2.
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4. Existe baja densidad de cotizaciones entre los trabajadores o dicho de otra forma existen importantes
lagunas previsionales.’® Es necesario sefialar que la densidad de cotizaciones varia notablemente
entre hombres y mujeres, ricos y pobres, trabajadores independientes y dependientes y entre otra
serie de condiciones naturales que hace que no todos los grupos tengan similares indices de
densidad. No obstante en todos los grupos, algunos mas que otros, se encuentran estas lagunas, las

cuales son otra razon adicional para la realizacion del APV.

5. Una quinta razon que justifica realizar APV es el hecho de ser mujer, ya que estas no solo, en
promedio, cotizan menos que los hombres durante su vida laboral, sino que ademas tienen una
esperanza de vida mayor, lo que las lleva a tener un saldo acumulado menor en la cuenta de

capitalizacion individual para un numero de afios mayor.

1.3.  ¢Esta cumpliendo el APV con su razén de ser?

Dadas las caracteristicas del APV se puede afirmar que el objetivo de aumentar el ahorro nacional,
profundizando el mercado de capitales ha sido cumplido a cabalidad. Sin embargo, en su objetivo de aliviar la
imprevisién la respuesta es mas bien parcial, ya que no queda claro cual es el atractivo real para los

individuos con ingresos medios

111.3.1. Desarrollo del Mercado de Capitales

Dado el crecimiento y la importancia que ha adquirido el APV en los ltimos 5 afios, podemos decir
que este plan de ahorro voluntario ha sido exitoso en su objetivo de incrementar el ahorro nacional y
profundizar el mercado de capitales. La evolucién del APV desde el afio 2002 a la fecha se muestra de manera
notable en el Cuadro 11.1.1, donde se constata que el APV ha crecido casi un 500% en el total de saldo
acumulado y se ha triplicado en él nimero de cuentas. Ademas, de este estrepitoso crecimiento las
proyecciones siguen siendo muy buenas. Segln estimaciones, hechas en el primer semestre de 2005, se cree
gue la industria en los proximos ocho afios acumulara 22 billones de délares, como lo indica el Cuadro 111.2,

lo que equivaldra al 14% del PIB y a un 23% del fondo de ahorro previsional obligatorio (APO).

¥ E| Informe Final del Consejo de Reforma Previsional, Volumen |, Capitulo 3, parte 2, sefiala: “En base a las cifras de la EPS de 2002,
se ha estimado que la densidad acumulada de cotizaciones de los afiliados al sistema de pensiones se sittia en 52%.”
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Cuadro I11.2
Proyecciones del APV
(En MM de US)

Industria de APV Afo 2004 Afo 2010 Afo 2015
Total del Saldo 1.241 8.591 22.366
Acumulado

%PIB 1.4 7.0 14.0
Razon APV/APO 2.4 11.7 23.0

Fuente: El Ahorro Previsional Voluntario en la Financiacion de la Pension®

111.3.2. Pensién Futura

Sin duda el éxito del APV, en cuanto a uno de sus objetivos medulares, el cual es incrementar el

ahorro nacional ha sido notable y serd mejor adn. Pero, ;como ha sido o sera su desempefio en cuanto a

aumentar el monto destinado a las pensiones de vejez?, lamentablemente la respuesta es ambigua. Para las

personas con ingresos por sobre un millén de pesos el APV es atractivo y conveniente, pero con la actual

estructura de incentivos tributarios deberia haber naturalmente por parte de las personas que ganan menos de

un millén de pesos un menor interés en hacer APV, ademas para estas personas el ahorro voluntario en

cuentas de ahorro o fondos mutuos es mejor entre otras cosas porque es un ahorro mas liquido y menos

engorroso.?

2 Datos tomados de “El ahorro previsional voluntario en la financiacion de la pensién”, Andrés Castro, Pag. 2.
21 Cf. El Mercurio-Ediciones Especiales, 26 de abril de 2006, Salvador Valdés.
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IV. Caracterizacion de los individuos que conocen o realizan APV

Como se sefialo en la introduccidn en esta cuarta parte lo que se busca es hacer una caracterizacién
de los individuos que conocen o que han escuchado hablar del APV, y de los individuos que realizan o que
han realizado APV.

Primero, en la seccion V.1 se hard una caracterizacion de las personas que conocen el APV,
comenzando por un exhaustivo analisis grafico que permita indagar sobre la correlacién que existe entre
diferentes variables de interés y el hecho de conocer o haber escuchado hablar del APV. Sin embargo, el
analisis simple de correlacion entre estas variables y la probabilidad de conocer o no el ahorro previsional
voluntario no es muy preciso, ya que no controla por el efecto simultaneo de otras variables sobre esta misma
probabilidad, es decir, no realiza un andlisis condicionado. De esta forma, es necesario estimar un modelo
econométrico que permita relacionar cada una de estas variables con la probabilidad de conocer o no el APV,
pero que a su vez controle por la influencia de las otras variables en la misma probabilidad. Como la variable
dependiente de este modelo econométrico es binaria, conoce o no conoce el APV, el modelo de regresion
lineal clésico por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) no es el mas apropiado, en estos tipos de modelo
con variable dependiente discreta (binaria) se debe utilizar un modelo de probabilidad estimado por Maxima
Verosimilitud, donde una de las metodologias mas utilizadas es el modelo PROBIT.

Luego, en la parte 1V.2 se seguird la misma estructura de la seccion IV.1, pero en vez de
caracterizar a quienes conocen o han escuchado hablar del APV se caracterizara a quienes realizan o han
realizado APV. En ambas secciones se utilizard la informacion recolectada por la Encuesta de Proteccion

Social (EPS) 2004. Finalmente en la seccidn 1V.3 se presentaran algunas de las falencias del modelo.

IV.1. Conocimiento del APV

Como sefialamos, en esta seccion se hard un analisis grafico simple que permita investigar la
correlacién simple que existe entre el hecho de conocer o haber escuchado hablar del APV y una serie de
variables de interés. Luego, y mediante la utilizacién de un modelo PROBIT se estimara la relacién entre cada

una de estas variables y la probabilidad de conocer o no el APV.

IV.1.1. Andlisis gréfico

En la EPS 2004 una de las preguntas realizadas a los entrevistados fue si estos conocian o habian
escuchado hablar del APV. En el Gréfico 1V.1.1.1 podemos ver que el 41,2% de la poblacion mayor de 18
afios conoce el APV, mientras que un 54,8% ni siquiera ha escuchado hablar del él. Ademas, el 45,2% de los

hombres conoce el APV, mientras que en las mujeres esa cifra llega a 37,4%
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Gréfico 1V.1.1.1: Proporcién que conoce el APV por género.
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Al analizar el conocimiento del APV por tramos edad vemos que este va disminuyendo notoriamente
desde el tramo 25-34 afios hacia las personas mayores de 65 afios.. En el gréafico 1V.1.1.2 se observa que el
52,2% de las personas que poseen entre 25 y 34 afios conocen el APV, mientras que ese nimero llega so6lo a

un 17,2% para los adultos mayores.

Gréfico 1V.1.1.2: Proporcién que conoce el APV por tramos de edad.
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Para poder analizar por grado de participacion en el sistema de pensiones se dividié al universo en
seis grupos diferentes, para ello se utilizo la informacion autoreportada en la historia laboral entre Enero de

2002 y Noviembre de 2004, donde se identifican los meses trabajados, meses trabajados como independientes
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(empleadores y cuenta propia), asi como los meses cotizados, con esta informacién se procede a la

clasificacion de los afiliados de acuerdo a como se muestra en el cuadro 1V.1.1.1

Cuadro 1V.1.1.1: Tipos de individuos.

Tipo de Individuo Caracteristicas

Afilado independiente: afliados al sistema de pensiones que han trabajado el 50% y mas del fiempo como
Independientes empleador o cuenta propia. Esto para los meses comprendido entre Enero de 2002 y Noviembre de 2004.
Afilados no independiente de alta densidad: afiliados al sistema de pensiones que han trabajado menos del
50% del tiempo como empleador o cuenta propia, y que han cofizado 50% y mas del tiempo entre Enero de
Alta Densidad 2002 y Noviembre de 2004.

AfiEados no independiente de baja densidad: afiiados al sistema de pensiones que han trabajado menos del
50% del tiempo como empleador o cuenta propia, y que han cotizado menos del 50% del iempo entre Enero
Bajs Densidad de 2002 y Noviembre de 2004.

Inactivo: afiiados al sistema de pensiones que no han trabgjado ni han buscado trabajo entre Enero de 2002
Inactivos y Noviembre de 2004.

Cesante: afiliados al sistema de pensiones que no han trabajado entre Enero de 2002 y Noviembre de 2004,
Cesante pero que han buscado emplec al mencs un mes en este periodo de tiempo.

El gréfico 1V.1.1.3 muestra el nivel de conocimiento de APV para diferentes tipos de individuos.
Como se observa y como era de esperar los individuos que poseen un mayor conocimiento del APV son
aquellos afiliados no independientes que tienen alta densidad de cotizaciones, llegando a un 64,6%. Tanto los
afiliados que se encuentran inactivos y cesantes presentan indices de conocimiento ostensiblemente menores
con un 31,4% y un 36,9% de conocimiento respectivamente. Como era de esperar las personas que presentan
un menor conocimiento del APV son aquellas que no estan afiliados o que no participan en él sistema de
pensiones. Esto se deberia principalmente a dos razones, la primera a que ellos deberian tener menos interés
en saber como funciona el Sistema de Pensiones; en general y la segunda es que ellos, al no estar afiliados, no
pueden realizar APV, por lo tanto la publicidad y la invitacion hacia realizar el ahorro les deberia llegar con

menor frecuencia.
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Gréfico 1V.1.1.3: Proporcién que conoce el APV por tipo de afiliado.
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Al analizar el conocimiento del APV para diferentes niveles de ingresos se observa una correlacion
positiva importante®®. Mientras que en el grupo de personas de menores ingresos sélo un 28,5% conoce o ha
escuchado hablar del APV en el grupo de personas que reciben més de un millén de pesos mensuales este

porcentaje aumenta a 79,3%. Estos nimeros estan claramente ilustrados en el grafico 1V.1.1.4.

Gréfico 1V.1.1.4: Proporcién que conoce el APV para diferentes niveles de ingreso.
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22 E] ingreso esté definido como el ingreso total del entrevistado autoreportado, por lo tanto se incluyen ingresos laborales, subsidios,
rentas y todo tipo de ingresos pecuniarios que el entrevistado pueda recibir de parte de terceros
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Otra forma que parece relevante para clasificar a las personas que conocen o han escuchado hablar
del APV es segun su nivel de conocimiento general del sistema de pensiones. Para esto se construyo un indice
de conocimiento del sistema de pensiones, donde se tomaron tres preguntas del la EPS 2004 las cuales se

exponen en el siguiente cuadro:

Cuadro 1V.1.1.2: indice de conocimiento del Sistema de Pensiones

Encuesta Pregunta y/o tema

EPS 2004 ¢ Sabe usted qué porcentaje de su ingreso le descuentan mensualmente para €l sistema de pensiones?
EPS 2004 Segan la key; ;a qu edad puede pensionarse €l hombre?, ; y la mujer?

EPS 2004 ¢ Sabe usted como se calculan las pensiones en la AFP?

La persona que contesto correctamente estas tres preguntas califican como si tuviesen un
conocimiento del sistema de pensiones de “buen” nivel. Por su parte, los que no contestan ninguna pregunta
correcta califican como si tuviesen “nada” de conocimiento sobre el sistema de pensiones. Asi cada respuesta
correcta mueve a los individuos de un nivel mas bajo a uno mas alto. A diferencia de otras investigaciones en
esta no se incluyo el conocimiento de los beneficios no contributivos del sistema y la pensién minima
garantizada por el estado, ya que las personas que no necesitaran de estos beneficios no tienen porque estar al
tanto de ellos. Por lo mismo, se estimo conveniente que si lo que se pretende medir es el nivel de
conocimiento general del sistema se tienen que incluir variables que sean universales a todos. Las preguntas
sobre las comisiones también se dejaron a un lado porque las tasas de respuestas correctas son muy pequefias
y no permiten discriminar entre individuos que conocen y no conocen

En el gréafico 1V.1.1.5 se observa que a mayor conocimiento del sistema de pensiones mayor es la
probabilidad o proporcién de personas que dice conocer el APV. Mientras que en el grupo que tiene
absolutamente nada de conocimiento del sistema de pensiones un 27,9% conoce el APV, en el grupo que tiene
un nivel de conocimiento del sistema bueno un 72,1% conoce o ha escuchado hablar del APV, porcentaje que

casi cuadruplica al grupo de menor conocimiento.
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Gréfico 1V.1.1.5: Proporcién que conoce el APV para diferentes niveles

de conocimiento del Sistema de Pensiones.
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Si se analiza el nivel de conocimiento sobre APV para diferentes niveles de educacién, se observa
gue a mayor sea el nivel educacional mayor sera el nivel de conocimiento del APV. Mientras solo el 6,3% del
grupo que no posee educacién conoce o ha escuchado hablar del APV, en el grupo que posee educacion
universitaria completa este porcentaje aumenta a 75,8%, lo que sin duda viene a constatar una vez mas la
importancia de la educacidn para los niveles de conocimiento general de la poblacion. En el grafico 1V.1.1.6

se puede observar el porcentaje de personas de cada nivel educacional que conoce el APV.

Grafico 1V.1.1.6: Proporcion que conoce el APV por nivel de educacion
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Otro indice que se construy6 para caracterizar a los individuos que conocen el APV fue un indice de
conocimiento financiero, el cual se construyo en base a dos preguntas hechas en la EPS 2004. Para ello se
estableci6 que las personas que “poseen” conocimiento financiero son aquellas que contestan estas dos
preguntas de manera correcta y las que “no poseen” son las que se equivocan aunque sea en una. Una de las
preguntas era referida a si los individuos sabian o no cual del los multifondos era el fondo mas riesgoso v la
otra era referida a si los individuos estaban al tanto de cual fondo deberia ser el mas rentable. Se estableci6
gue una persona posee conocimiento financiero si en ambas preguntas su respuesta era el Fondo A y que no
posee este conocimiento si respondia cualquier otra cosa.

Si bien el indice es construido ligeramente y probablemente con mayor informacion se podrian
construir indices mucho mas completos, se observa que las personas que poseen conocimiento financiero
conocen o0 han escuchado hablar del APV en un porcentaje ampliamente mayor que aquellos que no poseen
este conocimiento. En el gréafico 1V.1.1.7 se observa que el 73,6% de los que poseen conocimiento financiero

conocen el APV, mientras este nimero llega a 36,8% en los que no poseen conocimiento financiero.

Gréfico 1V.1.1.7: Proporcién que conoce el APV por niveles de conocimiento financiero
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Otra manera de caracterizar a los individuos que conocen el APV es dependiendo si ellos tienen 0 no
deudas y/o ahorros. Para ellos fue necesario construir una variable que nos indica si la persona posee 0 no
deuda y otra que nos sefiale si la persona posee o0 no ahorro. Esta variable se construyo en base a las peguntas
del modulo de patrimonio de la EPS 2004. Se considero que la personas que en el autoreporte sefialaban
poseer alguno de los tipos de ahorros o deudas, preguntados en la encuesta, como personas que posen ahorro
0 como personas que poseen deuda. El Unico ahorro que se excluyo como una posibilidad de caer dentro de la
categoria de los que poseen ahorro es el APV, ya que lo que se busca es ver la implicancia de tener otros tipos

de ahorro sobre la probabilidad de conocer el APV.
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En el gréafico 1V.1.1.8 se observa que un 57,1% de las personas que poseen algun tipo de ahorro
conocen el APV, mientras ese porcentaje llega a un 37,7% para quienes no poseen ningun tipo de ahorro. Para
el caso de las deudas, en el mismo grafico, se observa que el 55,3% de las personas que poseen algun tipo
deuda conocen el APV y un 31,7% de las personas que no poseen algin tipo de deuda conocen este

mecanismo de ahorro.

Gréfico 1V.1.1.8: Proporcion que conoce el APV segun si los individuos poseen deuda o ahorro.
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En la EPS 2004 hay una serie de preguntas que pretenden identificar la aversion al riesgo de la
poblacion y en base a ellas se dividié a los individuos en cuatro grupos los cuales se pueden ver en el
siguiente cuadro:

Cuadro 1V.1.1.3: Grados de aversion al riesgo

Grado de
Aversidad Preferencias del Entrevistado
Muy Averso Prefiere un trabajo con ingreso fijo y estable de por vida

Prefiere un trabajo donde tiene la misma posibilidad de ganar el doble o sélo 3/4 de sus ingreso por toda la
Averso vida

Prefiere un trabajo donde tiene la misma posibilidad de ganar el doble o sélo 1/2 de sus ingreso por toda la
Algo de Averso vida
Prefiere un trabajo donde tiene la misma posibilidad de ganar el doble o sélo 1/4 de sus ingreso por toda la
Nada de Averso vida

Los niveles de adversidad se obtuvieron a partir de una pregunta hecha en la EPS 2004 y el output de
la pregunta se explica en el cuadro 1V.1.1.3. Como se observa la persona que prefiere un trabajo con ingreso
fijo y estable de por vida queda catalogado dentro de la categoria de “Muy Averso”, a su vez quienes
prefieren tener un ingreso donde tienen la misma posibilidad de ganar el doble o s6lo 1/4 de sus ingresos por

toda la vida caen dentro de la categoria “Nada de Averso”.
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En el grafico IV.1.1.9, se observa que el porcentaje de personas que conoce el APV no varian en

demasia entre las diferentes categorias de aversion al riesgo. De las personas mas aversas al riesgo el 38,9%

de los individuos conoce o ha escuchado hablar del APV, mientras que de las personas nada de aversas al

riesgo (amantes del riesgo) ese porcentaje llega a 45,2%.

Grafico 1V.1.1.9: Proporcion que conoce el APV segun grados de aversion al riesgo.
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Finalmente, la Gltima categoria con la cual se pretende caracterizar a quienes conocen el APV es

segln su horizonte de planificacién. Esta categoria fue construida en base a una pregunta hecha en la EPS

2002 donde se les preguntaba a los encuestados sobre el tiempo que consideraban para planear sus ahorros.

Las posibilidades de respuesta son las que se observan en el grafico 1V.1.1.10 y como se observa no existe

una relacioén entre las diferentes posibilidades y el hecho de conocer el APV. Mientras que los del grupo que

consideran los proximos meses para planear sus ahorros un 50,4% conoce el APV en el grupo que planea con

un horizonte de mas de 10 afios el 53,5% conoce o ha escuchado hablar del APV. Dado que el grafico se

construyo en base a una pregunta hecha en la EPS 2002, éste solo considera a las personas que fueron

entrevistadas en la EPS 2002 y en la EPS 2004
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Gréfico 1V.1.1.10: Proporcion que conoce el APV segun horizonte de planificacion.
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En resumen, se puede ver que las variables que presentan mayor correlacién con el nivel de
conocimiento de la existencia del APV son ingreso, educacion, conocimiento del sistema de pensiones,
conocimiento financiero, edad, tipo de afiliado y si la persona posee o no ahorros y deudas. Por el contario
las que aparentemente no presentan relacion alguna, son género, aversién al riego y el horizonte de
planificacién de sus ahorros. Sin embargo, para definir la real implicancia de cada una de las variables que
presentaron mayores indices de correlacion sera necesaria la utilizacién de técnicas economeétricas, esto con el
objetivo de aislar los efectos de cada una de ella.

1V.1.2. Estimacion econométrica

Como dijimos al principio del capitulo 1V el andlisis simple de correlacion entre estas variables y la
probabilidad de conocer o no el ahorro previsional voluntario, no es muy preciso ya que no controla por el
efecto de otras variables sobre esta misma probabilidad, es decir, no realiza un analisis condicionado. Por lo
mismo, sera necesario estimar un modelo econométrico, el cual permita relacionar muchas de las variables
expuestas graficamente en la seccion anterior y la probabilidad de conocer el APV mediante la utilizacion de
un modelo PROBIT.

La idea es tomar a toda la poblacion y estimar la probabilidad de que una persona conozca o haya
escuchado hablar del APV, y asi ver cudles son las variables que inciden con mayor fuerza en esa

probabilidad. EI modelo a estimar es el descrito por la ecuacion (1).

35



Ecuacion (1)

Pr (Yi=1/X;)) = F (B; + B,*baja_densidad + Bs*independiente + B,*alta_densidad + Bs*inactivo +

Bg*cesante + B;* hombre + Bg*ahorro + Bg*deuda + Bjo*poco_csp + By, *suficiente_csp + By,*buen_csp +

Bis* algo_averso + Bys*averso + B;s* muy_averso + Big* In_ingreso + B;;*esc + Big*edad + v;)

Las variables incluidas en la regresion se muestran en el cuadro 1V.1.2.1:

Cuadro 1V.1.2.1: Variables incluidas en la Regresion para calcular la

probabilidad de que el individuo conozca el APV

Nombre de la
Variable Variable Descripcion de la Variable Categoria Base

Dummy=1 si el individuo tiene baja

Baja densidad baja_densidad densidad de cotizaciones y 0 sino. No afiliado
Dummy=1 si el individuo es trabajador

Independiente independiente independiente y 0 sino. No afiliado
Dummy=1 si el individuo tiene alta

Alta densidad alta_densidad densidad de cotizaciones y 0 sino. No afiliado
Dummy=1 si el individuo esta inactivoy 0

Inactivo inactivo si no. No afiliado
Dummy=1 si el individuo esta cesante y 0

Cesante cesante si no. No afiliado
Dummy=1 si el individuo es hombre y 0 si

Hombre hombre es mujer.
Dummy=1 si el individuo posee algin tipo

Posee ahommo ahorro de ahoiro y 0 si no posee. fuiininiaininiaiuid
Dummy=1 si el individuo posee algin tipo

Posee deuda deuda de deuda y 0 si no posee. ik
Dummy=1 si el individuo posee poco
conocimiento del sistema de pensiones y

Poco conocimiento del S.P. poco_csp 0 sino posee. Nada de CSP
Dummy=1 si el individuo posee suficiente
conocimiento del sistema de pensiones y

Suficiente conocimiento del S.P.  |sufuciente_csp 0 sino posee. Nada de CSP
Dummy=1 si el individuo posee buen
conocimiento del sistema de pensiones y

Buen conocimiento del S_P. buen_csp 0 sino posee. Nada de CSP
Dummy=1 si el individuo es algo de Nada de averso

Algo de averso algo_averso averso al riesgo y 0 si no. al Riesgo
Dummy=1 si el individuo es averso al Nada de averso

Averso averso riesgo y 0 sino. al Riesgo
Dummy=1 si el individuo es muy averso al |Nada de averso

Muy averso muy_averso riesgo y 0 si no posee. al Riesgo

Ln Ingreso In_ingreso Logaritmo natural del Ingreso

Anos de escolaridad esc Anos de escolaridad

Edad edad Anos de edad il

Es necesario recordar que estas variables no miden el impacto directo de cada variable explicativa

sobre la probabilidad de conocer el APV como se hace en la estimacion del modelo lineal (MCO), sino que es

necesario ver los efectos marginales de un cambio en estas variables sobre dicha probabilidad, el cual viene
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representado por la ecuacion (2):, donde f(e) es la funcion de densidad, la cual debe ser evaluada en Xg, por lo
cual se deben elegir valores de las variables explicativas sobre las cuales evaluar, en este caso se evalua en X

promedio.

Ecuacion (2):

PI(Y =1 X) _ OF(Xp) |

X, oX, B = £(XB)- S

Al ver las variables incluidas en la estimacion de la probabilidad de conocer APV nos daremos
cuenta de que hay algunas con las cuales se hizo analisis grafico y no se incluyeron en el modelo. Una de las
variables fue el horizonte planificacion de los individuos y la razon de su exclusién fue que esa pregunta
pertenecia a la EPS 2002 y al utilizarla para estimar el modelo con la EPS 2004 se iban a perder todos los
datos relativos a los afiliados que fueron entrevistados el 2004 y no el 2002 y los nuevos afiliados y no
afiliados que fueron incluidos en el 2004. La otra variable que no se tomé en cuenta fue el indice que
determinaba si la persona poseia 0 no conocimiento financiero, la razon de ello fue que esa variable fue
construida en base a preguntas que estaban dirigidas a todos los individuos afiliados en alguna AFP, entonces
al usarla necesariamente se perdian muchas observaciones lo que provocaba una disminucién notable de las
observaciones de la muestra.

El resultado de esta regresion lo podemos ver en el Cuadro 1V.1.2.2 donde se observa que gran parte

de las variables son estadisticamente significativas con un 95% confianza.
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Cuadro 1V.1.2.2: Output de la regresién bajo el Modelo

de Variable Dependiente Discreta.

Conoce APV Efecto Marginal p-value X promedio
Baja densidad 0,21 0,00 0,136
Independiente 0,24 0,00 0,121
Alta densidad 0,33 0,00 0,371
Inactivo 0,15 0,00 0,165
Cesante 0,17 0,00 0,040
Hombre 0,02 0,08 0,504
Posee ahoroo 0,09 0,00 0,181
Posee deuda 0,15 0,00 0,449
Poco conocimiento del S.P. 0,07 0,00 0,711
Suficiente conocimiento del S.P. 0,24 0,00 0,009
Buen conocimiento del S.P. 0,22 0,00 0,079
Algo de averso 0,00 0,89 0,070
Averso 0,02 0,38 0,081
Muy averso 0,03 0,00 0,664
Ln Ingreso 0,00 0,34 9,901
Aios de escolaridad 0,04 0,00 9,770
Edad 0,00 0,06 46,019
Probabilidad Observada 0,45
Probabilidad Predicha 043
Pseudo R2 0,204
Niumero de Observaciones 16.130

En el cuadro se observa que ante un aumento de un afio de escolaridad la probabilidad de conocer el
APV aumenta en 4 puntos porcentuales, también vemos que para los afiliados con alta densidad de
cotizaciones la probabilidad de conocer el APV aumenta en 33 puntos porcentuales con respecto a los no
afiliados (grupo base). La otra variable que tiene un gran impacto en la probabilidad de conocer o no el APV
es el hecho de poseer o no deuda, donde vemos que el hecho de poseer algin tipo de deuda aumenta en 15
puntos porcentuales la probabilidad de conocer APV. EIl poseimiento de algln tipo de ahorro también tiene
un impacto alto en la probabilidad que tienen los individuos de conocer el APV, la personas que poseen
ahorros tienen 9 puntos porcentuales mas de probabilidad de conocer este mecanismo de ahorro.

Se observa ademas que el nivel de conocimiento del Sistema de Pensiones también es determinante
para que el individuo conozca el APV, llegando al punto de que los individuos que poseen un buen nivel de
conocimiento financiero tienen 24 puntos porcentuales méas de probabilidad de conocer el APV que los que
tienen nada de conocimiento. De todas las variables incluidas en el modelo las Gnica que, con un 90% de
confianza, no tiene impacto en la probabilidad de conocer el APV es el logaritmo natural del ingreso, el hecho
de ser algo de averso al riego y el hecho de que la persona este en la categoria “Averso” al riesgo.

Luego de haber realizado un exhaustivo analisis de las personas que conocen el APV, también sera

necesario hacer un analisis similar para determinar cuales son los rasgos de las personas que realizan o han
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realizado APV. Si bien las conclusiones finales y certeras las entrega el andlisis econométrico se hace

necesario la caracterizacién mediante graficos con el objetivo de hacerla mas explicita y clara.

IV.2. Realizacion del APV

Siguiendo la estructura de la seccién anterior, en esta seccién se hara un analisis grafico simple que
permita investigar la correlacion simple que existe entre el hecho de realizar o haber realizado APV y una
serie de variables de interés. Luego, y mediante la utilizacion de un modelo PROBIT se estimara la relacion

entre cada una de estas variables y la probabilidad de realizar o no el APV.

IV.2.1. Andlisis grafico

En la EPS 2004 se le pregunta a los entrevistados que declararon conocer o haber escuchado hablar
del APV si estos realizan o han realizado APV, por lo que el andlisis grafico se haré sobre la poblacion que
conoce el APV. Como se observa en el grafico I1V.2.1.1 el 11,6% de esa poblacién declar6 realizar o haber
realizado este tipo de ahorro, mientras que un 88,4 dice que nunca ha realizado. El grafico 1V.2.1.1 muestra
gue un 13,6% de los hombres realiza o ha realizado el APV, mientras que ese nimero llega a un 9,2 para el

caso de las mujeres.

Gréfico 1V.2.1.1: Proporcién que posee APV por género.
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Al analizar a las personas que realizan APV por tramo de edad vemos que con un 17,1% el grupo
que tiene entre 35 y 44 afios de edad es el que mas ha realizado APV y el grupo que presenta un mas bajo
porcentaje en la realizacion del APV es el grupo etario que se encuentra entre los 18 y 25 afios de edad,

llegando a un 4,5%, siendo superado por el grupo de personas mayores de 65 afios.
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Gréfico 1V.2.1.2: Proporcién que posee APV
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Dentro de las variables que presentan mayor relevancia a la hora de realizar el APV se encuentra el
nivel de ingreso del individuo, donde se observa una gran diferencia para quienes ganan por sobre el millén
de pesos y el resto de la poblacién. El porcentaje de individuos que ganan mas de un milldn de pesos y que
realizan APV llega a un 30,5%, a su vez para quienes gana entre 150 mil pesos y 600 mil pesos, este

porcentaje se mueve alrededor de un 16%

Gréfico 1V.2.1.3: Proporcién que posee APV para diferentes niveles de ingreso.
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Otro gréfico que parece relevante exponer es el que muestra la realizacién de APV para diferentes
tipos de individuo. Como se observa en el gréafico 1V.2.1.4 el grupo de afiliados que presenta un mas alto

porcentaje de individuos que realizan APV es el de afiliados de Alta Densidad, donde el 17,8% de ellos al
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menos ha realizado este ahorro una vez. El porcentaje de individuos cesantes, inactivos o de baja densidad
que realiza APV se mueve alrededor de un 7,4% lo que sin duda es una diferencia importante al comparar la
cifra con aquellos que tienen alta densidad de cotizaciones. Los individuos no afiliados no estan el grafico ya

que ellos no pueden realizar APV.

Gréfico 1V.2.1.4: Proporcidn que posee APV por tipo de individuo.
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Otro gréfico relevante es el relacionado con el nivel de educacion de los individuos, en el gréafico
IV.2.1.5 se observa como el nivel de realizacion del APV va aumentando con el nivel de escolaridad de loas
individuos. Para aquellos que solo completaron la educacion basica el nivel de realizacion llega a un 6,9%, en

cambio par los que tienen estudios universitarios completos este porcentaje sobrepasa el 13%
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Gréfico 1V.2.1.5: Proporcién que posee APV por niveles de educacion
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El altimo gréfico que se expondra en esta seccion es el relacionado al nivel de ahorro y deuda de los
individuos, division que se explico en la seccién 1V.1.1. Como se observa en el grafico 1V.2.1.6 el 12,6% de
los individuos que poseen ahorro realizan o han realizado APV, mientras que ese numero llega a un 11,2%
para el caso de las personas que no poseen ahorro. Al analizar el grafico por nivel de endeudamiento, vemos
que el 13,6 de las personas que poseen deuda realiza o ha realizado APV, mientras que ese nimero llega a un

9,2% para quienes no poseen deuda

Grafico 1V.2.1.6: Proporcion que posee APV por niveles de ahorro y deuda
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1V.2.2. Estimacion econométrica

IV.3. Falencias del Modelo

En esta seccidn se re hard una breve descripcion de las falencias del modelo, las que no necesariamente
estan relacionadas con la estimacién econométrica en si, sino que pueden ser falencias asociadas a la falta de

datos de manera que el modelo se haga mas eficiente.

1. Como muchas de las preguntas asociadas al Sistema de Pensiones se hacen sélo a los que estan
afiliados a algln sistema el indice de Conocimiento del Sistema de Pensiones podria ser mejor o
mas completo. El indice utilizado se hizo sobre tres preguntas de caracter general del Sistema de
Pensiones, las cuales fueron hechas a todos los individuos entrevistados. Lo ideal hubiese sido un
indice que incluyera mas categorias cosa de poder discriminar mas entre diferentes niveles de

conocimiento.

2. Lo otro que seria necesario incluir es algun indice de conocimiento financiero. El analisis grafico
sugiere una correlacién importante entre el nivel de conocimiento financiero y el nivel de
conocimiento del APV, por lo mismo hubiese sido ideal poder incorporar en el modelo una
variable que mediera este nivel de conocimiento, es mas hubiese sido ideal poder incorporar,

incluso en el analisis grafico una variable mas completa de este tipo de conocimiento.
3. Por ultimo hubiese sido bueno contar para la estimacién con una variable que nos representard el

horizonte de planeacion de los individuos, variable que se tuvo que excluir del modelo ya que

s6lo se contaba con observaciones para los individuos que fueron entrevistados en la EPS 2002.
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Principales Propuestas

Como se ha mostrado a lo largo del trabajo el APV ha sido un mecanismo de ahorro que sin duda se
puede calificar como exitoso, ha incrementado el ahorro nacional y ademas ha servido para que gente pueda
asegurarse un mejor nivel de ingresos en el futuro. Sin embargo el producto ha sido demandado basicamente
por individuos de altos ingresos, de hecho, la renta promedio de los ahorrantes se estima en 40 UF, lo cual
resulta contrastante con las 19 UF de renta promedio que tienen el total de cotizantes del sistema de AFP.
Ademas, la proporcion de cotizantes que hacen APV crece junto con la renta. Durante el afio 2005, el 26,1%
de los cotizantes de las AFP que pertenecian al tramo de mayor renta, realizaron APV; sin embargo sélo el
2,7% de los que cotizaban por rentas entre $300.000 y $500.000 hizo aportes de APV.*

Para un pais como Chile en donde el salario promedio se encuentra bajo el minimo imponible el
APV tal como se estructura actualmente no es un instrumento con los incentivos suficientes para parte
importante de la poblacidn, lo que se debe basicamente a que el ahorro es un bien de lujo y particularmente a
que este tipo de ahorro es iliquido en comparacién con las otras alternativas existentes. Esto trae como
consecuencia que el APV no est4 cumpliendo con una de sus razones fundamentales, es decir con aumentar el
monto de la pension que se recibiria por concepto de ahorro obligatorio.

Dada esta realidad, las propuestas que se daran a continuacion estan basicamente orientadas a
perfeccionar los planes de APV individual existentes; a plantear un nuevo marco legal bajo el cual se puedan
llegar a desarrollar los planes de ahorro previsional voluntario colectivo (APV) y se expondra brevemente en
que consisten los planes 401(k) existentes en la industria norteamericana, los cuales en muchos aspectos,
representan un paradigma del ahorro previsional colectivo y por lo mismo deben ser considerados en
cualquier propuesta.

En su mayor parte estas propuestas estan tomadas del Informe Final de Consejo de Reforma
Previsional y estan orientadas a “estructurar un pilar voluntario del sistema de pensiones mdas fuerte y con

. 024
mayor cobertura en sectores medios de la poblacion.”

IV.4.  Propuestas para perfeccionar el APV individual

A continuacién se describira un conjunto de propuestas que tienen como objetivo perfeccionar la
regulacion vigente del APV individual, dentro de las cuales se encuentra eliminar el impuesto cobrado por
retiro anticipado a cierto tipo de ahorrantes, incorporar el saldo de APV en la masa hereditaria e igualar el

tratamiento impositivo de las comisiones cobradas por proveedores de APV

23 Cf. Informe Final del Consejo de Reforma Previsional, Volumen I, Capitulo 5, parte 9.
2% Informe Final del Consejo de Reforma Previsional, Volumen I, Capitulo 5, parte 9
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IV.4.1. Eliminar impuesto Unico por retiros de APV

Como quedo claro en la seccidn 111.3 con los ejemplos ilustrativos que se dieron, las personas que
tienen una renta imponible menor al minimo imponible no obtienen ningun tipo de beneficio tributario, por lo
mismo el Consejo recomienda eliminar el impuesto que se debe pagar por retirar anticipadamente el saldo
acumulado de APV a quienes no obtuvieron beneficio tributario al momento de realizar el ahorro.

El actual régimen tributario penaliza inconsistentemente a los trabajadores de menores ingresos, ya
que su objetivo es promover el ahorro previsional voluntario para que los individuos alcancen una mejor
pension una vez jubilados, sin embargo aqui se aplica una especie de castigo a los grupos mas vulnerables a
los ciclos econédmicos y que de alguna forma ven el monto de su pension futura con mayor incertidumbre
dado las potenciales lagunas previsionales fruto de periodos de desempleo, trabajo independiente y/o bajos
salarios. Este cambio propuesto, no sélo es tributariamente correcto, sino que significaria darle mayor liquidez
a este tipo de ahorro igualando e incluso dejandolo en una mejor situacién relativa que otros tipos de ahorro,
lo que sin duda aumenta el atractivo del producto.

Ademaés se podria establecer que, para individuos con rentas por cierta distancia sobre el minimo
imponible el castigo tributario por retiro no sea mayor —en tasa impositiva — que el porcentaje de beneficio
tributario obtenido al momento en que realizo el ahorro. Es necesario aclarar que en este Ultimo caso la regla

no aplicaria a la rentabilidad ganada en el periodo.

IV.4.2. Considerar el saldo en APV como parte de la masa hereditaria.

“Conforme a la normativa actual, al fallecer un ahorrante con APV, los fondos acumulados en el plan
correspondiente se deben transferir a la cuenta de capitalizacion individual y son usados para incrementar las
pensiones de sobrevivencia. Sélo en caso que no existan beneficiarios los fondos de APV pasan a incrementar
la masa hereditaria. La Gnica excepcion a ésta regla son los planes de APV de seguros de vida.”?

Sin duda este cambio, no s6lo equipararia las condiciones de retiro entre las diferentes industrias que
ofrecen el producto, sino que aumentaria el atractivo de realizar APV, ya que le daria mayor liquidez, dejando
a los posibles herederos con la decision de hacer lo que mejor les parezca con el saldo acumulado en la cuenta

de APV del fallecido.

IV.4.3. lgualar el tratamiento impositivo de las comisiones cobradas por proveedores de APV

Actualmente todos los proveedores de planes de APV, excepto las AFP, pagan IVA por las
comisiones que cobran. Este régimen tributario no sélo es discriminatorio, sino que aumenta los costos del
producto. Un efecto en el mismo sentido provoca el hecho de que las AFP cobren comisiones altas cuando

actlian como recaudadoras.

%% |nforme Final del Consejo de Reforma Previsional, Volumen I, Capitulo 5, parte 9
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IV.5.  Ahorro Previsional VVoluntario Colectivo (APVC)

Como ha quedado claro a lo largo del trabajo la principal falencia de los planes de APV son los
pocos incentivos que poseen, no solo para personas con ingresos bajo el minimo imponible, sino que también
para individuos con un sueldo liquido menor a $800.000. Por lo mismo se propone crear un marco legal que
fomente el desarrollo de planes de ahorro previsional voluntario con aportes del empleador — Ahorro
Previsional Voluntario Colectivo (APVC) — lo que sin duda y no en desmedro de las otras propuestas
constituye “la propuesta” para los sectores de ingresos medios de la poblacion.

A continuacién se presentaran las condiciones minimas que deberia asegurar el desarrollo de un
mercado de APVC vy las caracteristicas basicas exigibles para estos planes. Estas propuestas son casi

textualmente las presentadas por el Consejo de Reforma Previsional.?

IV.5.1. Condiciones minimas para el desarrollo de los planes de APVC

 Financiamiento: Estos planes se financiarian con aportes del trabajador y el empleador, méas la
rentabilidad de los fondos acumulado

* Naturaleza de los planes: Los planes de APVC deben ser de contribucion definida, con
capitalizacion de los aportes en cuentas individuales, las que serian administradas por entidades especialmente
autorizadas para este efecto.

» Régimen tributario general: Los aportes a planes de APVC realizados por el empleador no deben
ser considerados como renta del trabajador, y serian gasto para producir renta del empleador. Los aportes del
trabajador tendrian el mismo tratamiento tributario del APV.

« Derechos de aportantes: Los planes de APVC deben establecer derechos de propiedad a favor del
trabajador sobre sus propios aportes y sobre los aportes que en su beneficio haga el empleador. Sin embargo,
debe también existir la posibilidad que el plan exija una permanencia minima al trabajador antes que éste
adquiera derechos sobre los aportes que haga el empleador. Los aportes del trabajador, y los del empleador
sobre los cuales el trabajador ya haya adquirido derechos, se pueden trasladar a otro plan cuando el trabajador
cambie de empleo. Los fondos acumulados sélo pueden destinarse a financiar una pensién (excepto lo
sefialado en el parrafo siguiente, y la parte correspondiente a aportes del empleador sobre los cuales el
trabajador ain no adquiera derechos, los que podrian ser recuperados por el empleador en caso que el
trabajador cambie de empleo).

« APVC e indemnizaciones por afios de servicio: Los trabajadores y la empresa podran pactar el
sustituir parte de la indemnizacion por afios de servicio, de acuerdo a lo actualmente dispuesto en el articulo
N° 163 del Codigo del Trabajo, por aportes del empleador a un plan de APVC. El aporte correspondiente no
podria ser inferior al 4,11% de las remuneraciones mensuales (con tope de UF 90). Cuando se acuerde dicha
sustitucion, el empleador aportara mensualmente al plan de APVC (y este aporte podra ser a cuenta de los

aportes pactados al plan que sean responsabilidad del empleador). Una vez terminada la relacién laboral con
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el empleador respectivo, el trabajador deberia tener la posibilidad de retirar de su cuenta de APVC el monto
correspondiente a los aportes capitalizados que haya realizado el empleador en sustitucién a la indemnizacién,

sin que este retiro constituya renta.

IV.5.2. Caracteristicas basicas exigibles a los planes de APVC

« Origen del plan y cobertura: Un plan de APVC se estableceria por acuerdo entre cada empresa y
sus trabajadores, y siempre que concurra a esta decision una proporcion significativa de los trabajadores. Los
planes deben cubrir a trabajadores con contrato de trabajo. Puede haber mas de un plan por empresa.

» Administracién de planes APVC: Podrian administrar planes de APVC las mismas entidades que
hoy estan autorizadas a ofrecer APV. Los planes de APVC deberian ser previamente aprobados por la
Superintendencia respectiva. Los planes de APV no podrian ser administrados por la empresa que los ofrece a
sus propios trabajadores.

* No discriminacién: Los planes no podrian discriminar entre empleados de la empresa. Esto
significa que el plan debe estar abierto, en condiciones iguales, a todos los trabajadores de la empresa que
deseen participar en él.

IV.6.  Descripcién General de los Planes 401(k)

Los Planes Colectivos de Ahorro Previsional Voluntario 401(k) deben su nombre a la seccién del
cddigo que regula los impuestos en Estados Unidos y que es la que autoriza la creacion de planes de
pensiones con beneficios tributarios para los empleados.?” El primer plan fue desarrollado en 1981, sin
embargo la masificacién de estos planes ha sido lenta, pero notable. Actualmente existen mas de 400 mil
planes, los que en monto se aproximan a 1,8 trillones de dolares y existen alrededor de 45 millones de
trabajadores participando en planes 401(k). Ha existido una gran penetracion en empresas medianas y
grandes, sin embargo en las empresas pequefias el establecimiento de estos planes ha sido mas bien pobre, no
obstante cerca de un 20% de las pequefias empresas poseen algunos de estos. Todo lo anterior ha significado
que los planes de pensiones grupales, asi como los individuales, estan constituyendo un porcentaje en nada
despreciable de los ingresos de los jubilados norteamericanos.

Como se vera a continuacién estos planes son los que inspiraron las propuestas de APVC hechas por
el Consejo de Reforma Previsional, sin embargo, aunque se torne un poco repetitivo, se hace necesario
describirlos, aunque sea de manera general, para asi tener un mejor conocimiento del origen de las propuestas
hechas por el consejo.

Un Plan 401(k) consiste en un plan con contribuciones conjuntas de los empleadores y de los
empleados, los cuales se ven incentivados mutuamente por los beneficios tributarios que reciben al acogerse

al plan. Estos planes son de enrolamiento masivo, es decir no puede haber discriminacién por parte del

2 Minuta de presentacion de “Principal Financial Group” al Consejo de Reforma Previsional.
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empleador sobre que trabajadores merecen y que trabajadores no merecen acogerse a un plan. Los empleados
se ven beneficiados con este tipo de planes principalmente por que estos ofrecen alternativas de ahorro
adicionales a los planes de pensiones individuales y ademas reducen del ingreso imponible los aportes hechos
al plan. Por su parte a los empleadores les incentiva acogerse a este tipo de planes basicamente porque las
contribuciones son consideradas gasto y ayuda a retener a sus empleados via el mecanismo explicado en el
punto V1.2, donde se mostro el marco legal bajo el cual debia operar el APVC.

Esto planes han tomado gran popularidad ya que ofrecen una solucién dinamica, facil y conveniente
para las partes; en parte porque existe gran flexibilidad en el disefio de los planes, se ofrecen una variedad
notable de opciones de inversion, hace del ahorro algo facil y no engorroso y presenta liquidez para las

contribuciones de los empleadores en caso de que el acuerdo predispuesto no se lleve a fin.
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VI. Principales Conclusiones

A lo largo del trabajo se ha hecho un exhaustivo andlisis del Ahorro Previsional Voluntario. Partimos
viendo algunas caracteristicas generales del APV, se hizo una caracterizacion de los planes de APV existentes
en Chile, se vio cuales eran las justificaciones del APV y analizamos si estas estaban siendo conseguidas con
los actuales planes de Ahorro Previsional Voluntario. En la parte VI se hizo una caracterizacion de los
individuos que conocen y realizan APV en base a los datos recolectados en la EPS 2004 y se realizo una
estimacion para ver cuales eran las variables mas determinantes en el hecho de que un individuo conociera o
realizard APV. Finalmente, en la quinta parte se expusieron las principales propuestas existentes para corregir
las falencias asociadas a este tipo de ahorro. Ahora nos prestamos a entregar las principales conclusiones, las

cuales no tienen porgue estar ordenadas por su importancia:

1. Si bien el saldo acumulado de APV en tan pocos afios es notable y sus proyecciones son ain
mejores; no existen las evidencias suficientes como para afirmar en cuanto este mecanismo de
ahorro ha aumentado el ahorro nacional, ya que deberiamos ver cuanto de este ahorro se debe a

desvio y cuanto a creacion.

2. Como se demostré a lo largo del trabajo, el APV si representa una alternativa real para mejorar
la pensién futura, sin embargo este tipo de ahorro tal como se entiende hoy no posee los
atractivos suficientes para los individuos de ingresos medios.

3. Sin duda el Ahorro Previsional Voluntario Colectivo (APVC) aparece como una alternativa casi
Unica a las falencias que hoy muestran los planes de APV individual. La verdad es que presentan
una solucién practica, facil de comprender y que de alguna forma regula el comportamiento
oportunista, ya sea del empleado o del empleador. Sin embargo estos no presentan grandes
atractivos para las pequefias empresas y antes de concluir algo contundente habria que analizar

su efecto sobre la evolucion futura de los que hoy conocemos como los depdsitos convenidos.

4. Se cree que la principal razén del boom que ha presentado el APV desde la normativa puesta en
marcha en marzo de 2002 se debe a los incentivos tributarios dados, sin embargo el impacto que
ha tenido la ampliacién de las posibilidades de inversion ha sido tanto 0 mas importante que el

aumento de los incentivos tributarios de 48 a 50 UF.

5. Faltan las conclusiones relativas al modulo 4, que sin duda son de las mas relevantes.
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