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La Serie de Documentos de Trabajo es una publicacion de la Superintendencia de Valoresy
Seguros que divulga trabajos de investigacion realizados por profesionales de esta institucién
o encargados por ella a terceros. El objetivo de la serie es aportar al debate de temas
sectoriales del mercado de capitalesy de seguros, facilitar el intercambio deideasy dar a
conocer investigaciones, con caracter preliminar, para su discusién y comentarios.

Los contenidos de |os articul os publicados no representan necesariamente la opinion de la
Superintendencia de Valores 'y Seguros, siendo ellos de exclusiva responsabilidad de los
autores.



l. INTRODUCCION

En Chile, |a tasa de ahorro agregada ha mostrado un significativo crecimiento durante las
Ultimas dos décadas a punto que ha llevado a algunos autores referirse a este hecho como
un ‘milagro’ econémico®. Sin embargo, a analizar |a distribucién de la tasa de ahorro por
agentes econdmicos surgen algunos hechos de gran importancia para las politicas publicas

en el &mbito del financiamiento de las pensiones

Tasa de Ahorro en Chile: total y por agente
(Porcentajes de ingreso nacional disponible)

Componentes de la Tasa de Ahorro Total 1960- 1970- 1980- 1990-
69 79 89 97
Ahorro Externo 2,7 29 1,7 3,3
Ahorro Nacional 12,6 12,2 12,7 22,9
Ahorro Publico 49 4,2 39 6,2
Ahorro de las Empresas Privadas 94 9,5 114 14,7
Ahorro Forzoso de los Hogares 0,0 0,0 34 6,7
Ahorro Voluntario de los Hogares -1,7 -15 -6,1 -4,7
Total de Ahorro 15,3 15,1 20,5 26,2

Fuente: Bennett, Loayza y Schmidt-Hebbel

En primer lugar, se observa que una fraccion sustancial del crecimiento del ahorro proviene
de las empresas y del gobierno. En segundo lugar, € ahorro total de los hogares alcanza en
promedio solo a 2% del ingreso naciona en el periodo 1990 - 1997, fundamentalmente
gracias a ahorro obligatorio realizado en € sistema de pensiones ya que e ahorro
voluntario de los hogares fue, a nivel agregado, equivalente a -4,7% del ingreso nacional.

De lo sefidado se puede concluir que las pensiones serén la principal fuente de recursos
monetarios para financiar el periodo de inactividad para una fraccién muy significativa de
la poblacién en un contexto en que € pais se encuentra en un proceso de plena transicion



demogréfica, caracterizada por € enveecimiento de la poblacion lo que implica que la

importancia del financiamiento de las pensiones sera creciente

En efecto, desde hace ya algunas décadas, la poblacién chilena esta en un proceso de
enve ecimiento caracterizado por e aumento en la proporcion de personas adultas mayores
dentro de la poblacién total y el aumento en la expectativas de vida de los adultos mayores.
De esta manera, durante la Ultima década del siglo pasado la poblacion adulta mayor crecié
un 27% mientras que la poblacion total 1o hizo en solo 16%. Por su parte, comparando el

periodo 1985-90 con el periodo 2000-05, la expectativa de vida de los hombres de 60 afios se
ha incrementado en 1,5 afios y la expectativa de vida de las mujeres de la misma edad en 1,9

afios?.

Ahora bien, en @ sistema de pensiones existen problemas de cobertura tanto en su
extension (proporcidn de la fuerza de trabgjo que cotiza) como es su profundidad (tasa de
reemplazo esperada de las personas que estén afiliadas). La extension de la cobertura es un
problema independiente del ahorro de los hogares. Por su parte, la insuficiente profundidad
de la cobertura se relaciona, por un lado, con la baja densidad de cotizaciones de los
afiliados —que afecta principalmente a las personas de ingresos medios y bajos y con €
tope imponible de 60 UF para efectos del cdlculo de las cotizaciones. Ambos elementos
provocan que una fraccion no despreciable de los dfiliados tenga una insuficiente
acumulacién de saldos en sus cuentas individuales que llevaria en € mediano plazo a
bajos niveles de pensiones en términos absolutos o en relacion con la renta del trabajador
en su etapa laboral. Por lo tanto, resulta relevante desarrollar politicas publicas que
tiendan a fomentar € ahorro voluntario que tenga como fin preferente el financiamiento de

las pensiones de vejez, sin introducir restricciones ineficientes en la asignacion del ahorro.

Por otra parte, desde € punto de vista del desarrollo del mercado de capitales, la existencia

de ahorro de largo plazo redunda en un impulso importante para el desarrollo de este

1 Agosin, M. 1999: “What Accounts for the Chilean Saving ‘Miracle?’, Mimeo. Universidad de Chile.

2 Obtenido de “Estimaciones y Proyecciones de Poblacion 1950-2050”, Centro Latinoamericano y Caribefio
de Demografia (CELADE). Para el periodo 1985-90 las expectativas de vida de hombres y mujeres de 60
afos se estimaban en 17,56 y 21 afios, respectivamente. En tanto, para el periodo 2000-05 se habian
incrementado a 19,09 y 22,88, respectivamente.



mercado. A su vez la experiencia internacional muestra que el desarrollo del mercado de
capitales es uno de los factores méas relevantes que posibilitan € crecimiento de una
economia, puesto que permite candizar y utilizar en forma €ficiente los recursos

disponibles.

Hasta antes de la introduccion del APV sblo las AFP estaban autorizadas para recibir
ahorro voluntario con fines previsonales acogido a incentivos tributarios, pero a la vez
estaban impedidas de cobrar comisiones por este servicio. En este contexto, las AFP
carecian de incentivos para promover € uso del beneficio tributario. Por otra parte, en
términos de aternativas de inversion, hasta antes del APV € espectro fue muy limitado ya
gue desde 1981 hasta € lanzamiento de los multifondos las AFP ofrecian solo un tipo de
cartera de inversiones, € que ademés, debido a “efecto manada’, era muy similar entre las
distintas administradoras. En suma, la Unica opcién que tenia una persona con intencion de
realizar ahorro voluntario para mejorar su pension era invertir su dinero en e fondo de
pensiones de la AFP ala que se encontraba afiliado. Por otra parte, |os recursos ahorrados
carecian de liquidez ya que a igua que el ahorro obligatorio sdlo podrian ser retirados
como pensiéon.  Por Ultimo, los trabajadores independientes podian realizar cotizaciones
voluntarias pero, a menos que llevaran contabilidad de sus ingresos y gastos, no podian

rebgjar el ahorro voluntario de la base imponible del impuesto alarenta.

Este conjunto de restricciones que afectaron tanto a los administradores como a los
ahorrantes redundé en bajos niveles de ahorro voluntario con fines previsionales a pesar de

contar con un incentivo tributario importante.

Tomando en consideracion la necesidad de mejorar e nivel de ahorro previsona y la
importancia de introducir méas competencia entre los administradores de ahorro de las
personas, en & marco de la primera reforma a mercado de capitales, la Ley N° 19.768
introdujo un conjunto de modificacionesal Decreto Ley N° 3.500 de 1980 y ala Ley sobre
Impuesto a la Renta.



1. Descripcion General del APV

Para lograr los objetivos antes mencionados, se flexibilizaron y extendieron los beneficios
tributarios que poseian los mecanismos de ahorro voluntario existentes en € sistema de
AFP y se introdujeron nuevos actores a mercado de administracion de los ahorros en la

forma que se presenta a continuacion.

a. Depdsitos

Al respecto, lainiciativa legal del APV establecio que los trabajadores dependientes puedan
rebajar de su base imponible hasta 50 UF mensuales en concepto de ahorro voluntario para
financiar pensiones en alguno de los siguientes planes de ahorro: fondos de pensiones
ofrecidos por las AFP, planes de seguros de vida el egibles que autorice la Superintendencia
de Vaores y Seguros, instrumentos de ahorro financiero autorizados por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, fondos mutuos, fondos de ahorro
para la vivienda y fondos de inversion Ademés, la ley entregd a la Superintendencia de
Valores y Seguros la facultad de aprobar otras instituciones y planes de APV. A través de
esta via se autorizd alos intermediarios de valores a ofrecer planes.

Por su parte, este beneficio tributario también se extendi6 alos trabajadores independientes
gue, con anterioridad ala ley no contaban con incentivo tributario alguno. En efecto, los
trabajadores independientes afiliados a sistema de AFP pueden rebgjar de su renta
imponible 8,33 UF por cada unidad de fomento cotizada en la cuenta de capitalizacion
individual. De este modo, un independiente que realiza 6 UF de cotizacion (cotiza por la
renta tope de 60 UF) puede rebgjar de su renta hasta 50 UF a mes.

L os ahorros pueden ser depositados directamente en |os administradores autorizados o en la
Administradora de Fondos de Pensiones. También pueden ser depositados en esta Ultima

paraque luego sean transferidos a alguna otra administradora que €l afiliado seleccione.



b. Retiros

L os trabajadores o pensionados pueden retirar todo o parte de los recursos originados en
cotizaciones voluntarias y depdsitos de ahorro previsional voluntario. No obstante, el

sistema APV contempla una tributacién distinta seguin la situacion en que se encuentra la
persona a momento de efectuar el retiro. En efecto, s € retiro lo realiza una persona que
no cumpke los requisitos para pensionarse, € monto del retiro paga impuesto a la renta con
unatasaigual alatasa margina ala que esta afecta la persona, incrementada entre tres 'y

Siete puntos porcentuales.

Si € retiro |o realiza una persona pensionada o que ha cumplido el requisitos de edad para
pensionarse por vejez o que tiene suficiente saldo en su cuenta para obtener una pensién
igual 0 mayor que el 70% del promedio de remuneracion imponible de los Ultimos 10 afios;
el retiro se suma alasrentas obtenidas en €l afio tributario y, por lo tanto, tributa por latasa

margina alaque esta afecto el ahorrista, sin ninglin incremento.

Finalmente, si Ilegado e momento del retiro el pensionado opta por traspasar |os recursos
gue mantienen en los planes de APV ala AFP con € propdésito de incrementar la pension o
adelantar de edad de retiro, entonces los retiro de APV pagaradn impuesto a la renta que

grava las pensiones.

c. Incentivosala Competencia entre Administradoresdel APV

El disefio del sistema APV contemplé disposiciones para fomentar y proteger una adecuada
competencia entre los actores.

En primer lugar, las AFP tienen ventgjas competitivas debido a sus menores costos de
recaudacion En efecto, para recibir APV se agrega una linea adiciona a la planilla de
recaudacion de cotizaciones que de todos modos debe ser procesada con o sin depdsito de

APV. Ademés, por esta via los ahorrantes reciben la exencion tributaria en forma



inmediata. Para mitigar esta asimetria entre las AFP y € resto de los administradores, la
ley contemplé que las AFP deben recaudar los depdsitos de APV de sus afiliados aln
cuando estos estén destinados a otra institucion administradora. Ademas, se indico que la
comision por este servicio debe ser una suma fija por geracion con un vaor Unico y

uniforme cualesguiera sea la institucion ala que esté destinada.

Por otra parte, se establece que los ahorristas son libres de traspasar sus recursos entre

fondos a planes de distintas instituciones y que esos traspasos no pueden estar afectos a

comisiones.

2. Objetivosde Trabajo

El propodsito de este trabajo es evaluar en qué medida se han cumplido los objetivos
definidos @ momento disefiar e cambio legal, asi como realizar una descripcion del estado

y evolucién que ha tenido este instrumento de ahorro durante su vigencia.

Paraello, € presente documento se compone de tres capitulos. En el primero se describe la
situacion actual del APV a través de una comparacion sindptica de los productos
disponibles, distribucién de flujos y stock por industriay producto, y distribucion de stocks
y flujos segiin edad y sexo.

Posteriormente, se analizara e efecto de la competencia sobre los costos y e ahorro. En
esta seccion se discutira en forma conceptual el efecto del cambio legal sobre el ahorro
previsiona y se estudiaran las diferencias en los costos, rentabilidades y traspasos dentro de

las distintas opciones de ahorro comparables.

Finalmente, se presentan las conclusiones y recomendaciones con € animo de perfeccionar

el sstema APV, en términos de mejorar la competenciay la cobertura de éste.

. SITUACION ACTUAL DEL APV



Los cambios legales introducidos al ahorro previsional generaron efectos positivos sobre
las instituciones autorizadas a ofrecer planes de APV. En primer lugar, tanto las AFP como
los nuevos administradores incorporados por la ley iniciaron una ofensiva de publicidad
sobre el esgquema de ahorro propuesto por la nueva normativa, que contribuyd a informar y
sensibilizar a los &filiados a las AFP en relacion con la importancia del ahorro voluntario
como complemento de la cotizacion obligatoria para pensiones Ademés, las ingtituciones
adecuaron sus sistemas administrativos y computacionales para manejar e complejo
sistema de tributacién asociado a APV. El interés de los nuevos agentes administradores
por esta suerte de relanzamiento del ahorro voluntario con fines previsionales se vio
potenciado por la estructura de conglomerados financieros que presenta e mercado de
capitales local. En efecto, es comun gue un grupo bancario esté en condiciones de ofrecer
todos los planes disponibles en el mercado através del banco y sus filiales. Por su parte, los
empleadores adecuaron sus sistemas de pago de remuneraciones para permitir que los flujos
de ahorro se dirijan aun amplio espectro de instituciones con las cuales habitualmente no
tenian relacion. Este conjunto de acciones facilitdé considerablemente el fuerte crecimiento

de los recursos acumulados bajo € nuevo esquema de ahorro.

Saldo Acumulado y Numero deCuentas de APV

45.000
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| == Saldo acumulado —e—NUmero de cuentas

Fuente: SAFP, SBIFy SVS
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En & gréfico anterior se presenta una evolucion del nimero de cuentas y del valor de los
saldos acumulados en todos los tipos de planes de APV. Para apreciar correctamente la
magnitud de este cambio es necesario sefialar que la posibilidad de realizar cotizaciones
voluntarias estuvo® disponible desde la puesta en marcha del sistema de pensiones de
capitalizacion individual en 1981. Por su parte, los depésitos convenidos® se autorizaron a
contar de 1989. Desde las mencionadas fechas hasta el lanzamiento del APV (marzo
2002), algo més de 155 mil personas mantenian alguno de estos tipos de cuenta y reunian

recursos por algo més de 17 millones de UF.

A junio de 2004 el nimero de cuentas de APV acanzaba a 409.277, es decir, acumul6 un
crecimiento de 163% en e periodo. Por su parte, ad lanzamiento del APV los sados
acumulados eran de 17,6 millones de UF, acanzando a junio de 2004 a 37,9 millones de
UF, lo que representa un 116% de crecimiento acumulado. Finalmente, durante los dos
primeros afios de vigencia de APV, los flujos de depdsitos han presentado un
comportamiento ciclico con maximos durante los primeros meses de cada afio y con una
fuerte tendencia de crecimiento. En efecto, el promedio movil de depdsitos ha crecido
desde un promedio de 490 mil UF mensuales hasta 707 mil de UF.

% Hastala entrada en vigencia de lamodificacion al DL 3.500 que creael APV, la SAFP habia establecido
administrativamente un valor maximo mensual maximo de 48 UF parala cotizacion adicional.
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Depdsitosy Retirosde APV
(Milesde UF)
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Fuente: SAFP, SBIFy SVS

Por su parte, |os retiros evidencian una tendencia creciente lo que se relaciona directamente
con la flexibilizacion de la cual se los dot6 a contar de marzo de 2002 y con la mayor
cantidad de ahorristas y recursos acumulados. No obstante, durante € Ultimo periodo, €l
total de depositos es del orden de 10 veces € monto de retiros, |0 que resulta coherente con
situacion de expansion econémica del pais. En situaciones de menor actividad estarelacion
podria invertirse s los ahorristas utilizan sus saldos de APV para cubrir situaciones de

menor ingreso sin sacrificar consumo.

1. Caracteristicasde los Planes Ofrecidos

El sistema de ahorro voluntario con fines previsonaes no introdujo administradores

especializados sino que incorporé practicamente a todos los administradores de carteras de

inversiones y captadores de ahorro existentes en e mercado. No obstante, las instituciones

* Los depdsitos convenidos son transferencias del empleador a sus trabajadores. Desde el punto de vista
tributario no son renta para el trabajador y no tienen limite. Para el empleador, desde el punto de vista
tributario, |os depdsitos convenidos son parte de |os gastos necesarios para producir larenta.
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autorizadas debieron adecuar sus sistemas contables para permitir alos ahorristas hacer uso
de los beneficios tributarios a momento de efectuar los depdsitos y a fisco administrar €

incentivo tributario y recaudar las retenciones e impuestos correspondientes al momento del

retiro.

En efecto, las AFP ofrecen los cinco fondos de pensiones definidos en el DL 3500, tanto a
sus afiliados como a los afiliados de las otras AFP y a los imponentes del INP; los saldos
mantenidos pueden, ademas, ser distribuidos en dos fondos distintos. Por su parte, las
companias de seguros de vida pueden ofrecer como planes de APV las pdlizas de seguros
cuyos modelos y condiciones generales sean aprobados por la Superintendencia de Valores
y Seguros. Los modelos de condiciones generales de las pdlizas de seguros y clausulas
adicionales autorizadas como planes de ahorro previsional voluntario, deben responder alas
siguientes caracteristicas: @) ser un seguro de vida o invalidez con ahorro o de renta
vitalicia diferida y , b) En caso de seguros de vida o invalidez con ahorro, e capita

asegurado no puede ser superior a 3.000 UF, o en caso de que sea superior, € vaor

garantizado de rescate de |os fondos acumulados por el asegurado, debe ser igual o superior
al 80% de las primas pagadas por éste. Adicionamente, estos planes deben contemplar la
posibilidad de rescate parcia y total del valor del fondo acumulado, ya sea para su traspaso
o retiro de fondos del sistema. La pdliza no puede establecer ningln tipo de gasto, comisién
0 cargo de cualquier naturaleza, asociado a traspaso de fondos hacia otra ingtitucion. Sélo
puede establecerse e cobro de gastos, comisiones o cargos de cualquier naturaleza
asociados al retiro de fondos, cuando éstos se produzcan dentro del plazo de 5 afios desde
lafechadeinicio de la pdliza. En todo caso, dichos cobros tienen un maximo equivalente a

los beneficios financieros o utilidades que haya generado la inversion de los fondos.

En el caso de las administradoras de fondos mutuos, ofrecen la inversién de los depositos
de APV en uno o en una combinacion de los fondos mutuos que administran creandose, en
algunos casos, series especiales de cuotas de un mismo fondo destinadas a los ahorristas de
APV. En d caso de los bancos, su gama de productos esta restringida a las libretas de
ahorro y los depdsitos a plazo. Por su parte, las administradoras de fondos para la vivienda,

ofrecen la inversiéon de los depositos en los fondos que administran o en una combinacio n
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de éstos. Finamente, en el afio 2003 los intermediarios de valores fueron autorizados a
ofrecer planes de APV en & marco de una norma especiamente dictada a efecto. Los
planes ofrecidos por los Intermediarios de Valores (corredores de bolsa o agentes de
valores) son productos Unicos, autorizados uno a uno por la Superintendencia de Valores.
Por giemplo, existe un plan gue consiste en un sistema para que los ahorristas adquieran
instrumentos de oferta publica, conformando su propia cartera de inversiones. Otro tipo de
estos planes es el que permite invertir en fondos inscritos en € Registro de Valores
Extranjeros de la Superintendencia de Valores y Seguros (comunmente llamado bolsa “ of f
shore’)°.

En resumen, actualmente, una persona que se proponga realizar ahorro voluntario cuenta
con un amplio espectro de instituciones administradoras y planes de ahorro, lo cua es uno

de los factores que estd impulsando el desarrollo del APV.
2. Distribucién de Cuentasy Saldos por Industria
A poco més de dos afos del lanzamiento del sistema los nuevos administradores han

logrado captar en promedio (julio 2003-junio 2004) un 29,2% del total de nuevos depositos,
correspondiendo alas AFP el 70,7% restante. La distribucion por industria es la siguiente:

® Para mayor detalle ver anexo N°1.
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Participacion en los Flujos de Depositos de APV por Industria®
(Junio 2003 — Junio 2004)

Fondos parala

Vivienda Corredores de
Fondos Mutuos 0,2% Bolsa
0,3%

9,8%

Compaiiias de

Seguros
18,5%

AFP
05% 70,7%

En cuanto a los stocks de recursos y cuentas, las nuevas instituciones administradoras han
logrado en conjunto urae participacion de mercado de 12,1% en cuanto a nuimero de
cuentas y 15,3% respecto de los saldos acumulados, correspondiendo la fraccién restante
del mercado alas AFP.

Entre los nuevos administradores, la mayor participacion corresponde a las compafiias de
seguros de vida (7,6% de los saldos acumulados) y los fondos mutuos (7,2%). Por su parte,
los bancos, corredores de bolsay fondos para la vivienda alcanzan participaciones menores
gue en conjunto no alcanzan a 1% de los saldos totales. No obstante, los corredores bolsa
registran los mayores saldos promedio por participante del sistema (MM $9,4), seguidos
por los fondos mutuos con MM$ 4,1. Por su parte AFP y compariias de seguros presentan
saldos promedio précticamente igudes (MM$ 1,5) en tanto los bancos y fondos para la

vivienda solo alcanzaaMM$ 0,4 por cuenta.

® Incluye depésitos convenidos
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Distribucion del Namero de Cuentas por Industria
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3. Caracteristicasdelos Ahorristas

A marzo de 2004, un 11,6% de los cotizantes (333.004 personas) de las AFP tiene a
menos una cuenta de APV vigente en alguna de las instituciones autorizadas. Entre ellas,
un 68% son hombres y un 32% son mujeres. Cabe sefidar que la participacion de los
hombres entre los ahorristas de APV es cinco puntos porcentuales superior a la

participacion de este grupo dentro de |os cotizantes.

Distribucién de Cuentasy Saldos Promedio de APV por Edad
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Fuente: SAFP, SBIFy SVS

En cuanto aladistribucién por rangos de edades, se observa que la moda de la distribucion
Se encuentra entre cincuenta'y cincuentay cinco anos, es decir entre5y 15 afios antes de la
edad legal de jubilacion 1o que coincide con la etapa de mayor ingreso a lo largo del ciclo
de vida. En cuanto alos saldos promedio acumulados, los valores crecen desde menos de
500 mil pesos para las personas mas jovenes hasta alcanzar su méximo en € rango de 50 a

55 afos de edad cuyo valor promedio es algo més de 2 millones de pesos.

4, UsodelaExenciéon Tributaria
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Como se ha sefidlado, uno de los puntos centrales del sistema de APV es e incentivo
tributario del cual se benefician tanto los flujos de ahorro acogidos a este sistema como la
rentabilidad que éstos generan. Al momento de ser retirados los recursos constituiran
renta a menos que € retiro se efectle bagjo la forma de excedente de libre disposicion, 1o
cual permite a cada persona retirar hasta 1.200 unidades tributarias mensuales libres de
impuesto a la renta.

Considerando que la tasa de impuesto a la rerta es progresiva, manteniendo todo 1o demas
constante, € beneficio tributario crece con la renta tributable del ahorrista.  Por 1o tanto,

cabe preguntarse como se distribuyen los ahorristas seguin ingreso.

La respuesta a esta pregunta seré en cierto modo preliminar ya que, lamentablemente, sdlo
en d sistema de AFP se cuenta con algun tipo de informacion respecto ingresos de los
ahorristas. Concretamente, respecto de los cotizantes del sistema de AFP a una fecha
determinada, se conoce quiénes tienen abierta una cuenta de AFP, en qué rango de saldo se
encuentra dicha cuenta y en qué rango de remuneracién imponible’ se ubicad titular dela
cuenta.

Distribucién de los Cotizantes con cuentas de APV en AFP
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" La remuneracién imponible corresponde a los ingresos provenientes del trabajo dependiente y tiene un valor
maximo mensual de 60 UF. Como se observa esta definicién no coincide con la renta para efectos tributarios
que consideran ademas de las rentas del trabajo dependiente, los honorarios, las pensiones y las rentas de
capitales mobiliarios.
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El gréfico precedente muestra el porcentgje del total de cotizantes del sistema de AFP que
mantiene una cuenta de APV con saldo mayor gue cero para cada uno de los rangos de
remuneracion imponible definido. Como era de esperar la mencionada proporcion se
incrementa con nivel de ingreso y ademas, desde junio de 2002 ha crecido sin solucion de
continuidad para todos los niveles de ingreso. Considerando todos los niveles de ingreso en
forma conjunta, la proporcion de cotizantes con cuenta de APV creci6 desde 2,4% a 8,8%,
alcanzando a junio de 2004 extremos de 2,8% para las remuneraciones més bagjas y 22,9%
en el tramo de 60 UF.

Relacion entre e Saldo Promedio y € Ingreso Promedio de los Titularesde cuentasde
APV en AFP
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No obstante, e mencionado crecimiento en la cobertura del APV, los recursos acumulados
por las personas bagjo este sistema de ahorro son exiguos. En e gréfico precedente se
muestran los saldos promedio como proporcion de la renta imponible promedio, distribuida
seglin grupo etareo, |o que permite sefidlar lo siguiente: (i) en genera los montos ahorrados
son bgjos, las personas de 40 afios y menos tienen saldos que en promedio solo acanzan
entre media y ura remuneracion mensual, por otra parte, los mayores niveles recursos

corresponden a las personas que estan préximas a cumplir la edad legal de retiro; no
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obstante, este grupo acumula en promedio solo 5 remuneraciones, (ii) la cantidad de

recursos acumulada crece con la edad y también ha crecido a través del tiempo.

En resumen, puede concluirse que a partir de los cambios introducidos en los incentivos a
ahorro voluntario con fines previsionales, se ha incrementado tanto la cobertura (proporcion
de personas que ahorra) como los saldos acumulados. Sin embargo, considerando que el
crecimiento de la cobertura se concentra en las personas con rentas imponibles cercanas a
60 UF, no es posible concluir si este mayor ahorro se ha visto compensado por la reduccion

de otros tipos de ahorro voluntario.

Por otra parte se debe sefidlar que e costo fiscal del incentivo tributario es tanto mayor
cuanto mayor es la renta del ahorrista, no existiendo incentivo para las personas que por su
nivel de renta no estan afectas a impuesto. Este aspecto es un punto que requiere
perfeccionamiento dentro del esquema APV ya que el problema de la calidad de las
pensiones, con distintas caracteristicas, afecta en general a personas de todos los niveles de

ingreso pero es més grave entre las personas de ingresos mas bajos.

[11.EFECTOSSOBRE LA COMPETENCIA

Ta como se sefalé en laintroduccion, uno de los objetivos mas importantes del APV fue €
de aumentar la competencia en el sistema financiero, al permitir a otros actores distintos de

las AFP la administracién de ahorro previsional con incentivos tributarios.

Para analizar €l punto arterior, se contrastaran las comisiones, traspasos y rentabilidades de
aquellas industrias que tienen mayor importancia y de las cuaes se posee mayor
informacion. Lo anterior ocurre, basicamente, en el caso de los fondos de pensiones 'y en
los fondos mutuos, que por lo demas presentan un buen grado de comparacion para los
productos que ofrecen. Respecto de los planes ofrecidos por compafiias de seguros, si bien
en términos de participacion de mercado respecto del APV son similares a los fondos
mutuos, la combinacién de cobertura ante siniestros de invalidez o fallecimientos que
ofrecen conjuntamente con los planes de ahorro introduce dificultades muy importantes

para efectuar una comparacion relevante; por esa razon no se incluye dichos planes en la
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referida comparacion. Por otra parte, considerando que los planes ofrecidos por las
compahias de seguro no consideran la posibilidad de retirar fondos para traspaso o para
otros fines durante esta etapa inicia de APV, la competencia entre las compafhias de
seguros de vida y € resto de los administradores es mas bien limitada y se manifiesta en

términos de los flujos de ahorro y no en los stocks.

El periodo considerado para todos los andlisis es el comprendido entre los meses de junio

del afio 2003 y junio del afio 2004, a menos que se explicite lo contrario.

1. Remuneraciones®

Al andizar las comisiones cobradas por las administradoras de fondos de pensiones,
podemos apreciar que éstas practicamente no sufren variacion. En efecto, solo se aprecian
cambios en € periodo analizado para la AFP Summa Bansander, la cua aument6 la
comision cobrada desde 0,51% a 0,59%. A continuacion se muestra un resumen con €l

esguema de comisiones agregado de laindustria.

Comisiones anuales sobre el saldo de Ahorro Previsional Voluntario cobradas por las
AFP®

Junio2003  Junio 2004

Promedio (1) 0,49% 0,51%

Minima 0,47% 0,47%

Maxima 0,51% 0,59%
(1) El promedio esta ponderado por el stock de ahorro de cada AFP
Fuente: SAFP

En cuanto a & evolucion de las comisiones de los fo ndos mutuos es en general hacia la

baja, si bien las disminuciones no resultan significativas’®. Ademés, a andizar la

8 Las remuneraciones de |as administradoras de fondos parala vivienday las comisiones de los intermediarios
de valores de detallan en el anexo N°1.

? Las comisiones cobradas por las AFP no estén sujetas al impuestos sobre el valor agregado (IVA)

19 En el caso de los fondos mutuos es necesario aclarar que las comisiones que estos presentan incluyen el

Impuesto a Valor Agregado (IVA). En octubre de 2003 la tasa de este impuesto se modifico, aumentando
1%. Por lo anterior, las comisiones presentadas para el mes de junio del afio 2003 consideran un VA de 19%.
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dispersion de las remuneraciones, podemos apreciar que los fondos orientados a
instrumentos de renta fija presentan menor variabilidad que los orientados a renta

variable™.

Estructura de Remuneracion del Ahorro Previsional Voluntario realizado en Fondos

Mutuos
Junio 2003 Junio 2004
Promedio Minimo Maximo Promedio Minimo  Ma&ximo
Fondo Tipo 1 0,65% 0,32% 1,41% 0,60% 0,24% 1,19%
Fondo Tipo 2 1,22% 0,53% 3,28% 1,07% 0,54% 3,27%
Fondo Tipo 3 1,42% 0,60% 3,45% 1,24% 0,60% 3,33%
Fondo Tipo 4 1,86% 0,71% 7,14% 2,03% 0,70% 7,14%
Fondo Tipo 5 2,53% 1,19% 7,14% 2,34% 1,19% 7,14%
Fondo Tipo 6 1,23% 1,19% 3,57% 1,32% 1,01% 3,57%
Fondo Tipo7 - - -- 0,89% 0,89% 0,89%

Fuente: SVS

Esmas, a agrupar cadatipo de fondo mutuo en distintos rangos de remuneracién a junio de
2004, se puede apreciar que los fondos orientados a inversiones en instrumentos de
capitalizacion presentan un mayor numero de fondos concentrados en las remuneraciones
mas altas, mientras que en el caso de los fondos que invierten en renta fija el grado de

concentracion es menor y més balanceado.

Un gercicio interesente a redlizar es el andlisis de la evolucion de las remuneraciones
cobradas por los fondos mutuos que no ofrecen APV, debido a que éstos solo compiten por

captar los ahorros que se canalizan a interior de la industria.

M |os Fondos Mutuos se clasifican de la siguiente manera:

Fondo Tipo 1: Fondo mutuo de inversion en instrumentos de deuda de corto plazo con duracién menor o igual
a90dias.

Fondo Tipo 2: Fondo mutuo de inversion en instrumentos de deuda de corto plazo con duracién menor o igual
a 365 dias.

Fondo Tipo 3: Fondo mutuo de inversion en instrumentos de deuda de mediano y largo plazo.

Fondo Tipo 4: Fondo mutuo mixto.

Fondo Tipo 5: Fondo mutuo de inversién en instrumentos de capitalizacion.

Fondo Tipo 6: Fondo mutuo de libre inversion.

Fondo Tipo 7: Fondo mutuo estructurado.

12 Comisién corregida por nuevatasade IVA.

13 Ver anexo 1
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Estructura de Remuneracion de los Fondos M utuos que no ofrecen APV

Junio 2003 Junio 2004
Promedio Minimo Maximo Promedio Minmo  Maximo
Fondo Tipo 1 0,85% 0,24% 2,86% 0,65% 0,20% 2,86%
Fondo Tipo 2 1,15% 0,65% 2,38% 1,10% 0,45% 2,38%
Fondo Tipo 3 1,77% 0,71% 7,14% 1,70% 0,60% 7,14%
Fondo Tipo 4 4,08% 1,07% 6,55% 4,06% 0,95% 6,00%
Fondo Tipo 5 5,84% 1,31% 7,74% 5,72% 1,30% 7,74%
Fondo Tipo 6 2,96% 0,89% 4.27% 2,88% 0,89% 5,00%
Fondo Tipo 7 - -- -- 0,86% 0,83% 0,89%

Fuente: SVS

Al comparar las comisiones de los fondos del mismo tipo que ofrecen APV con aquellos
gue no lo hacen, se puede apreciar claramente gque e nivel de las remuneraciones cobradas
por los primeros es menor que la de los Ultimos para cada uno de los tipos de fondos
mutuos. Esto muestra como la competencia con otras industrias por la administracion de
este tipo de ahorro afecta de manera considerable la estructura de costos de las
administradoras de fondos mutuos No obstante, debe considerarse que por tratarse de un
ahorro de largo plazo, se espera un tiempo de permanencia mayor de los recursos en los
fondos que ofrecen APV, lo que contribuye a reducir los costos de las administradoras y

que podrian estar trasladandose a |os clientes en la forma de menores comisiones.

Es mas, y dado € carécter de mediano y largo plazo del ahorro con fines previsionales, se
puede apreciar que la diferencia mas importante se presenta en €l nivel de comisiones
observado en aquellos fondos que estén orientados aeste tipo de perfil de ahorro (fondos
mutuos tipo 4, 5y 6), en donde & promedio de la comision de los fondos que no ofrecen
APV es mas del doble de aguellos que si 1o hacen. De lo anterior se puede concluir que los
participes de fondos mutuos tienen bastante que ganar en término de menores comisiones,
en la medida en que se incremente la competencia entre las administradoras en términos de
comisiones. No obstante, se repite el hecho de que la administracién de fondos orientados a

instrumentos de renta variable es mas costosa que las de aquellos orientados a renta fija.

¥ Incluye IVA
15 Comisién corregida por nuevatasade IVA.
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Asimismo, destaca la gran dispersion observada en la remuneracién por la administracion
de fondos a interior de un misma categoria, independientemente de si ofrecen o no APV.
En efecto, las comisiones pueden diferir en més de 10 veces dentro del mismo tipo de
fondo, lo cual no es consecuente con un mercado ®mpetitivo, donde los consumidores
estdn bien informados. Por esto, se hace necesario avanzar en la entrega de mayor
informacion en esta industria, que permita comparar adecuadamente la estructura de costos

de la administracion de fondos mutuos.

Finalmerte, se debe destacar que la comparacion de costos entre fondos mutuos y fondos
de pensiones resulta holgadamente favorable a éstos Ultimos —excepto en € caso de los
fondos mutuos tipo 1 cuyas comisiones son menores. No obstante, la brecha se ha acortado
levemente desde €l lanzamiento del APV. En efecto, corrigiendo por € IVA — que como se
ha sefialado no se carga a las comisiones de las AFP-  y exceptuando € caso de fondos
mutuos tipo 1, las comisiones promedio de los Fondos Mutuos son entre 47% (fondos tipo
7) y 286% (ondos tipo 5) mayores que las comisiones cargadas por los Fondos de
Pensiones en promedio. Estas diferencias de costos podrian explicarse parciamente por la
diferencia en la escala de operaciones existente entre &s AFP y las Administradoras de
Fondos Mutuos en una industria donde las economias de escala son muy significativas.
Otro elemento que contribuye a explicar las fuertes diferencia en comisiones observada por
productos que, como vehiculos de inversion, son muy similares seria la fata de
conocimiento del los inversionistas y tal vez la forma indirecta en la cual se cargan las

comisiones de los fondos mutuost®.

2. Rentabilidad

En cuanto a la rentabilidad que han ofrecido las AFP para cada uno de sus fondos, se puede
apreciar que aquellos orientados a mercado accionario han tenido un mejor desempefio de
aquellos concentrados en rentafija.

16 En efecto, la mayor parte del costo cargado por las administradoras de fondos mutuos se reflgja en la
Ilamada remuneracién de la sociedad que, por ser cargada contra el patrimonio reduce el valor dela cuota
pero no se observaen el estado de cuentadel participe.
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Rentabilidad Real Anual Neta de Comisionesdel Ahorro Voluntario (incluye
Depositos Convenidos)
(A junio de 2004, en porcentgje)

FONDOS
A.F.P. A B C D E
CUPRUM 18,7 12,5 8,4 7,6 4,3
HABITAT 17,5 10,2 7,7 7 4
PLANVITAL 13,8 10,7 8,7 6,7 4,3
PROVIDA 17,5 11,2 8,3 6,6 3,4
SANTA MARIA 16,7 111 7,9 7,1 3,6
SUMMA BANSANDER 17,9 12 8,4 7,8 4,5
SISTEMA 17,6 11,2 8,2 7,1 3,9

Fuente: SAFP

Ademas, d comparar a interior de cada tipo de fondo, en general, se puede apreciar que la
dispersion de las rentabilidades no es muy significativa. A continuacién se presenta un
histograma que relaciona la rentabilidad real anual obtenida por cada tipo de fondo de cada

AFP, con la comision respectiva

Relacion entre la rentabilidad real anual neta de comisionesy las comisiones cobradas

por las distintas administrador as de fondos de pensiones (Junio 2004)
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Por otra parte, en € caso de los Fondos Mutuos se puede apreciar que la rentabilidad sigue
la misma tendencia que los fondos de las AFP (ganan més aquellos orientados a renta

variable). Esto se explica por €l fuerte dinamismo mostrado en el mercado accionario, que
en conjunto con una politica monetaria expansiva, crea mejores condiciones para los

instrumentos de renta variable en relacion alos de renta fija.
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Rentabilidad Real Anual Neta de Remuneracion del Ahorro Voluntarioy los

Depdsitos Convenidos realizado en Fondos M utuos

Junio 2004

Promedio Minimo Maximo
Fondo Tipo 1 141% 0,03% 1,73%
Fondo Tipo 2 2,00% 0,46% 2,42%
Fondo Tipo 3 2,10% -11,20%  4,78%
Fondo Tipo 4 2,19% -13,23%  21,25%
Fondo Tipo 5 15,74% -3,86% 27,20%
Fondo Tipo 6 6,98% 9,22% 9,42%
Fondo Tipo 7 - -- --

Fuente: SVS

No obstante, se puede apreciar que las rentabilidades al interior de un mismo tipo de fondo
tienen fuertes variaciones, especialmente en aguellos grupos que resultan mas rentables.
Ademés, a relacionar las comisiones con la rentabilidad real anual, podemos apreciar que
entre los distintos tipos no existe claramente un patron que relacione directamente ambas

variables'.

En efecto, la tendencia observada para los fondos tipo 1 es que € nivel de rentabilidad es
inverso a la comision cobrada, mientras que la dispersion observada es relativamente
pequefia. Situacién similar ocurre en los fondos tipo 2; no obstante el rango de rentabilidad
es mayor. Esta situacion se explica por € hecho que en los fondos mutuos de mas corto
plazo la rentabilidad nominal bruta que puede obtenerse en un contexto de baja inflacion y
bajas tasas reales es exigua, por lo tanto, las comisiones tienen una ata incidencia en la
rentabilidad neta

En tanto, los fondos tipo 3 se agrupan en tres rangos de rentabilidad, independiente de la
comisién que cobren a sus participes: un grupo se encuentra entre e 4%y 5%, otro en torno

a 0% y por ultimo un tercer grupo obtiene rentabilidades negativas en torno a 7% y 8%.

17 \er anexo 2

27



Los fondos tipo 4 muestran mayor dispersiéon, la cual es creciente enrelacion con la
comision cobrada. Mas aln, la tendencia observada en este tipo de fondos es que aquellos

que cobraban una comision mayor obtenian mayores retornos.

Por otra parte, los fondos tipo 5 se pueden agrupar en dos niveles de comisiones. aquellos
que cobran en torno a 2% y los que cobran en torno a 6%. Se puede apreciar que €l grado
de dispersion de rentabilidades en el primer grupo es mayor que en € segundo. Es més, las
mayores rentabilidades se consiguen en aguellos fondos que cobran una comision menor.
En estos grupos de fondos, € ato nivel de las comisiones podria estar asociado a hecho
que, debido a la fuerte volatilidad de los retornos, la permanencia de los participes en €l
fondo es relativamente baja, por lo tanto, la comision debe gjustarse al alza para que
durante dicho periodo la administradora recupere los costos fijos asociados a la operacion.
Findmente, para los fondos tipo 6 se observa una relacion positiva entre la comision
cobraday la rentabilidad obtenida.

3. Traspasos

Una caracteristica comun tanto en los fondos mutuos como en los fondos de pensiones es
gue los montos més importantes de traspasos se dan dentro de la misma industria y, en
menor medida, entre industrias. Esto podriareflgar una ciertainercia de los ahorristas en el
sentido de permanecer en una industria una vez que han conocido el instrumento, o bien la
falta de informacién relevante que permita a las personas comparar las rentabilidadesy

costos entre industrias.

Efectivamente, en el periodo comprendido entre julio 2003 y junio 2004, los traspasos
ocurridos a interior de la industria de la AFP constituyeron en promedio 0,5% del saldo
acumulado en ellas por concepto de APV, y representaron en promedio el 29,6% de los

depdsitos recibidos por esta industria.
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Evolucién delostraspasos realizados desde las AFP a otras entidades

(Millones de pesos)
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Al andlizar los traspasos producidos desde las AFP hacia otras entidades, € periodo
estudiado se puede dividir en dos. entre julio de 2003 y febrero de 2004, |os traspasos se
distribuian entre las AFP y los fondos mutuos, con un promedio para €l periodo de 34,7% y
28,5% respectivamente; luego estaban las compafiias de seguros con un promedio de
20,9%. Posteriormente, entre marzo y junio de 2004, las propias AFP se convierten en las
principales receptoras de los fondos traspasados con un promedio de 45,7%, mientras que
las compafiias de seguros aumentan su participacion a un promedio de 22,7% y los fondos

mutuos disminuyeron a un promedio de 19,7%.

En este contexto, cabe destacar el promedio de los traspasos recibidos por la AFP Summa
Bansander, el cual asciende a 77,6% de los recibidos por las AFP en el periodo julio 2003 —
junio 2004. Més ain, s nos concentramos en e periodo posterior a febrero 2004, este

porcentgje aumenta a 89,7%.

En cuanto a los traspasos observados en la industria de Fondos Mutuos, se puede sefidar

que éstos corresponden en promedio a 52,3% de los depdsitos del periodo, mientras que
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aquellos representaron solo 2% del saldo acumulado en los fondos mutuos en el mismo

lapso.

Evolucién de los traspasos realizados desde Fondos M utuos a otr as entidades
(Millones de pesos)
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Fuente: SVS

Como se puede apreciar del gréfico anterior, € principal destino de los traspasos es la
misma industria de fondos mutuos, con un promedio para € periodo de 82,6%, mientras
que las AFP son receptoras en promedio del 13% de los traspasos. En tanto, las compafias

de seguros representaron un promedio de 3,3% para €l periodo en cuestion.

IV. CONCLUSIONESY POSIBLES PERFECCIONAMIENTOS

El andlisis desarrollado en las secciones anteriores ha permitido concluir que las
modificaciones introducidas a ahorro voluntario con fines previsionales ha aumentado la
probabilidad de que las personas ahorren para ngjorar su pension, lo que se habria logrado

basicamente debido a los factores que se analizan a continuacion.
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ad Lamultiplicidad de instituciones administradoras ha hecho posible que exista un
mayor esfuerzo comercial destinado a promover € APV entre los &filiados de las

AFP, lo que ha logrado incrementar la cantidad de personas y € flujo de recursos
ahorrado bajo este esquema.

b) Otro elemento importante para explicar los resultados del APV seria la posibilidad
de efectuar retiros de los planes de ahorro como sumas alzadas, alin cuando sea con
un cierto “castigo” en términos de mayores impuestos. Esto permite que los planes
de ahorro APV sirvan también como ahorro con fines de precaucion ante eventos
como, por gemplo, la cesantia, especialmente si se considera que el nivel de
ingresos de los cotizantes del sistema previsional no supera los 320 mil pesos
mensuales. No obstante, no se considera conveniente introducir flexibilizaciones
adicionales a los retiros ya que podria debilitarse el “efecto compromio” generado
por el hecho que existe una traba para retirar lo ahorrado, que es un elemento
positivo de los planes de APV para las personas que tienen dificultar para

comprometerse con un plan de ahorro.

Entre los desafios 0 aspectos que pueden ser mejorados para hacer del APV un medio

generalizado de ahorro para complementar las pensiones se encuentran |os siguientes:

a S bien e esguema APV ha introducido elementos de competencia entre los
distintos administradores, lo que ha generado beneficios en términos de cobertura
y, en menor medida, reducciones de comisiones, € mercado parece estar
segmentado. En efecto, es posible apreciar grandes diferencias en las comisiones
cargadas por instrumentos de mercado que son muy similares (fondos mutuos vs
fondos de pensiones), sin que existan diferencias de magnitud comparable en la
calidad del servicio o en los resultados de las inversiones que puedan justificarlos.
Mas preocupante aln es que los flujos de traspaso se materiaicen principalmente
dentro de las industrias y no entre ellas, o que da la idea que no esta funcionando

con suficiente fuerza la disciplina de mercado.
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b) Como se menciond, la mayor diversidad de planes trgjo consigo una mayor
actividad en €l esquema APV. No obstante, esta diversidad de planes trajo consigo
una mayor complegiidad de la decision de ahorro elevando barreras entre las
personas y € ahorro. En otras palabras, con posterioridad a los cambios legales no
solo se requiere saber cuanto ahorrar y a partir de qué edad, sino que también se
debe decidir en qué tipo de institucion y en qué tipo de plan. Esta problematica se
profundiza cuando se considera que la asesoria financiera profesiona e
independiente esta muy escasamente desarrollada. Al respecto es necesario sefaar
que, Si bien existe una oferta importante de “asesoria’ respecto del APV, la gran
mayoria de ella es redlizada por agentes de ventas —en algunos casos bien
calificados- pero cuyo objetivo fina es colocar alguno de los productos que esta
distribuyendo. Por lo tanto, ain cuando los agentes de venta tengan la informacién
completa carecen de los incentivos correctos para dar informacion objetiva e
imparcial. Este problema podria ser abordado desde dos puntos de vista distintos
pero complementarios. Por un lado, la actividad de asesoria financiera—en general,
no solo para el APV- deberia ser regulada y por otro, se requiere una mayor
educacion del publico respecto del ahorro y la inversion desde un punto de vista
préctico. Ambas iniciativas requieren de un tiempo para que sean implementadas y
comiencen a rendir frutos. Sin embargo, ello no deberia ser motivo para que sean
desestimadas debido a que una mayor cercania de las personas naturales con €l
mercado de capitales y viceversa requiere mayor especializacion de los asesores y
un mayor conocimiento del mercado por parte de |las personas. No obstante, a corto
plazo podria considerarse la elaboracion de un informativo en el cual se presenta de
manera estandarizada la informacién relativa a monto que deben ahorrar y a qué
edad se debe comenzar s se desea lograr un determinado objetivo en términos de
pension. El efecto esperado de esta informacion es dar a las personas interesadas en
ahorrar una orientacién respecto a cuando iniciar € ahorro y cuanto ahorrar en cada
periodo, para lograr un determinado resultado en términos de pensién a la edad de
retiro. La implementacion de un informativo de este tipo regueriria una
modificacion de la Circular Conjunta que regula € APV estableciendo: (i) una

metodologia comin para calcular el monto de ahorro requerido para lograr un
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determinado aumento en el monto de pensién (ii) la obligacion de elaborar y poner
a disposicion del publico e informativo y (iii) la prohibicion de utilizar la
informacion estandarizada para realizar actividades promocionales de los planes. A
continuacion se presentan algunas ideas preliminares respecto del informativo.
Estos informativos deberian construirse teniendo en cuenta atributos esenciales de
las personas, tales como sexo, edad, rentabilidad ycomposiciéon del grupo familiar.
La rentabilidad a considerar deberia ser uniforme a través de los planes y
determinada de un modo conservador a fin de evitar sesgo en la decision de ahorro.
Por otra parte, la conversion entre saldo y pension deberia efectuarse considerando
el costo por unidad de pension promedio para una renta vitalicia inmediata simple
considerando tablas de mortalidad dinamica. Entonces, el informativo contendria un
fluyjo mensual de ahorro que deberia realizar una persona con determinadas
caracteristicas para lograr, bajo ciertos supuestos estandar, una UF adiciona de
pension. Esta informacion seria igual en todas las ingtituciones autorizadas con €

proposito de potenciar el efecto informativo sobre |os potenciales ahorrantes.

0 El nuevo esquema elevd margindmente e incentivo tributario para € ahorro
previsonal voluntario desde un méximo de 48 UF mensuades establecido por
normativa de la Superintendencia de AFP hasta uno de 50 UF fijado en laley de la
renta. El efecto final de este incentivo es incrementar la rentabilidad del ahorro
después de impuestos Por ello, su eficacia para elevar el ahorro de las personasy el
ahorro globa es limitado. En efecto, la mayor parte de la evidencia empirica
nacional e internaciona sefida que la elasticidad del ahorro respecto a la
rentabilidad real es cero 0 negativa, debido a efecto ingreso que genera la mayor
rentabilidad neta'®. Por lo tanto, laintroduccion de estos mecanismos lleva a que las
personas sustituyan otros tipos de ahorro voluntario no beneficiados por incentivos
por aquél que si los tiene pudiendo incluso tener un efecto negativo sobre el ahorro.
Por otra parte, en € caso de Chile, la gran cantidad de recursos que puede rebajarse
de la base imponible del impuesto a la renta podria estar produciendo algunas

distorsiones e incluso desalentando €l ahorro de ciertos grupos de personas. Las

18 Repetto A. (2001) y Bennett H., LoayzaN.y Schmidt-Hebbel (2001).
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distorsiones estarian dadas por €l hecho que un &filiado podria rebgjar de su base
imponible hasta 50 UF cada mes, realizando depdsitos de APV directos en una
Institucién Autorizada financiados con rigueza financiera mantenida previamente.
Es necesario considerar que € méximo que puede ser rebgjado de la base de
impuesto a la renta es mas de tres veces superior a ingreso promedio de los
cotizantes del sistema de AFP.

Respecto al desaliento del ahorro, es un efecto conocido que muchas personas tienden a
posponer la decision de comenzar a ahorrar 1o méas posible™® para finamente, terminar

acumulando recursos insuficientes para financiar una trayectoria de consumo constante
durante la vegjez. Este efecto se ve en cierta forma potenciado por € gran tamafio que
tiene e monto que puede ser descontado de la base imponible del impuesto a la renta.

En efecto, considérese el caso de un afiliado que tiene claro que su objetivo es ahorrar
voluntariamente para obtener una cierta cantidad de UF adicionales de pension a la que
obtendria con la cotizacion obligatoria del 10% que rediza en la AFP. Dado € gran

tamafio del monto que puede descontarse de la base imponible, la decision de iniciar €

ahorro tiende a postergarse muchos afios (ver grafico siguiente) lo cua no ayuda alas
personas poco previsoras a realizar ahorro. En el gréfico siguiente se calcularon dos
lineas de iso-ahorro, que unen combinaciones de afios de ahorro interrumpidos —
adyacentes a la edad de retiro- y flujo de ahorro, que dan un mismo nivel de

incremento mensua en la pensién para un hombre que se jubila alos 65 afios. Como se
observa, una persona previsora (la minoria) puede lograr €l incremento de pensién de
10 UF ahorrando dos UF mensuales por treinta afios y una imprevisora puede lograrlo
ahorrando 42,8 UF cada mes durante los tres afios previos a retiro. En consecuencia, la
introduccion de un monto méximo deducible de la base de impuesto que fuera
decreciente con la edad, ayudaria a la mayoria de los dfiliados a iniciar sus planes de

ahorro a edades mas tempranas que en la actualidad porgue introduciria la idea que €l

19 Este efecto es conocido en la literatura como inconsistencia intertemporal y hace referencia a una
caracteristica del comportamiento de las personas que dificulta la materializacion de las acciones que se han
planeado. En otras palabras, las personas saben que deben ahorrar para financiar su pensién y planean
hacerlo, pero, sus acciones de corto plazo entran diaadia en conflicto con sus planes de largo plazo, dilatando
la decision y poniendo en creciente riesgo la decision de contar con un nivel de riqueza suficiente para
financiar una jubilacion adecuada al nivel de ingreso (Repetto A, 2001)
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estimulo tributario no es igua para toda la vida activa. Otro elemento importante que
puede observarse en la curvas de iso-ahorro es que cuando € horizonte de ahorro es
largo, la diferencia entre el ahorro necesario para lograr 10 UF o 15 UF como mayor
pensién es una UF mensual, en tanto que cinco afios antes de la edad de retiro es
inviable lograr llegar alas 15 UF debido a que € ahorro mensua excede en monto del
maximo factible de ser rebgjado de la base imponible del impuesto a la renta.

Lineasdelso-Ahorro
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10
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0 5 10 15 20 5 30 35

Afosde Ahorro Continuo

c¢) Como se havisto, la cobertura del APV entre los &filiados al sistema de AFP hatendido
a incrementarse para todos los niveles de ingreso, sin embargo, la penetracion es aln
baja y deberia incrementarse. Para ello, se ha discutido extensamente respecto de la
factibilidad de implementar en Chile una adaptacion del sistema 401(k) - de ahorro
voluntario para fines preferentemente previsionales con aportes conjuntos del trabajador
y € empleador- vigente en Estados Unidos. Al respecto debe sefidarse que la
adaptacion no es sencilla ya que € actual esquema de APV es totalmente individual y
sus beneficios y topes son altos. Por e lado del trabagjador, existe un tope ato para los
depdsitos deducibles de la base imponible del impuesto a la renta sin ningun requisito
adicional. Por e lado del empleador, en el caso que quiera beneficiar a alguno o

algunos de sus trabgjadores con recursos destinados a mejorar la pension, pueden
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realizar depdsitos convenidos los cuales no tienen tope en cuanto a su monto y ademés
son considerados gasto necesario para producir la renta. A continuacion se presentan
algunas de las principales caracteristicas que podria tener una adaptacion de los planes

401 (k) larealidad nacional, que se considera viable en el contexto antes descrito.

La idea seria que, en forma voluntaria, los empleadores ofrezcan a sus trabajadores
complementar los ahorros que realicen éstos Ultimos para fines previsionales. Con €

objeto que el ahorro previsional voluntario colectivo tenga una mayor cobertura podrian
establecerse requisitos minimos de cobertura, 10s cuales deben ser cumplidos para que tanto
los trabajadores como su respectivo empleador puedan acceder a los beneficios tributarios
gue se otorgan. Por su parte, los aportes realizados a través de este mecanismo serian
invertidos en planes de las Instituciones Autorizadas para ofrecer ahorro previsiona
voluntario. Sin embargo, para mantener la transparencia del esquema, los recursos del

ahorro previsional voluntario colectivo no podran ser invertidos en instrumentos emitidos o
garantizados por el empleador en mas de un cierto porcentgje a determinar. En términos
tributarios, la idea seria que |os aportes realizados por |os trabajadores seran descontados de
la base imponible para el calculo del impuesto a la renta. Pese a ello, la suma de los flujos
ahorrados por € trabgador y el empleador mas e APV redlizado por éste en forma
individual deberia tener un tope similar a actual, fijado en 600 Unidades de Fomento
anuales. Independiente del origen de los aportes, en € caso que € trabajador retire los
recursos de manera anticipada, éstos quedarian sujetos a las mismas condiciones vigentes

parael APV pararetiros deigua naturaeza.

Por dltimo, como un incentivo a los empleadores, se podria permitir a estos ofrecer sus
trabajadores un canje en cuarto a que los aportes efectuados por aquellos sean imputados a
indemnizaciones por afios de servicio, cuando € trabajadores sea despedido por la causa
establecida en el articulo 161 del Cadigo del Trabgjo. Cuando se haya pactado este canje
deberan seleccionarse planes de ahorro con una adecuada liquidez y lo recursos no podrian

ser retirados por € trabajador mientras se mantenga la relacion laboral .
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ANEXQOS

Anexol. Comisiones cobradas por los fondos para la vivienda y por los
intermediarios de valores que ofrecen APV.

Durante € periodo de estudio, la Administradora de Fondos para la Vivienda Camara
Chilena de la Construccion era la Unica que tenia cuentas con saldos mayores a cero. Esta
institucion ofrecia dos planes para sus participes, Fondo para la Vivienda Caa-Andesy
Fondo para la Vivienda CCAF-Variable, los cuaes poseian la misma remuneracion, de
acuerdo a los reglamentos internos respectivos. 4,95% sobre la rentabilidad real obtenida
por las cuentas individuales, més un costo fijo anua de $20,25 por cada cuenta en forma
anual.

En tanto, en e caso de los intermediarios de valores, la Superintendencia de Valores y
Seguros ha aprobado |os planes de tres intermediarios de valores: Consorcio Corredores de
BolsaS.A., Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsay Skandia S.A. Corredores de Bolsa.

En el caso de Consorcio, € plan ofrecido es el denominado “Ahorro Flexible’, en el cual el
corredor pone adisposicion del cliente un sistema mediante €l cual éste construye su propia
cartera seleccionando instrumentos de renta fija, de intermediacién financiera y de renta
variable, transados en la Bolsa de Comercio. El cliente asume directa y personalmente el
riesgo de variacion en los precios de los valores. Los depdsitos de APV se ingresan en una
cuenta corriente que el cliente mantiene en e corredor denominada “cuenta dos’. La
custodia de los titulos que conforman la cartera del cliente es responsabilidad del
intermediario (custodia especial separada) quien puede subcontratar el servicio con el DCV.

En e contrato se establece expresamente que la corredora no ofrece asesoria al cliente y
gue laresponsabilidad por la conformacion de la cartera es responsabilidad de éste.

Las comisiones y gastos que debe afrontar el cliente son las siguientes:

0) Gastos operacionales. $6.000 por transaccion, con un minimo total
acumulado de $66.000 por afio.

(i)  Comision por transaccion (porcentagje del monto transado)
- acciones: 0,35%
- renta fija: 0,15%
- intermediacion financiera: 0,05%
(iii)  Derechos de Bolsa (porcentgje del monto transado):
- acciones: 0,5%
- otros instrumentos: 0,0%

Estas comisiones no incluyen &l impuesto a valor agregado.
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En el caso de Larrain Vial, los planes ofrecidos por este intermediario consisten en facilitar

a los clientes el acceso a un conjunto de fondos mutuos chilenos y extranjeros entre los
cuales los clientes pueden escoger. Los fondos son los siguientes:

- Fondos mutuos de Larrain Vial Administradora de Fondos Mutuos, y

- Fondo mutuos extranjeros inscritos en la Bolsa Off-Shore administrados
por American Skandia Advisor Funds (ASAF) y por Skandia Global
Funds (SGF), respecto de los cuaes la corredora actlla como Agente
Colocador, de Rescate y Transferencia.

La corredora se compromete a ofrecer a los clientes asesoria e informacion acerca de los
fondos mutuos que integran sus planes de APV y apoyo para seleccionar los valores que
mejor se gjusten alos objetivos de inversion de aquél.

Ademés, la corredora ofrece @ servicio de custodia de las cuotas de los fondos mutuos
extranjeros, las que quedan en una cuenta “émnibus’ en un depositario extranjero a nombre
de la corredora.

Se ofrecen cuatro planes llamados Global Trust APV Largo Plazo, Global Trust APV,
Global Trust APV Largo Plazo 2 y Global Trust APV 2. Los planes “2” solo consideran
fondos mutuos extranjeros de SGF y los restantes planes de fondos extranjeros de ASAF y
SGF.

La estructura de comisiones considera cargos por concepto de administracion, establecidos
como porcentajes anuales sobre el saldo promedio trimestral en cada fondo extranjero. Este
tipo de comision oscilaentre 0%y 2,85% anual mas IVA, dependiendo del tipo de fondo
mutuo. Los fondos nacionales de Larrain Via no pagan esta comision.

Ademas, se establecen comisiones de colocacion diferidas al rescate decrecientes segun el
tiempo de permanencia las que oscilan entre 4% més IVA para los retiros antes de seis
meses y cero desde el mes 37 en los planes de largo plazo y 13 en los restantes planes.
Cabe destacar que s bien esta comision se presenta como costo de entrada cuyo pago se
efectlia @ momento del retiro, en la préctica, en e caso en que € inversionista decide
traspasar 10s recursos a otra institucion autorizada antes de que se cumplan los plazos
respectivos, opera como una comision por traspaso, 1o cual esta expresamente prohibido en
el articulo 20 C del D.L. N° 3.500. Cabe sefialar que este problema podria presentarse
también en los Fondos Mutuos que se ofrecen como planes de APV, especiamente, los de
inversion en instrumentos de capitalizacion.

Cabe destacar que en e contrato no se indican los cargos que por concepto de gastos,
comisiones o remuneracion efecttia el administrador de los fondos internacionales.

Finalmente, los planes ofrecidos por Skandia son basicamente iguales a los descritos en €
caso de Larrain Vial.
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Anexo 2. Numero de Fondos Mutuos de acuerdo al rango de remuneracién cobrada
por laadministradora, por tipo de fondo (Junio 2004)

Fondos Mutuostipo 1

N° de Fondos

0,24 - 0,60 0,89-1,19

Rango de Remuneracién (en por centaje)

Fondos Mutuostipo 2

N° de Fondos

0,54 - 0,66 119-327

Rango de Remuner acién (en por centaj€)
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N° de Fondos

N° de Fondos

oNv » o ®» BR

Fondos Mutuostipo 3

0,60- 0,95 101-1,19 131-1,79 1,90-3,30

Rango de Remuneracién (en por centaje)

Fondos Mutuostipo 4

0,70- 1,07 1,67 -2,02 2,40- 4,76 595-714

Rango de Remuneracién (en por centaje)
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N° de Fondos
onvbh oo oBRKREBE R

N° de Fondo:

Fondos Mutuostipo 5

1,19-1,79 1,96 - 2,26 2,38-298 333-714

Rango de Remuneracién (en por centaje)

Fondos Mutuostipo 6

1,01-1,79 1,90- 2,08 2,33-357

Rango de Remuneracion (en por centaj €)
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Anexo 3. Histograma de las rentabilidades y comisiones de los distintos tipos de
Fondos Mutuos.
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