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Este trabajo es el fruto de una reflexion de los autores acerca de los recientes
cambios al D. L. 3.500, de 1980, y de las repercusiones que este tema tiene en la
persona que se pensiona sea por vejez o invalidez; la éptica de los autores privilegia
ampliamente la necesidad de mejorar el actual sistema de capitalizacién individual,
perfeccionandolo al maximo, creyendo también que todavia quedan pendientes

ajustes futuros.

Esta visidn proviene del convencimiento de que el pais no puede darse el lujo que el
régimen de pensiones actualmente vigente fracase y se traduzca en una crisis del

sistema por falta de una debida Proteccién Social.

Se han seguido de cerca especialmente para estos efectos, dos trabajos, uno de
ellos del Profesor Francisco Walker E. “Proteccion Social — Régimen Privado de
Pensiones sobre la Base de Capitalizacion Individual — EI Caso Chileno” (En prensa,
a publicarse en Francia en un libro colectivo, a principios de 2003), y el Informe sobre
el “Analisis del Sistema de Administracion de Fondos Previsionales y su impacto en
los Costos para el Afiliado”, solicitado por la Camara de Diputados, cuyo autor
principal fue el Profesor Reinaldo Sapag Ch. con la cooperacion activa de don

Francisco Walker E.

Los autores esperan que este trascendental tema siga presente en la discusion en

aras de un efectivo perfeccionamiento del modelo.

A) Antecedentes del Sistema Previsional Chileno de Reparto
El antiguo sistema previsional chileno, a la fecha en extincién natural, estaba basado

en un sistema de administracién estatal y financiero de reparto y ya hacia crisis

MultifondosyAPV0210vfEDI_FWAlkerPagina 1 de 29



desde antes de la década del ochenta, por cuanto requeria en forma creciente de
aportes estatales para financiar los déficit generados por los pagos a sus
pensionados, los cuales superaban de manera importante los fondos provistos por
los imponentes activos y los aportes de los respectivos empleadores. Lo anterior, sin
dejar de mencionar la existencia de una diversidad de instituciones con regimenes
diferenciados segun el trabajador fuera obrero o empleado (Servicio de Seguro
Social / Caja de Prevision de Empleados Particulares), area de pertenencia (Caja
Nacional de Empleados Publicos y Periodistas), incluso institucién empleadora (Caja
de Prevision y Estimulo de los Empleados del Banco del Estado de Chile / Caja de
Previsién para Empleados del Salitre) entre muchas otras, sin dejar de mencionar la
existencia de diferentes porcentajes de aporte previsional segun el régimen, todas
ellas terminadas de fusionar en 1988" en el Instituto de Normalizacién Previsional
(INP).

Al respecto cabe mencionar que el sistema previsional de reparto fija las pensiones a
partir de un promedio de las ultimas remuneraciones ganadas al momento de
pensionarse, siendo irrelevante entonces el esfuerzo de los imponentes por
aumentar sus aportes, sino soélo indispensable completar el numero de cotizaciones

mensuales que dichos regimenes previsionales exigen como requisito formal.

El INP? es el actual administrador de las antiguas Cajas de Previsién y regula los
fondos con que el Estado debe suplementar los déficit que necesariamente se
producen desde la puesta en marcha en ese entonces del nuevo régimen previsional
(Sistema de capitalizacién individual), por cuanto el nuevo sistema permitié a los
imponentes del antiguo incorporarse voluntariamente a las entidades creadas por el
Decreto Ley N° 3.500 de 1980 (cabe recordar la masiva campana promocional que al
respecto se implementé),3 obligando por otra parte a quienes se incorporaban a la
fuerza laboral desde 1983 en adelante a ingresar al nuevo sistema.* El INP es un
organismo auténomo, con personalidad juridica y patrimonio propio, cuya funcién
basica es administrar la mayor parte de las prestaciones de Seguridad Social que

son de responsabilidad del Estado, financiando pensiones de vejez, invalidez,
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muerte y supervivencia de sus imponentes y -en su caso- de los beneficiarios de

éstos.

Por ultimo, cabe sefialar que actualmente el INP atiende a alrededor de 900.000
pensionados, 320.000 imponentes activos, 320.000 beneficiarios de pensiones
asistenciales, 2.800.000 cotizantes de salud, prevision, y accidentes del trabajo y
enfermedades profesionales, 5.000 beneficiarios de subsidio de cesantia y a unos
400.000 empleadores.®

B) Caracteristicas del Actual Sistema Previsional Chileno de Capitalizacién
Individual: Descripcion basica, resena de las ultimas modificaciones y

algunas reflexiones en la materia

El Sistema de Pensiones chileno establecido en el D. L. N° 3.500 de 1980, tiene por
objetivo principal, otorgar una renta a los trabajadores dependientes que concluyen
su vida laboral, que sustituya al ingreso en actividad. Por esto, resulta altamente
deseable que la sustitucidn sea lo mas completa posible. En este sentido, se debe
consignar que el sistema de pensiones vigente fue creado bajo el supuesto de que
con un ahorro de alrededor de 40 afios y una rentabilidad promedio real anual de los
Fondos de Pensiones cercana al 4% los afiliados obtendrian una pensién préxima al
70% de las remuneraciones promedio de los 10 ultimos afos de actividad laboral. De
acuerdo a estimaciones actuales se ha afirmado que el ahorro previsional obligatorio
de un 10% seria insuficiente para el logro final de sustituir razonablemente el ingreso
en actividad al pensionarse, especialmente para quienes perciben ingresos
superiores al tope imponible de 60 U.F., lo cual se pretende solucionar con estas
reformas, en particular, con aquella que flexibiliz6 el ahorro previsional voluntario y
que se describe mas adelante. El sistema de multifondos, justamente apunta en esa
misma direccion, ya que basicamente busca aumentar el valor esperado de las
pensiones de vejez.® La eficacia de la reforma solo se podra apreciar en el tiempo.

En todo caso, una de los efectos directos del sistema ha sido el aumento del ahorro
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nacional desde el equivalente de un 6% del PIB en 1980 a un 25% hacia fines de los
noventa; con la creacion de los multifondos se prevé un aumento del financiamiento
a proyectos de mayor riesgo. El sistema contempla ademas el pago de pensiones
por invalidez y de sobrevivencia a partir de ciertos requisitos a cumplir por el

causante y los beneficiarios.

Al sistema previsional de capitalizacién individual, se afilian de manera obligatoria
desde 1983 en adelante,” como ya se sefiald, todos los trabajadores dependientes,
sean del sector publico o privado y cualquiera sea su actividad, eligiendo libremente
entre las Sociedades Administradores (AFP) que a la fecha de opcién existan en el
sistema.® ? ' Sélo se exceptian quienes pertenecen a la Fuerzas Armadas vy
Carabineros, quienes mantienen un régimen previsional propio basado en un sistema
de reparto. Cabe sefalar que a su vez los trabajadores independientes’! no estan
obligados a adscribirse a este sistema, siendo solamente una opcién voluntaria, lo
que esta cimentando consecuencias negativas en el ambito de la proteccidén social,
ya que se sabe que la mayoria de los independientes no opta por cotizar para una
futura pensién de vejez, afectandose no sélo el trabajador sino también con el tiempo

la sociedad toda.'?

El actual sistema esta basado en la capitalizacién individual de un ahorro previsional
obligatorio equivalente a un 10% de las remuneraciones' descontadas por el
empleador' y en la existencia desde el 1 Agosto de 2002 de cinco Fondos de
Pensiones en cada Administradora,’ '® diferenciados entre si por la mayor o menor

proporcion que la ley autoriza para invertir en instrumentos de renta variable.
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LIMITES DE INVERSION MAXIMOS Y MINIMOS
EN INSTRUMENTO DE RENTA VARIABLE'!’

Limite maximo permitido Limite minimo obligatorio
FONDO A 80% 40%
FONDO B 60% 25%
FONDO C" 40% 15%
FONDO D 20% 5%
FONDO E" No autorizado No autorizado

La razon basica de esta importante modificacidon se sustenta en la rigidez que
caracterizaba a las inversiones posibles de realizar con el esquema anterior, las que
eran uniformes para todos los afiliados e independientes de su edad y niveles
personales de aversion al riesgo en esta materia. Esto es lo que intenta remediar la
nueva modalidad. A lo anterior, hay que agregar que conforme a estadisticas
financieras las inversiones en instrumentos de renta variable®® obtienen normalmente
en el largo plazo?' una mayor rentabilidad que las de renta fija,>? ya que en los
mercados financieros a un mayor riesgo se asocia una mayor rentabilidad esperada
y viceversa. Al respecto debemos resaltar que los resultados publicados por diversos
medios para ilustrar a los afiliados sobre las mayores rentabilidades que se habrian
obtenido con inversiones mas riesgosas, corresponden a inversiones en un periodo
de crecimiento y estabilidad de los mercados financieros a nivel local y global
(especialmente década de los noventa), muy distinto a la contraccion que esos
mismos mercados estan sufriendo hoy (en una tendencia que no han logrado
revertir) y que en el ultimo tiempo se ha visto agudizada en importantes mercados
regionales como es el norteamericano y el europeo. Por otra parte, en materia de
proyecciones el FMI,?® ajusté a la baja el crecimiento de la economia de EE.UU. para
el 2003 (2,6% desde un 3,4%), mientras que para la Unién Europea la recorté a un
2,3% desde un 2,9% anterior, y con una economia japonesa limitada por una
deflacion. Por ello, y a pesar que tal como sefalan algunos especialistas en la
materia, podria ser la oportunidad de arriesgarse para obtener posibles altas
rentabilidades (invirtiendo al maximo en instrumentos de renta variable), parece
aconsejable asumir una actitud mas conservadora, especialmente de quienes tienen

una mayor aversion al riesgo o un horizonte de ahorro previsional corto, ya que éstos
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ultimos podrian disponer de muy poco tiempo para recuperar eventuales pérdidas de
valor. En este sentido, una forma de diversificar dicho riesgo es hacer uso de una de
las caracteristicas de flexibilidad que ofrece el sistema al poder distribuir el saldo en
dos Fondos distintos, en cualquier proporcion, con las restricciones por edad que al
respecto contempla. En este mismo sentido, las AFP dan a conocer los resultados de
diferentes estrategias relacionadas con las posibles conductas de inversion que
puede seguir una persona a lo largo de su vida laboral, en orden a aumentar el
monto esperado de la pension de vejez. Al respecto cabe sefialar, tal como lo
informan las entidades previsionales, que son ejemplos desarrollados a partir de
ciertos supuestos. En el caso de los cuadros N° 2 y 3, se trata de un hombre de 25
afios que jubilara a los 65 anos de edad y quien tiene varias opciones. Basicamente
en el Caso 1 opta por mantener sus ahorros en el Fondo C (equivalente al antiguo
Fondo 1), en el Caso 2 no opta en ningun momento, siendo asignado conforme a
tramos etareos en que se ubique, en el Caso 3 asume un perfil activo desde un
comienzo, invirtiendo en portafolios de inversién con alta proporcidon de inversién en
acciones y transitando con el tiempo hacia inversiones menos riesgosas, y un Caso
4, donde la persona con mayor aversién al riesgo, adopta un perfil mas conservador.
El efecto en la pension es claro, sin embargo debe tenerse presente que el
desarrollo que ilustra estos resultados supone ciertas rentabilidades vy
comportamientos histéricos de los mercados financieros que no es posible asegurar
se repitan en el futuro, menos en fases de contraccion econémica y de riesgos
recesivos mundiales. En este sentido, cabe reiterar que podria resultar aconsejable
una inclinacion a un perfil activo pero conservador en épocas de inestabilidad global

y de uno de mayor riesgo ante niveles de incertidumbre mas normales.
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ALGUNAS ESTRATEGIAS DE INVERSION A LO LARGO DE LA VIDA LABORAL Y
EFECTOS SOBRE LA PENSION*

CUADRO 2
Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
Entre los
Caso 1 23y 63

anos

Entre los Ente los Ente los
Caso 2 29y 35 33y 33 33y 63
afos afios anos

Entre los Enbte los Enbte los Ente lo=
Caso 2 25y 25 25y 43 45y 53 55y 63
anos anos anos anos

Ente los Ente lo= Entre lo=

Caso 4 23y 43 43y 35 35y 63
anos anos anos
CUADRO 3

Monto de Pension Mensual a los 63 afios

1007 90,27
o
L
=
L
= 77,07 77,12
=
2 731 6,61
O
o
O
=
=
=
=] 50
=

Casol Zaso 2 Zaso 3 Caso 4

En decir, la Ley N° 19.795 de 28 de Febrero de 2002, modificé sustancialmente el
compromiso de las personas con su sistema previsional al entregarle a cada afiliado
una alta cuota de responsabilidad como es la de optar (con ciertas restricciones a
partir del tramo etareo y condicion de activo o pasivo en que se encuentre) entre
alguno de los Fondos de Pensiones existentes. Se ha producido entonces un cambio
fundamental, en materia de estimular la responsabilidad personal sobre las
pensiones de vejez, intentando pasar desde una marcada indiferencia sobre la
administracion financiera de su ahorro previsional a una necesaria pro actividad. A
pesar de lo anterior, transcurridos dos meses desde la puesta en marcha de los
multifondos, las estadisticas muestran una escasa participacion de los interesados

en definir los destinos de esos importantes ahorros personales, descansando en la
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norma legal vigente que contempla la reforma, en el sentido que no habiendo
pronunciamiento del afiliado hasta el 29 de Octubre de 2002, las sociedades
administradoras deberan asignar los ahorros previsionales a determinados Fondos
de Pensiones. En una primera etapa un 50% y un afno después el remanente.? Es
asi como para los afiliados (hombres o mujeres) que no opten dentro del plazo
sefalado, la AFP los asignara a determinados Fondos de Pensiones, atendiendo
basicamente a la edad. Esta asignacion sera en funcién del tramo etareo en que se

encuentre el afiliado.?®

ASIGNACION POR TRAMO ETAREO SI EL AFILIADO NO EJERCE DERECHO DE OPCION?’

Hombres hasta 35 afos | Hombres desde 36 hasta 55 afos |Hombres desde 56 anos
Mujeres hasta 35 afios Mujeres desde 36 hasta 50 afios | Mujeres desde 51 afios

\ Fondo A \ |

)
g [Fondos E— |
Inversion  Fondo C I
FondoD | | I

‘ Fondo E ‘ ‘ |

Al respecto debe tenerse presente que las AFP son entidades privadas,
especificamente sociedades andénimas, cuyo objetivo basico es la administracion de
los cinco Fondos de Pensiones mencionados y otras actividades estrictamente
relacionadas con el giro previsional, como son recaudar las cotizaciones, y otorgar y
administrar las prestaciones y beneficios que establece la ley. Cada afiliado posee
una cuenta de capitalizacion individual donde se depositan las cotizaciones
obligatorias,®® ?° fondos que son administrados por la AFP de afiliacién con el objeto
de generar rentabilidad,® sociedad que invierte bajo ciertos resguardos®' y estrictos
limites que impone la ley, siendo estas operaciones fiscalizadas por Ila
Superintendencia del ramo.*? Al cumplir el afiliado la edad legal para pensionarse (60
afios la mujer y 65 el hombre),® al saldo acumulado en su cuenta individual por
concepto de cotizaciones obligatorias se pueden sumar otros saldos de que pueda
disponer,® para efectos de recibir anualmente una pensién de vejez o invalidez,* y

pensiones de sobrevivencia sus beneficiarios de fallecer aquél.
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El monto de la pension de vejez estara estrechamente relacionado con: a) EI monto
de ahorro previsional acumulado con los aportes obligatorios y, de existir, aportes
voluntarios que contempla el sistema, depdsitos convenidos con el empleador y
traspaso desde cuentas de ahorro voluntario de propiedad del afiliado b) La
rentabilidad de las inversiones que con esos ahorros haya efectuado la o las AFP
que los administra,>® c) El costo previsional por la administracion de los fondos, d) La
modalidad de pension que elija el trabajador, e) Las expectativas de vida del afiliado
y de su grupo familiar, y, f) de la tasa de descuento que aplican las A.F.P. en base a
la rentabilidad media del Fondo de Pensiones y de la tasa de interés implicita de las
rentas vitalicias. Cabe recordar que las AFP contratan un seguro para financiar las
pensiones de invalidez y sobrevivencia a que tienen derecho sus afiliados, el que se
financia integramente con parte de la cotizacion adicional al 10% ya sefialado, la que
se descuenta también de la remuneracién del afiliado y que a la fecha en promedio
en el sistema es cercano al 2,4%.37 Esta cotizacion adicional, en la parte que no
financia el citado seguro, constituye una de las rentas que perciben las Sociedades
Administradoras por sus labores de recaudar los depdsitos, administrar la inversion
de los multifondos, registrar y mantener las cuentas de capitalizacion individual,
informar periédicamente a sus afiliados, administrar las diferentes prestaciones del
sistema y todas las demas actividades que contempla éste. Ademas, las AFP cobran
una comision fija que en promedio en el sistema es de alrededor de $ 608 por cada
deposito de cotizacion mensual del afiliado.®® Todas estas comisiones son
determinadas libremente por cada Administradora y deben ser uniformes para todos
los afiliados e independiente del Fondo de Pensiones en que se encuentren los
ahorros previsionales obligatorios. En esta materia debe resaltarse que a nivel
agregado la rentabilidad de la industria de las AFP se ha destacado por estar
obteniendo en los ultimos afos un alto nivel de retorno porcentual sobre
patrimonio,®® siendo de un 17,48% (1997); 20,41% (1998), 30,50% (1999), 50,11%
(2000) y 33,77% (2001). Estos altos niveles de rentabilidad obtenidos en promedio

por el sistema, ha dado lugar a criticas de algunos sectores.

Lo anterior, por cuanto la Superintendencia de AFP impulsé hace ya varios anos,

importantes normas restrictivas que lograron frenar los reiterados traspasos de
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afiliados entre AFPs (que por su volumen e incentivos ilegitimos para motivar los
cambios a mediados de la década de los noventa, estaban provocando pérdida de
confianza en la seriedad del sistema), y disminuir la fuerza de ventas que ya en el
afio 2000 habia bajado a menos de 3.000 representantes (en 1996 casi alcanzo6 a
18.000), con lo cual se esperaba razonablemente una disminucién de las comisiones
tanto fijas como porcentuales (cotizacién adicional). La comisién fija*® experimentd
una disminucién importante y sostenida desde 1983 hasta 1995 y un aumento
significativo a contar de 1996 siendo un poco superior a los $600 a la fecha como ya
se sefiald. Por su parte, la comision porcentual promedio ha tenido una baja -
paulatina pero constante - desde 1991 (3,25%) estabilizandose en alrededor del
2,4%. Esta evolucion muestra que no se traspaso el menor costo logrado con las
medidas adoptadas por la Superintendencia de AFP, y que sin duda grava con mas
fuerza a las rentas de menor poder adquisitivo (y favorece las mas altas) al haber
aumentado la comisiéon fija y disminuido la porcentual, pasando los ahorros
generados tanto por el menor gasto publicitario como en el item de fuerza de ventas,

directamente a las utilidades de las sociedades administradoras.

Todos los trabajadores afiliados al sistema previsional, que cumplan con

requisitos basicos que sefiala la ley, tienen derecho a los siguientes beneficios:

° Pensiones Es el principal beneficio, distinguiéndose tres tipos segun su

naturaleza:*’

i.- Pensiones de vejez: Tiene derecho a ellas todo afiliado (a) que cumpla
la edad legal exigida, esto es, 65 afos el hombre y 60 afos la mujer. Para
pensionarse no se exige ningun otro requisito, como tampoco resulta obligatorio

pensionarse necesariamente al cumplir las edades precitadas.*?

Asimismo, esta permitido pensionarse antes de cumplir las edades precitadas
(Pension de vejez anticipada), siempre y cuando el afiliado obtuviera una

pension igual o superior al 50% del promedio de las rentas imponibles de los
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tltimos 10 afios de trabajo® y, esa pensién fuera al mismo tiempo igual o

superior al 110% de la pension de vejez garantizada por el Estado.

Para pensionarse el afiliado puede optar entre tres modalidades existentes. Si
optara por pensionarse en forma anticipada las opciones suben a cuatro. Todas

ellas se describen mas adelante en este mismo trabajo.

a. Modalidades de Pension

i. Retiro Programado: Al pensionarse, el trabajador mantiene su Cuenta de
Capitalizacion Individual en la Administradora en que se encuentra afiliado,
retirando anualidades. Estas anualidades se dividen en cuotas mensuales y se
reajustan con el alza del costo de la vida; y se recalculan cada doce meses. Bajo
esta modalidad es la AFP quien administra los recursos y el afiliado quien asume el
riesgo de sobrevida y el riesgo de reinversion, manteniendo la propiedad de sus
fondos. Ademas de lo anterior, cabe consignar que bajo esta modalidad el afiliado
puede revocar su decision de modalidad de pension en cualquier momento y optar

por la alternativa de Renta Vitalicia.

ii. Renta Vitalicia: Los afiliados pueden contratar el pago de la pension con una
Comparfia de Seguros de Vida (de libre eleccién), la que se compromete a
pagarles una renta mensual constante en términos reales de por vida y, a pagar
pensiones de sobrevivencia a sus beneficiarios. De esta forma, se transfieren los
recursos del afiliado a la Compania de Seguros de Vida, la que asume el riesgo

financiero y el riesgo de sobrevida del pensionado y su grupo familiar.**

Una vez que el afiliado opta por esta modalidad y suscribe el contrato, la decision

es irrevocable, dado que se pierde la propiedad sobre dichos recursos.

iii. Renta Temporal con Renta Vitalicia diferida: Al optar por una Renta
Temporal, se contrata con una Compafia de Seguros de Vida el pago de una renta
mensual fija en UF, a contar de una fecha posterior al momento en que se
pensiona. Entre la fecha que se solicita esta modalidad y la fecha en que comienza

a percibir la renta vitalicia, el afiliado recibe mensualmente una pension financiada
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con fondos que se retienen especialmente para este propdsito en la cuenta de
capitalizacion de su A.F.P. De esta manera, el afiliado mantiene la propiedad y
asume el riesgo financiero solo de la parte de su fondo que permanece en la A.F.P.
y por un periodo acotado de su vida, pero no asume el riesgo de sobrevida, que
debe afrontarlo la Cia. de Seguros con que contratd la renta vitalicia diferida, al

igual que el riesgo financiero de este periodo posterior.

Bajo todas estas modalidades, si el trabajador obtiene una pensién superior al
120% de la pension minima garantizada por el Estado y superior al 70% del
promedio de la remuneracién mensual imponible de los ultimos diez anos, puede
disponer del excedente de libre disposicion, esto es, de los fondos remanentes
en la cuenta de capitalizacion individual, luego de efectuado el calculo del monto
necesario para la obtencidn de pensién y descontado del saldo acumulado, el
cual, como su nombre lo indica, queda a disposicion del afiliado para los usos que

este estime conveniente, si es que asi lo desea

) Pensiones de Invalidez: Ademas de las pensiones por vejez, existen
las pensiones de invalidez (total o parcial), las que son financiadas con el saldo
de la cuenta individual del afiliado y de ser necesario con el seguro contratado
para estos efectos por las sociedades administradoras con una compania de
seguros de vida, cuando el trabajador tuviera derecho a éste.** “® Tienen
derecho a este beneficio aquellos afiliados no pensionados que tengan menos
de la edad legal exigida para pensionarse, y que hayan sufrido una pérdida
permanente de al menos dos tercios de su capacidad de trabajo (derecho a una
pension de invalidez total), o superior al cincuenta por ciento e inferior a dos

tercios de la capacidad de trabajo (pensién de invalidez parcial).*’

. Pensiones de Sobrevivencia*®
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Las pensiones de sobrevivencia son otorgadas a los beneficiarios
sobrevivientes a la muerte del afiliado (cényuge, hijos o padres segun sea el
caso), siendo financiadas con los recursos ahorrados por el causante y el
traspaso de recursos desde la Compania de Seguros con la cual la Sociedad
Administradora suscribi6 el contrato correspondiente para estos efectos. Para lo
anterior, los afiliados sobrevivientes deben cumplir ciertos requisitos que define
la ley, teniendo derecho a porcentajes diferenciados de pension segun su
filiacion con el fallecido.*® Especificamente son beneficiarios los componentes
del grupo familiar del causante, entendiéndose por tal, el o la cdényuge
sobreviviente, los hijos de filiacion matrimonial, de filiaciéon no matrimonial o
adoptivos, los padres y la madre de los hijos de filiacion no matrimonial del
causante. La conyuge sobreviviente, para ser beneficiaria, debe haber contraido
matrimonio con el causante a lo menos con seis meses de anterioridad a la
fecha de su fallecimiento o tres afos, si el matrimonio se verificé siendo el
causante pensionado de vejez o invalidez. Estas limitaciones no se aplicaran si
a la época del fallecimiento la conyuge se encontrare embarazada o si

quedaren hijos comunes.

e El Bono de Reconocimiento

Es un instrumento expresado en dinero que representa los periodos de cotizaciones
en las Cajas de Prevision del antiguo sistema de reparto de quienes optaron por
afiliarse al régimen de capitalizacion individual, debiendo cumplir para acceder a este
derecho con minimos de cotizaciones mensuales en el sistema de procedencia. Es
un documento emitido por la institucidon de prevision en que el afiliado enterd su
ultima cotizacidn antes de afiliarse al sistema de capitalizacion. Para su calculo
existen 3 alternativas entre las cuales puede optar el interesado, teniendo una
rentabilidad (independiente de la modalidad elegida) por IPC mas un interés del 4%

50 51 Este instrumento se abona a la cuenta de

anual, capitalizable anualmente.
capitalizacion individual en cualquiera de las siguientes situaciones: cumplida la edad

legal de pension de vejez, fallecimiento del afiliado activo o pensionado por invalidez
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transitoria, afiliado pensionado por invalidez transitoria no cubierto por el seguro de
invalidez y sobrevivencia, afiliado declarado invalido en forma definitiva,® y afiliados
que de acuerdo al D.L. 2.448 cumplan las edades y afios requeridos para cobrar

anticipadamente este bono.

e La Cuenta de Ahorro Voluntario®®

El afiliado a una AFP también puede abrir una cuenta de ahorro voluntario,®* que es
independiente de la cuenta de capitalizacion individual, en la cual realizan depdsitos
que tendran una rentabilidad igual a la del fondo de pensiones donde se encuentre
su ahorro previsional obligatorio. Cuando este ahorro se realiza mediante descuento
por planilla, el empleador estd impedido de declarar, debiendo pagar en el plazo

normal.>®

Si el afiliado ha otorgado mandato explicito de cobranza a la AFP, en caso
de atraso en el pago, estara obligada a ejercer las acciones de cobranza que
corresponda. Se pueden efectuar hasta 4 retiros en cada afo calendario del saldo de
esta cuenta. El afiliado puede optar al momento de pensionarse por traspasar, total o
parcialmente, estos fondos para efectos de aumentar su pension o anticiparla
conforme a las disposiciones generales. En caso de fallecimiento constituye masa

hereditaria.®®

e La Cuenta de Ahorro de Indemnizacion

Cuenta especial que debe permanecer en el mismo tipo de Fondo en que se
encuentren las cotizaciones obligatorias y que se integra por los aportes que,
conforme a la normativa laboral, realiza el empleador a partir del séptimo afno de
vigencia del contrato individual de trabajo.>” Es una modalidad que ha tenido poca
aplicaciéon. En esta modalidad se clasifican las cuentas que abren los trabajadores de
casa particular (Afiliados AFP o imponentes INP) y donde se depositan los fondos de
cargo del empleador equivalentes a un 4,11% de la remuneracion por un lapso de
once afos en cada relacion laboral, dando lugar a una indemnizacién a todo evento

para esta forma de contrato.’®
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« Las Cotizaciones Voluntarias ( o Ahorro Previsional Voluntario)®

A contar del 01 de Marzo de 2002 entra en vigencia la Ley N° 19.768 de 07 de
Noviembre de 2001, la que introduce importantes adecuaciones de indole tributaria
al mercado de capitales, flexibilizando los mecanismos de ahorro voluntario del
sistema previsional chileno, constituyéndose en una de las principales reformas

desde el inicio de la puesta en marcha del sistema de capitalizacion individual.®

Esa modalidad de cotizaciones voluntarias (Qque se mantiene para quienes opten por
continuar bajo las normas anteriores a la reforma en analisis)®’ operé hasta el 28 de
Febrero de 2002 bajo un esquema que basicamente se caracterizé por: A) Ser una
modalidad restringida al afiliado AFP como trabajador dependiente, B) Poder rebajar
de la base de impuesto unico de segunda categoria hasta un maximo de 48 UF por
mes, C) Retirar saldos exclusivamente bajo la forma de excedente de libre
disposicion,® y D) Recaudarse y administrarse exclusivamente por la AFP de

afiliacion del interesado.

La reforma consistié principalmente en: A) Ampliar esta modalidad de ahorro al
imponente INP®® ® y al trabajador independiente,®® B) Aumentar el tope mensual
factible de rebajar de la base de calculo del impuesto unico de segunda categoria a
50 UF, y fijar un tope anual de 600 UF por cada afiliado que ahorre bajo esta
modalidad, C) Permitir tanto el depdsito indirecto (descuento desde la remuneracion)
como el directo por el afiliado en cualquiera de las entidades autorizadas para su
administracion, D) La autorizacién para ofrecer planes de ahorro previsional
voluntario a Administradoras de Fondos Mutuos, Administradoras de Fondos de
Inversién, Administradoras de Fondos para la Vivienda, Companias de Seguros de
Vida, Bancos e Instituciones Financieras (pudiendo a futuro autorizarse a otros
administradores de capitales mobiliarios),®® D) Permitir como destino de este ahorro
previsional voluntario cualquiera AFP del sistema (misma de afiliacion o no) y en
cualquiera de los multifondos que administre, sin las restricciones por edad que en
esta materia tiene el ahorro previsional obligatorio, E) Permitir la subdivision del
saldo de este ahorro para su administracion paralela en AFP e instituciones

autorizadas, y F) Facultar el retiro total o parcial, en cualquier momento, a voluntad
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del afiliado AFP o imponente INP, con el objeto de disponer de recursos propios para
enfrentar contingencias o necesidades personales o familiares (por motivos tales
como salud y desempleo), no requiriendo ninguna justificacién ante la entidad
administradora para tal decision.®” Cuando el afiliado procede a retirar parcial o
totalmente estos fondos bajo la modalidad de excedente de libre disposicién cuenta
con importantes franquicias tributarias por cuanto esta libre de impuestos el retiro de
un maximo de 1.200 UTM® durante un minimo de 6 afios con un maximo de 200
UTM® por cada afio (consecutivo o no), o alternativamente, hasta un maximo de 800
UTM en un solo afo. Cabe destacar que esta franquicia opera sélo respecto de
aquellos depésitos que tengan una antigliedad minima de 48 meses en el sistema.”
Los excesos a los topes consignados y los retiros con imputacion a fondos de menor
antigledad a la indicada tributan conforme a lo dispuesto en el articulo 42 bis N° 3 de

la Ley de la Renta, es decir, con el Impuesto Global Complementario.”" "

Cabe senalar que respecto de estas modalidades de ahorro previsional voluntario se
tienen altas expectativas,” tanto en el aumento que pudiera producir en las
pensiones que entrega el sistema a los afiliados como también por la inyeccion de
recursos frescos que se allegan a la economia global y que bajo ciertas condiciones
de diversificacion y niveles de riesgo financian proyectos de inversién, dinamizando a
su vez a la economia local. Estas expectativas se basan en el estimulo que en si
mismas representan las franquicias tributarias de aplicacion inmediata™ y diferidas’®
asociadas a la modalidad y segundo por la flexibilidad para rescatar ahorros de
naturaleza previsional ante situaciones de desempleo, de salud u otras, en que el
afiliado, pagando una sobretasa puede utilizar libremente recursos en forma parcial o
total y en el momento que lo decida. En este sentido, esta modalidad se prevé se
utilice principalmente por quienes perciben rentas altas, ya que el ahorro de impuesto
unico que se produce a tasas marginales mas altas resulta sustantivo; teniendo
ademas un estimulo adicional para estas rentas altas como es acercar a una mejor
tasa de sustitucién de las rentas en actividad que percibe un afiliado con “renta
topada”. Esto ultimo, porque como ya se explico las cotizaciones previsionales

obligatorias tienen una base maxima de calculo de 60 U.F.

MultifondosyAPV0210vfEDI_FWAlkerPagina 16 de 29



EFECTOS EN EL AUMENTO DE LA PENSION A LOS 65 ANOS™

Efecto de Cotizar voluntariamente $10.000 mensuales
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e Los Depésitos Convenidos

El trabajador puede también, depositar en su cuenta de capitalizacion individual, en
cualquier fondo de la administradora de fondos de pensiones en la que se encuentre
afiliado,”” los depdsitos convenidos que pacte con su empleador con el objeto de
incrementar el capital requerido para financiar una pension anticipada o para
incrementar el monto de la pension. Asimismo, el trabajador puede instruir a la
administradora de fondos de pensiones que los depdsitos convenidos sean
transferidos a las instituciones autorizadas. Ademas, el trabajador puede instruir a su
empleador para que tales depodsitos sean efectuados directamente en una de las
citadas Instituciones. Estas sumas, en tanto se depositen en la cuenta de
capitalizacién individual o en alguno de los planes de ahorro previsional voluntario,
no constituyen remuneracion para ningun efecto legal, no se consideran renta para
los fines tributarios y le son aplicables las normas relativas a las cotizaciones
previsionales en materia de cobranza. Con todo, los depdsitos convenidos y la
rentabilidad generada por ellos, pueden retirarse exclusivamente como excedente de
libre disposicién, cumpliendo los requisitos especificos establecidos en esta ley.”
Conforme a las normas modificadas los depdsitos convenidos también pueden
pactarse entre empleador e imponentes INP. Dado que la pension de estos
imponentes se determina conforme a un promedio de las ultimas rentas percibidas
en actividad esta opcidén promueve el ahorro y las ventajas tributarias de no constituir

renta. Los trabajadores pueden traspasar a las instituciones autorizadas o a las
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administradoras de fondos de pensiones, una parte o la totalidad de sus recursos
originados en depdsitos convenidos.” Los afiliados pueden mantener estos recursos
simultaneamente en mas de una administradora de fondos de pensiones. Los
mencionados traspasos no son considerados retiros y no estan afectos a Impuesto a
la Renta. Los saldos existentes bajo esta modalidad son inembargables mientras no

sean retirados.

¢ El Excedente de Libre Disposicion

Es el saldo que queda en la cuenta de capitalizacion individual del afiliado una vez
que éste se pensiona por vejez o por invalidez de acuerdo a un segundo dictamen,
saldo del cual puede disponer libremente y cuyo retiro, conforme a las nuevas
disposiciones tiene ciertas franquicias tributarias®® atendiendo al origen de los fondos
que se retiran y en algunos casos a su antiguedad. Tratandose de retiros de
cotizaciones voluntarias o ahorro previsional voluntario, la franquicia opera sobre
aquellos depésitos con una antigliedad minima de 48 meses con tope de 800 UTM®!
82durante un afio 0, alternativamente, 1.200 UTM globales durante 6 o0 mas afios con
un maximo de 200 UTM por afo. Es decir un retiro de fondos con origen en
depdsitos de menor antigledad a la sefialada como asimismo el exceso sobre los
topes indicados queda afecto a la tributacion estipulada en el articulo 42 bis N° 3 de

la Ley de la Renta (Impuesto Global Complementario).

Los retiros de excedente de libre disposicidn, estaran afectos a un impuesto que se
calculard y se pagara segun lo dispuesto en el articulo 42° ter de la ley sobre

Impuesto a la Renta.

e La Cuota Mortuoria

Consiste en un monto equivalente a 15 Unidades de Fomento que puede retirar de la
respectiva cuenta individual del fallecido, quién, unido o no por vinculo de matrimonio
o parentesco con el afiliado fallecido, acredite haberse hecho cargo de los gastos del
funeral. Sin embargo, si quien hubiere hecho los gastos fuere persona distinta del

coényuge, hijos o padres del afiliado fallecido, sélo tendra derecho a tal retiro hasta la
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concurrencia del monto efectivo de su gasto, con el limite de 15 Unidades de
Fomento sefialado, quedando el saldo a disposicion del o la conyuge sobreviviente, y
a falta de éste, de los hijos o los padres del afiliado. Este pago también debe ser
efectuado, en las mismas condiciones, por la Compafia de Seguros que, en su caso,

estuviere pagando una renta vitalicia.

e La Herencia

No habiendo beneficiarios de pensidon de sobrevivencia, el saldo constituido por los
fondos acumulados en la cuenta de capitalizacion individual de un afiliado bajo los
conceptos de cotizaciones obligatorias, cotizaciones voluntarias/depdsitos de ahorro
previsional voluntario, depédsitos convenidos y de los saldos que pudieran existir en
cuentas a su nombre por ahorro voluntario y cuenta de ahorro de indemnizacion,
pasan a constituir herencia. Esta suma esta exenta del Impuesto que establece la
Ley de Impuesto a las Herencias, Asignaciones y Donaciones, en la parte que no
exceda de cuatro mil Unidades de Fomento. No se exige acreditar la posesion
efectiva de la herencia al conyuge ni a los padres e hijos de filiacion matrimonial o no
matrimonial del afiliado, para retirar el saldo a que se refiere el inciso anterior, en
aquellos casos en que éste no exceda de cinco Unidades Tributarias anuales. La
situacion es muy distinta si no existieren dichas cuentas por encontrarse el afiliado al
momento de fallecer recibiendo una renta vitalicia, por cuanto bajo esta modalidad no
existen necesariamente fondos por los conceptos sefalados ya que tal como se
explicé al analizar dicha forma de pension, se pacta una renta de por vida, para lo
cual se paga a la compafiia de seguros con el capital que se le traspasa, salvo que
se pacte una menor renta mensual y ademas una cifra que se entregue por el

concepto senalado a los beneficiarios del sistema al fallecer la persona.
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El Estado tienen misiones indelegables y estratégicas que cumplir en esta materia y
que para estos efectos se pueden clasificar en: i) Garantizar el financiamiento de
ciertas prestaciones minimas, vy, ii) Dictar normas que regulen su funcionamiento,

fiscalizar el cumplimiento de éstas y sancionar las infracciones a ellas.

i) Prestaciones garantizadas: Todos los afiliados que cumplan ciertos
requisitos basicos tienen derecho a recibir pension minima de vejez, invalidez o

sobrevivencia (sus beneficiarios sobrevivientes).®

o Pensiones Minimas con garantia estatal

Como ya se indico, para todas las pensiones mencionadas se garantizan montos
minimos a los afiliados, previo cumplimiento de algunos requisitos basicos.
Tratandose de la pensidn de vejez bajo la modalidad de Retiro Programado®* el
hombre debe tener un minimo de 65 afnos de edad y la mujer no menos de 60,
registrar a lo menos 20 afos de cotizaciones 0 servicios computables en

cualquier sistema previsional,®®

registrar un saldo inferior o igual a dos pensiones
minimas en la cuenta de capitalizacion individual, no percibir ingresos de
cualquier naturaleza iguales o superiores al monto de pensién minima vigente y
no encontrarse pensionado en alguna institucion del régimen antiguo. Este
beneficio es incompatible con el de pension asistencial, debiendo renunciar a

esta para acceder a la garantia estatal.®®

Tratdndose de la pensidbn minima de invalidez (para quienes hubiesen sido
declarados invalidos por la Comision de tres médicos cirujanos que conforme al D.L.
3.500 debe funcionar en cada region, designados por el Superintendente de
Administradoras de Fondos de Pensiones) se deben reunir los siguientes requisitos,
a la fecha en que se declara la invalidez en el primer dictamen: no tener derecho a la
garantia estatal de la pension minima de vejez, y registrar dos anos de cotizaciones
como minimo en cualquiera de los sistemas previsionales durante los ultimos cinco

afnos anteriores al momento en que es declarada la invalidez, o estar cotizando al
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momento en que ésta es declarada en caso de que ocurra a consecuencia de un
accidente y siempre que éste hubiera sucedido después de su afiliacion al Sistema, o

completar 10 anos de imposiciones efectivas en cualquier sistema previsional.

Por su parte, los beneficiarios de pensién de sobrevivencia tendran derecho a la

garantia estatal por pensién minima,®

siempre que el causante hubiere estado
pensionado a la fecha de su fallecimiento o tuviere registrado a esa misma fecha, a
lo menos, dos afios de cotizaciones en los ultimos cinco afos anteriores, o se
encontrare cotizando en caso de muerte por accidente, o hubiere completado 10

afnos de cotizaciones efectivas en cualquier sistema previsional.

La garantia del Estado en todos estos casos, para las personas acogidas al régimen

de retiros de sus cuentas de capitalizacién individual,®®

opera una vez que se
encuentran agotados los recursos de dichas cuentas y en el caso de las personas
acogidas a la modalidad de renta vitalicia, cuando la renta convenida llegue a ser

inferior a la pension minima.

° Rentabilidades minimas por tipo de Fondo de Pensiones con
garantia estatal

Ademas, las AFP son responsables de lograr un nivel minimo de rentabilidad para
cada uno de los Multifondos, la que no debe ser menor a la que resulte inferior entre:
A) La rentabilidad real anualizada de los ultimos treinta y seis meses promedio de
todos los Fondos del mismo tipo, menos cuatro puntos porcentuales para los Fondos
Tipo A y B, y menos dos puntos porcentuales para los demas Fondos, y, B) La
rentabilidad real anualizada de los ultimos treinta y seis meses promedio de todos los
Fondos del mismo tipo, menos el valor absoluto del 50% de dicha rentabilidad. Esto
es, si en un mes determinado la rentabilidad real anualizada de los ultimos 36 meses
promedio de todos los Fondos Tipo C es de un 5%, entonces ningun Fondo de
Pensiones de ese tipo puede entregar una rentabilidad real por el periodo sefialado
inferior a 2,5%. Si por otra parte, la rentabilidad real obtenida fuera de un 8% de los

ultimos 36 meses promedio para los Fondo C, entonces ninguna AFP podria
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entregar una rentabilidad inferior a un 4%. Si obtuviera una menor, la Administradora
debe recurrir en primer lugar a una Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad,®® en
segundo lugar al Encaje,”® y en el evento que aun no alcanzara el minimo
determinado el Estado debe completar la diferencia, procediendo en este ultimo caso
ademas a liquidar la Administradora.®' %

Sin embargo, cabe recordar el ya conocido fendmeno de imitacidn de las inversiones
en esta industria (efecto “manada”) que obviamente busca resguardarse del riesgo
de obtener rentabilidades bajo el promedio del sistema, con lo cual, las

rentabilidades obtenidas tienden a ser similares.

Por otra parte, en caso de cesacidon de pagos o quiebra de una Administradora, el
Estado garantiza algunas prestaciones minimas. Ademas, en caso de cesacion de
pagos o quiebra de una Compafiia de Seguros de Vida,* el Estado garantiza las
rentas vitalicias hasta un 100% de la pension minima y el 75% del exceso sobre ésta

con un maximo de 45 UF mensuales por pensionado o beneficiario.

Este aspecto resulta vital y sensible en un sistema privado que administra recursos
acumulados de trabajadoras y trabajadores chilenos por mas de US$ 35.000
millones a la fecha® y por esto es que el Estado no puede sino comprometer todas
las herramientas y esfuerzos en resguardar dichos activos personales, sin dejar de

mencionar el perfeccionamiento continuo del sistema.

En otra perspectiva, en esta misma materia, resultan también relevantes las
garantias estatales minimas anteriormente descritas y que comprometen recursos
fiscales.®® Lo anterior, por cuanto, se prevé que se aumentaria sostenidamente y de
manera significativa el uso de arcas estatales, ya que debe tenerse en cuenta que de
un universo de 6.489.816 afiliados que registraba el sistema al 31 de Julio del
presente afno cotizaron en ese mes por las remuneraciones y rentas de Junio sélo un
total de 2.828.475 afiliados activos, es decir, un poco mas de un 43%. Esta brecha

que ha ido aumentando sostenidamente en el tiempo,® se explicaria segun cifras®
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entregadas por la Superintendencia del ramo, citada en interesante estudio en la
materia de Sapag&Sapag—Ingenieros Consultores,”® por un 26% de personas que se
retiraron de la fuerza de trabajo, un 37% de trabajadores dependientes que pasaron
a trabajar por cuenta propia, un 13% de trabajadores cesantes, un 22% producto de
morosidad en el sistema y un 2% por otras causas. Es decir, de mantenerse esta
tendencia una parte significativa de afiliados podria, por diferentes motivos, quedar
sujetos necesariamente a beneficiarse de la garantia estatal para obtener una
pension minima, lo cual resulta preocupante, si tenemos en cuenta que la

inestabilidad de los mercados es la constante desde 1998 a la fecha.

i) Dictar normas que regulen su funcionamiento, fiscalizar su cumplimiento

y sancionar las infracciones

En estos roles el Estado esta representado por la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones (SAFP), que es la autoridad técnica de
supervigilancia y control de las Sociedades Administradoras de Multifondos de
Pensiones. Es una institucion autbnoma con patrimonio propio, que se financia con
recursos estatales. Sus funciones comprenden las areas financiera, actuarial, juridica
y administrativa y se relaciona con el Poder Ejecutivo a través del Ministerio del

Trabajo y Prevision Social, por intermedio de la Subsecretaria de Previsién Social.

Entre otras labores principales, a la Superintendencia del ramo le corresponde por
ley: Autorizar la constitucion y fiscalizar el funcionamiento de las Sociedades
Administradoras de Fondos de Pensiones, como asimismo el otorgamiento de las
prestaciones que éstas otorguen a sus afiliados; Fijar la interpretacion de la
legislacidon y reglamentacion del Sistema; Fiscalizar la constitucion, mantenimiento,
operacion y aplicacion del "Fondo de Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad" y del
"Encaje"; Fiscalizar la inversion de los recursos de los Fondos de Pensiones y la
composicion de la cartera de inversiones; Efectuar la liquidaciéon de las
Administradoras, de proceder; Aplicar sanciones y disponer la revocacion de la
autorizacion de existencia de conformidad a la ley, de las Administradoras de Fondos

de Pensiones; Velar porque la informacion o publicidad entregada por las
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Administradoras no induzca a equivocos o a confusiones; Determinar los mercados
primarios formales que reunan los requisitos para que en ellos se realicen
transacciones con los recursos de los Fondos de Pensiones; Dictar las normas de
acreditacion del cumplimiento de los requisitos de los beneficiarios y causantes de
las pensiones minimas que se contemplan; Supervigilar y controlar a las Sociedades

Administradoras de Fondos de Pensiones.

Esas atribuciones otorgan un rol relevante e indelegable como entidad estatal para el
funcionamiento eficaz y transparente de un sistema previsional que administra
aproximadamente a la fecha un total de US$ 35.000 millones, y que se ilustra en las
funciones precitadas; sin perjuicio de sefialar que ademas esta abocada a una
importante labor de difusion de la normativa previsional y de las estadisticas del

sistema, lo que sin duda constituye otro importante papel en esta materia.*

Apreciaciones finales

En opinion de los autores se puede establecer a modo de sintesis final lo siguiente:

1) Indudablemente que las dos reformas al sistema previsional chileno, tanto en
materia de multifondos como de ahorro previsional voluntario, desde el punto
de vista de la proteccién social significan un avance, particularmente para los
cotizantes de mayores ingresos, ya que por las caracteristicas de las
modificaciones éstos son los mas beneficiados;

2) Lo anterior, por cuanto, en materia de multifondos es claro que la flexibilidad
actual, incorporada recientemente al sistema (sustentada en inversiones de
mayor riesgo) puede ser mejor aprovechada precisamente por quienes tienen
mejores rentas, al tener mas conocimientos sobre conceptos financieros y
mercados bursatiles; y en materia de ahorro previsional voluntario, estos
mismos niveles de renta son los que obtienen un mayor beneficio en el corto y
en el largo plazo (franquicia tributaria mensual o anual y mejor tasa de

sustitucidon de la renta en actividad al pensionarse, respectivamente);
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3) No obstante lo anterior, la importancia que la legislacion le ha otorgado a los
depdsitos convenidos, lo que en muchos contratos y convenios colectivos, y
en algunas empresas por la via individual, han significado también una
posibilidad de mejoramiento de las pensiones para las rentas medianas y
bajas, sin perjuicio también de favorecer a las altas;

4) Dado que las remuneraciones de los trabajadores chilenos siguen siendo
bajas, parece indispensable incentivar un sistema de ahorro previsional
voluntario con aportes bipartitos (trabajador-empleador) que propenda a una
mejor pension para la vejez, y si es posible con un incentivo tributario para el
empleador que estimule su aporte a trabajadores de rentas bajas;

5) Parece necesario pensar en una cotizacion obligatoria para los trabajadores

independientes, como existe en la mayoria de los paises del mundo.

De todos modos en opinion de los autores no cabe duda significan un avance en

esta materia.

"Por Ley N° 18.689 de 1988.

% Se rige por el Decreto Ley N° 3.502 de 1980, por la Ley N° 18.689 y por el DFL N° 7 de 1989, este ultimo su
Estatuto Organico.

3 Al respecto es indispensable mencionar que hay estudios de gremios de trabajadores del sector publico que
cuantifican el daflo previsional importante que se ocasiono a estos trabajadores, especialmente a quienes estaban
mas cercanos a pensionarse, producto de que tanto las cotizaciones como el bono de reconocimiento se
calcularon so6lo sobre algunos de los itemes que formaban parte de la remuneracion percibida, lo que se fue
solucionando gradualmente en el tiempo.

* En este sentido, quienes no manifiestan opcion por una AFP se entienden de todas maneras automaticamente
incorporados.

> Datos obtenidos de la pagina web del INP.

% En este sentido, debemos hacer presente que segiin algunos expertos si se actualizaran las tablas de longevidad
entregadas por el Instituto Nacional de Estadisticas y utilizadas para la modalidad de retiro programado (se
utilizan las de 1985), las pensiones bajarian entre un 2% y un 7% aproximadamente. La situacion es distinta para
las rentas vitalicias, por cuanto la ley faculta a las compafiias de seguro a utilizar sus propias tablas.

7 Producida la afiliacién al sistema es de por vida, manteniéndose ante cambios de empleo, durante periodos de
cesantia, al pasar de dependiente a independiente o retirandose de la fuerza de trabajo.

¥ A la fecha funcionan siete AFP.

? La normativa permite que el afiliado pueda cambiar de AFP, con un minimo de permanencia de 6 meses antes
de traspasar sus fondos.

' El patrimonio de la Sociedad Administradora y los activos que forman los Multifondos son totalmente
independientes entre si.

'""Es decir, quienes trabajan por cuenta propia y los empleadores, estos ultimos por cuanto se consideran
independientes para efectos previsionales, articulo 3°, Codigo del Trabajo.
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12 A1 31 de Julio de 2002 cotizan efectivamente en el sistema de AFP menos de 76.000 personas en ese caracter.
A la fecha se analiza en el Congreso un proyecto de ley que contiene entre otras materias, la obligatoriedad para
el trabajador independiente de cotizar sobre las rentas percibidas, intentando subsanar esta delicada situacion
social.
'3 Con un minimo equivalente al ingreso minimo y un tope de 60 Unidades de Fomento del ultima dia de pago de
las remuneraciones.
' Tratandose de un trabajador independiente cotiza por si mismo por las rentas percibidas con los mismos topes.
' Cuatro Fondos obligatorios y uno voluntario, este tltimo el Tipo A. En la practica, como es sabido todas las
AFP estan administrando los cinco Fondos.
' Los cinco fondos que fueron autorizados por Ley N° 19.795 de 2002 que modificé el D.L. 3.500 en materia de
inversiones de los fondos de pensiones, estan operando desde el 1 de Agosto de 2002 y constituye una de las
principales reformas en la materia.

7 www.safp.cl

'® Equivalente al anterior Fondo Tipo 1.

' Equivalente al anterior Fondo Tipo 2.
2% Por ejemplo, acciones de sociedades anénimas abiertas.
1 A partir de 10 afios.
2 Por ejemplo, depdsitos a plazo fijo.
2 Informe ultima semana de septiembre de 2002, Panorama Econémico Mundial.
# www.summabansander.cl
% Quienes se afilien al sistema previsional a partir del 1 de Noviembre de 2002, deben optar al momento de
adscribirse y si no lo hicieren, de igual manera, seran asignados segun su edad.
%% Al respecto, debemos sefalar que el afiliado con posterioridad a la fecha tope sefialada mantiene la opcién de
asignar sus ahorros previsionales obligatorios entre las opciones que faculta la ley.
7T www.safp.cl
* A131 de Julio de 2002 los afiliados eran aproximadamente 6.490.000, sin embargo conforme a las mismas
estadisticas obtenidas de la pagina web de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones por
Junio 2002 cotizaron s6lo un total aproximado de 2.830.000 afiliados activos, es decir, aproximadamente un
43,3% del total de afiliados.
* El sistema ademés permite cotizaciones voluntarias, ahorro previsional voluntario y depésitos convenidos, que
si bien se contabilizan en registros separados, y que tienen como destino la cuenta de capitalizacion individual y
forman parte integrante de ésta, expresandose su valor en cuotas.
3 Desde los inicios del sistema (1981) la rentabilidad real acumulada por el Fondo de Pensiones Tipo 1 a Julio de
2002 fue cercano al 10,5%, lo que sin embargo cambia sustancialmente si se consideran s6lo los ultimos 7 afios.
3! Basicamente la diversificacion de las inversiones, tanto en materia de tipos de instrumentos como emisores de
éstas.
32 Superintendencia de Administradora de Fondos de Pensiones.

3 Existen normas que permiten acceder a una pension a una edad menor a las precitadas por la realizacion de los
denominados "trabajos pesados", para lo cual en este sistema se requieren cotizaciones especificas.
3 Provenientes del bono de reconocimiento a que tuviere derecho, cotizaciones voluntarias y depositos
convenidos, administrados por una AFP o institucion autorizada, en el caso de estos dos ultimos.
3> Que para efectos de pago se dividen en mensualidades.
36 Si estuviera compuesto también por ahorro previsional voluntario y depositos convenidos, podria depender de
la rentabilidad obtenida por instituciones autorizadas para estos efectos, si fueran administrados por estas
instituciones.
37 Para los afiliados activos dependientes e independientes. Es en promedio cercano al 1,4% para quienes no
tienen derecho al referido seguro, esto es, hombres y mujeres con edad cumplida para pensionarse, pensionados
en este sistema y por accidentes del trabajo.
¥ A Octubre de 2002 es uniforme para afiliados dependientes, independientes y para quienes no tengan derecho
al seguro de invalidez y sobrevivencia.
39 Utilidad después de impuestos.
%0 Rebaja directamente el saldo de la cuenta de capitalizacion individual.
*! Las reformas de las leyes 19.768 de 2001 y 19.795 de 2002 no modificaron las normas en esta materia.
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2 Al respecto tener presente que el Codigo del Trabajo no contempla entre las causales de término de la relacion
laboral que una persona se pensione, pudiendo continuar desarrollando actividades como dependiente y/o
independiente.

* Para estos efectos las rentas se actualizan aplicando el Indice de Precios al Consumidor, incluyéndose las
obtenidas en calidad de independiente.

* A la fecha se encuentra en tramite en el Congreso un proyecto de ley del ejecutivo el que fundamentalmente
pretende poner un techo a las comisiones que se cobra en la industria aseguradora a quienes optan por esta
modalidad, ademas de aumentar la informacion via la incorporacion del sistema obligatorio de cotizacion
electronica.

* Financiado integramente con parte de la cotizacién adicional.

% La cobertura del seguro procede cuando el trabajador dependiente mantenia contrato de trabajo a la fecha del
siniestro o si se encontrare cesante por un periodo maximo de 12 meses y hubieses cotizado un minimo de 6
meses durante el afio anterior al inicio de la cesantia. Si es independiente cuando hubiere cotizado el mes
calendario anterior a la declaracion de invalidez.

*7 La invalidez al principio se otorga con un caracter temporal.

* Las pensiones de invalidez y sobrevivencia son incompatibles con beneficios de similar naturaleza
contemplados por otras normativas de proteccion contra accidentes del trabajo y enfermedades profesionales.

# Al respecto cabe sefialar que si no hay sobrevivientes con derecho a este beneficio, el saldo de la cuenta del
afiliado pasa a constituir masa hereditaria.

> Su monto inicial se incrementa en el monto del desahucio o indemnizacién que el trabajador haya devengado a
la fecha de adscripcion al nuevo sistema previsional.

3! Es posible reclamar del Bono de Reconocimiento por ciertas causas determinadas y dentro de 2 afios desde la
notificacion por la AFP al afiliado de su valor.

%2 Mediante segundo dictamen.

>3 Conocida como cuenta dos.

> Puede depositar directamente o mediante descuento por planilla, acumulando un fondo (embargable) que no
tiene caracter de previsional. El afiliado puede optar a ciertas franquicias tributarias por los intereses generados
(Letra A Art. 57 bis de la Ley de la Renta). El descuento se puede pactar en suma fija o porcentaje de la
remuneracion y modificar su monto en el tiempo. La normativa de esta modalidad de ahorro no sufrié
modificaciones con la reforma al ahorro previsional voluntario.

>> La normativa actual permite que el empleador “declare” los montos del ahorro previsional obligatorio,
difiriendo su pago. Si ese fuera el caso, se debe pagar el ahorro voluntario en otra planilla.

%6 A Junio de 2002 estas cuentas eran aprox. 1.070.000 y con un saldo total aprox. de $156.750.000.000.-

>7 Hasta el décimo primer afio de relacion laboral.

% A Junio de 2002 las cuentas por este sistema ascendian a aproximadamente a 458.000.-

*> Ambos conceptos son sinénimos y se diferencian sélo por tener como destino las AFP y las instituciones
autorizadas, respectivamente.

% Conjuntamente con la Ley N° 19.795 sobre multifondos ya citada y comentada.

%! Dicha opcion la debe ejercer el afiliado al momento de efectuar el primer retiro de excedente de libre
disposicion ante la AFP respectiva.

62 Saldo que queda disponible en la cuenta de capitalizacién individual del afiliado una vez que se pensiona por
alguna de las modalidades que contempla el sistema por vejez o por invalidez conforme a segundo dictamen,
saldo del cual puede disponer libremente, cumplidos ciertos requisitos.

53 E1 INP s6lo actia como institucion recaudadora y transfiere la recaudacion a la entidad que haya elegido el
afiliado para administradora sus ahorros.

64 Las pensiones del sistema de reparto se calculan conforme al promedio de las ultimas remuneraciones del
trabajador, no influyendo entonces este ahorro voluntario en su determinacion, constituyéndose por tanto sélo en
una forma de ahorro personal.

% La norma autoriza al trabajador independiente a esta forma de ahorro exclusivamente cuando en forma paralela
efectia depositos de ahorro previsional obligatorio y la franquicia opera hasta un tope de 8,33 UF por cada UF de
cotizacion obligatoria.

6 Al respecto ya se han autorizado mas de 100 planes de ahorro previsional autorizados para operar en este
mercado.
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57 Este retiro tiene por ley una retencion de un 15% que debe aplicar la entidad administradora cuando el
interesado no reune los requisitos para pensionarse, lo que se da de abono contra el impuesto global
complementario y una tasa adicional de entre 3% y 7% que se aplica por rescatarlo.

% Unidad Tributaria Mensual que a Octubre de 2002 tiene un valor de $28.896.- La franquicia opera entonces
con un tope total aproximado de $34.675.200.

%9 El calculo debe efectuarse con el valor de la UTM al 31 de Diciembre del afio en que se efectué el retiro.

" Al momento de determinar el excedente de libre disposicion.

' En el caso del imponente INP a la exencion se tiene derecho al efectuar los retiros una vez pensionado y para
fondos con antigiiedad minima de 48 meses en el sistema.

72 Al respecto se puede consultar la Circular N° 31 de 26 de Abril de 2002 del Servicio de Impuestos Internos que
establecio las instrucciones en materia tributaria para estas modalidades de ahorro previsional.

3 Al respecto se sugiere leer articulo “Los Multifondos: La nueva panacea para aumentar las jubilaciones”, de
Antonino Parisi F., Doctor en Economia y Finanzas, Departamento de Administracion de la Universidad de
Chile, El Diario, 17 de Septiembre de 2002.

™ Mensual si se aplica en la liquidacion de sueldos o anual si se materializa en la liquidacion del Impuesto
Global complementario.

> Bajo la modalidad de retiro como excedente de libre disposicion.

76 Al respecto debe reiterarse que los calculos determinados son proyecciones bajo supuestos de cierta
rentabilidad historica que no se garantiza repetir.

77 Estos fondos en caso de optar el trabajador porque los administre una AFP puede asignarlos a cualquier de los
multifondos sin las restricciones vigentes para el ahorro previsional obligatorio.

78 La Circular N° 1.228 de 16 de Agosto de 2002 de la Superintendencia de AFP instruy6 en el sentido que el
retiro de la parte financiada con depositos convenidos no puede diferirse en el tiempo. Dichos retiros quedan
afectos al impuesto establecido en el nimero 3 del articulo 42°bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta.

” En cualquier momento conforme a cambios en los mercados de capitales o a su libre decision.

% La antigua disposicion gravaba estos retiros con una tasa tnica de impuestos que se definia una vez y era
aplicable a todos los retiros.

1 A Octubre de 2002 el valor en pesos de una UTM es de $28.896.-

%2 La conversion se realiza al valor en pesos que la UTM tenga en el mes de diciembre del afio comercial
respectivo.

% Que a su vez cumplan ciertos requisitos (conyuge, hijos de filiacién matrimonial o no, padre o madre) y con
montos diferenciados segtn la filiacion.

% Mas adelante en este mismo trabajo se describen las distintas modalidades de pension de vejez.

% Se computan como tales un maximo de 3 afios de percepcion de Subsidio de Cesantia como también los
periodos en que el afiliado hubiese devengado tales cotizaciones y el empleador no las hubiera declarado o
pagado.

8 A la fecha el monto por pension minima de vejez es de $72.361,62 para hombres y mujeres menores de 70
afios y de $79.121,84 si tienen 70 aflos o mas.

%7 Expresada en este caso como un porcentaje de la pension minima de vejez o invalidez, segn corresponda.

% Sea modalidad de retiro programado o temporal ya descrito.

% Formada con los excesos de rentabilidad real anualizada de los Gltimos treinta y seis meses de un Fondo, que
en un mes supere un tope maximo también fijado por ley a partir de los mismos parametros, pero utilizados para
fijar un maximo de rentabilidad de cada Fondo de Pensiones.

% De propiedad de la Administradora, que debe mantener invertido en cuotas del Fondo respectivo y equivalente
a un uno por ciento de ese Fondo, justamente con esta finalidad. Si recurriera a este Encaje debe reponerlo en un
breve plazo.

°! En esta situacion los Fondos de Pensiones son traspasados a otra Administradora del Sistema.

%2 Estos niveles minimos seran exigibles transcurridos un lapso de tiempo minimo para los distintos Fondos.

% Entidades autorizadas para entregar pensiones.

% A131 de Agosto de 2002.

% S6lo el afio 2001 el Estado pagd cerca de US$ 45 millones de dolares por este concepto.
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% A manera de ejemplo la relacion era de un 75,9% (1983), 70,0% (1987), 60,4% (1990), 55,7% (1995), 50,9%
(2000). Una tendencia muy fuerte a la baja indudablemente.

”7 Cifras al afio 2000.

% Informe “Anélisis del Sistema de Administracion de Fondos Previsionales y su impacto en los costos para el
afiliado”, Abril, 2002.

% Su labor se complementa con una Comision Clasificadora de Riesgo, creada por el mismo D.L. 3500 de 1980,
entidad integrada por los Superintendentes de AFP, Bancos e Instituciones Financieras, Valores y Seguros y 4
representantes de las AFP del sistema, y que principalmente aprueba (o rechaza) y clasifica los instrumentos de
inversion a adquirir con recursos de los Fondos de Pensiones.

MultifondosyAPV0210vfEDI_FWAlkerPagina 29 de 29



	Prólogo
	Antecedentes del Sistema Previsional Chileno de Reparto
	Apreciaciones finales


