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. RESUMEN

Este estudio se basa en el contexto de la situacién que viven los pensionados afiliados a
las Administradora de Fondos de Pensiones desde su funcionamiento en 1981. Pasando
desde los fundamentos del modelo y su constante evolucion hasta la reforma incluida en
la Ley n° 20.225. En base a esto lo que se busca es dar a conocer los diversos
instrumentos financieros con fines de ahorro para poder complementar la pension de

vejez, incluyendo instrumentos de renta fija y también variable como las acciones.

Como instrumento para validar el estudio se usara un cuestionario previamente validado
por un juicio de expertos que servira para identificar porcentajes de conocimiento y
aceptacion con respecto al modelo y a los instrumentos.

Palabras Claves
Administradora de Fondos de Pensiones; afiliados; Instrumentos financieros con fines de

ahorro; renta variable; renta fija; Cuestionario; Juicio de Expertos.

ABSTRACT

This study is based on the context of the situation that pensioners affiliated to the Pension
Fund Administrator (AFP henceforth) are experiencing since its operation in 1981. Going
from the basis of the model and its constant evolution to the reform include in Ley n°
20.225. On that basis, the aim is to raise awareness about diverse financial instruments for
saving purposes in order to supplement the old-age pension, including fixed and variable

income financial instruments such as equities.

As an instrument to validate the study, a questionnaire beforehand validated by experts’
judgment is used for identifying percentages of recognition and acceptance regarding the

model and the instruments.

Key words
Pension Fund Administrator; affiliates; financial instruments for saving purposes;
guestionnaire; expert judgement.



IIl. MARCO TEORICO

2.1. ANTECEDENTES GENERALES

Chile fue el primer pais de América Latina que cred un Sistema de Seguridad Social, a
comienzos del siglo XX. A lo largo de los afios se fueron creando diversos regimenes de
pensiones, diferenciados por el tipo de actividad o grupos ocupacionales, con reglas y
beneficios distintos.

Es asi como llegan a coexistir 32 “Cajas” o Instituciones de Prevision, las que operaban
bajo el esquema de reparto. Esto significa que los aportes de los afiliados activos
financiaban las pensiones de los pasivos y, por tanto, la subsistencia del sistema estaba
sometida a la relacién “trabajador/pensionado” existente en la poblacion en cada

momento del tiempo.

Durante los primeros afos de existencia del sistema, la proporcién de trabajadores fue
suficiente para financiar los beneficios de los pensionados. Sin embargo, los cambios
demograficos -que fueron reflejando una permanente disminucion de la natalidad y un
aumento en las expectativas de vida- revirtieron esta relacién, provocando un fuerte

desfinanciamiento del sistema.

El desfinanciamiento y la inequidad del esquema de reparto dieron origen a una reforma
previsional, a través del D.L. 3.500 publicado en el Diario Oficial el 13 de Noviembre de
1980, el cual consistia en un nuevo sistema de pensiones basado en la Capitalizacion
Individual y administrado por entidades privadas denominadas Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFP). El Antiguo Sistema continu6 funcionando, principalmente a través de
un ente Unico denominado Instituto de Normalizacion Previsional (INP), hoy Instituto de

Prevision Social (IPS), el cual fusioné las principales Cajas de Prevision.



2.1.1. ANTIGUO SISTEMA PREVISIONAL DE REPARTO

Durante el afio 1924 se establece formalmente un programa de seguridad social pionero
en Latinoamérica, basado en un sistema de reparto, que contemplaba pensiones de
amplia cobertura para vejez, invalidez y sobrevivencia, mas subsidios de enfermedad y
beneficios de salud.

La cobertura del sistema no era de alcance nacional, sino que se dividia por tres tipos
de empleo. Habian tres grandes sistemas: para trabajadores manuales, empleados
asalariados y empleados publicos y cerca de 50 subsistemas mas pequefios para
categorias particulares de empleados. El resultado: beneficios muy diferentes, mas

generosos para algunos grupos con mayor poder politico y econdmico. (Vidal, 2006)

Este sistema se institucionalizé bajo la forma de “Cajas”, que otorgaban prestaciones muy
diversas y contemplaban requisitos diferentes para acceder a beneficios previsionales,
dicho sistema era financiado sobre aquella parte de la remuneracion definida como “base
imponible”, la cual variaba entre dichas Cajas de Prevision existentes en ese entonces
llegando a los afios setenta con niveles cercanos al 50% de la renta imponible, para luego
caer al 30% a fines de esa década. Todo el sistema se encontraba regulado por la Ley y el
Estado el cual actuaba como garante, aportando recursos a las cajas deficitarias. Por ello
el sistema se encontraba altamente fragmentado, en que los beneficios no guardaban
relacion con los aportes, existia mucha diferencia entre las cajas, generando un elevado y

creciente déficit.

El Servicio de Seguro Social, entidad la cual concentraba al mayor numero de
trabajadores que contaban con los menores ingresos, otorgaba menores beneficios e
imponia las mayores dificultades para acceder a una jubilacién. Esta enorme cantidad de
sistemas previsionales fundada de una marafia de cuerpos juridicos permitia que los
grupos de trabajadores con mayor nivel de poder politico consiguieran los mayores

beneficios previsionales

El Sistema de Reparto imperante hasta la fecha endosaba a la generacion siguiente el
pago de las pensiones de los trabajadores retirados y disociaba muchas veces el aporte

realizado al sistema del beneficio a percibir. (Larrain, 2012,5).


http://www.monografias.com/trabajos36/teoria-empleo/teoria-empleo.shtml
http://www.monografias.com/trabajos6/maca/maca.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/grupo/grupo.shtml
http://www.monografias.com/trabajos35/el-poder/el-poder.shtml

Las razones principales para cambiar de sistema eran las siguientes:

El sistema antiguo estaba entregando pensiones muy bajas para la mayoria de los
pensionados. Se estimaba que el 70% de los trabajadores se iba a jubilar con pensiones
iguales o menores a la pension minima, que en esa época equivalia a $36.100 en

moneda de hoy.

Fuertes desigualdades en beneficios, de manera que unos pocos se podian jubilar
jévenes, con pensiones elevadas y protegidas de la inflacién, mientras la gran mayoria no

tenia acceso a beneficios ni remotamente cercanos.

Problemas serios de financiamiento del sistema, que se traducian en cotizaciones
sociales cada vez mas elevadas, y en aportes fiscales crecientes, que no se podrian

financiar en el futuro.

Las contribuciones representaban un impuesto al trabajo al no estar ligadas a los
beneficios, dificultando la creacion de empleos y su formalizacion.
(Favre, Melguizo, Mufioz, Vial 2006, p 4)

2.1.1.1. Cajas de Prevision

Cheyre (2003) sefiala que a finales de 1979, operaban 32 Cajas prevision en el pais,

siendo las tres mas importantes: SSS con un 64,88%, EMPART con un 17,59%, y la
CANAEMPU con un 11,62% de los cotizantes activos.

S.S.S Servicio de Seguridad Social

CANAEMPU Caja Nacional de Empleados Publicos y Periodistas, Sector
Empleados Publicos

Periodistas Caja Nacional de Empleados Publicos y Periodistas, Sector
Periodistas

EMPART Caja de Prevision de Empleados Particulares



Bancaria
Banco de Chile
Banco Central
Banco Estado
Defensa
Carabineros
TRIOMAR

CAPREMER

Hipodromo
Club Hipico
Santiago
Sporting Club
Club Hipico
Antofagasta
Club Hipico
Concepcion
Hipodromos
Centrales
Preparadores y
Jinetes de
Antofagasta
Preparadores y
Jinetes
Concepcion
Salitre
Gildemeister
CCU

Compaiiia de

Gas

Caja Bancaria de Pensiones

Caja de Prevision y Estimulo de los empleados del Banco de Chile
Seccion Prevision Social del Banco Central

Caja de Prevision y Estimulo de los empleados del Banco del Estado
Caja de Prevision de la Defensa Nacional

Direccion de Prevision de Carabineros de Chile

Caja de prevision de la Marina Mercante Nacional, Seccién Tripulantes
de Naves y Operarios Maritimos
Caja de Prevision de la Marina Mercante Nacional, Seccion Oficiales y
Empleados

Caja de Previsién de Empleados del Hip6dromo Chile

Caja de Retiro y Previsién Social de Empleados del Club Hipico de
Santiago

Caja de Retiro y Prevision Social del Valparaiso Sporting Club

Caja de Retiro y Prevision Social de Empleados del Club Hipico de
Antofagasta

Caja de Ahorro y Previsién Social de Empleados del Club Hipico de
Concepcion

Caja de Previsién Social de los Profesionales Hipicos de los
Hipddromos Centrales

Caja de Ahorro y Retiro de Preparadores y Jinetes de Antofagasta

Caja de Retiro y Prevision de Preparadores y Jinetes de Concepcion

Caja de Prevision para los Empleados del Salitre

Caja de Prevision Gildemeister

Seccion Especial para Empleados de la Compafiia Cervecerias
Unidas

Seccion de Prevision Social de los Empleados de la Compafia de

Consumidores de Gas de Santiago
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Hochschild

FF.CC

EE.MM
Republica
EE.MM Santiago
EE.MM
Valparaiso
EE.EMOS

O0.EMOS

OO0.MM.
Republica

Seccion de Retiro de los Empleados de Mauricio Hochschild y Cia.
Ltda.

Caja de Retiro y Previsién Social de los Ferrocarriles del Estado
Caja de Retiro y Previsién de los Empleados Municipales de la
Republica

Caja de Prevision Social de los Empleados Municipales de Santiago

Caja de Prevision Social de los Empleados Municipales de Valparaiso

Caja de Prevision de Empleados y Obreros de la Empresa
Metropolitana de Obras Sanitarias, Departamento de Empleados.
Caja de Previsién Social de Empleados y Obreros de la Empresa
Metropolitana de Obras Sanitarias, Departamento de Obreros

Caja de Prevision Social de los Obreros Municipales de la Republica

11



2.1.1.2. Requisitos de Pensiones de Vejez

EMPART

Edad Minima
Mujeres: 60 afios

Varones: 65 afos

Contar con un minimo de 10 afios de cotizaciones
y ser imponente activo a la fecha de solicitar el
beneficio o que haya cumplido la edad dentro de
los 2 afios siguientes a la fecha en que cesan en

servicio o se verifica la ultima cotizacion.

Caja Bancaria de Pensiones

Edad Minima
Mujeres: 60 afos
Varones: 65 afios

Contar con un minimo de 13 afios de cotizaciones
y tener la calidad de imponente activo con un
minimo de 1 afio de afiliacion efectiva
inmediatamente anterior a la fecha inicial de la

pension.

Caja de Prevision y Estimulo de los empleados del Banco del Estado

Edad Minima
Mujeres: 60 afios

Varones: 65 afnos

Contar con un minimo de 15 afios de cotizaciones
y tener la calidad de imponente activo al momento
de dejar de prestar los servicios, con un minimo
de 1 afio de afiliacion efectiva inmediatamente

anterior a la fecha inicial de la pension.

Caja de Prevision de la Marina Mercante Nacional, Seccion Oficiales y Empleados

Edad Minima
Mujeres: 60 afios
Varones: 65 afios

Contar con un minimo de 10 afios de
cotizaciones y estar afecto a la Caja a la fecha
de cumplir la edad legal.

12



Caja de prevision de la Marina Mercante Nacional, Seccion Tripulantes de Naves y

Operarios Maritimos

Edad Minima

Varones: 65 afos

Que registren a lo menos 800 semanas de
imposiciones, mas una densidad que no sea
inferior al 0.5 en el periodo de afiliacion, y una
densidad de imposiciones no inferior a 0.4 en el
periodo en que se determine el salario base

mensual.

Caja de Previsiéon de la Hipica Nacional

Edad Minima
Mujeres: 60 afos
Varones: 65 afios

Tener 10 afos de imposiciones o0 tiempo
computable; ser imponente activo o que no hayan
transcurrido mas de 2 afos entre la Ultima
imposicion cotizada y la fecha del cumplimiento de

la edad.

Servicio de Seguridad Social

Edad Minima
Mujeres: 60 afios

Varones: 65 afnos

En el caso de los varones registrar a lo menos 800
semanas de imposiciones, mas una densidad que
no sea inferior al 0.5 en el periodo de afiliacion o
bien que registre 1040 semanas de imposiciones,
esto es, 20 arios de cotizaciones.

En el caso de las mujeres registrar a lo menos 520

semanas de imposiciones.

Caja de Prevision de Empleados y Obreros de la Empresa Metropolitana de Obras

Sanitarias- Departamento de Empleados

Edad Minima
Mujeres: 60 afios

Se exigen 10 afios de imposiciones.

13



Varones: 65 afos

Caja de Prevision Social de Empleados y Obreros de la Empresa Metropolitana de Obras

Sanitarias, Departamento de Obreros

Edad Minima
Mujeres: 60 afos
Varones: 65 afios

Se debe tener minimo de 800 semanas de
imposiciones, tener una densidad de imposiciones
no inferior a 0.5 en el periodo de afiliacion,
requisito el cual no exige a las mujeres ni a
hombres que rednan 1040 semanas, y ser
imponentes activos al momento de solicitar el

beneficio.

Caja de Retiro y Prevision Social de los Ferrocarriles del Estado

Edad Minima
Mujeres: 60 afios

Varones: 65 afnos

Deben tener un tiempo minimo de imposiciones o
tiempo computable de 10 afios y con un minimo
de 1 afo de afiliacion efectiva, inmediatamente

anterior a la fecha de jubilacion.

Caja Nacional de Empleados Publicos y Periodistas, Sector Empleados Publicos

Edad Minima
Mujeres: 60 afios

Varones: 65 afios

Deben tener un tiempo minimo de imposiciones o
tiempo computable de 10 afios y ser imponente
activo a la fecha de solicitar el beneficio con un
minimo de 1 afio de afiliacion efectiva,
inmediatamente anterior a la fecha inicial de
pension.

14



Caja Nacional de Empleados Publicos y Periodistas, Sector Periodistas

Edad Minima
Mujeres: 60 afios

Varones: 65 afos

Deben contar con un minimo de 10 afios de
cotizaciones y ser imponente activo a la fecha de

solicitar el beneficio.

Caja de Previsién Social de los Empleados Municipales de Santiago, Valparaiso y de la

Republica.

Edad Minima
Mujeres: 60 afos
Varones: 65 afios

Deben contar con un minimo de 10 afos de
cotizaciones y ser imponente activo a la fecha de
solicitar el beneficio.

Caja de Previsién Social de los Obreros Municipales de la Republica

Edad Minima
Mujeres: 60 afios

Varones: 65 afnos

En el caso de los varones registrar a lo menos 800
semanas de imposiciones, mas una densidad que
no sea inferior al 0.5 en el periodo de afiliacion
pero si tiene 1040 semanas no se exige la
densidad.

En el caso de las mujeres registrar a lo menos 520

semanas de imposiciones.

Cajas asociadas a los beneficios de las Caja de Empleados Particulares como lo son:
CCU — EMOS - GILDEMEISTER — HOSCHILD — SALITRE - CAROZZINOS

Edad Minima
Mujeres: 60 afios
Varones: 65 afios

Contar con un minimo de 10 afios de
cotizaciones y ser imponente activo a la fecha de
solicitar el beneficio o que haya cumplido la edad
dentro de los 2 afios siguientes a la fecha en que
cesan en servicio o se verifica la dltima

cotizacion.

Fuente: IPS, Ministerio del Trabajo y Seguro Social
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2.1.1.3. Instituto de Prevision Social (IPS) ex Instituto de Normalizacion

Previsional (INP)

El Decreto Ley 3.502 de 1980, cred el Instituto de Normalizacion Previsional (INP),
organismo auténomo con personalidad juridica y patrimonio propio, cuya principal funcion

era continuar con la labor que hasta ese momento desempefiaban las cajas de prevision.

En este organismo se agruparon las 32 Cajas existentes, asumiendo con esto una gran
cantidad y diversidad de tareas, como por ejemplo emitir y liquidar los bonos de
reconocimiento de aquellos afiliados que optaron por el cambio al nuevo sistema
previsional.

De esta manera, todas las Cajas de Previsiébn fueron fusionadas e integradas a la
Administracion del Instituto de Normalizacién Previsional (INP, actualmente IPS), lo que

hace que en la actualidad administre los beneficios de las siguientes Ex Cajas:

Ex Caja de Prevision de Empleados Particulares (EMPART).

Ex Caja Bancaria de Pensiones

Ex Caja de Prevision y Estimulo de los empleados del Banco del Estado de Chile
(CAPREBECH)

Ex Caja de Prevision de la Marina Mercante Nacional Seccion Oficiales y Empleados, y

Seccion Tripulantes y Operarios Maritimos (CAPREMER)

Ex Caja de Prevision de la Hipica Nacional

Ex Servicio de Seguro Social (S.S.S)

Ex Caja de Empleados y Obreros de la Empresa Metropolitana de Obras Sanitarias

Departamento de Empleados y Departamento de Obreros (EMOS)

Ex Caja de Retiro y Prevision Social de los Ferrocarriles del Estado (CAJAFERRO)

Ex Caja Nacional de Empleados Publicos y Periodistas (CANAEMPU)

Ex Caja de Prevision de los Empleados Municipales de Santiago (CAPREMUSA)

Ex Caja de Prevision Social de los Empleados Municipales de Valparaiso (CAMUVAL)

Ex Caja de Prevision de los Empleados Municipales de la Republica (CAPRESOMU)

Ex Caja de Prevision Social de los Obreros Municipales de la Republica

Ex — Cajas de Prevision Social de CCU- EMOS- GASCO- GILDEMEISTER-
HOSCHILD- SALITRE — CAROZZINOS
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Los beneficios que entrega el IPS, con fondos del Estado, a los imponentes del sistema
antiguo de pensiones depende de las caracteristicas y condiciones de cada Caja, e
involucran pensiones de Vejez, Antigiiedad, Invalidez, Sobrevivencia (Viudez, Orfandad y
Madre de hijos de filiacion no matrimonial).

A modo de ejemplo, se presenta un cuadro con las caracteristicas de las tres ex Cajas

con mayor nimero de imponentes.

Mayo 28 | N atios o y
— Cotlzfamon ST Condicion Adicional Monto Pension
Pensiones
S.S.S. 18,80% 15,4 Densidad de  50% | 10 afios de
Hombres | desde Ila fecha de | cotizaciones:50% del
afiliacion o 20 afios de | Sueldo Base
10 cotizaciones 30 afos de
Mujeres cotizaciones:70% del
Sueldo Base
EMPART 20,70% 10 Ser imponente activo a | (Sueldo Base x N°
la fecha de solicitar la | afios cotizados)/ 35
pension. O  cumplir
edad legal en los 2
aflos de cesado los
Servicios.
CANAEMPU | 18,60% 10 Ser imponente activo a | (Sueldo Base x N°
la fecha de solicitar la | afios cotizados)/30
pension.

Fuente: Subsecretaria de previsién social

17




Determinacién del Sueldo Base

e SSS: Promedio de las 60 ultimas rentas (24 primeras se reajustan por IPC).
e EMPART: Promedio de las 60 ultimas rentas (24 primeras se reajustan por IPC).
o CANAEMPU: Promedio de las 36 ultimas rentas (salvo el Sector Periodista que es
12 dltimas rentas).
Posteriormente, este organismo fue sustituido, ya que la Reforma al Sistema Previsional
del afio 2008, cred el Instituto de Prevision Social (IPS) con el objetivo de administrar el
sistema de pensiones solidarias y los regimenes previsionales administrados hasta esa

fecha por el INP.
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2.1.2. REFORMA PREVISIONAL DL.3.500

La aprobacion de las llamadas leyes sociales en el primer gobierno de Arturo Alessandri
Palma constituyo la primera accion en prevision social en Chile. Estas leyes se
enmarcaban en la experiencia o modelo aleman disefiado por Bismarck, a fines del siglo

XIX. En la préactica una construccion de seguros sociales segmentados profesionalmente.

En una primera etapa, que finalizé a mediados del siglo pasado, se logro afiliar a la mayor
parte de los trabajadores dependientes a cajas de previsidn de caracter semipublico que
cubrieron una gama cada vez mas amplia de prestaciones. Junto a tres cajas de
prevision principales para el sector civil —obreros, empleados particulares, empleados
publicos civiles— y dos para los funcionarios del orden castrense y policial, se crearon un
importante nimero de cajas para atender a pequefios sectores con mayor poder de
presion, que lograron cuadros de beneficios relativamente mejores a los de su profesion
de origen. Asimismo, en las cajas principales se crearon, paralelamente a los regimenes
generales, regimenes preferentes para algunos sectores. Es asi como al término de los
afios sesenta, el sistema chileno contaba con 32 cajas de prevision y 150 regimenes
previsionales distintos. La normativa aplicable para todos ellos estaba dispersa en mas
de 600 cuerpos legales. (Arrau, 2005)

En una segunda etapa, que se desarroll6 fundamentalmente a partir de la década de los
afos sesenta, hasta 1980, y que respondié a las orientaciones de universalizacion de la
seguridad social formuladas en el Plan Beveridge 1, los gobiernos de los presidentes
Jorge Alessandri (1958-64), Eduardo Frei Montalva (1964-70) y Salvador Allende (1970-
1973) encaminaron sus esfuerzos hacia la aprobacién de reformas que pretendian
universalizar el sistema de seguridad social, a uniformar la multiplicidad de regimenes que
lo integraban, eliminando sus distorsiones, privilegios y a sanear los problemas
financieros que lo aquejaban. El éxito obtenido solo fue parcial. (Arrau, 2005)

En materia de pensiones, ni Frei ni Allende lograron el consenso necesario para
emprender el duro saneamiento que se requeria para ordenar una multiplicidad de

regimenes anarquicos, muchos de ellos excesivos.

Una tercera etapa, actualmente en curso, se inicid con la publicacion, en noviembre de

1980, del Decreto Ley 3.500, que establece un sistema de pensiones financiado mediante
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capitalizacién individual y administrada por el sector privado. (Arrau, 2005)

2.1.2.1. Bases fundamentales del sistema

La base de la determinacion de las pensiones esta constituida por los fondos acumulados
por el afiliado en una cuenta individual, conformada por los aportes efectuados a lo largo
de su vida laboral mas los rendimientos de la inversién de estos fondos en el mercado

financiero.

En contraste con el régimen tradicional que confiaba la gestion del sistema de pensiones
a instituciones semipublicas, en el nuevo régimen los fondos previsionales son
administrados por entidades privadas, denominadas Administradoras de Fondos de

Pensiones (AFP), constituidas como sociedades anénimas.

Las AFP estan sujetas a requerimientos minimos de capital y rentabilidad y se financian
sobre la base de comisiones cobradas a sus afiliados. Estos y otros aspectos del sistema
estan bajo el control de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones,
dependientes del Ministerio del Trabajo.

La afiliacion al sistema y los aportes son obligatorios para todos los trabajadores
dependientes, pero el trabajador, en principio, puede elegir libremente entre las distintas
AFP del sistema y trasladarse de una a otra en cualquier momento. Lo cual contrasta con
el sistema anterior, en el cual la adscripciéon a una Caja de Prevision estaba determinada

por el tipo de actividad desempefiada por el trabajador.

Las AFP compiten en el mercado por la captacion de afiliados, principalmente sobre la

base del monto de las comisiones cobradas y la rentabilidad de sus fondos.

2.1.2.2. Financiamiento

Los aportes previsionales pagados por el trabajador y el empleador son menores a los
vigentes en el antiguo sistema previsional al momento de la reforma. Hasta antes de
marzo de 1981, la tasa promedio de los aportes a cargo del trabajador alcanzaba a poco

mas de un 10%, en tanto que la correspondiente al empleador superaba el 20%.
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En marzo de 1981, practicamente la totalidad de las contribuciones a la seguridad social
fueron traspasadas al trabajador, elevando sus aportes a alrededor de un 26% de su
ingreso imponible. Para compensarlo se establecid simultdneamente un reajuste especial

de remuneraciones.

En el nuevo sistema establecido, en cambio, la tasa de aportes a cargo del trabajador
quedé fijada inicialmente en un 17%, del cual los aportes al fondo de pensiones
corresponden al 10% de la remuneracién bruta. De este modo, el mejoramiento de los
ingresos liquidos por la diferencia de tasas de aportes previsionales fue de un 11,6%.
Disminucién financieramente posible porque en 1979 se habian eliminado las pensiones
por antigliedad, extendiendo la edad promedio de jubilacién por vejez. Este mejoramiento

significé un incentivo para el primer traslado de los trabajadores hacia las AFP.

Principales prestaciones
El nuevo régimen, al igual que el antiguo sistema de reparto, admite distintos tipos de
pensiones de retiro:

e Contratacion de una renta vitalicia;

e Retiro programado, que permite al afiliado recibir una pensién pagada por la AFP,
con cargo al saldo que ha logrado acumular a lo largo de su vida activa. Variable,
es calculada afo a afio de acuerdo a la rentabilidad del fondo y a la expectativa de
vida del pensionado y sus potenciales beneficiarios en caso de fallecimiento;

¢ Renta temporal con renta vitalicia diferida: opcion intermedia entre las dos
anteriores. Un retiro programado es cambiado al régimen de renta vitalicia a partir
de una fecha determinada;

¢ Pensiones anticipadas, para quienes adelantan su jubilacion para antes de los 60
6 65 afios, y

e Pensibn minima garantizada por el Estado, que se paga cuando los fondos
acumulados no alcanzan a financiar un valor minimo de la pension y el Estado
aporta los recursos faltantes para hacerlo posible.

La reforma permite que las pensiones se ajusten de acuerdo a la inflacion, puesto que su
valor queda establecido en Unidades de Fomento al momento de adoptar la opcion de

retiro.
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2.1.2.3. Caracteristicas del Sistema

El objetivo del Sistema de Pensiones es proveer ingresos de reemplazo para los
trabajadores que dejan la vida activa o laboral y cubrir los riesgos de invalidez (total o
parcial) y de muerte del trabajador (sobrevivencia), de manera de proteger al afiliado y a
su grupo familiar.

Se basa en el ahorro y la capitalizacion individual de los trabajadores, quienes cotizan en
las AFP en forma obligatoria y también voluntariamente, esto Ultimo dependiendo de
factores como el interés en incrementar la pension, la necesidad de jubilar
anticipadamente o por las llamadas “lagunas previsionales”, que corresponden a los

periodos no cotizados en la vida laboral, por cesantia u otros motivos.

En el sistema de pensiones los trabajadores son duefios de su ahorro previsional y en
ellos recae la responsabilidad de preocuparse de su pension, sin perjuicio que el Estado

garantice un aporte previsional solidario.

El sistema otorga libertad de eleccion a los afiliados, de tal forma que el trabajador puede
elegir la administradora que gestione sus ahorros previsionales y cambiarse cuando lo
desee, asi como la edad a la que quiere pensionarse (jubilacion por vejez o anticipada) y
la modalidad de pago de su pension (retiro programado, renta vitalicia, renta temporal con
renta vitalicia diferida y retiro programado con renta vitalicia). Asimismo, puede elegir el

tipo de Fondo en donde invertir sus ahorros.

El sistema de pensiones chileno es uniforme en la aplicacién de las normas para todos los
afiliados y establece directa relacion entre las contribuciones de los trabajadores y los

beneficios obtenidos.

La administracion de los fondos es privada y esta a cargo de sociedades andnimas
especializadas, denominadas Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), que estan
destinadas a crear condiciones de competencia y responsabilidad para mejorar la calidad

del servicio.

Actualmente, las AFP administran cinco fondos conformados por las cotizaciones de los

trabajadores, las que se depositan en la cuenta individual de cada uno de ellos,
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constituyendo asi el Sistema de Fondo de Pensiones.

En el sistema de pensiones existe una total separacion entre la sociedad administradora y
los fondos que administra. De esta forma, la contabilidad de los fondos se lleva por
separado de aquella de las AFP, de modo que el dinero acumulado en la cuenta de
capitalizacién individual es de propiedad de cada trabajador afiliado y opera como

patrimonio independiente al de la Administradora.

El Estado cumple un rol subsidiario (garante) y contralor del sistema, valiéndose de

organismos como las Superintendencias de Pensiones y de Valores y Seguros.

Dentro de sus caracteristicas el actual sistema de pensiones se basa en la capitalizacion
individual obligatoria del ahorro previsional de los afiliados. Esto significa que cada
trabajador afiliado efectia mensualmente un aporte previsional del 10% de su
remuneracion, el cual es acumulado en una Cuenta de Capitalizacién individual, que
aumenta de acuerdo a los aportes que realiza el trabajador y a la rentabilidad obtenida
con la inversion de sus fondos. El dinero acumulado en la cuenta es de propiedad de cada
trabajador afiliado y opera como patrimonio independiente de la AFP.

El sistema de pensiones protege al afiliado ante la vejez y los riesgos de invalidez y
muerte. La proteccién se efectia mediante el otorgamiento de prestaciones econémicas
periddicas llamadas pensiones, que son canceladas directamente al afiliado por las AFP o
una compafiia de seguros, compafia de seguros de vida o bien, a los componentes del
grupo familiar, si éste fallece.

Las pensiones se reajustan mensualmente de acuerdo a la variacion del indice de precios

al Consumidor y, por lo tanto, estan protegidas de la inflacion.

2.1.2.4. Afiliados al sistema de pensiones
Aplica a todos los trabajadores dependientes, cualquiera sea su actividad laboral, que
hayan iniciado labores a contar del 12 de enero de 1983. Ademas, pueden afiliarse los

trabajadores que registren imposiciones en el antiguo sistema con anterioridad a esa

fecha y pueden afiliarse los trabajadores independientes.
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En 2012 se incorporan al sistema los trabajadores independientes que emiten boletas de

honorarios o que reciben boletas por servicios de terceros, mediante un proceso gradual

que integrara a todas estas personas al sistema de AFP.

2.1.2.5. Pensiones que otorga el sistema

a)

De Vejez: para el afiliado que cumple la edad legal, esto es 60 afios para las
mujeres y 65 para los hombres, o antes de esas edades si cumple con
determinados requisitos.

De Invalidez: al afiliado que sea declarado invalido por una Comision Médica
designada por la Superintendencia de AFP.

De Sobrevivencia: que se otorga al conyuge del afiliado fallecido, al cényuge
invalido de una afiliada fallecida o a la madre y a los hijos del afiliado fallecido. En

ausencia de los anteriores, a los padres que sean carga familiar reconocida.

Momento en que se otorgan las pensiones

El afiliado tiene derecho a recibir una Pensién de Vejez cuando cumple la edad legal, esto

es, 60 afos en el caso de las mujeres y 65 afios para los hombres. No obstante, pueden

pensionarse anticipadamente, cumpliendo los siguientes requisitos:

v

b)

Tener un ahorro que permita cubrir a los menos el 70% del promedio de las rentas
imponibles, actualizadas, de los ultimos 10 afios vy,
Siempre que dicho monto sea igual o superior al 80% de la Pension Maxima con

Aporte Solidario vigente.

Monto de la pension

El monto de la Pension de Vejez se determina como una proporcion de los fondos

acumulados. En el caso de las Pensiones de Invalidez, tienen derecho a recibirlas los

afiliados que hayan sido declarados invalidos por una Comision Médica, designada por la

Superintendencia de AFP.
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c) Alternativas de Pensidn

El afiliado que cumpla los requisitos para obtener pension, puede optar por las siguientes

alternativas:

1)

2)

3)

4)

Renta Vitalicia Inmediata: El afiliado opta por transferir los fondos de su Cuenta

Individual a una Compafiia de Seguros de Vida, a cambio del compromiso de que ésta
le pague una renta mensual fija en UF mientras viva y, al momento de fallecer, debe

asegurarle Pensiones de Sobrevivencia a sus beneficiarios.

Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida: El afiliado opta por transferir parte de los

fondos de su Cuenta Individual a una Compafiia de Seguros de Vida, a cambio de una
renta mensual a contar de una fecha futura determinada en el contrato. Ademas,
mantiene en su cuenta un saldo suficiente para recibir de la AFP una renta mensual

durante todo el periodo anterior al inicio del contrato de Renta Vitalicia.

Retiros _programados: El afiliado opta por mantener los Fondos de su Cuenta

Individual en la AFP, o bien, transferirlos a la Administradora de Fondos de Pensiones
de su eleccion y efectuar retiros mensuales con cargo a ésta. Estos retiros se
expresan en UF y se calculan todos los afios de acuerdo al Saldo de la Cuenta

Individual y a las expectativas de vida del afiliado y su grupo familiar.

Retiros programados con Renta Vitalicia Inmediata: El afiliado opta por mantener un

porcentaje de su fondo en su cuenta en una AFP y con ello obtener el pago de una
pension por retiro programado. Con la otra parte de su fondo, contrata una renta
vitalicia la que se paga en forma simultanea con el retiro programado, de esta forma el

afiliado recibe dos montos de pension.
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Comparacion de las modalidades de pension

Cia. de

RT: AFP RP: AFP
AFP Seguros de
] RVD: CSV RVI: CSV
vida (CSV)
] Solo anticipar RVI: No
Siempre No
RVD RP: Si
RT: Afiliado RP: Afiliado
Afiliado Cvs
RVD: CSV RVI: CSV
) RT: Variable RP: Variable
Variable Constante
RVD: Constante RVI. Constante
Si Si Si Si
RT: Si RP: Si
Si No
RVD: No RVI: No
RT: No RP: No
No Si
RVD: Si RVI: Si

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (2013)

RP: Retiro Programado

RT: Renta Temporal

RVI: Renta Vitalicia Inmediata
RVD: Renta Vitalicia Diferida
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Condiciones especiales de cobertura en Rentas Vitalicias

e Periodo garantizado

La compafia de seguros paga a los beneficiarios la pension del asegurado
garantizado.

Si el afiliado es el asegurado garantizado y fallece antes del término del periodo
garantizado, la Compafiia de Seguros de Vida garantiza el pago del 100% de la
pensién contratada distribuida entre sus beneficiarios legales, por todo el tiempo
remanente. Al término de dicho periodo, el pago de las pensiones de sobrevivencia se

efectuara en los porcentajes que establece la ley.
En caso de que el afiliado no tenga beneficiarios legales, el pago de las rentas
mensuales garantizadas, se efectuara a aquellas personas que el mismo afiliado haya

designado, y en su defecto, a sus herederos.

e Clausula de incremento de porcentaje

Al fallecimiento del afiliado, la compafiia de seguros de vida pagara a su cényuge y
demas beneficiarios el monto de la renta vitalicia contratada, pero en un porcentaje
superior al que establece la ley para los beneficiarios de pension de

sobrevivencia. Esta opcion sélo puede solicitarla el afiliado (a) que tenga cényuge.

2.1.2.6. Administracion de los dineros de los afiliados

La administracién de los fondos acumulados por cada trabajador es realizada por
entidades privadas (sociedades anénimas) denominadas Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP), que fueron creadas especialmente para estos fines.

Ellas son las encargadas de recaudar las cotizaciones previsionales, mantener al dia las
Cuentas Individuales de los afiliados, invertir los recursos de los fondos y otorgar las

pensiones a los beneficiarios.

Las inversiones se rigen por normas legales de diversificacion contempladas en el D.L.
3.500, que reducen el riesgo de los fondos. ElI cumplimiento de estas normas es

supervisado por una entidad estatal denominada Superintendencia de Pensiones,
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dependiente del Ministerio del Trabajo y Previsién Social.

El financiamiento de la administracion del sistema, se realiza a través del cobro de
Comisiones que determinan libremente las Administradoras sobre la base de criterios
objetivos, con caracter uniforme para todos los afiliados, debiendo ser anunciadas
publicamente. Las comisiones son de cargo del trabajador y se descuentan de las

respectivas Cotizaciones Adicionales.
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2.1.3. REFORMA PREVISIONAL LEY 20.255

En marzo de 2008 fue promulgada y publicada en el Diario Oficial la ley de la Reforma
Previsional, uno de los cambios méas profundos que ha tenido el sistema de pensiones

chileno en muchos afios, reforzado por el esquema de Tres Pilares.

La Superintendencia de Pensiones (2010) sefiala que estos pilares parten de la idea de
que la reduccién de la pobreza solo puede alcanzarse desde una perspectiva integral, que
aborde las multiples dimensiones que tienen las causales de la pobreza junto a una
politica de Estado que genere las oportunidades de inclusion econdémica que se requieren.

(Subsecretaria de Previsién social, 2010)

La reforma Previsional como parte fundamental del sistema de Proteccién Social chileno

posee tres pilares basicos: El Pilar Solidario, el Pilar Contributivo y el Pilar Voluntario:

e Pilar Contributivo

“Es el sistema de pensiones basado en cuentas de capitalizacion individual (de AFP)
en las que cada trabajador aporta su cotizacién para su futura pension. Incluye a las
antiguas cajas de prevision, que integraban el sistema de reparto. La reforma
Previsional transparenté y mejord este sistema para que los afiliados reciban una

mayor pensiéon”. (Subsecretaria de Prevision Social, 2010)

e Pilar Voluntario

“Esta conformado por los planes de Ahorro Previsional (APV) y Cuentas de Ahorro
Voluntario (Cuenta 2). La Reforma Previsional introdujo los planes de APV Colectivos,
modifico el tratamiento tributario del APV para hacerlo atractivo a la clase media y cre6

la figura del afiliado Voluntario”. (Subsecretaria de Prevision Social, 2010)

e Pilar Solidario

“Es el pilar fundamental que crea un sistema de pensiones solidarias en el que el
Estado atiende a quienes no tienen ahorros previsionales o que cotizaron muy poco.
Entrega un ingreso minimo a las personas con discapacidad y a los adultos mayores
que estan fuera o participaron escasamente en el sistema de pensiones”.

(Subsecretaria de Prevision Social, 2010)
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2.1.3.1. Administradoras de Fondos de Pensiones

El D.L. 3.500, que norma el Sistema de Pensiones, permite la libre formacion de
sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones, siempre que éstas cumplan con
ciertas formalidades y obligaciones que la ley les exige.

La permanencia de ellas se sustenta en la libre competencia, en donde los afiliados son
quienes deciden a qué Administradora afiliarse en consideracion al costo, servicio,
rentabilidad y seguridad, pues tienen libertad para elegir en forma permanente e individual

la institucidon donde capitalizaran sus ahorros.

Las administradoras son instituciones que deben constituirse legalmente como
sociedades andnimas, rigiéndose por los cuerpos legales que regulan esta clase de
sociedades (fundamentalmente, a través de la Ley N° 18.046), en cuanto estas normas se

concilien o no se opongan a las contenidas en el Decreto Ley N°3.500.

El capital minimo para la formacién de una Administradora de Fondo de Pensiones es el
equivalente a 5.000 Unidades de Fomento, el cual aumenta en relacion con el nUmero de
afiliados incorporados a la administradora, hasta alcanzar 20.000 Unidades de Fomento.

Las administradoras existen en virtud de una resolucién de la Superintendencia de AFP
gue las autoriza y aprueba sus estatutos, adquiriendo personalidad juridica desde dicha

fecha.

En la actualidad se encuentran operando en Chile un total de seis Administradoras de
Fondos de Pensiones. Varias de ellas estan ligadas a organizaciones de distintos sectores
de la actividad econdmica. Otras se encuentran vinculadas a Bancos o Compaifiias de
Seguros internacionales, y a accionistas nacionales, pero todas estan sometidas por igual

a reglas estrictas y objetivas, cuyo cumplimiento es fiscalizado por el Estado.
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Numeros de Afiliados por AFP
(Al 30 de Abril del 2014)

CAPITAL 1.838.274
CUPRUM 633.788
HABITAT 2.100.575
MODELO 1.382.066
PLANVITAL 389.142
PROVIDA 3.317.908
TOTAL 9.661.753

Fuente: Informe Estadistico Mensual de Afiliados y Cotizantes, actualizada al 10 de

Junio de 2014, Superintendencia de Pensiones.

2.1.3.2. Tipos de Cotizaciones

En el Sistema de Capitalizacion Individual cada afiliado posee una cuenta individual
donde se depositan sus cotizaciones previsionales, las cuales ganan la rentabilidad por
las inversiones que las administradoras realizan con los recursos de los fondos. Al término
de la vida activa, este capital es devuelto al afiliado, en la forma de alguna modalidad de

pension, o a sus beneficiarios sobrevivientes, en el caso que el afiliado fallezca.

Las formas de ahorro que contempla el sistema de capitalizacion chileno se dividen en
obligatorias y voluntarias:

e Cotizacion obligatoria: Del 10% de las remuneraciones y rentas imponibles
mensuales con un tope de 72,3 UF para el afio 2014 (El tope imponible es
reajustado anualmente segin la variacion que experimente el Indice de
Remuneraciones Reales).

e Cotizacion voluntaria: De la remuneracion y renta imponible mensual (hasta un
méximo de 50 U.F, para acogerse a la excepcion tributaria, de acuerdo a lo

establecido en el inciso tercero del articulo 20 del D.L. 3.500).
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A su vez, la Cotizacién Voluntaria posee ciertos mecanismos de ahorro, entre los cuales

ahondaremos en dos:

e Ahorro previsional voluntario

e Cuenta de ahorro voluntario o cuenta dos

De acuerdo a las normas que rigen el actual Sistema de Pensiones, las sumas
depositadas en las cuentas de capitalizacion individual estan destinadas Unicamente al
financiamiento de pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia, sin perjuicio del
otorgamiento de otras prestaciones, como los retiros de excedentes de libre disposicion,
en el caso que lo solicite el afiliado al pensionarse y le asista el derecho; el pago de cuota

mortuoria; o el pago de los fondos bajo la forma de herencia.

La Ley 19.768 permiti6, a contar del 1° de marzo de 2002, retirar el total o parte de las
cotizaciones voluntarias, entendiéndose como tales a aquellas que se pueden realizar por
sobre el 10% de la cotizacion obligatoria y son descontadas mensualmente de la renta
imponible del trabajador. Este retiro puede efectuarse en cualquier momento de la vida
laboral, sujeto a un cargo tributario.

Cuota Mortuoria: Beneficio pecuniario que consiste en el retiro de una suma equivalente a

15 UF de la cuenta individual del afiliado. Se paga a quien, unido o no por un vinculo de
parentesco o matrimonio con el afiliado fallecido, acredite haberse hecho cargo de los
gastos del funeral. Si quien se hiciese cargo de los gastos del funeral fuese una persona
distinta del cényuge, hijos o padres del afiliado fallecido, el monto maximo que se pagara
sera el valor de la factura que refleje el monto efectivo de su gasto, hasta el monto
maximo de 15 UF quedando el saldo si lo hubiere, hasta completar las 15 UF, a
disposicion del o la conyuge sobreviviente, y a falta de éste, de los hijos o los padres del

afiliado.

Cotizaciones obligatorias para trabajadores independientes

La ley 20.255 establecié que los trabajadores a honorarios estaran obligados a realizar
cotizaciones previsionales para pensiones, accidentes del trabajo y enfermedades
profesionales, y salud. Se entiende por trabajadores a honorarios las personas que

perciban honorarios por actividades independientes, o bien perciban rentas por Boletas de
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Honorarios, por Boletas de Prestacion de Servicios de Terceros y por Participaciones en
Rentas de Sociedad de Profesionales, siempre que éstas ultimas no hayan optado por
declarar sus rentas en primera categoria. Esta obligacion se implementard de manera
gradual en el tiempo. En particular, durante los afios 2012, 2013 y 2014, los trabajadores
a honorarios deberdn cotizar para pensiones y accidentes del trabajo, salvo que
manifiesten expresamente, en cada afio, lo contrario. La manifestacion de voluntad de no
cotizar se realiza en el sitio web del Sll, en forma previa a la Declaracién Anual de

Impuesto a la Renta.

2.1.3.3. Multifondos

Tanto el ahorro obligatorio como el voluntario son administrados a partir del mes de
agosto de 2002 bajo un esquema de multifondos. Son cinco tipos de Fondos,

diferenciados por la proporcién de su portafolio invertida en titulos de renta variable.

El principal objetivo es incrementar el valor esperado de las pensiones que obtendran los
afiliados, debido a la posibilidad de invertir en una cartera de activos financieros cuyo
riesgo esta asociado al horizonte de inversion del afiliado. Ademas permite a los afiliados
lograr una distribucion de cartera mas acorde con sus preferencias y necesidades, en
cuanto a riesgo y rentabilidad. A modo de ejemplo, afiliados mas jévenes pueden preferir
un Fondo de Pensiones con un mayor nivel de riesgo y retorno esperado, de forma tal de
aumentar el valor esperado de su pensiéon. Mientras que afiliados de mayor edad o ya
pensionados, pueden preferir un Fondo de minimo riesgo, de forma tal de minimizar las

fluctuaciones en el valor de su pension.

Cada fondo esta invertido en instrumentos de renta fija e instrumentos de renta variable.
Los distintos tipos de Fondos de Pensiones se diferencian por la proporcién de sus
recursos invertidos en titulos financieros de renta variable, los cuales se caracterizan por

tener un mayor riesgo y una mayor rentabilidad esperada.

El Fondo Tipo A, tiene una mayor proporcién de sus inversiones en renta variable, la que

va disminuyendo progresivamente en los Fondos B, C, Dy E.

33



Limites de inversion maximos y minimos en instrumentos de renta variable

Limite maximo permitido | Limite minimo Obligatorio

Fondo A - Mas Riesgoso 80% 40%
Fondo B — Riesgoso 60% 25%
Fondo C — Intermedio 40% 15%
Fondo D - Conservador 20% 5%
Fondo E - Mas Conservador | 5% 0%

Fuente: Elaboracién propia con informacion proporcionada por la Superintendencia

de Pensiones.
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1)

2.1.4. CRITICAS AL MODELO

Si bien las administradoras de fondos de pensiones siguen vigentes hasta el dia de
hoy, no estan exentas de diversas criticas a lo largo de su existencia en Chile.

Ricardo Hormazébal, Abogado y profesor de la Universidad de Chile.
Publica en Junio de 2007 el articulo “El Sistema de AFP Chileno: Una vision critica”.
En el cual critica al sistema previsional chileno sustentandolo en tres hipotesis

propuestas por él mismo.

La primera plantea que el sistema previsional basado en las AFP no surgi6 para
superar las deficiencias del antiguo sistema de reparto, sino que por otros intereses,
de orden politico. La segunda sostiene que el sistema de AFP entrega pensiones
exiguas para la mayoria de los afiliados y no cumple con las disposiciones
internacionales y nacionales sobre la materia. Y la Ultima hipétesis afirma que el
sistema ha colaborado a la concentracion de la riqueza, a la desigual distribucion del

ingreso.

Hormazabal en septiembre del 2011 lanza su libro llamado “El Gran Engafno: 30 afios
del sistema de AFP”, dando una entrevista al diario Cambio 21 en el cual habla sobre
él sefialando: “Esta es, en esencia, una discusion politica, con alto contenido técnico,
sin duda, porque habra mejores respuestas que otras, pero esencialmente politica".
En época de dictadura José Pifiera, también afirmd que era una decisiéon politica vy,
recientemente, en Julio del 2011, ha repetido su vision en Lima en unos programas
financiados por las AFP del Perq, que tratan de enfrentar la fuerte corriente politica

gque se ha formado en su contra en el vecino pais.

Pifiera hablaba del éxito del sistema en Chile, sin dar ejemplos de las pésimas
jubilaciones actuales de su modelo y realiz6 una afirmacion categoérica: No dejen que
los politicos decidan sobre sus pensiones, y él, politico con piel de oveja, sabe que el
sistema privado no es inmune a las interferencias y la manipulacion politica. Lo que
aqui ha ocurrido es que nuestra salud y nuestras pensiones estdn en manos de
financistas y especuladores que no responden a las victimas de sus maniobras y si

influyen en los politicos.
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Los hechos en Chile prueban que el sistema ha sido utilizado para que una minoria
adquiera tal poder, que el propio Banco Mundial, entre otros organismos financieros,
ha constatado la creciente desigualdad. Asimismo, la marginacion de los afiliados de
las entidades que administran sus fondos ha sido criticada por la OIT y es uno de los
factores que permite la manipulacion del sistema para objetivos de lucro y no de
seguridad social.

Pensamos que ésta es una materia que, en una sociedad democrética, debe ser
resuelta por los érganos politicos, por los actores legitimados por la voluntad popular,
escuchando a los afectados, considerando las variables técnicas involucradas, pero
orientadas por los valores que esa comunidad promueva y practique. En democracia,
los actores politicos estan sujetos al control de los ciudadanos, de los medios de
comunicacion, de sus partidos, de sus conciencias y deben actuar con la seriedad

debida a la importante funcién que realizan.

La existencia de tres sistemas previsionales que conviven en la actualidad en nuestro
pais, complejiza la situacion, ya que existen requisitos y situaciones que estan en
leyes y entidades distintas. Un uniformado obtiene una pension casi diez veces
superior a la de un afiliado a AFP y un jubilado del ex INP obtiene una pensiéon 4 0 5

veces superior a las de las AFP.

Ademas, dado el hecho que como es el empleador el que esta obligado a realizar la
retencion de nuestro aporte y pagarlo posteriormente a las AFP, facilita que algunos de
estos que nos descuentan el aporte para prevision y no lo pagan a las AFP. Las cifras
recientes nos indican que estas cifras superan los mil millones de délares anuales,
una Polar permanente. El hecho que la pension futura dependa de a lo menos 8

factores distintos dificulta el conocimiento de su monto y duracion.

El libro aborda Cinco grandes temas y ocho hipotesis sobre el sistema de AFP
1. Las pensiones que entrega el sistema de AFP, que son inferiores al 30% de la
dltima remuneracion. De las casi 900 mil que se pagan actualmente, su promedio
es de $ 176.456 mensuales. 500 mil de ellas, promedian $ 126.416 mensuales y

otras 400 mil promedian $ 217.000 mensuales.
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2. El control de la economia chilena y la influencia que ganan en paises
emergentes los grandes conglomerados, usando para ello los trabajadores en
Chile. En Septiembre de este afio, luego de perder casi 8 mil millones de ddlares
entre Junio y Agosto del 2011, este monto rondaban los 150.000 millones de
dolares. Por su parte, estos especuladores, de acuerdo a la Superintendencia de
Pensiones manejaban inversiones en instrumentos extranjeros por un monto de
US$ 55.103 millones, equivalente a 36,8% del valor total de los activos del sistema.
Esta suma, manejada por 6 personas, sin mayor control, es similar a todo el

Presupuesto Nacional de Chile del afio 2011.

3. La Libertad de Prensa, que en Chile esta seriamente limitada por intereses

econdmicos y politicos al servicio de estos grupos;

4. La compra de influencia politica a favor de estos conglomerados financieros

usando los recursos y el poder de los Fondos de Pensiones.

5. La concepcién doctrinaria y valorica predominante en la sociedad.
No es facil que las personas se den cuenta que el sistema de AFP se ha
constituido en el sistema nervioso central del modelo neoliberal que tanta
desigualdad ha producido. Por ello, en diversos articulos y trabajos publicados he

planteado diversas hipétesis para demostrarlo.

Las ocho hipétesis

1. Es falso que el sistema de reparto en Chile requeria de las AFP para solucionar los
defectos que lo afectaban.

2. El modelo de AFP fue construido para un sistema econémico que permitiera a los
trabajadores mas de cuarenta afios de trabajo continuo, con remuneraciones dignas y
en crecimiento constante.

3. El sistema de AFP entrega pensiones miserables, es malo, caro, oligopdlico.

4. La desinformacion y la falta de participacion de los trabajadores es una estrategia
deliberada para evitar las criticas.

5. No es verdad que el sistema de las AFP sea un modelo para el resto del mundo.

6. Dejar las pensiones en manos de los especuladores privados genera perjuicios a

las personas, tensiona indebidamente la convivencia ciudadana y obliga a un mayor
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gasto estatal.

7. Este modelo ha sido clave en la abrumadora concentracion de la riqueza que se ha
producido en Chile.

8. Nuestros recursos previsionales son usados por grupos econdmicos para servir sus
intereses, afectando la libertad de prensa y la independencia de la clase politica

chilena.”

Krugman, P (2012) Premio Nobel en Economia.

Durante su conferencia que realizdé en nuestro pais, agradecié a Dios porque Estados
Unidos, su pais, no adopto el modelo previsional criollo.

Ademas de declarar que “En 2005 estaba de moda adoptar el sistema de pensiones
chileno. Gracias a Dios seguimos teniendo un modelo estatal de pensiones”, aseveré
Krugman, quien afiadié que de haber hecho suyo el modelo de las AFP, en el pais del

norte “se hubiera producido otra gran crisis”.

Lorenzini, G (2013) ingeniero comercial y magister de finanzas.

Sefiala los cambios que hay que hacer a las AFP para una jubilacion digna, ya que,
con la actual recaudacién no es posible que los ciudadanos puedan recibir una
jubilacion digna al final de su vida laboral, por lo que se hace necesario aumentar el

ahorro previsional en un 3% méas al actual, o sea, llegar a un 13% de ahorro.

Lorenzini plantea unas propuestas, sin necesidad de recortar aun mas el sueldo bruto
de los trabajadores, en el plano de que si se llegan a aumentar los montos recaudados
mes a mes. “Para evitar cualquier interpretacion a la ligera con respecto a mis
propuestas me veo en la obligacién de contextualizar: Lo acumulado por el sistema de
pensiones nacional supera los US$160.000 millones de dolares (60% del PIB de Chile)
y cada afo ha generado a lo menos un crecimiento adicional del 1% desde su
creacion hasta la fecha, ademés de ser la principal fuente de financiamiento del
Estado y de las grandes empresas en Chile; segun la OCDE ha sido el sistema mas
rentable de la Gltima década, superando a EE.UU.

Por otro lado, las pensiones promedio no superan los $172.000, las mujeres
consiguen apenas un 20% de jubilacion respecto a sus sueldos en la etapa laboral
activa. Es decir, es un sistema que a grandes rasgos parece resistir cualquier analisis

pero que, a la hora de ser estudiado mas en detalle, luce inmensas grietas que

38



4)

revelan la inminente necesidad de mejoras sin que estas mejoras signifiquen sofocar
la calidad de vida de nuestros trabajadores. Y ojo, que lejos de hablar de utopias o de

comenzar todo desde cero, mis propuestas son claras, realistas y necesarias.

Si, de mejorar las rentabilidades se trata, es imprescindible poner en practica una
estrategia activa de cambios de fondo, de esta manera podremos optimizar las
rentabilidades, cuyo promedio actualmente es del 5% anual, llevandolas por sobre el
10% incluso en el peor afo de crisis. Una rentabilidad que podria incluso llegar a mas
si las AFP ejecutan las mejoras necesarias para que los cambios masivos se realicen

sin problemas ni burocracias evitables.

Tomando en cuenta que otra de las grandes causas de las bajas pensiones son las
lagunas laborales o “las faltas” cometidas por ciertas empresas es menester que el
gobierno procure una minuciosa fiscalizacion a aquellas empresas que realizan
practicas ilegales a la hora de cumplir sus obligaciones para con el trabajador, asi
como facilitar a los trabajadores el realizar las denuncias correspondientes. En el caso
de los desempleados, lo ideal seria que el estado depositara $10.000 mensuales en
su APV, de manera que las “lagunas” en las imposiciones no afecten su jubilacién.
Como veran, hay alternativas razonables para mejorar el sistema, sin incrementar el
costo a los usuarios. Hoy, un 35% de los usuarios esté insatisfecho con el servicio de
su AFP y si se impone alguna medida como las que mencione al principio de este
articulo, las estadisticas podrian salirse del papel para rebalsarse por las calles a
modo de protestas y descontento masivo. Lleg6é el momento de mirar las cosas desde
otra perspectiva, desde un punto de vista mas humano.

Recordemos que las AFP son el pulmén econémico del pais y que cualquier
modificacion en pos de aumentar sus arcas beneficia tanto al gobierno como a la

ciudadania, asi como a las mismas AFP”.

Riesco, M (2013) ingeniero civil industrial, master en Economia de la Universidad
de Chile y magister en Economia Politica en el Instituto de Ciencias Sociales de
la Academia de las Ciencias de Rusia.

Se refirio al sistema de AFP’s "El dinero que se contribuye es suficiente para pagar
buenas pensiones”, ademas comenta el informe de la OCDE, el cual afirma que cerca

de la mitad de nuestro sueldo sera la pensién definitiva "Lo mas grave del informe de
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la OCDE es que muestra que Chile es el tercer pais del mundo donde la gente tiene
gue esperar mas para jubilar. En promedio se estd jubilando a los 70 afios, y aun asi
tiene pensiones que son la mitad de su sueldo”, comenté. "De cada $3 que se
contribuyen, s6lo un $1 va a la pension. Es un sistema de ahorro forzoso, no es un

sistema de pensiones” critico.

Para el experto la creacion de una AFP estatal "seria menos malo de lo que hay hoy
sin embargo, si ho se cambia esta proporcién, es decir, que si el dinero que se
contribuye no se utiliza, como el sistema de reparto, el grueso para pagar pensiones,
éstas no van a mejorar, el dinero que se contribuye es mas que suficiente para pagar

buenas pensiones, asegur6 Riesco.
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2.2. MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capitales es una piedra angular del sistema econdémico chileno, toda vez
que las personas y empresas acuden a €él como medio de ahorro, proteccion y
financiamiento. La existencia de un mercado de capitales sano y competitivo esté
directamente relacionado con el crecimiento econémico del pais y constituye, ademas, un
asunto de politica publica, puesto que en él se ven involucrados recursos de todos los
chilenos.

Participantes en el mercado de Capitales
% Oferentes (emisores)

« Demandantes (inversionistas)

% Intermediarios

% Reguladores

Clasificaciones del Mercado de Capitales

K/

% Mercados Primarios y Secundarios

7

K/

% Mercado de Capitales y Mercado de Valores

Principales objetos de Transaccion

1.- Instrumentos Financieros

7

% Acciones

7
'0

Bonos
+»+ Cuotas de fondos de inversién

2.- Instrumentos derivados

% Divisa extrajera

4

@)

7

ro

7

» Commodities

Fuente: Ministerio de Hacienda
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2.2.1. Estructura del Mercado de Capitales

GOBIERNO

1 1

Ministerio del Trabajo M'}:'St?”%de Banco Central
y Prevision Social acienda
A
~ ™
Mercado de
Superintendencia de Superintendencia de | — Capitales
Superintendencia Valores y Seguros Bancos e Instituciones
de AFP Financieras
Mercado de
l L5 Campios
, Bolsas de Valores L) Bancos Internacionales
Administradora
HETIEREE Corredores de Instituciones
Pensiones Bolsa y Agentes de
—> yAd Financieras
Valores
—> Emisores
Compaiiias de
Seguro
—

Fondos Mutuos

Fuente: Elaboracién propia en base ainformacion proporcionada por la Bolsa de

Comercio de Santiago.
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2.2.2. Bolsade Comercio

La Bolsa de Comercio es una Sociedad Anonima Abierta fundada en 1983. Su patrimonio
esta dividido en 48 acciones, de las cuales 34 estan en manos de corredores de Bolsa.

La institucion es miembro de la Federacion Iberoamericana de Bolsas de Valores (FIABV),
desde 1973 y miembro de la Federacion Internacional de Bolsas de Valores (FIBV), desde
1991.

Tanto por su rol de intermediario en el mercado de valores como por su calidad de
sociedad andnima abierta, la institucion es supervisada por la Superintendencia de

Valores y Seguros.

e Resefia Historica

Los primeros intentos de crear una Bolsa en Chile, se realizaron en 1840 con muy poco
éxito. Cuatro afios mas tarde ya existian 160 sociedades anonimas, lo que obligd el
establecimiento de un mercado de valores especializado.

El 27 de noviembre de 1893, se fundé la Bolsa de Comercio de Santiago, dando un paso

trascendental para inyectar vitalidad y dinamismo a la economia nacional.

No son pocos los acontecimientos que afectaron las operaciones de la Bolsa de Santiago.
La crisis econdmica de principios de la década de los afios 30, afect6 a Chile y a la gran
mayoria de los paises del mundo. Hasta 1929, el mercado de valores vivia un periodo de
prosperidad; bonanza econdémica que era consecuencia de la situacién favorable que
presentaba tanto la economia mundial como la chilena. Pero en septiembre de 1929, la

tendencia positiva llegd a su fin. En 1930 la caida de los valores fue general.

El periodo entre 1930 y 1960 fue poco auspicioso para las operaciones bursatiles. Se
inicid con una profunda depresion, de la que se salié en 1932, para dar paso a una fase
de gran actividad. A partir de la llegada del poder del Frente Popular en 1938, comenz6 un
proceso de deterioro, que guardaba relacion con las expectativas derivadas de la

Segunda Guerra Mundial, asi como el intervencionismo cada vez mayor del Estado en la
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economia, que de manera directa o indirecta limit6 a la libre empresa. La actividad bursatil
no fue mas que el reflejo de ese menor protagonismo de la iniciativa privada. Este periodo
se prolong6 hasta 1973, agudizdndose en la época de la Unidad Popular, periodo en que
el pais estaba al borde de la hiperinflacion con una tasa anual cercana al 400%.

Dentro del marco del crecimiento econdmico que ha predominado en el pais desde la
década de los 80, el mercado de valores chileno ha experimentado un desarrollo
extraordinario, caracterizado por un crecimiento sustancial de las operaciones bursatiles,
de las emisiones de valores, la diversificacion de los instrumentos transados y la apertura

de nuevos mercados.

Durante la década de los afios 90 compafias chilenas comenzaron abrirse al mercado
internacional mediante la emision de ADR’s y se internacionalizaron las empresas locales
a través de la participacion en la propiedad de importantes compafiias, ubicadas
principalmente en Latinoamérica.

En otro plano, a partir del afio 1981, la Bolsa de Santiago adquiri6 un compromiso con el
uso de tecnologias de punta, iniciando en ese afio la sistematizacién de sus principales

procesos.

Con una historia centenaria en el mercado bursatil, los principales esfuerzos de la Bolsa
de Santiago continuaron dirigidos fundamentalmente hacia el desarrollo y la
profundizacién del mercado de valores, a la integracién de la Bolsa con los mercados
financieros internacionales, a la incorporacién de las nuevas tecnologias a las que se
enfrenta la industria bursétil y a incentivar la participacion de los inversionistas en el

mercado.
ADR: Titulo fisico que respalda el depdsito en un banco estadounidense de acciones de

compafias cuyas sociedades fueron constituidas fuera de aquel pais, de manera de

poder transar las acciones de la compafiia como si fueran cualquiera otra de ese mercado.
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2.2.3. Mercado de Valores

Segun la SVS (2013), la Bolsa de Valores es un organismo que opera en el mercado de
valores, donde se realizan transacciones de valores, mediante mecanismos continuos de
subasta publica, y donde los corredores de bolsa pueden ademdés efectuar otras
actividades de intermediacion.

En el pais operan tres bolsas de valores:
¢ Bolsa de Comercio de Santiago
e Bolsa de Corredores de Valparaiso

e Bolsa Electrénica de Chile.

En estas bolsas se transan una diversidad de instrumentos como las acciones, las que se
pueden comprar y vender a través de los corredores de bolsa, ya que una persona natural

0 juridica no puede concurrir a comprar o vender en forma directa a las bolsas.

Existen distintos mecanismos o formas para la venta y compra de dinero y recursos, este
mecanismo puede ser la oferta de deudas o la venta de acciones, que otorgan derechos y
obligaciones diversas a quienes las poseen y como consecuencia tienen distintos precios,

ya que tienen distintas caracteristicas que a su vez son especificas para cada oferta.

Estos recursos segun la SVS (2013) los puede obtener a través de la venta de acciones al
oferente (en cuyo caso este Ultimo pasa a ser socio capitalista de la empresa) o a través

de solicitar un préstamo al oferente (en este caso éste pasa a ser acreedor del primero).

Atendiendo a las formas que asume el capital, el mercado de capitales se puede clasificar

en mercado financiero y mercado de valores.
e El mercado financiero es aquel donde existen oferentes y demandantes de dinero.

e El mercado de valores es aquél en el que se ofrece y demanda todo tipo de

valores mobiliarios.
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El mercado de capitales chileno se reparte en tres sectores los cuales se dividen segun el

regulador a cargo de su supervision:

Sector Oferta Demanda Ente Regulador

AFP Compra deuda SAFP

Bancario Créditos Depositantes SBIF
(colocaciones) (captacion)

Mercado de Valores | Valores de oferta SVS

y Seguros publica

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (2013)

AFP: Administradora de Fondos de Pensiones.
SAFP: Superintendencia de Administradora de Fondos de Pensiones.
SBIF: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

SVS: Superintendencia de Valores y Seguros.

El Mercado de Valores y Seguros segun la SVS (2013), agrupa a todas las instituciones
que transan valores de oferta publica, o0 sea, documentos que representan alguna
obligacion de dinero y que se transan en mercados regulados. Entre sus instituciones se
encuentran:

e Administradora de fondos mutuos y de inversion.

e Bolsas de valores.

e Corredores y agentes de valores.

o Depésitos de valores.

¢ Compaifias de seguros.
Todas estas entidades se encuentran supervisadas por la superintendencia de Valores y

Seguros.
2.2.3.1. Ente Regulador
Superintendencia de Valores y Seguros: “La Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)

es una institucién auténoma, con personalidad juridica y patrimonio propio, que se

relaciona con el Gobierno a través del Ministerio de Hacienda. Tiene por objeto la
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fiscalizacion de las actividades y entidades que participan de los mercados de valores y
seguros en Chile. Asi, la SVS, le corresponde velar porque las personas o instituciones
supervisadas, desde su iniciacion hasta el término de su liquidacién, cumplan con las
leyes, reglamentos, estatutos y otras disposiciones que rijan el funcionamiento de estos
mercados” (SVS, 2013).

Dentro de las responsabilidades se encuentran:

1. Aprobar y autorizar la inscripcién en el Registro de Valores de lo siguiente:

o Emisores nacionales y extranjeros de valores ofrecidos publicamente.

¢ Valores que son objeto de oferta publica.

e Acciones de corporaciones privadas con un capital distribuido entre mas de
500 accionistas o de aquellas donde el 10% del capital esta distribuido
entre un minimo de 100 accionistas.

e Acciones emitidas por compafiias que solicitan voluntariamente inscripcion.

Autorizar el establecimiento de Bolsas de Valores.

3. Mantener el Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores y autorizar
inscripciones.

4. Limitar las actividades de las Bolsas de Valores y suspender o revocar la
autorizacion para operatr, si ellas no satisfacen uno a mas requisitos u obligaciones
establecidos en la Ley N° 18.045 (concerniente al Mercado de Valores) y sus
consecuentes regulaciones.

5. Suspender o revocar la autorizacién para cotizar y negociar un valor especifico
ofrecido publicamente.

6. Requerir de personas o entidades bajo la jurisdiccion de la Superintendencia para
disponer al publico, a través de canales establecidos por la Superintendencia,
informacién veraz, adecuada y a tiempo con respecto a su situacion legal,

econdmica y financiera.

2.2.3.2. Emisores de Valores

Segun la SVS (2013), en el mercado de Valores se pueden identificar los siguientes
emisores:
e Sociedades Anoénimas: emiten titulos de acciones y titulos de renta fija

principalmente bonos y efectos de comercio.
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Bancos e Instituciones financieras: participan en el mercado a través de la emision
de depdsitos, letras hipotecarias y bonos bancarios.
Fondos Patrimoniales o Institucionales: los fondos institucionales o patrimoniales
constituidos en Chile y regulados por la SVS son:

Fondos Mutuos.

Fondos de inversion.

Fondos de inversion de capital extranjero.

Fondos para la vivienda.
Instituciones Publicas: las instituciones autorizadas para emitir valores de deuda
son el Banco Central de Chile, principalmente a través de bonos y pagares con
diferentes denominaciones, la Tesoreria General de la Republica principalmente a
través de bonos, el instituto de Normalizacién Previsional, que emite bonos de
reconocimiento y las empresas publicas.
Sociedades Securitizadoras: Son sociedades especiales sujetas a la fiscalizacion
de la SVS que adquieren activos por derechos sobre flujos futuros con los cuales
constituyen un patrimonio separado que respalda la emisibn de un bono
securitizado que se ofrece publicamente en el mercado.
Emisores extranjeros: los valores extranjeros que se pueden inscribir y ofrecer
publicamente en Chile son cuotas de fondos, acciones y Certificados de depdsitos
de valores (CDV).

2.2.3.3. Intermediarios

Corredores de Bolsa: son aquellos que operan dentro de la bolsa. Para ser
miembros de una bolsa, los corredores de bolsa deben cumplir con exigencias
legales, con la normativa burséatil y adquirir una accion del centro bursatil en que
deseen operar.

Agentes de valores: son aquellos que operan fuera de la bolsa.

Bancos y sociedades financieras: Son intermediarios y se deben regir por la ley de
bancos pero cuando se trata de una compra y venta de acciones, deben ser
realizadas por corredores de Bolsa. No se deben inscribir en el registro de

corredores pero se deben regir por las leyes del mercado.
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2.2.3.4. Instrumentos del Mercado

Los instrumentos de mercado segun la Bolsa de Comercio de Santiago son aquellos que

permiten obtener diversos tipos de crédito y estan disponibles en la economia. Los

instrumentos financieros generalmente se transan en la Bolsa de Valores y son

denominados “Valores” o “Titulos mobiliarios”, estos representan una parte del capital de

la empresa o una deuda.

Existen diversas clasificaciones de los instrumentos de mercado pero generalmente se

clasifican en dos:

Renta Fija: los instrumentos de renta fijo son emitidos por entidades privadas o
publicas con el objetivo de obtener recursos, la renta fija son titulos que
representan obligaciones donde se adquiere compromiso de devolucion de capital,
ademas el pago de intereses los cuales pueden ser a mediano y largo plazo, y
también plazo indefinido.

La caracteristica fundamental de los instrumentos de renta fija es que la
rentabilidad se conoce de antemano, debido a que la tasa de interés es una tasa
fija, esto para el comprador se traduce en un ahorro. Todos los instrumentos de
renta fija emitidos en forma seriada de acuerdo a ciertas caracteristicas comunes
de tasa de interés, plazo, fecha de emisién o de vencimiento, cortes, entre otros
(Bolsa de Santiago, 2013).

Renta Variable: los instrumentos de renta variable son representativos de capital,
que se caracterizan por tener un alto riesgo y un retorno que esta ligado a las
utilidades obtenidas por la empresa en la cual se invirtid y por las ganancias de
capital obtenidas por la diferencia entre el precio de compra y venta (Bolsa de
Santiago, 2013).
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2.2.4. Mercado de seguros

Las Compafiias de Seguro cubren los riesgos de las personas o bien garantizan, dentro o
al término de un plazo, un capital, una poéliza saldada (seguro con ahorro) o una renta
para el asegurado o sus beneficiarios. También pueden cubrir los riesgos de accidentes
personales y de salud.

Rol del mercado de seguros

e Oferta de Seguros.

e Liguidacion de siniestros.

e Reaseguro.
Las Compafiias de Seguros de Vida ofrecen diversos tipos de seguros de vida, pueden
liquidar sus siniestros y reasegurar los riesgos asumidos por otras compafiias de seguros
de vida.
El negocio de seguros y reaseguros en Chile requiere de la autorizacion de la SVS para el
desarrollo de esta actividad.

Las aseguradoras y reaseguradoras necesitan de un capital minimo para poder
operar. En el caso de las Compafiias de Seguro de Vida es de 90.000 UF.

Cubren los riesgos de las personas o bien garantizan, dentro o al término de un plazo, un
capital, una pdliza saldada (seguro con ahorro) o una renta para el asegurado o sus

beneficiarios. También pueden cubrir los riesgos de accidentes personales y de salud.

Algunas obligaciones de las Compalfiias de Seguros de Vida:

¢ Evaluar responsablemente los riesgos que asumen.

o Emitir las pélizas y entregéarselas a los asegurados en los seguros individuales. En
los seguros colectivos, a través del tomador, la compafia de seguros debera
entregar a cada uno de los asegurados una copia de la pdliza o, al menos, un
certificado que acredite la cobertura. En este Ultimo caso tanto la aseguradora
como el tomador y el corredor deberdn mantener a disposicion de los interesados
una copia de la poliza.

e Responder a las presentaciones, reclamos, declaraciones de siniestros. En caso
de siniestro, comunicar al asegurado su resolucion respecto de la cobertura y

poner a disposicion de éste o sus beneficiarios la indemnizacion respectiva.
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Relacion con la SVS

1.- Autorizacion

La Compafiia que desee operar en el negocio de seguros y reaseguros en Chile debe
constituirse legalmente en nuestro pais, en conformidad a la ley de sociedades anénimas,
esto es, otorgamiento de escritura publica, resolucion de autorizacion de existencia de la
SVS e inscripcion en el Registro de Comercio, y publicacién en el Diario Oficial del

certificado emitido por esta Superintendencia.

2.- Inscripcién

Las Compalfiias de Seguros de Vida deben estar registradas en la SVS.

3.- Supervision e inspeccion

Esta Superintendencia puede, entre otras cosas, requerir a la Compafia que informe
sobre sus negocios, inspeccionar sus oficinas, examinar documentacién, libros, impartir
normas relativas a la preparacion y presentacion de informacién financiera (balances,
estados de resultados) y a la forma de llevar su contabilidad, y ordenar la designacion
de Empresas de Auditoria Externa.

4.- Reportes
Las compafiilas de seguro y reaseguro, entre otras cosas, deben presentar
periodicamente a esta Superintendencia estados financieros (FECU) y otros informes

técnicos, financieros y sobre sus negocios.

5.- Sanciones

Si una Compafia contraviene la ley o las normas reglamentarias, la SVS puede
aplicar sanciones de censura, multa, suspensién de la administracion hasta por seis
meses, suspension de todas o algunas de las operaciones hasta por seis meses y

revocacion de la autorizacion de existencia.
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Compafiias de Seguro que operan actualmente en Chile
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ACE Seguros de Vida S.A.

BANCHILE Seguros de Vida S.A.

BBVA Seguros de Vida S.A.

BCI Seguros de Vida S.A.

BICE VIDA Compaiia de Seguros S.A.

Caja Reaseguradora de Chile S.A.

Chilena Consolidad Seguros de Vida S.A.

CN Life, Compafiia de Seguros de Vida S.A.

Compafiia de Seguros de Vida CARDIF S.A.

Compaiiia de Seguros de Vida Consorcio Nacional de Seguros S.A.
Compafiia de Seguros Corp Vida S.A.

Compaiiia de Seguros de Vida Camara S.A.

Compaiiia de Seguros de Vida Cruz del Sur S.A.
EUROAMERICA Seguros de Vida S.A.

ING Seguros de Vida S.A.

ITAU Chile Compafiia de Seguros de Vida S.A.

LA INTERAMERICANA Compafiia de Seguros de Vida S.A.
MAPFRE Compafiia de Seguros de Vida de Chile S.A.
Metlife Chile Seguros de Vida S.A.

Mutual de Seguros de Chile

. Mutualidad de Carabineros

. Mutualidad del Ejército y Aviacion

Ohio National Seguros de Vida S.A.
Renta Vida Compainiia de Seguros
Principal Compariia de Seguros de Vida Chile S.A.

Renta Nacional Compafiia de Seguros de Vida S.A.

. Santander Seguros de Vida S.A.

Seguros CLC S.A.

Seguros Vida Security Prevision S.A.

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros, (2014).
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2.3.  INSTRUMENTOS DE INVERSION CON FINES DE AHORRO

2.3.1. Acciones

Se entiende por accion un instrumento de renta variable, los cuales son emitidos por
sociedades an6nimas y en comandita por acciones. Las acciones representan para los
accionistas un titulo de propiedad sobre una parte o fraccion del patrimonio de una
empresa, 0 sea, aquel que compra una accion pasa a ser duefio de una parte de la

empresa que emite la accion.

Las acciones desde el punto de vista de la empresa emisora son una alternativa de
financiamiento para adquirir recursos a plazo indefinido. Desde el punto de vista inverso,
es decir, del inversionista es una alternativa de ahorro a corto, mediano y largo plazo,

dependiendo de las razones por las que efectud dicha compra (Bolsa de Santiago, 2013)

a) Tipos de Acciones

Segun la Bolsa de Santiago (2013), existen diversos tipos de acciones que pueden ser
transadas compradas o vendidas:

e Acciones Ordinarias: Son acciones que confieren iguales derechos a los socios 0

accionistas, en cuanto a voto y a recibir un dividendo con base en las utilidades

actuales, previa aprobacién por parte de la junta de accionistas.

e Acciones preferenciales: Es el tipo de accién que otorga el derecho a voto solo
en la junta ordinaria o extraordinaria de accionistas. Se denominan Preferenciales
porque de acuerdo a la ley se les debe otorgar prelacion en el pago de las
utilidades y del patrimonio social, en el caso de liquidacion, respecto de las

acciones ordinarias.

e Acciones a la orden: Son las transmisibles mediante la entrega del titulo

debidamente endosado por su titular.

e Acciones al portador: Son las suscritas anonimamente. Pueden ser traspasadas

por simple compraventa en una bolsa de valores, otorgan a su poseedor el
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caracter de socio en la proporcién por ellas representadas. Se transmiten por la

simple entrega del titulo.

b) Acciones de Valor y de Crecimiento
Las acciones de valor son aquellas que cotizan sus acciones a un precio bajo la media
impuesta o establecida por el mercado, las emiten las empresas consolidadas que tienen
un crecimiento bajo pero que aun asi los empresarios las prefieren.
Se describen también como acciones que poseen un sélido balance con un buen flujo de
caja que experimentan una caida temporal como reaccién a los cambios en la alta

direccion.

Las acciones de crecimiento a la inversa son acciones que se cotizan por sobre la media
del mercado, las emiten las empresas que presentan un crecimiento sostenido y esto es
el motivo del porque los inversionistas las prefieren, por la esperanza de que en el futuro

esta empresa logre consolidarse.

Lo que mejor las describe como acciones de crecimiento es que las emiten compafias
que demuestran tener mejores utilidades que las demas empresas. Muchas de estas se
caracterizan por no distribuir dividendos, debido a que optan por la reinversion de la

totalidad de los beneficios.

2.3.2. Ahorro Previsional Voluntario (APV)
Mecanismo de ahorro voluntario que permite a las personas dependientes e

independientes, ahorrar por sobre lo cotizado obligatoriamente en su AFP.

Existen tres alternativas de APV:
e Cotizaciones Voluntarias. Solo las AFP pueden ofrecer ésta alternativa.
e Depdsitos de Ahorro Previsional Voluntario

e Depésitos Convenidos.

El sistema de Ahorro Previsional Voluntario permite que, mediante un esfuerzo de ahorro
adicional al que la ley exige, los trabajadores afiliados a las AFP y los imponentes de

alguno de los regimenes previsionales administrados por el Instituto de Prevision Social
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(IPS), mejoren el monto de su futura pensién o adelanten la fecha de su jubilacién.

Para realizar este ahorro se ofrecen varias alternativas de planes en los cuales invertir e
instituciones donde poder realizarlo, como cuotas de fondos mutuos, seguros de vida con

APV, cuotas de fondos para la vivienda, cuotas de fondos de inversion, entre otras.

Esta dirigido a trabajadores dependientes e independientes que cotizan en alguna AFP y

que deseen incrementar su pension o adelantar la fecha de su jubilacién.

a) Método de funcionamiento
Los trabajadores que opten por efectuar cotizaciones voluntarias, depdsitos de ahorro
previsional voluntario o depdésitos convenidos, deberdn manifestar su voluntad en la
entidad elegida o ante un representante o persona autorizada por aquélla, mediante la
suscripcién del formulario denominado " Seleccién de Alternativas de Ahorro Previsional

Voluntario".

También deberan suscribir dicho formulario quienes deseen traspasar parte o la totalidad
de sus recursos originados en cotizaciones voluntarias, depdsitos de ahorro previsional
voluntario o depdsitos convenidos a las AFP o Institucién Autorizada que desee.

Los recursos acumulados por los trabajadores en las AFP o Instituciones Autorizadas, por
concepto de cotizaciones voluntarias y depdsitos de ahorro previsional voluntario podran
ser retirados o traspasados, total o parcialmente, a cualquiera de las AFP o Instituciones

autorizadas.

El trabajador o pensionado que decida efectuar el retiro total o parcial de fondos, debera
llenar una "Solicitud de Retiro" en cualquier agencia de la correspondiente entidad, en que
mantenga depositados sus recursos, presentando su cédula nacional de identidad. La que
también podra efectuarse mediante el uso de Internet, segun lo autorice la
Superintendencia correspondiente.

Cuando el trabajador presente solicitud de pension en su AFP, debera indicar a ésta, las
AFP y las Instituciones Autorizadas en las cuales mantiene recursos originados en
depdsitos convenidos y, a su vez, sefialar aquéllas desde las cuales desea traspasar
recursos (cotizaciones voluntarias, depdsitos de APV y depésitos de APVC) para

pensionarse y sus respectivos montos. Asimismo, la AFP deberd solicitar a las
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Instituciones Autorizadas o Administradoras de Fondos de Pensiones indicadas por el
trabajador los recursos, utilizando el formulario "Seleccién de Alternativas de Ahorro

Previsional Voluntario".

Montos involucrados
No existen un monto de inversion minimo Unico, los valores son determinados por las

entidades que ofrecen los planes.

Los planes de ahorro de APV pueden ser ofrecidos por las AFP e Instituciones
Autorizadas, esto es, Compafilas de Seguros, Administradoras de Fondos
Mutuos, Administradoras de Fondos de Inversion, Administradoras de Fondos para la
Vivienda, Administradoras General de Fondos, Corredores de Bolsa, Agentes de

Valores y Bancos.

Las AFP y los Bancos son fiscalizados por la Superintendencia de Pensionesy

la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, respectivamente.

Ahorro Previsional Voluntario Colectivo (APVC)

Contrato suscrito entre el empleador (en representacion de sus trabajadores) y una AFP o
Instituciébn Autorizada que ofrezca planes de Ahorro Previsional Voluntario Colectivo
(APVC), que contempla aportes por parte del empleador y el trabajador.

Caracteristicas

Es un contrato que se suscribe entre el empleador (en representaciéon de sus trabajadores)
y una AFP o Institucion Autorizada que ofrezca planes de Ahorro Previsional Voluntario
Colectivo (APVC) para ahorrar con fines previsionales, con aportes provenientes del

empleador y del trabajador.
Esta dirigido a trabajadores dependientes que cotizan en alguna AFP, que deseen

incrementar su pension y cuyo empleador suscriba un contrato en representacion de sus

trabajadores.
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Método de funcionamiento

El plan de ahorro se establece en virtud de un acuerdo o contrato entre el empleador y
una AFP o Institucién Autorizada para administrar los recursos destinados al APVC. Este
acuerdo es tomado por el empleador en representacion de sus trabajadores dependientes
que se adhieran al plan.

Dentro de los planes de APVC conviven aportes tanto del empleador como del trabajador,
sin embargo, esta permitido que existan planes donde sélo aporta el empleador, pudiendo
realizar aportes diferenciados, con respecto al monto y disponibilidad, en relaciéon a

aguellos planes donde aportan ambos.

Los trabajadores tienen el derecho, pero no la obligacién de adherir a los contratos o

planes ofrecidos por el empleador en forma individual.

El contrato debe establecer el nimero maximo de meses que deben permanecer los
trabajadores en la empresa, para que éstos puedan adquirir la propiedad de los recursos
originados de los aportes efectuados por el empleador, como maximo sera:

Veinticuatro meses para contratos suscritos antes del 1° de junio de 2011.

Veinticuatro meses por cada aporte enterado por el empleador, para contratos suscritos
desde el 1° de junio de 2011 en adelante. En todo caso, una vez transcurridos 60 meses,
el empleado adquiere la propiedad inmediata de todos los aportes efectuados y a efectuar
en el futuro.

En caso que el empleador no establezca en el contrato los periodos de permanencia del
trabajador en la empresa, se entenderd que no se exige tal condicion y, en tal caso, los
recursos originados en sus aportes pasaran inmediatamente a ser de propiedad del

trabajador.

Estos recursos también pasaran a ser de propiedad del trabajador si el contrato de APVC
termina su vigencia antes que los trabajadores puedan cumplir los periodos de
permanencia en la empresa, a menos que se extienda la vigencia del contrato para que
los trabajadores puedan cumplir el requisito de permanencia acordado en ese plan, o que
los trabajadores voluntariamente adhieran a otro APVC de la empresa de igual o mejores

beneficios para el trabajador.
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El trabajador también adquiere la propiedad de los aportes del empleador si, antes del
cumplimiento de las condiciones respectivas del contrato, termina su relacién laboral por
la causal del articulo 161 del Cédigo del Trabajo (necesidades de la empresa).

Cuando los trabajadores opten por adherir a planes de APVC deberan manifestarlo
suscribiendo el formulario denominado "Adhesion o Traspaso de Ahorro Previsional
Voluntario Colectivo" podran suscribirlo en la AFP, en la Institucion Autorizada, ante un
representante de las Entidades o directamente con sus empleadores. Todos los
participantes deberan recibir copia del respectivo formulario suscrito.

Los planes de ahorro de APVC pueden ser ofrecidos por las AFP e Instituciones
Autorizadas, esto es, Compafiias de Seguros, Administradoras de Fondos
Mutuos, Administradoras de Fondos de Inversion, Administradoras de Fondos para la
Vivienda, Administradoras General de Fondos, Corredores de Bolsa, Agentes de

Valores y Bancos.

Las AFP y Bancos son fiscalizados por la Superintendencia de Pensionesy

la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, respectivamente.

2.3.3. Cuenta de Ahorro Voluntario o Cuenta dos

La cuenta de ahorro voluntario, también Illamada "cuenta dos", se crea como
complemento de la cuenta de capitalizacion individual, con el objetivo de constituir una
fuente de ahorro adicional para los afiliados. La cuenta de ahorro voluntario es
independiente de todas las demas cuentas administradas por las AFP.

En esta cuenta el afiliado puede realizar depdsitos en forma regular o no, los cuales son

de libre disposicion, sin embargo posee un maximo de seis retiros anuales.

Los afiliados independientes pueden facultar a su respectiva Administradora a traspasar
fondos desde su cuenta de ahorro voluntario hacia su cuenta de capitalizacion individual,

a fin de cubrir las cotizaciones previsionales correspondientes.

Ademas los afiliados, dependientes e independientes, que se pensionen pueden traspasar
la totalidad o parte de los fondos a la cuenta de capitalizacion individual, con el objeto de

incrementar el monto de su pension. Los fondos acumulados en la cuenta de ahorro

58



voluntario no son considerados en el derecho a determinacion de garantia estatal de la
pension minima, ni del aporte adicional para efectos de las pensiones de invalidez y
sobrevivencia. Ademas, el saldo de la cuenta de ahorro voluntario de un afiliado fallecido

incrementa su masa de bienes.

2.3.4. Fondos Mutuos
Titulos que representan la inversion de una persona hatural o juridica en un Fondo Mutuo.
Las cuotas pueden estar expresadas en pesos (moneda corriente nacional) y otra moneda
extranjera.
Los aportes que conforman un Fondo Mutuo quedan expresados en cuotas del fondo o de
la serie respectiva, todas de igual valor y caracteristicas. Las cuotas que se emitan
son valores de oferta publica. Las cuotas pueden estar expresadas en pesos (moneda

corriente nacional) u otra moneda extranjera.

El valor de la cuota es variable y se valoriza diariamente, incluso en algunos casos, puede

variar durante el dia.

Los Fondos Mutuos se clasifican en:
e Deuda de corto plazo con duracion menor o igual a 90 dias
e Deuda de corto plazo con duracion menor o igual a 365 dias
e Deuda de mediano y largo plazo
e Mixto
e De capitalizacion
e De libre inversion
e Estructurado

e Dirigidos a inversionistas calificados.

Los fondos pueden contemplar series de cuotas, que se diferencian por una caracteristica
particular y que pueden tener distintas remuneraciones y cobrar comisiones diferentes.
Aunqgue cada serie tiene su propio valor cuota y patrimonio, la politica de inversion es
Unica para el fondo, lo que no cambia segun la serie. El fondo puede invertir en Chile y en
el extranjero, segun lo defina el propio Fondo Mutuo en su politica de inversiones,

pudiendo tener en su cartera hasta un 100% de sus activos en titulos extranjeros.
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a) Valor Cuota

El valor cuota de un fondo mutuo, o de la serie en su caso, es aquel que resulta de dividir
el valor del patrimonio del fondo, o de la proporcion de éste que corresponde a la serie
respectiva, por el niumero de cuotas emitidas y pagadas del fondo, o de la serie
correspondiente. Como la valorizacion de los activos cambia dia a dia, el valor de la
cuota sube o baja diariamente.

Unidad de valor: pesos, moneda corriente nacional u otra moneda extranjera.

Esta dirigido a inversionistas institucionales, intermediarios de valores, inversionistas

privados e inversionistas extranjeros.

b) Método de funcionamiento
Antes de realizar una inversion en Fondos Mutuos, el inversionista debera tener claro cual
es el objetivo que quiere cumplir con esa inversion, cuél es su perfil de inversionista, el
tipo de inversiéon o instrumento en el que quiere invertir, los costos asociados a esa

inversion etc.

Una vez que todos estos puntos estan resueltos por el inversionista, debe elegir
una Administradora de Fondos Mutuos, Administradora General de Fondos o un agente

colocador de aquel fondo en el cual desea invertir.

La Administradora es la encargada de administrar el fondo. Dicho fondo esta compuesto
por los dineros de todos los aportantes de ese fondo, por lo que cuando alguien invierte

en un “fondo mutuo” se convierte en un “participe” de estos fondos.
En forma previa a realizar la inversion, y con el objeto que se tenga la informacion
suficiente y relevante acerca de una futura inversion, la administradora tiene la obligaciéon

de proveer los siguientes documentos:

Contrato de Suscripcion: Contrato General de Fondos Mutuos en el que se informa sobre

las condiciones en que se pueden continuar haciendo aportes y la forma y condiciones
para que se pueda realizar el rescate de la inversion (que puede ser de forma parcial o
total).

La entrega de este contrato es obligatoria desde el 5 de septiembre de 2011.

Folleto Informativo del Fondo en el que esta invirtiendo, el cual le informa sobre las
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caracteristicas e instrumentos y mercados en los que usted esta invirtiendo a través de

ese fondo (es obligatorio a contar del 01 de enero de 2012).

Reglamento Interno del Fondo en el que esta invirtiendo.
Cuando una persona decide recuperar el total o parte de su inversion, retira o "rescata"

esos dineros de los fondos, por lo que esa operacion se llama "rescate".

La sociedad administradora del fondo cumple ante la Superintendencia con un
procedimiento especial para su autorizacion de existencia, y los reglamentos internos de
los fondos, los contratos de suscripcion de cuotas y el contrato general de fondos deben

ser depositados en el Registro que lleva la Superintendencia.

c) Montos involucrados
En general no existen montos minimos para realizar una inversion en fondos mutuos, sin
embargo, existen algunos fondos que exigen montos minimos para poder realizar una
inversion. También puede darse el caso que un mismo fondo contemple distintas series,

en las que algunas exigen monto minimo de ingreso y otras no.

Se contrata con las Administradoras de Fondos Mutuos, Administradoras Generales de

Fondos y agentes, los que son mandatarios de las administradoras.

Costos asociados: Todos los cobros de comisiones, remuneraciones, politica de

inversiones y otros conceptos estan estipulados en el reglamento interno del fondo.

Existen dos tipos de cobros que realizan las administradoras: la remuneracién por
administracién, que se descuenta diariamente del valor de la cuota y que varia de acuerdo
al tipo de fondo mutuo, y la comisién, que es el cobro que normalmente se realiza cuando
el inversionista realiza un rescate, el que también varia de acuerdo al tipo de fondo y serie.

También hay fondos que cobran comisién de colocacion al momento de realizar un aporte.

Existe libertad para que cada gestora establezca el valor de las comisiones, los cuales

deben ser claramente informados al potencial participe al momento de invertir.
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2.3.5. Seguro de Vida
Otorga una indemnizacién a los beneficiarios, en caso de fallecimiento del asegurado por

una causa cubierta en la pdliza.

Caracteristicas

e Puede ser contratado de manera individual o colectiva.

e Su contratacion es voluntaria.

¢ Tiene una vigencia definida, los contratos temporales son por un periodo definido y
los de vida entera son hasta la muerte del asegurado.

e Establece una edad maxima del asegurado para incorporarse en la poliza.

e Establece una edad méaxima del asegurado en que se dara cobertura.

e Generalmente se requiere una declaracion de salud antes de incorporarse a la
poliza.

e El asegurado debera tener en cuenta si existen carencias estipuladas en la péliza,
las caracteristicas de éstas y, de ser asi, si las mismas se ajustan a sus
necesidades.

e Existen distintos tipos de seguros de vida: temporales, vida entera, vida flexible,

con ahorro, de desgravamen, etc.

Seguros de vida con ahorro (SVA)
Otorga una indemnizacion a los beneficiarios, en caso de fallecimiento del asegurado por

una causa cubierta en la poéliza y permite el ahorro de una suma de dinero.

Caracteristicas

Ademas de las caracteristicas de los Seguros de Vida, contienen una cuenta de ahorro
que genera rentabilidad, garantizada o no. Estos fondos pueden ser retirados por el
asegurado cumpliendo con los requisitos y plazos establecidos en la poliza, o bien formar
parte de la indemnizacion al fallecimiento del asegurado.

Una parte de la prima pagada se destina a financiar los gastos de la p6liza (administracion,
emision, comercializacion, gestion de inversiones) y los costos de la cobertura del seguro

y la otra parte se destina al ahorro.

Normalmente se ofrecen dos tipos de indemnizacion:
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1. Mayor valor entre el capital asegurado y el monto ahorrado, incrementado por un
porcentaje del capital asegurado (determinado en condiciones particulares), o,

2. La suma del capital asegurado mas el monto ahorrado.

El capital asegurado corresponde a un monto fijo de dinero establecido en la pdliza, el

cual forma parte de la indemnizacion.

En caso de muerte no cubierta por el seguro (a causa de una exclusién), los beneficiarios
reciben el monto ahorrado.

Si el asegurado sobrevive a la edad maxima indicada en la pdliza recibe el monto
ahorrado.

Pueden contratarse clausulas adicionales (adelanto de la indemnizacién en caso de
invalidez del asegurado).

Existen distintos tipos de seguros de vida con ahorro: asociados al sistema previsional o
asociados o0 no a beneficios tributarios.

Seguro de Vida con Ahorro Previsional Voluntario
Otorga una indemnizacioén a los beneficiarios, en caso de fallecimiento del asegurado por
una causa cubierta en la péliza y permite el ahorro de una suma de dinero asociado al

sistema previsional.

Caracteristicas

Ademas de las caracteristicas de los Seguros de Vida, incluyen una cuenta de ahorro que
genera rentabilidad, garantizada o no. Estos fondos pueden traspasarse a otra autorizada
para ofrecer planes con ahorro previsional voluntario, o pueden ser retirados por el
asegurado cumpliendo con los requisitos y plazos establecidos en la pdliza, o bien formar
parte de la indemnizacion al fallecimiento del asegurado.

Una parte de la prima pagada se destina a financiar los gastos de la poliza (administracion,
emision, comercializacion, gestion de inversiones) y los costos de la cobertura del seguro

y la otra parte se destina al ahorro.
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El capital asegurado (monto fijo de dinero establecido en la pdéliza que forma parte de la
indemnizacion) esta sujeto a un maximo (3.000 UF para APV y APVC) y si es superior la
Compaiiia de Seguros de Vida debera garantizar un valor de rescate (monto a traspasar o
retirar) de al menos el 80% de las primas pagadas.

Existen seguros de vida con ahorro previsional voluntario que se contratan en forma
individual (APV) o en forma colectiva (APVC).

Los APV y APVC estan sujetos a un régimen tributario del D.L. N° 3.500. Si el asegurado
o trabajador, en el caso del APVC, opta por acogerse al régimen tributario en que se
pagan impuestos al momento de efectuarse los aportes, tendra derecho (al pensionarse)

a una bonificacion fiscal.

Los beneficiarios del APV y APVC deben ser los beneficiarios con derecho a pensién del
D.L. N° 3.500.

Las Compafiias de Seguros de Vida estan obligadas a informar mensualmente el saldo
del ahorro o fondos acumulados en APV y APVC, incluyendo retiros, cargos y gastos
asociados a la pdliza, la rentabilidad de los fondos y la bonificacion de cargo fiscal. La
informacion deberd ponerse a su disposicion a través del sitio web, a mas tardar
transcurridos 30 dias contados desde la fecha de cierre del periodo.
Una vez al afio, a més tardar en marzo de cada afio, debera enviar al domicilio del

asegurado un detalle de los movimientos del afio calendario inmediatamente anterior.
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.  PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

A partir de mayo de 1981, entran en vigencia las AFP (administradoras de fondos de
pensiones), instituciones financieras encargadas de administrar fondos y ahorros de
pensiones, reemplazando el antiguo sistema de reparto el cual era catalogado de
inequitativo 'y muy conflictivo socialmente, transformandolo en un sistema de
capitalizaciéon individual de pensiones como vejez, invalidez y sobrevivencia, el cual
motivaba a una expectante sociedad a adoptar este sistema con la promesa de mejores
pensiones y el efecto de una mejora en la renta liquida por el menor aporte pactado. Todo
esto basado en una institucionalidad que ya habia sido estudiada e insinuada a principios
de los afios 70 por unos jovenes economistas de la Universidad de Chicago.

En la actualidad este modelo ha sido objeto de numerosas criticas por parte de
reconocidos economistas y principalmente la sociedad, que vive en carne propia los

efectos de disminucién en sus pensiones y condiciones de vida para afrontar su jubilacién.

La realidad de acuerdo a los datos de la Superintendencia de Pensiones es que desde el
31 de enero del 2013 la pensién promedio que se entrega es de $179 mil pesos y la

pensién de vejez, la de mayor cobertura, es de apenas $161 mil pesos.

La mayoria de la sociedad desconoce por diversas razones que existen instrumentos de
inversion con fines de ahorro para poder complementar la pensién de jubilacion y asi

amortiguar el impacto del fracaso del modelo.

De acuerdo a los antecedentes antes mencionados el presente proyecto tiene la finalidad
de conocer los diversos instrumentos de ahorro existentes hoy en dia para complementar
a la pensién actual de vejez, aplicado aquellas personas que se encuentran acogidas a

una Administradora de Fondos de Pension.
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IV. OBJETIVOS

Objetivo General

Analizar los instrumentos de ahorro existentes hoy en dia para complementar el valor de
la pensién actual de jubilacion de aquellas personas que se encuentran acogidas a las
Administradoras de Fondo de Pensiones.

Objetivos Especificos

a) Explicar los diversos instrumentos financieros con fines de ahorro que se

pueden utilizar para complementar la pension de vejez.

b) Inferir la Administradora de Fondo de Pensidn que posee la mayor cantidad de

afiliados de acuerdo al total de la muestra seleccionada.

C) Explicar la razén por la cual los afiiados no se han cambiado de

Administradora de Fondo de Pension.

d) Seleccionar entre los instrumentos de inversion con fines de ahorro aquel en

que mas invertian los afiliados.
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V. METODOLOGIA

El paradigma de la investigacién es cuantitativo, con un alcance descriptivo en donde se
reuniran los antecedentes necesarios con respecto a las Administradoras de Fondos de
Pensiones y tipos de ahorro existentes aplicables a la pensién de jubilacion de vejez, con
el fin de realizar descripciones, elaborar perfiles de la poblacion de acuerdo a los
instrumentos de ahorro y modelo actual de AFP y obtener una visién global de ellas.

Recopilacion de la Informacion

La recopilacién de la informacién se basara en:

Libros, articulos de diarios y tesis.

Paginas Web como: AFP, SVS, compafiias de seguros y todo lo relacionado al area que
se esta investigando.

Base de Datos como EBSCO y Scielo.

Sistematizacion de la Informacion

Los criterios de orden a considerar son los mas adecuados para llevar a cabo la
realizacion de nuestro tema:

Antecedentes generales como estructura de las AFP, conceptos basicos, antiguo sistema
de reparto, reforma provisional y el actual sistema de AFP.

Conceptos claves relativos a la investigacion tales como AFP, Pension, Acciones,
Mercado Bursatil, Afiliados, Cotizaciones, SVS, Superintendencia de AFP.

Instrumentos de Ahorro existentes para complementar la pensién de vejez, analisis,
ventajas y desventajas, ademas de los requisitos necesarios para acogerse a ellos.

Criticas modelo actual realizado por financistas y otros expertos del area.

Eleccion de Sujeto de Investigacién

Los criterios para definir la poblacion sujeta a estudio seran los siguientes:
Personas naturales acogidas a una Administradora de Fondos de Pensiones.

Se determinara una muestra dependiendo del instrumento a aplicar, en este caso el
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Cuestionario, el nimero de elementos se seleccionard de acuerdo al programa STAT'S
con un error maximo aceptable de un 5%, una confiabilidad de un 95% y un porcentaje
estimado de la muestra de un 99%. La seleccion de la muestra serdq a través de la

seleccién sistematica de elementos muestrales.

Aplicacion de latécnica de Recogida de datos

Se aplicard un cuestionario para la técnica de recogida de datos, el que se basara en
cada uno de los elementos determinados de acuerdo a la investigacion, el cuestionario se

realizard de acuerdo a la escala de Likert y respuestas cerradas.

El cuestionario se validara a través de juicio de expertos y la confiabilidad se realizara a
través de Alpha de Cronbach.

Accion a realizar: Tabulaciéon de la informacion.

Se tabulara por preguntas y en funcion de las categorias establecidas.

Tabulacién de Resultados

Respecto a los datos obtenidos de las entrevistas aplicadas se obtienen las siguientes

categorias de analisis.

TIPOS DE FONDOS e Fondo A
e Fondo B
e Fondo C
e FondoD
e Fondo E
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TIPOS DE AHORRO e Seguros de Vida

e Ahorro Previsional Voluntario

e Ahorro Previsional Voluntario Colectivo

¢ Rentas Vitalicias Previsionales

e Cuenta de Ahorro Voluntario o Cuenta Dos

e Acciones

Andlisis de Resultados

A partir de los resultados obtenidos de los cuestionarios realizados y en base a la
hipotesis formulada al inicio de la investigacion se da proceso a la validacion de esta.

En primera instancia realizan graficos de las preguntas realizadas y se comentan los
resultados de cada una.
Luego se efectla una prueba de hip6tesis mediante un analisis paramétrico, en el cual la
distribucion de contraste es normal.
Para realizar este tipo de andlisis se deben considerar los siguientes supuestos:
a. El universo tiene una distribucion normal.
b. El nivel de medicién de la variable dependiente es por intervalos o razon.
c. Cuando dos o mas poblaciones son estudiadas, tienen una varianza
homogénea; las poblaciones en cuestidon poseen una dispersion similar en
sus distribuciones. (Bernal, 2000: 452).

En este caso el método o prueba estadistica paramétrica a utilizar corresponde al

Coeficiente de Correlacion de Pearson.

Coeficiente de Correlacion de Pearson: Es una prueba estadistica para analizar la

relacion entre dos variables medidas en un nivel de intervalos o de razén. Su valor oscila
entre -1 y 1. Los coeficientes de correlacion indican en primer lugar la cuantia de la
relacion, para lo que se tiene en cuenta el valor absoluto del coeficiente, y en segundo

lugar, el signo del coeficiente de correlacion indica el sentido de la relacion. Si el signo es
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positivo (+), al aumentar una variable también lo hace la otra, y si es negativo (-) las

variables se relacionan inversamente, al aumentar una de ellas disminuye la otra.

Discusion de Resultados

La discusion correspondera al analisis comparativo entre los resultados obtenidos de las
entrevistas y la teoria que sustenta la investigacién que en este caso serd aquella que se

encuentra dentro del marco teérico.

Conclusiones

Corresponden a los resultados finales de la investigacion, considerando los resultados
obtenidos producto de la captura de datos y la discusién de resultados, en funcién de los

objetivos planteados.
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VI.  ANALISIS DE RESULTADOS

En el andlisis de la informacién recogida se procesa y evalla la informacién obtenida a
través del cuestionario aplicado a los Afiliados de las Administradoras de Fondos de
Pensiones enfocado a obtener informacién acerca de la percepcién de ellos sobre la
funcion de las AFP, ya sea por su servicio, rentabilidad, descuento previsional; el valor de
la pensién a futuro y el conocimiento de estos sobre los diferentes instrumentos
financieros con fines de ahorro. Dicho cuestionario (Véase Anexo N°1) estd compuesto
por 5 preguntas de escala Likert, 4 preguntas cerradas, 5 preguntas con alternativas y 1
pregunta abierta.

Obtenidas las respuestas de los cuestionarios se procede a la tabulacion, en el cual se
traspasan los datos al programa Excel, luego se enumeran las respuestas para que sean
procesadas por el programa SPSS obteniendo la Correlacion Pearson de los datos

ingresados.

Cabe destacar que el programa STAT'S arroj6 una muestra de 138 personas de un
tamafio de universo de 99.999, con un error maximo aceptable de un 5%, una
confiabilidad de un 95% y un porcentaje estimado de la muestra de un 90%. En este caso
la poblacién encuestada es de 145 personas, a continuacién se detalla el analisis de la

recogida de datos.
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Andlisis de Resultados obtenidos en el Cuestionario aplicado a los Afiliados de las

Administradoras de Fondos de Pensiones.

e Situacion de los Afiliados con respecto a las AFP
Con el objeto de tener conocimiento acerca de la situacién actual de los encuestados en
las administradoras, el fondo en el cual estan insertos, la intencion de seguir o cambiarse
de administradora, conformidad o no del modelo actual, entre otras, se analizan las
siguientes respuestas para obtener una vision global de ellos y la informacion que

manejan con respecto al tema.

Grafico N°1: Tipo de Fondo en el cual estan insertos

50%
40%
30%

10%

0%
mFondo A mFondo B FondoC mFondoD mFondo E

Fuente: Elaboracién Propia, 2014. A partir de la aplicacion de los Cuestionarios a
los Afiliados de las Administradoras de Fondo de Pensiones.

Con respecto a los multifondos, la mayor cantidad de los afiliados encuestados se
encuentran en el fondo B, representando un 41% del total, esto significa que su perfil es
considerado como riesgoso, cuyo objetivo es invertir un porcentaje importante de sus
ahorros en renta variable, buscando obtener mayores rentabilidades pero también
asumiendo un mayor riesgo. En cambio en menor porcentaje con solamente un 8%, los

afiliados estan en el fondo D, cuyo objeto es invertir los ahorros en un fondo de pensiones
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de mayor seguridad, que permita en menor medida, aprovechar las rentabilidades
positivas.

Grafico N°2: Conformidad acerca del modelo actual de AFP

m M. Desacuerdo
m Desacuerdo

= No Opina

m De Acuerdo

m M. Acuerdo

Fuente: Elaboracién Propia, 2014. A partir de la aplicacion de los Cuestionarios a
los Afiliados de las Administradoras de Fondo de Pensiones.

Con respecto a la satisfaccion de los afiliados con el modelo actual de AFP un 34% se
mostré muy en desacuerdo por la evolucién del modelo desde la reforma previsional en
1981, en cambio un 4% de los afiliados encuestados se encuentran muy de acuerdo con

el sistema actual.
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Gréfico N°3: Conocimiento sobre el monto de jubilacion

1%

B M. Desac.

B Desacuerdo
® No Opina
B De Acuerdo
B M. Acuerdo
mN/C

Fuente: Elaboracién Propia, 2014. A partir de la aplicacién de los Cuestionarios a

los Afiliados de las Administradoras de Fondo de Pensiones.

En relacién al conocimiento del monto de jubilacion de los afiliados encuestados, un 39%
representando una mayoria de los encuestados expres6 que estd muy en desacuerdo con
el conocimiento, traduciéndolo en una falta del mismo, en cambio un 6% esta de acuerdo,

es decir, estd en conocimiento del monto con el cual jubilaran.

Gréafico N°4: Consideracién de cambiar de AFP

mSi

“ No

Fuente: Elaboracién Propia, 2014. A partir de la aplicacion de los Cuestionarios a
los Afiliados de las Administradoras de Fondo de Pensiones.
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De la totalidad de los encuestados un 54% de estos representado por 78 personas han
considerado cambiar de Administradora de Fondos de Pension, en cambio 67
encuestados que representan un 46% de estos, no han considerado cambiar de

Administradora de Fondos de Pension.

Gréfico N°5: De responder si a la pregunta anterior, ¢ Cuél es el motivo?

N —
Mayor Mejor Menor
- o Otro No Contesta
rentabilidad servicio descuento
E Motivo 42% 7% 3% 2% 46%

Fuente: Elaboracién Propia, 2014. A partir de la aplicacion de los Cuestionarios a

los Afiliados de las Administradoras de Fondo de Pensiones.

El motivo con mayor preferencia con un 42% corresponde a que los encuestados han
considerado cambiarse de administradora para obtener una mayor rentabilidad mientras
que la menor preferencia la ocupa el motivo “otros” entre los cuales los encuestados
especificaron que prefieren mayor rentabilidad y servicio en forma conjunta y que los
costos son muy altos comparado con los beneficios que se percibe. El 46% que se logra
apreciar corresponde a la respuesta de quienes no han considerado cambiarse de
administradora, en el siguiente grafico (Grafico N°6) se muestra de forma comparativa los

motivos de ambas respuestas, como informacion adicional.
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Gréafico N°6: Consideracion de cambio de AFP
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Fuente: Elaboracién Propia, 2014. A partir de la aplicacién de los Cuestionarios a

los Afiliados de las Administradoras de Fondo de Pensiones.

Grafico N°7: Seria oportuno aumentar el descuento previsional

39%

32%

28%

Si No N/C

Fuente: Elaboracién Propia, 2014. A partir de la aplicacion de los Cuestionarios a
los Afiliados de las Administradoras de Fondo de Pensiones.

Los Afiliados al actual Sistema Previsional que se encuentren trabajando tienen la

obligacion de realizar depésitos periddicos cuyo objetivo es acumular recursos para la

vejez, dicho esto la Ley fija estos depdsitos en una tasa del 10%. En este caso un 39% de
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los encuestados esta de acuerdo con aumentar el descuento previsional, un 28% no lo

esta y un 32% decidio no opinar al respecto.

Dato Adicional

El siguiente grafico muestra las Administradoras de Fondos de Pension a la cual se

encuentran afiliados los encuestados.

Grafico N° 8: AFP de los encuestados

30%
20%
A
0%
Capital | Cuprum | Habitat | Modelo Plan Provida
Vital
BAFP| 16% 10% 23% 26% 1% 25%

Fuente: Elaboracién Propia, 2014. A partir de la aplicacion de los Cuestionarios a
los Afiliados de las Administradoras de Fondo de Pensiones.

Del total de 145 encuestados, la mayoria esta en la AFP Modelo, siguiendo muy de cerca

AFP Provida y AFP Habitat, en cambio Plan Vital ocupa el dltimo lugar de afiliacion por

parte de nuestros encuestados con un 1% que corresponde a un solo afiliado.
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e Conocimiento de los diversos instrumentos de ahorro existentes para

complementar ala pension de vejez

Para obtener informacion acerca del conocimiento de los diversos instrumentos con fines
de ahorro por parte de los encuestados, se realizan las preguntas respectivas en las

cuales se obtiene la siguiente informacién.

Grafico N°9: Conocimiento de los diversos instrumentos de ahorro que existen

actualmente

® M. Desacuerdo
® Desacuerdo

m No Opina

= De Acuerdo

M. Acuerdo

Fuente: Elaboracién Propia, 2014. A partir de la aplicacion de los Cuestionarios a

los Afiliados de las Administradoras de Fondo de Pensiones.

Actualmente se han desarrollado diversos instrumento de ahorro con el fin de
complementar la pension de vejez, en base a esto un 38% de los encuestados esta de
acuerdo con el conocer estos instrumentos y un 14% en desacuerdo con el conocimiento
de estos instrumentos.
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Grafico N°10: El instrumento de ahorro méas conocido es el APV

2%

m M. Desacuerdo

m Desacuerdo
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m De Acuerdo

= M. Acuerdo
N/C

Fuente: Elaboracién Propia, 2014. A partir de la aplicacion de los Cuestionarios a

los Afiliados de las Administradoras de Fondo de Pensiones.

El APV es un mecanismo de ahorro adicional a las cotizaciones obligatorias para que un
trabajador se jubile, esto le permite al trabajador, dependiente o independiente, aumentar
sus fondos y contar con una mejor pensién al momento de su retiro, por lo que en relacién
al conocimiento de este instrumento un 30% esta de acuerdo con este, en cambio un 2%

decidio no contestar esta pregunta.
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Grafico N°11: Utilizo actualmente instrumentos de inversion con fines de ahorro

63%

36%

1%

e

Si No N/C

Fuente: Elaboracién Propia, 2014. A partir de la aplicacién de los Cuestionarios a
los Afiliados de las Administradoras de Fondo de Pensiones.
Los instrumentos de inversion con fines de ahorro se utilizan para amortiguar la futura
pension de jubilacibn o en su defecto para establecer mecanismos de ahorro con
diferentes fines, en base a la utilizacioén de estos un 63% de los encuestados no lo utiliza,

es decir, no invierte en ellos, en cambio un 36% si lo hace.

Grafico N°12: En el caso de no invertir en la actualidad ¢Estaria dispuesto hacerlo

mas adelante?
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Fuente: Elaboracién Propia, 2014. A partir de la aplicacion de los Cuestionarios a
los Afiliados de las Administradoras de Fondo de Pensiones.
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Un 87% de los encuestados que no invierte actualmente en estos instrumentos si lo haria
en un futuro, en cambio un 8% no estaria dispuesto hacerlo, esto es porque ya se
encuentra invirtiendo en algun instrumento de inversion con fines de ahorro, o bien, no
quiere por motivo de edad, ya que se encuentra ad portas de la jubilacion y considera

innecesario invertir en alguno.

Grafico N°13: En que instrumento de ahorro invertiria

24%
25% 210 m Acciones
0
19%
20% - ® Fondos Mutuos
(o]
m APV
o 13%
15% 12% m Cuenta Dos
10% 7% m Seguro de vida con
ahorro
% Otro
5%
mN/C
0%

Fuente: Elaboracién Propia, 2014. A partir de la aplicacion de los Cuestionarios a
los Afiliados de las Administradoras de Fondo de Pensiones.
Existen diversos instrumentos de ahorro en los cuales poder invertir, en este caso un 24%
de los encuestados invertiria en Ahorro Previsional Voluntario, el cual afirma dentro de la
muestra que es el mas conocido, en cambio solo un 7% de los mismos invertirian en la

Cuenta Dos.
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Grafico N°14: Considero que la inversion en acciones genera una mayor

rentabilidad que cualquier otro tipo de ahorro
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Fuente: Elaboracién Propia, 2014. A partir de la aplicacién de los Cuestionarios a
los Afiliados de las Administradoras de Fondo de Pensiones.
La inversion en acciones hace referencia a renta variable en la cual su primicia es a
mayor rentabilidad, mayor es el riesgo dispuesto aceptar, bajo este punto de vista un 28%
de los encuestados esta de acuerdo con que este tipo de inversion le puede generar una

mayor rentabilidad y un 3% prefiri6 no contestar con respecto al tema.
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Grafico N°15: Estoy en conocimiento que de invertir en un instrumento de bajo

riesgo, la rentabilidad sera mayor a la brindada por la AFP

57%

41%

Si No N/C

Fuente: Elaboracién Propia, 2014. A partir de la aplicacién de los Cuestionarios a

los Afiliados de las Administradoras de Fondo de Pensiones.

Con respecto a la inversion en instrumentos de riesgos acotados, llamese fondos mutuos
dependiendo del fondo, entre otros, un 57% considera que este tipo de renta puede ser
mas rentable que la rentabilidad que ofrecen las Administradoras de Fondos de Pensién
mediante la pension de vejez, en cambio un 41% no considera lo mismo y un 3% no
contesto esta pregunta.
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VIl. DISCUSION DE RESULTADOS Y CONCLUSIONES

e Discusion de Resultados
Una vez tabuladas las preguntas con sus correspondientes respuestas en el programa
Excel, se procede a enumerar cada respuesta de las 15 preguntas realizadas para luego
ser trabajado en el programa estadistico SPSS, obteniendo los resultados de las variables
(Véase Anexo N°2) que a continuacién se detalla para un mejor entendimiento solo el

valor Pearson correspondiente a cada de ellas.

La interpretacion de la cuantia de la relacion se realizé segun la siguiente tabla:

Rango Interpretacion
0 Relacion Nula
0-0,2 Relacion baja
02-04 Relacion baja
0,4-0,6 Relaciéon Moderada
0,6 -0,8 Relacion alta
08-1 Relacion muy alta
1 Relacion Perfecta

Fuente: Elaboracién propia, 2014. A partir de datos obtenidos en internet.
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Coeficiente de Correlacion de Pearson obtenidos en SPSS

.106 .048
.106 1 .696** 155 .253**
.048 .696** 1 -.052 161
.009 155 -.052 1 .100
-.009 .253** 161 .100 1

Fuente: Elaboracién propia, 2014. A partir de los datos obtenidos por el programa
estadistico SPSS.

[ ] 1. Relacién Moderada
[ ] 2 RelaciénAlta
- 3. Relacion muy Alta

Con respecto al total de los resultados que se obtuvo del programa SPSS, se logra
visualizar que las relaciones producidas entre variables son mayores a 0, es decir, todas

tienen un grado de relacion entre ellas, por lo que si existe correlacion.
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Del total de relaciones existentes se dio énfasis en las relaciones: Moderada, Alta y Muy
Alta, las cuales se concluye respecto al coeficiente de Pearson lo siguiente.

1. Mientras mas jovenes son los afiliados, el nivel de riesgo en el que estan es mayor,
esto reflejado en que un 37% de los encuestados pertenecen al rango de edad entre
los 18 y 25 afios y un 49% de estos estan en el Fondo B, ya que el ahorrante tiene un
horizonte de ahorro de mediano y largo plazo. Asi también en caso contrario mientras

mayor es el rango de edad de los afiliados, menor es el riesgo dispuesto aceptar.

2. Un 87% de los afiliados que declaran que no invierten actualmente, pero si lo harian
en un futuro y su preferencia segin un 24% es el APV, que es un mecanismo de
ahorro adicional a las cotizaciones obligatorias para que un trabajador se jubile. Esto
le permite al trabajador, dependiente o independiente, aumentar sus fondos y contar

con una mejor pensién al momento de su retiro
3. Un 54% de los afiliados no esta conforme con su actual AFP por lo que considera

cambiarse, de los cuales un 68% en busca de un mejor servicio y un 42% buscando

una mayor rentabilidad.
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e Conclusiones

El tema a investigar fue inspirado principalmente por el desconforme y constante malestar
gue se arrastra en una sociedad, expresado en afios de sacrificio y trabajo que no se ven
reflejados en pensiones de vejez dignas, sustentado por un paupérrimo modelo de
administracién de fondos, que ha sido utilizado como fuerza de campafa politica electoral
por la mayoria de los candidatos en las Ultimas elecciones presidenciales.

Lo que se buscaba con la investigacion era comprobar el nulo 0 muy poco conocimiento
de los afiliados con respecto a diversos instrumentos de inversion que pueden ser
utilizados para fines complementarios a la pension de vejez, con el objetivo de aumentar

ésta.

El instrumento a utilizar fue un Cuestionario que contenia 17 preguntas validado por juicio

de expertos.

Con respecto a los objetivos, en el marco tedrico de la investigacion se detalla a grandes
rasgos los que a nuestra consideracion, de los afiliados y compafias de seguros son los
instrumentos de inversion que cumplen a cabalidad el objetivo de complemento a la
pension de vejez, incluyendo el Ahorro Previsional Voluntario, Acciones, Fondos Mutuos,
Cuenta dos, Seguro de Vida con Ahorro, Seguro de Vida con Ahorro Previsional, entre

otros.

En base a la investigacion y de forma adicional se llegd a la conclusion que la AFP
Modelo es la que posee la mayor cantidad de afiliados con respecto a las demas.

Ahora, en base a las criticas y descontento generalizado llama la atencion el por qué los
afiliados no se han cambiado de AFP considerando quizds mayores beneficios entre la
competencia tanto de servicios o rentabilidades por lo que en base a la investigacion
podemos determinar que el motivo que mas acusan los afiliados es que en su actual AFP
encuentran una mayor rentabilidad dependiendo del fondo con respecto a las demas pero
cabe destacar que solo un 14% de los encuestados sostiene dicha preferencia, ya que un
59% de los mismos decidi6 no contestar por lo que a nuestro juicio el instrumento
aplicado no cumplié con las expectativas en relacion a satisfacer el objetivo planteado a

inicios de la investigacion.
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En conclusion y finalmente podemos destacar que de los encuestados, sobre el 50% esta
en conocimiento de diversos instrumentos de ahorro para poder complementar la pension
de jubilacién, pero de los mismos un 68% no invierte actualmente, pero de hacerlo en un

futuro, la mayoria opto por la inversiéon en Ahorro Previsional Voluntario.
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ANEXO N°1
Cuestionario sobre AFP e Instrumentos de Ahorro
*Obligatorio

1. Nombre *

2. Ocupacién *

3. Rango de edad
Marca solo un 6valo.

18- 25

26 - 35

36 - 45

46 - 55

56 y mas

4. Género

Marca solo un évalo.
Femenino
Masculino

5. Tipo de Fondo *
Marca solo un évalo.
Fondo A

Fondo B

Fondo C

Fondo D
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Fondo E

Para las siguientes afirmaciones seleccione el item que mas refleje su opinién de acuerdo
al siguiente criterio:

(1) Muy en Desacuerdo
(2) En Desacuerdo

(3) No Opina

(4) De Acuerdo

(5) Muy de Acuerdo
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6. Estoy conforme con el modelo actual de AFP
Marca solo un 6valo.

7. Estoy en conocimiento del monto con el que jubilaré
Marca solo un évalo.

8. He considerado cambiar de Administradora de Fondos de Pensiones
Marca solo un 6valo.

Si

No

9. De responder si en la pregunta 8, ¢,Cual seria el motivo?
Marca solo un ovalo.

Mayor Rentabilidad

Mejor servicio

Menor descuento previsional

Otro:

10. Creo que seria oportuno aumentar el descuento previsional a un:
Escribir porcentaje

93



11. Estoy en conocimiento de los diversos instrumentos de ahorro que existen actualmente
Marca solo un 6valo.

12. El instrumento de ahorro mas conocido es el APV
Marca solo un 6valo.
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13. Utilizo actualmente mecanismos de inversién con fines de ahorro
Marca solo un 6valo.

Si

No

14. En caso de no invertir en la actualidad en instrumentos de ahorro, ¢Estaria
dispuesto hacerlo mas adelante?

Marca solo un 6valo.

Si

No

15. En que instrumento de ahorro invertiria:

Marca solo un évalo.

Acciones

Fondos Mutuos

Ahorro Previsional Voluntario

Cuenta de Ahorro Voluntario o Cuenta dos

Seguro de vida con ahorro

Seguro de vida con ahorro previsional

Otro:

16. Considero que la inversibn en acciones genera una mayor rentabilidad que

cualquier otro tipo de ahorro
Marca solo un évalo.

17. Estoy en conocimiento que de invertir en un instrumento financiero de bajo riesgo, la
rentabilidad seguira siendo mayor a la brindada por la Administradora de Fondo de
Pensiones

Marca solo un 6valo.
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Si

No
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ANEXO N°2

donde su

(Estrotura

conlana.
\0 Reforma Previsional
Ley 20.255

Reforma Previsional
DL. 3500

inistracion de | Hormazabal, R
rlde—p- Insdmmsdak:s /n ane
ﬂ

incorpora

d 5
existen

Frewsion [1Ps ox e
A IPS ex INP
Prevision
Pensiones que Tipos de Fondos

Requisitos de pansionas otorga el Sistema las cuales son
[ de vejez ]
Momentos en que El\:lem & 6t
se olorgan

se dividen en

Ahmmde
Pension

5
58
g?
°3

Voluntario

:
g

97



mmprende

~/ \\- v«

compuesto por

Krugrmn. P Lurw.lnl e] ; S

contiang

98



ANEXO N°3

Pruebas no paramétricas

Motas

Resultodes creados

19-MAY-2014 10:25:37

Comentarios
Filtre chinguna®
Peso <ninguna>
Entrada i
Segmentar archive <Ainguna®

Mim. de filas del archive de trabajo

145

Manipulacion de los valores perdidos

Definicidn de los perdidos

Los velores perdidos definidos por el usvarie serd frofodos como perdides.

Casos utilizados

Los estadisticos para coda prueba se basan en todos los casos con datos vdlides para las voriables usadas en dicha prueba.

MPAR TESTS
FK-5{MORMAL)= war00001 war00002 var00004 var00005 var00006 warl0007

Sintaxis varJ0008 var00010 vor00011 vard0012 war00013 var00014 var00015 werl0016
vard0017
JMISSING AMALYSIS.
Tiempe tronscurrido Q:00:00.05
Recursas
Mimero de casos permitidos(a) 20127
a Basado en la disponibilided de memoria en el espocio de frabajo.
Prueba de Kelmogorov-Smirmov para una muestra

| VAROD001 | VAROO00Z | VARDDO04 | VARDO0DS | VARDODOS | VAROD0OT | VARDODOS | VARDOD10 | VARODO11 |VARDOD12 |VARDO013 VARDOD014 | VARDOO15 |VARDDOL6 | VAROOOLT
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145

Media 22897 14897 24483| 22278| 23862 14621 30345 19310 32207| 37241 16621 11793|  35724| 32207 14621
Porametros —
normales(a, b) :’I,P“ic"n““'“" 1.32244 50163| 123001 118875| 139037 50029| 150909 B4701| 133577| 122181 50306 A48538| 231764| 128813| 55303

) . Absoluta 24z 346 270 Z3 227 360 310 257 258 203 397 510 239 169 364
Diferencias
mis Positiva 242 344 270 Z3 227 360 277 257 130 127 258 510 239 127 364
exiremas Negativa -185 -335 -137 -151 -174 -371 -310 -2z -258 -203 -397 -359 -134 -169 -269
g de Kolmagorov- 2912 4165 3.249 2783 2731 4336 3738 3098 3.108 2448 4785 £.145 2877 2032 4381
MArnowv

Sig. asintét. (bilateral) 000 000 000 000 000 000 000 1000 0o 1000 000 000 000 001 000

o La distribucidn de contraste es lo Normal.
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b Se han caleulade a partir de los datos.

Correlaciones
MNotas

Resultados creados 10-MAY-2014 10:31:11
Comentarios

Filtro cninguno®

P <ninguno:
Entrada = =k

Segmentar archive +ninguna®

Mim. de filas del archive de trabajo

145

Manipulacién de los valores perdides

Definicidn de valores perdidos

Los valores perdidos definidos por el usuaric serdn frafodos como perdidos.

Casos utilizados

Los estadisticos para coda par de variobles se basan en fodas los casos que tengan daotos wilidos para dicha par.

CORRELATIOMNS
VARTABLES=var00001 varD0002 var(0004 war00005 warl0008 ward0007 warl0008

Sintaxis warD0010 war00011 vward0012 vard0013 warl0014 warlO0013 warQ0016 wrld0017
PRINT=TWOTAIL NOSIS
SRISSIMNG=-PAIRWISE .
Recursos Tiempo tronscurrido 0-00-00.14
Correlaciones
VARD0001 | VARDD0OZ | VARDODD4 | VAROOOOS |VARODODOOS | VARDOOOT | VARDDODS VAROOO10 |VARDDO11 VARDDO12 (VARDDO13 VAROO014 |VARDDO1S |VARDOOD16& | VAROOOLT
Correlacidn 1 -17m|  a1sem 144|256 143 128 099 058 037 .018| 3aap=y|  2aspm) 052 063
de Pearson
VARDDO01 | Sig.
®i ) 37 oo ul: 2 002 087 125 238 A89 £59 B22 1000 003 535 454
M 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145
Correlacién | ) 75x) 1 -167(%) 150 - 094 -078 -025 015 138 018 -055 091 020 063 -070
de Pearson
VARDO002 | Sig.
il ) 037 045 073 262 353 TJ&a 861 097 830 509 274 511 416 A01
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145
Carrelacion
de Pearcon | A150)|  _167(%) 1 _118 125 067 094 057 -086 i1 08s| 1989 109 02| 20404
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VARD0004 5. -
reteral) 000 045 158 133 4271 261 499 304 185 285 otz 191 850 o14
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145
Correlacion
e 144 150 18 1 _016 149 137 157 _041 -004 _08t a2 oo 085  177(M
VARDDDOS | Sig. 084 o073 158 851 74 100 060 628 550 276 301 202 310 033
(bilateral)
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145
Correlacitn | 5 oeay 094 125 016 1 ol -008 _0dz| 3200 2430 069 1817 052 14z 137
de Pearson
VARDDO0S | Sig.
002 262 133 251 893 927 615 000 003 A1 029 538 088 101
(bilateral)
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145
Correlacion
143 078 087 149 ot 1| osEe= 158 054 09 -o10 084 106 -030 101
de Pearson =)
VARDDOOT | Sig.
bovatera) 087 353 431 o074 893 000 058 517 240 06 317 206 720 295
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145
Correlacion
s 128 -075 094 137 -008| o58() 1 143 030 76 -009 089 093 005 090
VARDDO0S | Sig.
reteral) 125 765 261 100 927 000 086 723 366 810 288 267 949 281
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145
Correlacion
@ 059 015 057 -157 042 158 143 1 -109 112 108 083 118 062 039
VAR00010 | Sig.
238 381 499 080 415 058 086 191 178 196 453 166 A58 643
(bilateral)
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145
Correlacion
058 138 -086 -oa1| 3P0 054 030 -109 1| 340 -167 034 089 056 T
de P ™= [**) ™
VARDOO11 | Sig. 439 087 304 428 000 517 723 191 000 044 483 287 502 185
(bilateral)
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145
Correlacion
037 018 111 _004| 243 0% 076 112|340 1 _o17|  -032 035 065 077
de P ™) (**)
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VARDDO12

Sig.

659 B30 185 oRg 0oz 249 366 178 0oa B3B8 698 680 434 358

(bilateral)

N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145

Correlacion

de P -018 -05% a9 -091 069 -010 -o0g 108 -167(%) -0aT 1 106 045 009 -009
VARDDD13 | Sig.

®i ) B2z S09 285 274 A1l 04 210 196 044 B38 207 Ga7 oar 215

] 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145

Correlacion - -

de 344(*) 091 198(%) o7e 1B1(%) B4 nz9 a3 034 032 oa 1| 69580 155|  253(*™)
VARDDD14 | Sig.

®i ) 000 274 o7 391 029 317 285 453 LE3 698 207 000 062 oz

] 145 145 145 143 145 145 143 145 143 145 143 145 145 145 145

Correlacién

de 245(**) 020 109 010 ns2 106 093 116 089 -035 048 6960 1 -052 161
VARDDO1E | Sig.

il B 003 Bi1 191 802 538 206 26T 146 287 680 g&7 1000 535 054

] 145 145 145 143 145 145 143 145 143 145 143 145 145 145 145

Correlacion

de P 052 068 o2 085 142 -030 o3 -062 038 D65 oog 155 -052 1 100
VARDD16 | Sig.

il B 535 Al B90 310 088 J20 249 A% a0z A34 817 062 535 233

N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145

Correlacion

de P 063 -070 204(%) 177" 137 o1 090 038 =111 -077 -009) 253 161 100 1
VARDDDLT | Sig.

®i ) A54 Al 014 033 101 225 281 643 185 356 815 002 054 233

N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145

* La correlacidn es significante al nivel 0,05 (bilateral).

** La correlacicn es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
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