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Propuesta de cambios al Sistema Privado de Pensiones (SPP)

{(Presentacion detallada)

INTRODUCCION

Este es una propuesta que contiene algunos planteamientos hechos hace mas de un par de
décadas y cuya mayor exposicién fue a través de una publicacién, incluida en la edicion del 08 al
21 de noviembre de 1990, de la revista Pluma y Pincel. El Instituto de Ciencias Alejandro
Lipschutz, ICAL, emitié también un Documento de Trabajo en Septiembre de 1990, mds completo.
Creemos que las propuestas mas relevantes de esa época mantienen su vigencia, por lo que
también se incluyen en el presente documento. Esperamos que la situacién politica actual vy la
evidencia, mas patente ahora que en esa época, de la necesidad de cambios sustantivos al actual
SPP, permitan que estas propuestas actualizadas no sean ignoradas como las anteriores donde,
fuera de las publicaciones mencionadas, circutaron en reuniones de capacitaciones sindicales sin
mayor repercusién medidtica ni interés real de los dirigentes politicos, en un ambiente de
triunfalismo del actual sistema (indudablemente ficticio).

Pese a todo, tampoco hay demasiado optimismo, ya que las mas repetidas sugerencias siguen la
légica de aumentar el ahorro y por un tiempo més prolongado. Claro, es muy légico: jubilando a
los 70 afios y cotizando un 15% del sueldo, seguro que se tendrdn mejores pensiones. Sin
embargo, hay que tener claro que el problema de fas bajas pensiones es una consecuencia de la
precariedad de los sueldos y del trabajo informal. Los vergonzosos niveles de desigualdad que
ostentamos, unido a la elusién y evasién que se produce en el mercado laboral, repercuten
necesariamente en las mezquinas pensiones que obtiene la mayoria de nuestros compatriotas.
Habida cuenta de ello, es necesario realizar los mayores esfuerzos para revertir en parte esta
situacién; al menos, estamos convencidos que es posible hacerlo.

En este trabajo se presentan, en primer lugar, algunos antecedentes a considerar antes de realizar
el conjunto de propuestas de cambios, pensando en que si estamos de acuerdo en el diagndstico,
serd mds sencillo entender el sentido de los cambios. Si se enlazan adecuadamente causas y
efectos, la necesidad de los cambios propuestos debiera resuitar evidente. No se trata de tomar
posiciones ni prejuicios previos antes de definir las propuestas, éstas debieran generarse como
una necesidad. Fijado el norte es més sencillo encontrar el camino. Por tal razén, en esta primera
parte, quizds hemos pecado en la abundancia de gréficos, datos, informes, etc. para reforzar
algunos planteamientos, los cuales muchos daran por sabido, pero en este caso lo que abunda no
dafia y si puede ayudar, ya que es nuestra intencidn que esta propuesta sea entendida facilmente
por quien quiera leerla y no sélo por los expertos en el tema.
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PRINCIPALES ANTECEDENTES CONSIDERADOS (DIAGNOSTICO)

a) Factibilidad de los cambios.

Se ha tenido en cuenta la situacién politica presente para proponer cambios que si
puedan realizarse en el escenario actual; cambios que seguramente generardn una fuerte
oposicién en la industria, que insistira en que sélo basta aumentar la edad de jubilacién y
subir las cotizaciones, agregando el apoyo del Estado. Sin embargo, por otro lado esté el
convencimiento mayoritario de la poblacién en el sentido que el actual sistema privado de
pensiones {SPP) estd lejos de satisfacer lo que se espera de él,

En esto se ha considerado también gue toda modificacién deberd contar con la
aprobacion del Ejecutivo y del Parlamento, fo cual no es menor ya que las frias cifras nos
muestran que todas las personas que pertenecen a estas instituciones estan incluidas en
el 1% mas rico del pais; al menos, por los ingresos recibidos, si consideramos patrimonios
hay mayor concentracidn hacia arriba. Esto no implica que nuestros politicos no actuen
segin sus convicciones, pero debemos tener en cuenta gue algunos de los cambios que se
proponen los afectarfan directamente; por ejemplo, si se quitan los incentivos tributarios
al ahorro que beneficia especialmente a las rentas mas altas. Al respecto, los siguientes
graficos, elaborados por la Fundacidn Sol, con datos de 2009, nos muestran los niveles de
ingresos del 1% mas rico de la poblacién de nuestro pais.

Figura 1
Valores minimo, méximo, medio y medianos del Ingreso auténomo mensual de los hogaies, por decil de
ingreso autonomo per capita del hogay
Decil  Promedio  Mediana Percentiles Promedio Mediun
{10 % mas pobre} — I §63.891 $43.424 § E Pat S1521.418 51491305
I $197.402 $186.745 &l’ P92 51.793.662 §1.084.765
I $273316  §258.398 E & P93 51760295 SL757.942
IV S34L124 5333342 O Py 51799060 $1.876.408
Vo $407.711 $403.325 § E P95 §2125636 52059203
Yl $517.888  §510.850 < : P96 $2353.057 32434166
VII  $625247  S594.099 = P97 S$2.762.197 S2710.716
VIII $81643d4 $797.196 d P98 53.093.899 53.190.736
IX S§$1.146.236 §1.100.346 =) oy S4.547.566 §3.734.295

{106 % mis rice) — X S 2.951.815 S2.178.597 (1% mds ricop~ PIO0  §7.843.061 $6.823.309

Fuente: Fundacidn SOL, micro-datos de Casen 2009

Respecto al Parlamento, es interesante lo que sefiala el articulo publicado en El Mostrador
el 28/03/14: “Parfamentarios han aumentado 245% sus remuneraciones en los ultimos
13 aflos”. fanexo 1) , ya que en él se refleja la reticencia de la mayoria de los
parlamentarios a legislar sobre temas que serian una potente sefial de disposicién a
trabajar por la desigualdad, en este caso, el articulo periodistico trata de la propuesta de
rebajar sus remuneraciones a la mitad.
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En alguna parte, hemos leido que para visualizar mejor las desigualdades en los ingresos,
se podrian comparar éstos respecto a un salario base, por ejemplo, en nuestro caso, con
el ingreso minimo, haciendo que éste sea representado por 12 altura de una persona de
1,65 m. Luego, alguien que ganara el equivalente a dos ingresos minimos tendria una
altura de 2,30 m. De acuerdo con esto, por ejemplo, la dieta de un parlamentario o el
sueldo de un ministro {sin considerar las asignaciones), equivaldria a la altura de un
edificio de 25 pisos, es decir, los ojos de ellos estarian a 65 m. del piso, desde donde no se
puede apreciar con mucho detalle el deambular de los que miden menos de 2 m. Valga
sefialar, que desde tan arriba es natural que todos los de abajo sean incluidos en la tan
amplia “clase media”. Qué distinto seria si nuestros legisladores y ministros fueran
personas de no mas de 2m de altura,

Sistema de reparto o de capitalizacion individual.

En este punto las dos posiciones estdn claramente definidas: una sostiene que se debe
introducir algunas modificaciones al SPP para perfeccionarlo; la otra, que debe eliminarse
el actual sistema y volver a tener un sistema de reparto. En el trasfondo, la controversia
real es diferente y se resume en i el sistema de pensiones debe ser publico o privado.
En otras palabras, si el actual sistema fuera administrado por el Estado, seguramente
muchos defensores de él estarian en la vereda contraria y viceversa para sus actuales
detractores.

Teniendo cuenta lo anterior, la desconfianza de la poblacion hacia el sistema privado tiene
fuertes fundamentos; en primer lugar, el objetivo principal de una empresa privada es
lograr e} maximo de beneficios para sus propietarios, aunque esto sea contradictorio con
el interés de sus clientes. Ejemplos abundan en la experiencia de los ciudadanos: retail,
bancos, isapres, telefonia, seguros, etc. Por ello, es necesario que el ambito de los
negocios privados esté fuertemente regulado y fiscalizado. Aparentemente, es lo que
sucede con el sistema de AFP’s. El asunto es que no siempre ha sido asi en su corta
historia: hay un perfodo impresentable con la comercializacién de las rentas vitalicias, con
comisiones de 5% e incluso hasta un 7% y donde bastaba la sola firma, irrevocable, en un
formulario para pensionarse a través de una compaiifa de seguros. Comisiones de varios
millones de pesos motivaban a los vendedores a conseguir firmas en cualquier horario y
dia, en una verdadera caceria de clientes, a veces, compartiendo con &l su comisién. Con
el tiempo fue necesario regular esto, pero aln se puede ver una situacion parecida,
aunque en menor grado. Lo mismo sucede con las comisiones de las AFP’s, que ahora nos
enteramos que podrfan haber sido bastante mas bajas, como también el costo que tenfa
iniciaimente el seguro de invalidez y sobrevivencia: mucho mds aito que ahora y que
ademads, siempre era asignado por cada AFP a su compaiiia de seguros relacionada.
Aungue sea un poco tedioso recordar esto, es necesario ya que en el trasfondo hubo
afiliados que fueron perjudicados fuertemente y también por indicarnos por qué existe
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una mala percepcién del sistema: bueno para sus duefios y malo para los afiliados por sus
bajas pensicnes.

Lo relevante es que al sistema de pensiones se le exija que cumpla con los siguientes
puntos (entre otros que serdn detallados posteriormente):

+ Tener como foco mejorar las pensiones (falencia del actual sistema)

* Estar perfectamente financiado, es decir, gue ingresos y egresos sean similares
(falencia del antiguo sistema)

¢ Que el Estado focalice sus aportes en los sectores mas vulnerables {falencia de
ambos sistemas)

e Aungue no es funcién del sistema de pensiones eliminar las enormes
desigualdades de ingresos que tiene el pais, un sistema de pensiones debiera
generar una pension base o minima que sea sustancialmente superior a la
existente hoy,

¢ Certidumbre para los pensicnados respecto a su ingreso, el cual deber ser vitalicio
¥ no estar expuesto a tener que arriesgar los ahorros de toda la vida laboral en
una decisidén que nadie puede asegurar que sea la correcta, escogiendo
alternativas propias de especuladores financieros,

s Contener principios de equidad y solidaridad y no ser discriminatoria

s Tener amplia cobertura

Por otra parte, existe un importante sector, con mucha justificacién, que cree que la dnica
solucidn es volver al sistema de reparto. En concreto, proponer volver al sistema de
repartc  no tiene practicamente probabilidades de materializarse ahora,
independientemente de si es realmente la solucién. De todas formas, para despejar dudas,
es necesario definir y analizar en detalle las principales alternativas para un sistema de
reparto, que a nuestro juicio, son:

a. Volver al sistema de reparto que existia antes en Chile. Hay alguna nostalgia por el
sistema de reparto, como lo conocimos, pues se dice que es solidario, ya que las
cotizaciones de los activos financian las pensiones de los pasivos. Esta es una
afirmacion muy débil en la historia previsional chilena, ya que no es totalmente cierto
que las cotizaciones de los trabajadores activos financiaran las pensiones, pues las
decenas de cajas de previsidn existentes antes del cambio impueste por la dictadura,

eran deficitarias, al menos las mas importantes. Esto, porque los beneficios no estaban
alineados con los ingresos por cotizaciones v, los gremios mas influyentes lograron
mejoras importantes en el monto de sus pensiones y en los requisitos para obtenerla,
lo que implicod que estas mejoras fueran financiadas fuertemente por el Estado. Nos
parece que esto es en definitiva muy injusto, considerando que la mayor parte de los
trabajadores, fos imponentes del $5S, recibian las pensiones mds bajas y sin derecho a
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pensionarse por antigliedad, como si podian hacerlo otros trabajadores.  Los afiliados
al SS5 necesitaban cotizar 1800 semanas para obtener la pensién maxima a que podia
aspirar: un 70% del salario base; es decir, una meta muy dificil considerando que no
siempre se les cotizaba como correspondia. El sistema de reparto, como lo conocimos,
era sumamente injusto y ademas, deficitario.

En el cuadro siguiente {obtenido de la pagina web de la Superintendencia de
Pensiones), se puede ver las diferencias discriminatorias existentes en el sistema de
reparto con los afiliados al Servicio de Seguro Social, que representaban entre el 60% y
el 80% de los trabajadores {dependiendo de la época). Ellos no podian jubilar por
antigiiedad, sélo a los 65 afios los hombres, amén de cumplir requisitos de densidad de
cotizaciones, a veces de dificil cumplimiento por la mayor precariedad de su trabajo y
por incumplimiento en el pago de las retenciones, Su pensién no podia superar el 70%
del sueldo base. En cambio, en las otras decenas de cajas de previsién existfas diversos
requisitos, dependiendo de las conquistas logradas: en el cuadro se muestra que los
empleados ptiblicos podian jubilar con 30 aftos de serviclo, los empleados particulares,
con 35 y ambos podian obtener hasta el 100% del sueldo base. Los empleados
bancarios, sélo necesitaban 24 aiios, etc. Las altas cotizaciones vigentes en la época,
eran un fuerte incentivo para evitar cotizar por el 100%, salvo en los Gltimos afios para
obtener una mejor pensién. En realidad, dificilmente puede defenderse un sistema asf,
aungque es comprensible gue muchos trabajadores hayan optado por permanecer en
ese sistema o revertir la afiliacion al sistema de AFP’s, ya que es indudable que los
beneficios para los que estaban afiliados a cajas distintas al 555 son muy superiores a
las del SPP. Para los afiliados al SSS el nuevo sistema es practicamente lo mismo:
pensiones bajas. Este es el foco que hay que tener presente al pensar en los cambios al
sistema previsional.

Figura 2

585

CANAEMPU

EMPART

Beneficios Sistema en el Reparto(*): Ex Cajas de Previsién

-Hombre: 65 afios -50% 581 + 1% SB1 por cada No se otorgan pensiones por antigliedad
-Mujer: 55 afios 50 sem. en exceso sobre
-800 semanas de cotizac. las primeras 500

-Densidad de cotizaciones
de 0,5

-Hombres y Mujeres:

65 afios
-10 afios de cotizaciones
-Hombres; 65 afios

-Mujeres: 65 afios, menos
1 afio X ¢/ 5 de servicio,
conun méximo de 5

-No puede exceder de un
70% SB1.

-5B2 *N¢ de afios de
serviciof30

-No puede exceder del $B2,
-SB3 *Ne de afios de
cotizac./35

-No puede exceder del SB3

-30 afios de cotizaciones -582

-35 afios de serv.para los -lgualaia
hombres pensién de
-30 afios de serv.para las mujeres, vejez

con 25 efectivamente trabajados
o 55 afios de edad y 20
efectivamente trabajados
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$Bu: Salario Base Mensual: Suma de los salarios y rentas imponibles de los dltimos cinco afios dividide por sesenta.
Los tres ditimos afios se reajustan de ocuerdo af aumento que hoya experimentado el salario medio de
subsidios.

$Bz Salario Base Mensual: Promedia de las remuneraciones de los ultimos 36 meses.

$B:: Salario Base Mensual: Promedio de las remuneraciones de los titimos 60 meses anteriores al momento en que
se reciba el beneficio, reajustdndose los dftimos 24 meses de acuerdo al Incremento del sueldo vital,

{*}pensiones de vejez y antigliedad

Para mayor abundamiento sobre el caracter “solidario” del sistema antiguo quizas sea
necesario mostrar los siguientes graficos hechos sobre los datos de pago de pensiones
del antiguo sistema correspondientes a marzo de 2014 (no considera pensiones de
sobrevivencia). Se destaca el hecho que los pensionados del ex -Servicio de Seguro
Socia! representan cerca del 60% de las pensiones pagadas y su monto es el menor de
todas con un promedio de $133.612. Pareciera que un porcentaje alto de chilenos, al
menos un 60%, estuviera condenado a la postergacién y la exclusién en todas las
esferas. Los datos del nuevo sisterna son similares.

Figura 3

Pensiones promedio jubilaciones sistema antiguo
pagadas en marzo 214 {en miles de $)

Figura 4
% de pensionados por caja respecto del total de
60% jubiliaciones pagadas en marzo 2014
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b. Usar flujos de caja actuales para mejorar las pensiones. Esta es una propuesta,
mencionada incluso en la Ultima campafia presidencial, en cuanto a que los actuales
flujos de ingreso de fondos al actual sistema de AFP’s es bastante mayor a los egresos
de fondos (pensiones y otros beneficios pagados). Los datos que se consideran son los
siguientes:

tos flujos de ingresos estan formados por:

« Cotizaciones de los afiliados al SPP en cotizaciones obligatorias, voluntaria, APV, APVC
y otros.

» Aportes del Estado, principalmente Bonos de Reconocimiento

+ Intereses de las inversiones o revalorizacién bruta

Los flujos de egresos, por:

+ El pago de pensiones, ya sea por la AFP o por la Cia de Seguros
« Ganancias y retenciones de AFP y Cias de Seguros

Efectivamente, los datos actuales del SPP arrojan diferencias positivas entre ingresos y
egresos. Cenda ha efectuado los calculos totales del afio 2012 arrojando una cifra
considerable de flujo positivo (5,28 billones de pesos). Pese a ello, como el SPP es ain
un sistema en transicion hay que determinar si terminada fa transicién sus flujos serian
igualmente positivos y de magnitudes similares. A primera vista, por la concepcién
misma del SPP (cada cual se rasca con sus propias ufias) todo indicarfa que no debiera
haber saldos ni positivos ni negativos y que sélo el Estado tendria que aplicar subsidios
al gran ndmero de pensiones bajas y muy bajas, considerando que el SPP entrega
pensiones con una tasa de reemplazo menor al 40%.

En consideracion a lo anterior, deberian hacerse modificaciones a las cifras para
determinar cémo seria el flujo una vez concluida la transicion entre ambos sistemas.
Para tal efecto, se ha considerado que st el SPP estuviera en régimen tendria el 100%
de los cotizantes y pensiones, es decir, deben agregarse los valores vigentes del sistema
antiguo. Habria, entonces, que sumar las cotizaciones {s6lo el 1,4% del total) y restar
las pensiones (44,2% del total). En este caso, se produce una disminucién del flujo
positivo, pues los ingresos por cotizaciones son muy inferiores a los egresos por
pensiones. Ademds, en régimen, el Estado habra concluido su obligacion de pagos de
bonos de reconocimiento y de aportes a los pagos del antiguo sistema (el llamado
déficit operacional). Otro factor que debe modificarse es el de la revalorizacidn bruta
o rentabilidad de las inversiones, ya que los fondos acumulados se irfan consumiendo
con el tiempo. Creemos que con estos ajustes, los flujos positivos no son sostenibies
en el largo plazo y su origen se explica por el fuerte aporte que estd haciendo el Estado
desde la creacion del sistema de AFP’s, quien debe cargar con los costos de la
transicion , ya que en el caso de los trabajadores el aporte al sistema previsional
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Figura §

disminuyé considerablemente en muchos casos (dependiendo de la caja a la que
pertenecia), lo cual incentivé el cambio masivo al SPP. En el caso de los empleadores,
simplemente dejaron de aportar, lo cual empujé méas fuertemente aun el cambio al
nuevo sistema.

Para mejor compresién de la magnitud el aporte que ha hecho el Estado en esta etapa
de transicion entre los dos sistemas, mostramos a continuactdn un par de gréficos que
muestran el aporte estatal como porcentaje del PIB (comparemos estos datos con lo
que pretende recaudar la reforma tributaria, cuyo el proyecto estd en tramite
legislativo). Se incluyen aportes permanentes a sistemas no civiles.

Grafico 1: Déficit del sistema de pensiones®

Deficit de] Sisteman de Penciones en Chile ¢ 19871 - 2011}
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Figura 6

Compramisos Fiscales con ef Sistema de Penslones: 1981 - 2004
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Fucnte: Pireceion de Peesupuestos.

¢} Afp Estatal.

Se espera del anuncio del gobierno sobre fa creacién de una AFP del Estado, que ésta
aumente la competencia, generando una rebaja en las comisiones que pagan los
cotizantes, como también una mayor cobertura y otros efectos menores. Pese a estos
deseos, es claro que esta nueva administradora no alteraria sustancialmente al sistema
actual, no corregiria sus imperfecciones y no se visualiza ¢cémo podrian mejorar las
pensiones o aumentar significativamente la cobertura, Sélo se suma a las AFP’s existentes
y es dudoso que compita eficientemente. Ya sucedi, con objetivos muy similares, con la
creacion de AFP’s de trabajadores, ninguna de las cuales existe hoy en dia.

Lo anterior es vélido de acuerdo a la forma en que se ha anunciado su creacién; es decir,
en los términos en que estd planteada esta AFP creemos que no tiene efectos
significativos. Como se verd mas adelante, si podria tenerlos st sus objetivos se amplian.

Como mencionamos, a comienzos de los noventa se cometié un grueso error, de buena fe,
pensando en introducir cambios similares a los que se pretende hoy con la creacién de
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una AFP estatal: aumento de la competencia, fuerte reduccidén de las comisiones y darle
una participacién activa a los trabajadores en la administracién de sus fondos. Con tales
objetivos se bajaron las barreras de entrada para ingresar a la industria, credndose varias
Afp’s de Trabajadores {entre ellas: Bannuestra, Banguardia, Fomenta, Aporta, Previpan,
Genera, Armoniza, Futuro, Norprevisién, Laboral, Qualitas, etc,).

Se podria sefialar que fue un intento de un cambio ain mas radical que el que se quiere
hacer ahora, pero que termind en un fiasco: aumentaron fuertemente los traspasos entre
AFP’s; por ende también la cantidad de vendedores (hubo en esa época, alrededor de
18.000 agentes de ventas), los mayores gastos de venta impactaron en los costos del
sistema; las comisiones no bajaron y todas las AFP’s de trabajadores cerraron al poco
tiempo. En resumen: hay un antecedente que no valida la creacion de una AFP estatal, en
los términos en que estan definidos sus objetivos; algo muy diferente podria ser si se
persiguen cambios profundos y que el resultado sea una mejora significativa de las
pensiones. Esto podria lograrse por la via de eliminar costos innecesarios, producto de la
existencia de muchos intermediarios, y también por focalizar adecuadamente los recursos
que aporta el Estado por medio de incentivos tributarios.

El siguiente gréfico, publicado en un estudio de Ia Superintendencia de AFP’s, muestra el
efecto que tuvo en los afios 90, la creacién de AFP’s de Trabajadores (de corta vida en el
SPP) en el volumen de agentes de ventas, con el consiguiente aumento de los traspasos,
aumento del costo de ventas y nulo efecto en baja de comisiones.

Figura 7

Grdfico IV.2. Traspasos v Vendedores en la Industria (1988-2005)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos administrativos
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d) Pensiones como bien de consumo.,

Esta concepcidn fue muy bien descrita, y reconocida, ya en 1989, en una carta enviada al
diario E} Mercurio por el Jefe de la Divisién Prestaciones y Seguros de la Superintendencia
de AFP, en la cual sefala {comillas incluidas): ...en un sistema previsional moderno y libre
como el actual, los trabajadores son en realidad “consumidores de servicios
previsionales” libres de elegir soberanamente donde adquirirlos, existiendo oferentes
gque van desde grandes empresas extranjeras hasta respetables y pujantes
organizaciones gremiales chilenas... E| SPP est4 concebido bajo esta premisa, en la forma
de la capitalizacién individual y que refleja inevitablemente las desigualdades existentes
en la distribucién del ingreso. Un porcentaje muy importante de los trabajadores no
pueden, por no tener la capacidad de ahorro suficiente durante su vida laboral, comprar
un bien de calidad. Es decir, sus pensiones deben ser finalmente subsidiadas por el
Estado. De cualquier forma, subsidiadas o no, la calidad de vida resultante no puede ser
promisoria. Por la misma razén, la de ser un bien de consumo, las sugerencias de mejora
provenientes de la industria y sus asesores, apuntan sélo en la direccién de ahorrar més,
aumentado la tasa de cotizacién y en prolongar la vida activa del trabajador.

Hay que recordar que el SPP fue creado en paralelo con el sistema de lsapres. Ambos
sistemas estan concebidos como bienes de consumo, tanto la salud como la previsién.
Luego, bajo esta légica, cada trabajador es un consumidor de servicios previsionales y de
salud, adquiriendo cada bien de acuerdo a su capacidad de compra. Si bien ambos
sistemas nacieron casi simultdneamente y hechos a la medida para quienes tienen la
capacidad de adquirir estos bienes, en su disefio muestran una diferencia significativa:

» En el sistema de las Isapres se reconocen, de hecho, como clientes sélo a quienes
efectivamente estan en condiciones, libres y soberanamente, de “consumir sus servicios” :
la cobertura en salud; quedando fuera aquellos trabajadores con menos capacidad de
CONsSUMa.

« En el SPP, en cambio, se incluye a todos los trabajadores, independientemente de su
capacidad de consumo para adquirir cierta seguridad econémica para su vejez,

Asi, tenemos que a las Isapres sélo accede aproximadamente un 20% de los trabajadores
del pais {los de mayor poder adquisitivo), quedando el resto bajo la responsabilidad del
Estado. Lla explicacion a esta diferencia en el universo de afiliados o clientes, estd en que
en el sistema de salud, el producto ofrecido se adquiere de inmediato (se afilia al sistema y
puede usar sus beneficios; es en definitiva, un consumo presente); por lo tanto, los que
no pueden pagar, debido a sus bajos ingresos, quedan afuera automdticamente, ya que no
pueden acceder a ninglin plan. Pero esos mismos trabajadores deben obligatoriamente
afiliarse a las AFP’s, ya que aqui el problema se presenta al final de su vida laboral, no
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antes, recién ahi se manifiesta la incapacidad econdmica de tener una pensién digna
{consumo futuro). Asi, terminada la vida laboral del trabajador, debe intervenir el Estado,
con la pensién minima si se cumplen los requisitos de cotizaciones o con la pensidén
solidaria. Si el SPP no puede, por su concepcidn, generar pensiones decentes para la
mavoria de los trabajadores, la interrogante gue surge entonces, es si es licito que se
obligue a estos a pertenecer a un sistema que no responderd adecuadamente a sus
aspiraciones o promesas respecto a la tasa de reemplazo que otorgaria. Si se obligara a
todos los trabajadores a pertenecer a una isapre, la incompatibilidad se manifestaria de
inmediato, pero en el SPP recién surge cuando se cumple la edad de jubilacion.

Quizés por la razén anterior, cuando se destacan las cualidades del sistema de pensiones,
generalmente se menciona el fortalecimiento del mercado de capitales, el crecimiento de
la industria de seguros y que soluciona el déficit fiscal gque producen los sistemas de
reparto, como se ha visto en Europa, Generalmente, se omite comentar los datos sobre
las pensiones que genera el sistema, que seria la mision preferente del mismo. Por ello, es
verdaderamente preocupante que el sistema actual no tenga como foco fundamental la
mejora en las pensiones.

£n resumen, las industrias de AFP’s e Isapres se enfocan principalmente a las rentas altas,
en el SPP basta ver como la publicidad se enfoca exclusivamente en ese segmento. Por
ejemplo, avisos a gran escala en diarios y televisién: campafia “siga su nuimero “, en la cual
muestra a personas aprendiendo a ahorrar para llegar a cifras de 142 o 198 millones de
pesos (el 90% de los afiliados no alcanza a llegar ni siquiera a un cuarto de esas cifras al
momento de jubilar). En relacién a los centros de atencidn, es llamativo comprobar que
existen comunas que ho tienen locales de atencidén ni de isapres ni de afp’s, a diferencia
de otras comunas, donde abundan.

A continuacién se muestra una parte de un articulo publicado en El Mercurio “Aumentan
los premios por cambiarse de AFP. Hasta $60.000 por las rentas mas altas” (ver articulo
completo al final de este documento {anexo 2), en el cual se puede apreciar que adn
subsisten algunas practicas de venta poco transparentes, que pueden perjudicar incluso
los ahorros de los afiliados). Aqui se ve la diferencia con las rentas bajas.
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Figura 8

e}

Sin premio por trabajadores viejos y con bajos sueldos
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Solo cabe preguntarse, al leer esto, den qué se ha transformado el sistema de pensiones?

En los comentarios del punto sobre el APV hay mas antecedentes sobre el sesgo en este

tema que hay en la industria de AFP.

Mercado laboral precario e inestable.

“Los pobres no pueden esperar” y “Hay que cuidar a los ricos” dijeron a los chilenos, el
Papa Juan Pablo Il y Daniel Lépez, respectivamente. En el fondo, dos visiones antagdnicas
de la realidad, aungue, casi podria asegurarse que los seguidores de ambos, desde veredas
opuestas, hicieron el mismo comentario: “Este sefior no tiene idea”. Bueno, los pobres
han estado esperando, ya que es claro que los seguidores de Daniel Lopez tienen en Chile
plasmada su vision.

Lo anterior se muestra claramente en el mercado laboral chileno; por ello, la reforma de
mayer impacte que se puede hacer al sistema de pensiones consiste en mejorar
sustancialmente este mercado, el cual padece de manera notoria de deficiencias en
materias como la proteccion social (elusion y evasidon: falta de contratos, no pagoe de
cotizaciones), bajas rentas, jornadas irregulares (algunas en exceso mas alld de lo
permitido, otras flexibles o parciales), barreras para sindicalizarse. En resumen:
informalidad, subcontrataciones, trabajo independiente disfrazado (boletas de servicios),
cuenta propia, etc.

Las deficiencias del mercado laboral se reflejardn necesariamente en el sistema de
pensiones, sea cual sea el que tengamos: no es ninguna casualidad que la reforma del
2008 se haya enfocado en el 60% menos favorecido de la poblacién. Es decir, la mayoria
de los trabajadores necesita de apoyo estatal. Digamos de paso, que la ayuda estatal a
esta mayoria de chilenos atin no es suficiente: no al menos, hasta que el mercado laboral
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no presente mejorfas sustanciales, esta es la causa que del total de pensionados en ambos
sistemas, el Estado tenga que apoyar al 72%, lo que significa que en cobertura, al menos,
se ha avanzado bastante; ahora, es necesario dar un paso més para que no tengamos a
méas de 600 mil pensionados con ingresos menores a $100 mil y a cerca de 1,5 millones,
con pensiones promedio menores a $ 200 mil.

Este es un problema que aln no estd resuelto, como sostienen algunos, sefialando que
ahora habria que enfocarse en los sectores medios y altos. Creemos gue gran parte de los
sectores medios si estd incluido en este 60%, ya que suponemos que la llamada “clase
media” debiera ubicarse, por simple l6gica, sobre el tercer decil y bajo el octavo.

En estas propuestas se quiere intentar recorrer un poco por este camino y poner todas las
fichas en este 60%, sdlo asi aportaremos nuestro granito de arena a disminuir la
desigualdad, tan manifiesta en las pensiones. Por eso, en principio no apoyamos ninguna
iniciativa que signifique incentivos para los sectores mas acomodados, es mas, creemos
que deben eliminarse los que hay, algunos generosos en extremo. Al menos, ponerle
limites de modo que no sobrepasen el octavo decil.

Ponernos como objetivo, en un plazo no muy largo, tener un ingreso minimo acorde con el
PIB del pais, lo cual, acompafiado de una fiscalizacién de las irregularidades laborales y de
una mayor sindicalizacién, debiera disminuir fuertemente algunos de los problemas del
sistema previsional.

Gustos innecesarios del SPP,

Hay gastos operacionales en el SPP que no se distribuyen equitativamente entre sus
afiliados. Por ejemplo, costo de ventas (vendedores y publicidad), agencias (ubicadas
rayoritariamente en comunas de mayores ingresos y no donde vive ni trabaja la mayoria
de sus cotizantes), existen agencias o ejecutivos prime, gold, etc, claramente
direccionados a un segmento pequefio de sus afiliados, los de mas aitos ingresos. En este
punto basta ver la profusa publicidad para tos APV, “consigue tu nimero”, altos premios
por cambiarse de AFP, etc. Estos Gastos de Comercializacién no son necesarios para la
gran mayorfa de los afiliados a las AFP. Tal es asi, que algunas administradoras no pagan
comisiones a sus vendedores por captar afiliados con bajas rentas. Pese a ello, todos los
trabajadores pagan un mismo porcentaje de comisiones; es decir, hay diferenciacion en el
gasto de venta, pero no en su financiamiento. Unido al punto anterior, se ve claramente
que el sistema de AFP’s, al igual que el de isapres, estd hecho a la medida para la
poblacién de mayores ingresos, y especialmente de muy altos ingresos.

Sélo para reforzar este punto y el relacionado con el exceso de gastos del SPP, que no
debieran ser propios en reas tan importantes como las pensiones, pero que se dan donde
existe la oportunidad de obtener ganancias, sefialemos que hay una larga historia de
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abusos con los fondos previsionales. Por ejemplo, en los afios 90, el senador Piflera
denuncié como “uno de los defectos del sistema” el que los “lltimos tres afios el afiliado
no trabaja para incrementar su fondo, stno que para el pago de la comision del corredor”.
Estamos hablando de ventas de rentas vitalicias. &l diario La Segunda denuncid ventas de
renta vitalicias a cambio de “TV en colores, pasajes a Buenos Alres, vacaciones...hasta
prostitutas elegidas por catilogo”

Diferentes tipos de pensiones.

h}

Quizas para ampliar el abanico de libertades, en 1981 se idearon diferentes modalidades
para pensionarse; basicamente, el Retiro Programado gestionado por las AFP’s y la Renta
Vitalicia, ofrecidas por las compafiias de seguros {se agregan, ademds, variaciones y
combinaciones entre estas dos modalidades). En teoria, los cotizantes tienen la libertad
de elegir, pero como otras libertades que tienen los ciudadanos, para ejercerla se debe
estar bien informado y, en este caso, se trata de materias técnicas muy complejas y
ademds, inciertas. Por lo tanto, al momento de elegir e} futuro pensionado debe optar por
cubrir algan riesgo y sacrificar otro, sin saber sl elige bien o no. Muchas veces esta
decision (en realidad, multiples decisiones) es tomada bajo presidn del poder de ventas de
las compafifas de seguros. Ademds, ¢cdmo se argumenta el hecho de tener pensiones no
vitalicias? Pareciera que no se pensé en el riesgo de sobrevida al crear esta modalidad, o
bien se cred para derivar a los cotizantes hacla las compaiiias de seguros.

No olvidemos que en caso de quiebra de {a compafifa de seguros que tenga pagos
pendientes de pensiones por renta vitalicia, se activa la garantia del Estado. Esto ya
sucedié con una compafifa y el Estado ha debido pagar parte importante de la deuda
dejada, y adn lo estd haciendo.

Participacion de las compafifas de Seguros,

Como se menciona en el punto anterior, {a existencia de las pensiones bajo la modalidad
de renta vitalicia (y sus variaciones) da la opcién a las compaiiias de seguro de entrar a un
lucrativo negacio, ya que captan la totalidad de los ahorros de los trabajadores que optan
por ellas, ofreciendo pensiones mas bajas que el retiro programado, pero con el poderoso
argumento de venta que significa entregar una pension para toda la vida. Luego, el
afiliado que cotizd toda su vida laberal, pagando por la administracién de sus fondos,
cuando opta por la renta vitalicia, para cubrir el riesgo de sobrevida, paga, generalmente
sin percatarse, parte de sus ahorros por esta decisidn, agregando un costo importante al
sistema. Debido a la gran cartera de pensionados que tienen las compaiiias, el riesgo de
este seguro es minimo: las variables varian muy lentamente en el tiempo y pueden ser
estimadas con mucha precision (los grandes nimeros hacen el resto). Curiosamente, este
aspecto del negocio previsional, es practicamente el Gnico solidario: los que fallecen antes
financian las pensiones a los que viven mas alla de lo gque seftalan las tablas de mortalidad.
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Funtos relevantes a mencionar y que refuerzan lo anterior, son los siguientes:

* Cuando las compaififas de seguro cubren un riesgo, es costumbre y también
saludable para la industria, distribuir el riesgo tomado; es decir, diversificar el
riesgo. Esto se hace con otras empresas que asumen parte del riesgo, las
reaseguradoras. Asi, en caso de siniestros mayores a los estimados, no se produce
una hecatombe, ya que la pérdida es asumida por varias empresas. Sin embargo,
pese a los grandes montos involucrados y a la duracién del perfodo asegurado,
estas compaiiias no reaseguran sus contratos, La razén es muy simple, el riesgo
es minimo cuando se trata de grandes cantidades de personas aseguradas: los
parametros son predecibles; en este caso, principalmente la expectativa de vida
de los asegurados son de una precision practicamente exacta, Acd lo Gnico que se
hace es transformar un riesgo individual en uno colectivo, lo que perfectamente
se puede hacer en los fondos de pensiones, evitindose los altos costos de
comisiones y de la rentabilidad de la compaiifa aseguradora.

» El siguiente cuadro casi no requiere comentario, habla por si mismo; quizas sélo
destacar la enorme diferencia de ahorro que necesita un afiliado para acceder a
una renta vitalicia, respecto al retiro programado: para obtener una pensién de
igual monto se debe pagar a la Cia de Seguros un 12% mds, en el caso de los
hombres y entre un 7% y un 10% mds en el caso de las mujeres.

Figura 9

Capital necesario y pension obtenida
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Exceso de participantes en la administracion de los Fondos.

)

En el SPP, ademads de las AFP’s, intervienen otras empresas, 1o que encarece al sistema, ya
que por la cuantia de los recursos acumulados se generan negoclos atractivos para otras
industrias financieras; por ejemplo, como ya se menciond, las compafiias de seguros con
las rentas vitalicias y el seguro de invalidez y sobrevivencia; empresas financieras
importantes, como bancos y fondos de inversidn, las que compiten en la administracién
del APV junto con las AFP’s v las compaiiias de seguros, cuya cuantfa ha tenido un
“positivo impacto en el mercado de capitales”, lo cual no es de extrafiar ya que estd
dirigido a las rentas altas y muy altas con un incentivo tributario muy generoso. Ademés,
se debe agregar que en cada arista comercial estdn presentes los agentes de venta,
corredores de seguros, asesores y generosas campafias publicitarias; gastos que
finalmente recaen en los afiliados, sumados a las utilidades de estas empresas por los
servicios ofrecidos.

£s obvio que las industrias que participan en el SPP lo hacen porque les resulta atractivo y
rentable invertir en él, por lo que si todos los servicios se concentraran, ya sea
simplificandolos o unificidndolos, se podrian bajar considerablemente los costos en los que
actualmente incurren los afiliados: comisiones AFP, comisiones de vendedores, corredores
de seguros, de compaiiias de seguros, de fondos mutuos, rentabilidad de compafifas de
seguros, intermediarios financieros, etc.

Alto nivel de rezagos.

k)

Esto corresponde a las cuentas contables cuyos saldos muestran las cotizaciones pagadas
a las AFP’s, pero gue no han sido asignadas a ninguna cuenta individual, lo cual implica
gue existen cotizantes que no tienen totalmente integrados en su cuenta los ahorros
provenientes de los descuentos hechos a sus remuneraciones, lo que afectaré o bien ya ha
afectado negativamente el célculo de su pension. Estamos hablando, a marzo de 2014, de
una cifra equivalente aproximadamente a 240 millones de doélares.

Declaraciones y no pago-Morosidad presunta-Elusion y evasion de cotizaciones

Este es un problema prioritario ya que afecta directamente las pensiones de muchos
trabajadores y que lejos de ir en retirada, debido a la mayor automatizacion de los
procesos, pareciera que existe un serio déficit de fiscalizacién. En el afio 2000, la
Asociacién Gremial de AFP’s, publicé un pequefio estudio sobre el problema de la
morosidad en las declaraciones y no pago vy, aunqgue sefialaba que “la morosidad en el pago
de las cotizaciones previsionales es un hecho de por si delicado, ya que implica una disminucién
de los ahorros previsionales de los trabajadores y por consiguiente de los montos de sus
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pensiones”, agregaba que “en términos ogregodos, el sistema de AFP no presenta niveles
alarmantes de morosidad. Las cifras hablan de una situacion relativamente moderada, de US$
244 millones, acumulados a junio, lo que equivale a un 0,67% del Fondo de Pensiones”. Pues
bien, comparadas con junio de 2000, a marzo de 2014, los datos son bastante mayores: las
cotizaciones impagas USS$ 3.068 millones, alcanzando ya a un 1,91% de los fondos de
pensiones como promedio y en una AFP esta relacién alcanza al 3,5%.

Si ya en el 2000 la Asociacién de duefios de las AFP’s reconocifa que este hecho es
delicado, ahora lo es mucho mds. Sin embargo, el problema no se acota con los datos
sefialados, ya que existen otro tipo de formas de afectar a los trabajadores que es
necesario encarar decididamente. 5i hablamos de mejorar las pensiones, poco se avanza
si se permite que subsistan triquifiuelas o delitos que impiden que los derechos de los
trabajadores sean protegidos debidamente. No olvidemos que las cotizaciones son parte
de su remuneracion y que nadie tiene derecho a apropiarse de ellas o postergar su pago al
sistema.

Respecto a esto Ultimo, en noviembre de 2012, el Ministerio del Trabaje publicé un
interesante estudio sobre este asunto: “Andlislis de la evasién y elusion en el pago de las
cotizaciones previsionales y medidas de politica publica para superar sus causas”, Realizado por
la Facultad de Econamia y Negocios de e Universidad de Chile.

En este trabajo se agrupan en 4 categorias los tipos de evasion y elusién que son una
practica no despreciable entre nuestros empleadores, a saber:

Cat | - evasion laboral: Trabajadores asalariados sin contrato Cat 2 - evasién previsional:
Trabajadores asalariados con contrato y sin cotizaciones al sistema de pensiones Cat 3 -
elusion previsional: Trabajadores asalariados con contrato que cotizan sobre una renta
Inferior a la real Cat 4 - elusién laboral: Trabajadores remunerados con honorarios y
vinculo laboral de un trabajador asalariado

Los antecedentes de este estudio refuerzan también lo mencionado en el punto sobre
precariedad del mercado del trabajo.

Aporte empleadores,

A diferencia del antiguo sistema de reparto, el SPP no exige a los empleadores aporte en la
acumulacién del ahorro en la cuenta individual de sus trabajadores. Existen muchas
sugerencias en cuanto se debe aumentar la cotizacién, los datos nos dicen, en cambio, que
en los bajos sueldos de la gran mayorifa de los afiliados, este aumento significaria un
esfuerzo muy grande, por el simple hecho gue este sector no tiene capacidad de ahorro.
Distinto es el caso de los afiliados con rentas mas altas, por ejemplo los afectos al
impuesto a la renta, quienes han respondido muy bien al incentivo del APV. Creemos que
existen condiciones para incorporar el aporte de los empleadores, incluso hay voluntad, al
menos de algunos empresarios, de hacer este esfuerzo.
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Este punto es muy relevante, no sélo por el compromiso empleador-trabajador que
implica, sino también porque es muy grande el nimero de afiliados que tienen rentas
bajas, por lo que exigirle una mayor contribucion significa bajarles mas aun su poca
capacidad de consumo. Como se menciona, hay cierta voluntad, al menos de algunos
empteadores o dirigentes del sector, dispuestos a cooperar en este sentido.

En la propuesta que se hace mas adelante, se detalla mas claramente la posibilidad real de
concretar este punto.

Ahorro Previsional Voluntario-Depdsitos Convenidos,

La idea que hay detras de esto es justamente aumentar el monto que los trabajadores
lograran acumular al momento de jubilar, para lo cual se da un incentivo tributario
bastante atractivo. Sin embargo, hay que preguntarse si es valido, dada la enorme
desigualdad de ingresos existente, dar incentivos con aportes del Estado a quienes tienen
capacidad de ahorro suficiente para autofinanciarse su pensién.

Es importante y bueno para el sistema el ahorro adicional que puedan hacer los
trabajadores; sin embargo, lo que no es correcto es que el Estado haga una contribucién,
bastante generosa, precisamente a los sectores de mas altos ingresos. Segdn un diario
electrénico, hasta el Congreso llegd en diciembre una invitacién para que nuestros
parlamentarios ahorraran por este mecanismo, acogiéndose a las generosas ventajas
tributarias que se ofrece a las rentas altas (anexo 3).

Si se analiza con detencion el sentido de estos incentivos, no es exagerado sefalar que
estamos en presencia del FUT del sistema previsional. éCémo podria justificarse, en un
pais que muestra una desigualdad de ingresos vergonzosa, que se ayude precisamente a
quienes estdn en la cuspide de la pirdmide? Y en la cispide de la pirdmide estan,
precisamente, quienes tienen las herramientas para modificar estos injustos incentivos.

£n el cuadro siguiente se muestra como ejemplo montos de APV, financiados en parte por
el Estado, de las cifras que manejan los consultores y publicada por el diario EI Mercurio.
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Figura 10
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Este incentivo es tan generoso, que ha tenido un gran desarrollo y se han acumulado fuertes
cantidades de dinero en las cuentas individuales de los afiliados de mayores ingresos, que son
los que pagan impuesto a la renta. El APV Colectivo ha sido irrelevante.

El siguiente cuadro nos muestra la cantidad acumulada por industria que participa en este
negocio a septiembre del afio pasado. En pesos, el acumulado es de $3.960.800.000.000,
equivalentes a USS 7.849.852.350 ($504,57 por USS, t/c de la época). Es de suponer gue la
mayoria de estos ahorros corresponde a afiliados de altos ingresos y que estan afectos a las
tasas mas altas del impuesto a la renta. Luego, se podria estimar el aporte estatal a estos
sectores a los cuales se apoya en su ahorro. En efecto, habiendo quedado exentos de
impuestos estos casi 8 mil millones de USS y si consideramos una tasa promedio de impuesto,
conservadoramente, de un 30%, el aporte estatal acumulado seria de US$ 2.354,955.705 por
impuestos no cobrados desde la creacion de este instrumento de ahorro y agreguemos, de
mejoramiento de las pensiones de los afiliados de altos ingresos.
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Figura 11
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Monto Total Acumulado
de Ahorro Previsional Voluntario por Industria

Saldo acumulado % de Saldo acumulado % de
Sep.13 [ MM$ it .. Sep."12 (MM$ . ‘s
INDUSTRIA P13 ( ) participacién pA2( ) participacion
Art. 20L Art, 20L en el Sistema Art. 200 Art. 20L en el Sistema
Letra a) Letra b} Letraa) | Letrah)
AFP 92.014  2.102.910 55,4% 66,927 1.931.147 56,1%]
BANCOS a 1.448 0,0%] 0 1.379 0,0%
COMPANIAS DE
SEGUROS 58.176 667.068 18,3% 67.499 564.520 17,8%
FONDOS MUTUOS 28.531 563.454 15,09% 17.838] £69.455 16,5%
FONDOS PARA LA
VIVIENDA 17 3.875 0,1%! 504 3.687 0, 1%
INTERMEDIARIOS ] ; o
DF VALORES 20682 421 665 1,2% 10.033] 329318 9.5%
SISTEMA 199.4800 3.761.320 100% 162.348; 3.299.504 160%

Nola: Las esladisticas en ef caso de las AFP consideran los aporles efecfuados como depbsitos convenidos y
cotizaclones voluntarias con anteroridad a ta Ley N° 19.768. Cifras en pesos de cada periodo.

En el caso de 1as AFP’s, seglin se indica, incluyen los Depésitos Convenidos (éstos representan
aprox. el 43% del total acumulado de esa industria).

n} Pensiones de las mujeres

Por su disefio, el nuevo sistema genera pensiones significativamente més bajas para las
mujeres, por cotizar durante menos tiempo, por tener rentas mas bajas que los hombres
para trabajos similares y por tener una expectativa de vida mayor. En un sistema de
pensiones de beneficios definidos estas diferencias no se hacen presentes de manera tan
fuerte. Simese a esto que actualmente la participacién femenina en el trabajo ha ido en
constante aumento.

Tal como la desigualdad de ingresos existente es reflejada en el SPP, también lo hacen las
circunstancias mencionadas arriba, todas apuntando a una menor pension para las
mujeres. Mientras estas circunstancias no cambien, debemos encontrar algunas opciones
para hacer menos pronunciada esta desiguaidad,

o) Inversiones

Este es un elemento relevante del SPP en el cual hay algunos aspectos que deben ser
aclarados, mejorados o eliminados, ya que se trata nada menos de los ahorros de los
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trabajadores que determinardn sus pensiones; luego, debiera existir la mayor
transparencia en su administracién y su fiscalizacién. No olvidemos que los cotizantes
pagan comisiones para que expertos en el tema cautelen sus fondos y no sean expuestos a
pérdidas equivalentes, en algunos casos muy recientes, a varios afios de ahorro. Algunos
de los temas que deben ser analizados son:

e Pérdidas cuando el sistema no ha sido capaz de predecir efectos negativos en
algunas inversiones y se ha reaccionado después de producidos tales efectos {los
Gltimos casos son La Polar y el llamade Cascadas, pero no son los dnicos. Para qué
hablar de la cuasi quiebra del sistema a principios de los 80: salvavidas a toda la
banca, ta Cooperativa Vitalicia, quiebra de los mas importantes grupos
econémicos de la época, etc ).

e Grave deterioro debido a crisis ciclicas globales que provocan largos periodos de
bajas en el valor de las cuotas, perjudicando a todos aquellos que cumplen la edad
de jubilacién o se cambian apresuradamente de fondos.

» Cierta liviandad, que roza la irresponsabilidad, en el tema de los cambios de
fondos. Se deja en manos de los afiliados decisiones técnicas que complican
incluso a los més expertos, especialmente en épocas de crisis. Conocida es la
tendencia a cambiarse de determinado fondos, cuando las pérdidas o las
ganancias de estos ya estan realizadas, dafiando seriamente a veces los montos
acumulados.

s Directores de empresas. A los accionistas mayoritarios de las AFP’s se les otorga la
facultad de proponer a los directores de las empresas en las cuales los fondos de
los trabajadores son invertidos. Son puestos remunerados y apetecidos por
muchas personas, algunas de relevancia publica, ya que se trata de las mas
importantes sociedades anénimas del pais.

¢ Fuente de recursos para los bancos, empresas del retail, a un costo bastante bajo
respecto al que estas mismas empresas cobran a los afiliados, cuando acuden a
ellas.

s Plantearse el uso de parte de los fondos en proyectos de gran envergadura y que
ayuden al desarrollo del pais, con una rentabilidad adecuada

En efecto, para mayor claridad sobre cambios de fondos y pérdidas de ahorros
previsionales, copiamos parrafo de la Nota Técnica de la Superintendencia de Pensiones
“Objetivo de los Fondos de Pensiones y los Traspasos Frecuentes de Fondo” de junio 2013,
relacionado con este punto (el original no estd subrayado):

“ cambior de fondo permite administrar “activamente” los fondos, lo cual consiste en camblarse en
forma frecuente, por ejemplo una vez al affo o atin mds seguido. Esta es una actividad rlesqosa. Seria
segura si el afiliado supiera exactamente cuéndo es convenlente ir de un fondo de pensiones mds
riesgoso a otro menos rlesgoso y viceversa. Pero, es muy dificil conocer ese “cudndo”, Por obvio que
parezca, vole la pena recalcar que padie conoce exactamente qué sucederd en el futuro, ni mucho
menos cudndo sucederd. ¥ al menos hasta ahorg, no hay evidencla clentifica alguna de la existencia de
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algiin_ modelo que permita gonar con esos cambigs de modo predecible y permanente, Mds ain, el
funcionamiento del mercado financiero se basa, en parte, en la existencia de diferencias de opinion

respecto de qué es lo que ocurrird en el futuro: los precios se forman porque hay aiguien dispuesto a
comprar pensando en que el mercado subird en el futuro y otre dispuesto a vender puesto que su
opinion es la contraria. En este contexto, cambiarse de multifendo de modo frecuente puede tener
resultados muy negativos, porque existe el riesgo de que, sumando todos los camblos, el gfifiado pferda
una parte muy sustancial de su pensidn. En términos técnicos, ef rango de riesgos asociado a cambiar

de multifondo puede ser mucho mds amplio aue el rango de riesqos de los carteras A v E sin cambiarse
nunca”,

El mismo estudio da a conocer un seguimiento de personas que se cambiaron de
fondo en el periodo de crisis, probablemente preocupados por la suerte de sus fondos
ante tanta volatidad. El resultado, como se describe, no es positivo. Esto que es la
constatacién de un hecho, probablemente previsto por los investigadores y
confirmado con los datos, representa mucho mads que las cifras resultantes, ya que
faltaria analizar cudntas personas perdieron afios de ahorro de manera definitiva, que
“hicieron la pérdida”, ya sea porgue jubilaron o se cambiarcon de AFP.

..Desviaclones respecto del momente éptimo para realizar fos cambios de fondos puede perjudicar af
afiliado en forma importante, como demuestran los resultados de un andlisis realizado por la
Superintendencia de Pensiones respecto de un grupo de afiliados a partir del afio 2008/*

Especificamente se realizé un seguimiento de aquellos afiliados que se cambiaron alguna vez de fondo
en el afio 2008, en tiempos de crisis, y luego se observd cudl fue el comportamiento y desempefio en
términos de rentabilidad de estas personas. De esta formua, se configuré un grupo de aproximadomente
166 mil afiliados, cuya caracteristica comin es que realizaron algun traspaso de fondo con su cuenta
obligatoria el afic 2008, Desde ese momento, se consideraron todos sus camblos de fondo hasta marzo
de 2013, contabiliréndose para este grupo de afiliados mds de 450 mif traspasos de fonde en este
periodo. Los resultados indican que un 54% de ellos obtuvo peor rentabilidad de la que habria ebtenido
sl se hubiera quedado en el fondo en el cual estabo originalmente en 2008 festrategia pasiva).
Adicionalmente, se constaté que mds del 80% de las personas de este grupo obtuvo menor rentabilidad
de la que habria obtenido de permanecer en el fondo asignado por defecto en la Ley.

Los resultados de este andlisis no hacen mds que reforzar la evidencia, en cuanto a que es muy dificil
anticipar los precios en el mercade financiero, y que lo mejor estrategia de inversién que se puede
adoptar es aguella que busca un adecuado balance entre riesgo y retorno promedio, de acuerdo al
perfil de tolerancia al riesgo del afiliado.

[/’ Fuentes 0., Searle P. y Villatoro F. (2013). “Decisiones Activas de Afilindos en un Sistema de
Contribucién Definida” (Mimeo). SP.
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PROPUESTAS DE CAMBIOS

Si existe un minimo consenso sobre los puntos anteriores, las propuestas que siguen debieran
concitar cierto acuerdo, ya que se manifiesta de manera clara fa necesidad de realizar cambios
profundos en el modelo vigente. Creemos que las sugerencias que siguen ayudarian a satisfacer
las correcciones que se requieren para los temas ya mencionados.

1. Administrador Estatal

Se propone crear un administrador estatal en el sistema previsional o AFP Estatal, cuyos
cotizantes seran todos aquellos trabajadores que no tengan la capacidad econdmica de
generarse una pension digna. Es decir, que estén incapacitados econémicamente para
“adquirir” este bien en el mercado privado, v que actualmente es el Estado quien
finalmente debe asumir los costos de la incapacidad del actual 5PP, en las condiciones que
funciona, para generar la retribucion esperada al finalizar la vida laboral, por lo cual no
tiene mucho sentido incorporar a estos trabajadores en un sistema que no les brindara
una proteccion real al momento de pensionarse. Si bien el sistema previsional es un
reflejo de {a desigualdad que existe en el pais, mientras esto no cambie drasticamente, es
deber del Estado velar porgue, al menos, los trabajadores vean de alguna manera
aminorada esta desigualdad al final de sus dfas.

El método para determinar quiénes serian los afiliados a esta AFP Estatal es un tema
técnico, pero se podria sefialar que una coincidencia importante de este universo de
afiliados seria, por ejemplo, pertenecer a los tramos exentos de impuesto a la renta de 22
Cat. y quizds, parte del primer tramo afecto. Estamos hablando de aproximadamente de
entre un 70% y un un 80% de los trabajadores. El porcentaje restante, por su nivel de
ingresos en su vida laboral es el que no tendria problemas mayores con sus pensiones. De
hecho, son aquellos apetecidos por las AFP’s (por las comisiones y APV), por las compaiiias
de seguro {por las rentas vitalicias v APV} y por el mercado de capitales (por el APV). El
pisc de afiliados que deben estar en este administrador estatal, estd dado por todos
aguellos beneficiarios del pilar solidario, es decir, el 60% mas pobre de la poblacién. Esto
por una razén muy sencilla: estos trabajadores, y quizds un 10% o 20% mas, no recibiran
como “consumidores de servicios previsionales” una tasa de reemplazo equivalente, al
menos, a la Pensidn Maxima con Aporte Solidario, PMAS. Como en dltimo término el
Estado debera subsidiarlos, no es i0gico que sean clientes de las AFP’s privadas y paguen
comisiones por ello. Ya lo dijo muy bien, aungue parcialmente y con otro propésito, un
gerente de un grupo financiero al seitalar que la AFP Estatal deberfa enfocarse en el Pilar
Solidario. La Unica diferencia seria que hay que enfocarse desde el principio y no solo para
financiarles {total o parcialmente) y pagarles sus pensiones.
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Determinar exactamente, por ejemple anualmente, quiénes debieran pertenecer al
administrador estatal, es cuestién de realizar los calculos considerando los pardmetros que
existan en cada fecha de cédlculo: edad, fondo acumulado, cotizacién promedio del afio,
grupo familiar, {sexo, dependiendo si se mantiene o no la férmula de calculo de la
pension}, expectativa de vida, etc. Sila tasa de reemplazo estimada es igual o menor a la
PMAS debe estar en la institucidn estatal. Pero, como sefialamos, este es un tema para los
técnicos y el calculo para determinar los afiliados a la AFP Estatal deberia hacerse
periddicamente (cada 2 6 3 afios, por ejemplo), debido a la movilidad que puede haber en
la frontera de este grupo de afiliados.

Para los nuevos afiliados incorporados al sistema producto de licitaciones, naturalmente
habra que esperar que se cumplan los plazos de asignacién a las respectivas AFP’s.

Este ente estatal debiera tener un control minimo al menos igual al que se les exige a las
AFP’s, en cuanto al control de las cuentas Individuales, exigencia de pagos morosos a los
empleadores, etc. Tratdndose de una institucion nueva, la AFP Estatal debe usar las mas
innovadoras herramientas tecnoldgicas para reducir costos. Por ejemplo, en
comunicacién con sus afiliados, en el sistema de recaudacion y de acreditacion en las
cuentas individuales. Por sus caracteristicas, los gastos de comercializacién debieran ser
muy bajos, ya que no necesita fuerza de ventas ni mucha publicidad. Ademads, el cobro de
comisiones para su financiamiento debiera estar en el minimo del mercado, ya que las
bajas rentas de sus cotizantes deben ser compensadas con menores gastos y el volumen
de cotizantes.

Relevante para el éxito y credibilidad de este cambio en el sistema, es absolutamente
necesario que su directorio y planta ejecutiva sea elegida basada sélo en aspectos
técnicos, de forma de demostrar que este organismo estatal puede ser tanto o mas
eficiente que las AFP’s privadas.

Una sola modalidad de pensién,

Se deben eliminar las opciones de renta vitalicia y de retiro programado (y de las
variaciones y combinaciones entre ambas). La pensién debe ser de un monto fijo en UF y
también vitalicia, de esta forma los futuros pensionados no deberdn jugar al azar los
montos acumulados al momento de pensionarse. Al azar, porgue nadie puede determinar
cudl alternativa es mas conveniente y vivir con incertidumbre si sus montos se agotan
antes de morir {retiro programado) o se conforma con una pensién mas baja, con un
fuerte castigo en sus fondos acumulados, a una compafifa de seguros (renta vitalicia).

La pensién fija y vitalicia se calculard de igual forma que ahora se calcula el retiro
programado, pero los fondos permaneceran siendo administrados por las AFP’s en un
fondo comun para pago de pensiones, formado por las sumas de los fondos individuales
de los afiliados gue se vayan pensionando. De esta forma el riesgo de sobrevida estara
asegurado para la totalidad de los afiliados. En resumen serd un autoseguro y los pagos de
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estas pensiones estaran perfectamente cubiertos. De este modo, la pensidn pasa a ser de
un monto fijo reajustable, vitalicia y solidaria. El riesgo de rentabilidad se cubre también
colectivamente, aliviando a los pensionados otorgdndoles una pensién fija en UF. Al
mantenerse un fondo colectivo para las pensiones, que por definicion es permanente, las
fluctuaciones del mercado se compensan en el tiempo y debieran mantener una tendencia
muy similar, en el largo plazo, con las proyecciones calculadas para las pensiones,

Es absurdo tener pensiones que puedan terminarse o bajar bruscamente, que
inevitablemente afectaran a cerca de la mitad de los pensionados por retiro programado
gue vivan sobre el promedio, y que ademds estén sujetas a las variaciones del mercado,
cambiando sus montos todos los afios como sucede ahora. Por ejemplo, ta reciente crisis
hizo que las pensiones por retiro programado variaran bruscamente todos los afios,
perjudicando y creando inquietud en los pensionados. Si se tiene un fondo colectivo, estas
variaciones, bruscas o no, son soportadas sin problemas, normalizandose con el tiempo,
sin afectar los ingresos de las personas. Un sistema de pensiones, por definicién, debiera
entregar seguridad, no incertidumbre.

Como se vio en los antecedentes previos, esta modificacion en la determinacidn de las
pensiones, significaria aumentarias entre un 7% vy un 12%, dependiendo del sexo, para
aproximadamente el 45% de las personas que han optado por la renta vitalicia. También
les da tranquilidad al 100% de los pensionados en cuanto su pension sera vitalicia y en UF.

Adicionalmente, para los gue ya son pensionados por las modalidades existentes
proponemos: los que lo hicieron por retiro programado, voluntariamente debieran tener
ja opcién de acumular sus saldos no utilizados en el fondo comin, de esta forma su
pension seria vitalicia, eliminando el riesgo de longevidad gue tienen actualmente {esto
significa renunciar a dejar herencia). Para los que se pensionaron por renta vitalicia, no
vemos alguna posibilidad de cambio.

PD. En los dltimos dias hemos visto dos propuestas en este sentido, aungue sélo como una
modalidad adicional al momento de pensionarse: Habitat, reconoce que se logra un aumento
sustancial en las pensiones. lcare, por su parte, habla de }a mutualizacidn del retiro programado
v se indica que mejora radicalmente las pensiones. La propuesta que ahora presentamos estd
publicada en 1990, como se menciona en 1a introduccién, luego si se hubiera tomado en cuenta,
todos los pensionados desde esa fecha por renta vitalicia estarfan recibiendo entre un 7% y un
12% mds de pension y los que optaron por el retiro programado tendrian la garantia de tener una
renta vitalicia y del mismo monto de la gue tienen ahora.

Fortalecimiento de la reforma del 2008

La mayoria de las propuestas tiene efecto en el largo plazo, pero como vimos hay muchos
compatriotas que ya tienen una pensién, muchos de ellos gracias al pilar solidario, que si
bien les ayuda, no esta a la altura del desarrollo del pafs. Todos sabemos esta situacion,
por lo tanto, lo correcto éticamente, es hacer algo para enmendarla. En definitiva, es un
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deber impostergable. Como el sistema debe estar financiado, es necesario también
buscar una alternativa que cumpla este requisito.

La propuesta es que se aumente la PMAS (y todas las pensiones con aporte estatal} en un
porcentaje importante (de paso podrian igualarse algunas que difieren en muy pocos
pesos). El porcentaje de aumento resultante debiera ser, creemos, no menor al 20%. El
financiamiento de este aumento tendria como fuente los siguientes recursos:
* Elaporte patronal propuesto més adelante (propuesta N2 5)
* La utilizacién del equivalente de los incentivos que se dan actualmente a los
sectores de altos ingresos (propuesta N2 7), focalizdndolos en estas pensiones.
¢ Utilizar los recursos acumulados disponibles en las cuentas individuales de los
afiliados del administrador estatal para el pago de los pensionados actuales y
siguientes {tomado parcialmente de propuesta de Cenda, quienes la proponen
para todo el sistema).
* Respaldar los recursos utilizados, de! punto anterior, con bonos emitidos por el
Estado que incluirdn una rentabilidad. Este bono anual se emitirfa al fin de cada
ejercicio, actualizado al cierre,

El uso de los ahorros acumulados en las cuentas individuales (respaldados con bonos
estatales), debiera hacerlos tender a cero en un periodo de tiempo, determinado por el
porcentaje de aumento de las pensiones acordado. Suponemos que estos ahorros
debieran ser suficientes para cubrir al menos una decena de afios, no necesitando el
Estado destinar recursos frescos para este fin, ya que en ese periodo el actual déficit
operacional habrd disminuido significativamente por la sostenida baja en la obligacién por
bonos de reconocimiento y pago de pensiones en el antiguo sistema. Por lo tanto, el
Estado estard en condiciones de seguir financiando a este sector. Por otra parte, debe
considerarse que debe legislarse en el breve plazo, sobre las pensiones no civiles, lo que
debiera agregar un ahorro significativo a este proceso. Asimismo, medidas de control y de
obligatoriedad de cotizar {propuesta N2 6), tendrian que significar un ahorro para el
Estado, quien actualmente debe hacerse cargo al momento de determinar la pensién de
un porcentaje importante de la poblacién, debido a la no cotizacidn,

Nota: Por razones de costos y eficiencia, debiera considerarse la integracién del sistema antiguo
con el actual, tanto en pago de pensiones como recaudacién, El déficit operacional de las
pensiones del antiguo sistema se podria ir documentando anualmente para un mayor contro! y
homologacién de ambos sistemas. EI INP tiene Infraestructura y experiencia en areas especificas
¥ en otras se puede reforzar adecuadamente.

Esta propuesta, probablemente sea objetada por algunos sectores por considerarla una
medida “populista”, por ser un “gasto excesivo”, etc. Nada mas lejos de eso. Es necesario
ponerse en el lugar de aquellos centenares de miles de chilenos que viven con una pensién
insuficiente, incluso alin con esta propuesta materializada. El asunto es que hay que ir
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poniéndonos a la altura como pals. Como dice el verso “El estanciero cree que es cosa de
extravagancia que su pedn viva mejor”

Sistema de Recaudacidn, Rezagos y Cuentas por Aclarar.

Debe hacerse obligatorio un sistema de recaudaciéon 100% automatizado. Actualmente, la
mayoria de las empresas grandes y medianas lo hacen, pero se debe avanzar en el corto
plazo para alcanzar un 100% de la recaudacion por esta via. Para ello, las AFP’s deben
hacer todos los esfuerzos en cuanto a facilitar, mediante software y apoyo en sus oficinas,
para este objetivo. De esta forma, se reducen fuertemente los costos por este concepto,
Ia acreditacién en las cuentas individuales se hace mds segura y rapida.

Un objetivo inmediato es tener las cuentas de rezago y las por aclarar a nivel cero y los
saldos que existan tienen que tener causas perfectamente claras. Para los saldos
histéricos, la Superintendencia de Pensiones debe poner plazos para que las AFP aclaren
los saldos de estas cuentas. £s dinero de los trabajadores que no estan en las respectivas
cuentas y se trata de recursos cuantiosos, que como se menciona arriba, ascienden
aproximadamente a 240 millones de ddlares

Aporte patronal,

Debe restaurarse el aporte del empleador de manera de incrementar la cuenta individual
de sus trabajadores. Hay consenso sobre la necesidad de incrementar el ahorro como una
forma de mejorar la tasa de reemplazo para que se acerque, al menos, a la promesa
original del sistema, en cuanto a que se alcanzaria una pensién equivalente al 70% del
ingreso imponible.

Para que este aporte tenga el efecto debiera ser equivalente a un minimo de 6% del
sueldo, alcanzando un 16% sobre el sueldo como ahorro mensual. La propuesta del ex
candidato Andrés Allamand fue de un 3%. Por otra parte, la voz mas autorizada de los
empresarios, Andrés Santa Cruz, presidente de la Confederacién de la Produccidn y del
Comercio {CPC), propuso un rango entre un 3% y un 5%, asumido por empresarios y
trabajadores, aungue sefialé que la discusién sobre esto Gltimo es secundario.

En el sentido de focalizar los recursos y de darle un sentido solidario a este cambio, parte
de este aporte patronal, deberia integrarse a un fondo solidario con el mismo tratamiento
de una cuenta individual, es decir, valorado en cuotas, y que deberd destinarse a mejorar
las pensiones minimas y de las mujeres, que como se menciond estdn en una situacién
muy desmejorada.

Declaraciones y no pago-Elusién y evasién de cotizaciones

En primer lugar, nos remitimos al informe “Andlisis de la evasidn y elusion en el pago de las
cotizaciones previsionales y medidos de politica ptiblica para superar sus causas”. Realizado por
fa Facultad de Economia y Negocios de la Universidad de Chile el cual concluye con diversas
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propuestas de mejoras en el sistema de control y fiscalizacién para mitigar estos
problemas, las que apoyamos, desde luego, y que adjuntamos en Anexo 4

La cuenta individual como cuenta corriente bancaria. Sin perjuicio de otras medidas, a
nuestro parecer, un control efectivo de parte de los propios trabajadores seria
aconsejable, de manera que estos consideren estos dineros como si fuera una cuenta
corriente bancaria. Las personas hoy en dia, saben perfectamente cuanto saldo tiene su
cuenta corriente o cudnto le queda disponible en su celular de prepago, por ejemplo.
Luego, debiera entregarse a cada afiliado una tarjeta que le permita consultar cuando lo
desee, si sus dineros estdn o no abonados en su cuenta individual y que, en caso de no
estar, un simple click alerte a la AFP y fiscalizadores sobre una eventual evasian, elusion o
morosidad. Existe fa tecnologia, la mayoria de las personas ya estd habituada a usarla y
unido a un sistema moderno de recaudacién, no debiera existir razén alguna para que no
se detecten prontamente las irregularidades. Una adecuada campafia de informacion
debiera acompafiar esta idea.

Especial atencion se debe prestar al caso de las empleadas de casa particular, quienes por
la particularidad de su trabajo y de la relacién con su empleador, hace dificil la denuncia y
la fiscalizacién, pero que finalmente serdn potenciales beneficiarios del Estado, quien
estard asumiendo la irresponsabilidad de los empleadores.

Todo pago de remuneracién o contraprestacion debe ser imponible. En este caso, se trata
de trabajos formales, pero sin proteccién social respecto a cobertura de accidentes, salud,
cesantia. Nos referimos a una situacién bastante generalizada, que es el pago de
remuneracicnes con boletas de servicio. Es bien conocido este sistema en innumerables
situaciones de trabajadores que trabajan de forma “independiente”, aungue en
condiciones laborales similares a la de aquellos con contrato fijo. Por ejemplo, es utilizado
en exceso en colegios, universidades, administracidon publica, etc.. Los trabajadores, en
estos casos, deben cumplir horarios fijos y funciones similares a los de planta.

Si bien, este es un asunto que se estd regularizando, parcialmente en lo que respecta al
ahorro previsional, por la via de las declaraciones de impuestos, creemos que debe
modificarse el sistema de cotizacién, en cuanto a que todo pago, sea honorarios con
boletas de servicio u otra forma debe ser tratado igual que en los casos de
remuneraciones con contrato, es decir, retener la cotizacién y pagar el aporte patronal,
todo ello mensualmente. En resumen: todo trabajador debe tener los mismos derechos y
proteccidn social por su trabajo. El SIl debe actuar como controlador, incluyendo a los
contribuyentes, no sélo de 22, Categoria por los honorarios, también empresarios (todo
aquel que tenga una empresa, del tamafio que sea, debiera estar obligado a incluir el
sueldo patronal en su empresa o negocio), taxistas, artesanos y cualquier actividad con
iniciacion de actividades. Si todo chileno que genera ingresos cotiza, el Estado se podra
focalizar en los que realmente lo requieran.
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Hay un sector muy importante de trabajadores que trabaja durante toda su vida, pero al
margen de todo sistema de protecciéon. Hay que hacerlo obligatorio para todas las
personas, haciendo recaer la obligacion de retener y pagar las retenciones a los
empleadores en algunos casos (empresas, colegios, universidades, instituciones del
Estado) v en otros, dar las facilidades para que en forma individual se pueda pagar sin
problemas.

Focalizacion de incentivos del Estado

Debe eliminarse el Ahorro Previsional Voluntario {APV)}, que incentiva a ahorrar mas a
quienes no necesitan la ayuda del Estade, debido al alto nivel de ingresos del grupo social
que accede a este beneficio. Son personas que, en general, no debieran tener problemas
de ingresos en su vejez y no necesitan ayuda estatal ni incentivos especiales, ya que muy
probablemente ahorraran con o sin incentivo de por medio. Es una ayuda muy importante
que hace el Estado y que obliga, dado el nivel de desigualdad existente, a focalizar
adecuadamente toda la ayuda estatal. No es légico, ni ético, desviar recursos que pueden
y deben asignarse a los trabajadores que acceden a pensiones no dignas, sea ésta la
asistencial o la minima. Al menos, en esta etapa, en la cual adn una cantidad significativa
de compatriotas vive en precarias condiciones.

En la misma linea nos oponemos a aumentar el tope impoenible, ya que al igual que el APY,
en este caso obligatorio, beneficia principalmente a sectores de muy aitos ingresos.
Ademas, los potenciales beneficiarios son un porcentaje menor de los cotizantes.

Pensién de mujeres.

Como se menciond antes, el monto de las pensiones que reciben las mujeres es bastante
menor que la de los hombres. Luego, es necesario realizar cambios que tiendan a revertir
esta situacion:

La primera es impopular, pero necesaria: si hablamos de igualdad, no hay argumentos
validos, salvo populismo, para mantener una edad de jubilacién diferente para la mujer, la
que debiera igualarse a 65 afios, aungue sea de manera gradual. Ademads,
transparentemos la informacidn: las mujeres en Chile trabajan hasta mas edad que en
cualguier otro pais de la OCDE: més de 70 afios. En el fondo, estamos proponiendo bajar
la edad a 65 afios y tener una pensidn que no las gbligue a seguir trabajando.

Otra opcidn, de cardcter solidario, es no considerar la expectativa de vida diferenciada
para hombres y mujeres al momento de determinar las pensiones. Esto equivale a
disminuir un poco la pensidon calculada para los hombres para incrementar
proporcionalmente la de las mujeres. Tiene efecto inmediato.

También en la direccion de introducir grados de solidaridad con fa mujer al SPP, como se
menciond en la propuesta sobre aporte patronal, estd la opcion de destinar parte del
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aporte patronal, de un 6% de los sueldos, a mejorar tanto las pensiones minimas como las
de la mujer,

Estas propuestas pueden ser consideradas expropiatorias de aportes de los otros afiliados,
ya que algunos sélo valoran la propiedad individual, pero creemos que medidas como
estas pueden hacer un mejor pais, un poco més justo al menos.

Incerporacion de de las Fuerzas Armadas y de Orden al SPP

i0

Los afiliados a las cajas de prevision de las Fuerzas Armadas y de Orden tienen un sistema
diferente con garantias ajenas a la realidad del resto de los trabajadores. Como ejemplo,
la tasa de reemplazo de un afiliado con 30 afios de servicio es del 100% de la tltima renta.
Los montos de las pensiones son significativamente superiores al del SPP, baste sefialar
que para lograr una pensién equivalente al promedio obtenido por las cajas
correspondientes a FF AA y Carabineros, en el sector civil se debe acumular un ahorro
superior a los $ 120.000.000. Resumiendo, las pensiones promedios de esa cajas superan
los $600.000 comparadas con la pensién promedio del SPP que fue de $185.251.

Lo anterior, ratifica el hecho que el sistema antiguo, basado en beneficios fijos no
relacionados con los ingresos, estd generando un déficit fiscal en aumento y que equivale
a 1.3 a 1.4 del PIB. Si se agrega al volumen de los beneficios, el que los pensionados
superan a los activos, no hay sistema de reparto que resista, por lo que, de acuerdo con
los principios del SPP, este sector debiera ser incorporado también al régimen de
capitalizacién individual, periodo de transicion mediante. Quizas el problema en terminar
con esta tremenda desigualdad es que se requiere un poco de determinacién.

Para iniciar el proceso, se puede empezar a eliminar la posibilidad de pensionarse por
antigliedad, igualando los requisitos exigidos al resto de los chilenos, es decir, jubilacién a
los 60 y 65 afios. Sin embargo, el objetivo debe ser incorporarse al mismo régimen que
rige para toda la poblacién, ya que no deben existir privilegios que, incluso, deben
incomodar a sus propios beneficiarios. La particularidad de su trabajo, no es un
argumento valido hoy en dia, ya que existen labores mas riesgosas en Chile: ser minero,
trabajar en la construccién y muchas otras, donde los accidentes, muchos fatales,
abundan.

Inversiones

Debe trasladarse la responsabilidad desde el afiliado al administrador (la AFP) las opciones
de pertenencia a un determinado fondo o de cambiarse de él. No puede ser el sistema un
casino donde se juegue con los ahorros de los trabajadores, especialmente si no tienen los
conocimientos necesarios para especular. Ya son varios los casos de connotacién publica
en que se han producido pérdidas cuantiosas, aunque siempre se nos sefiala que son
minimas respecto al tamario de los fondos.
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11.

La asignacién de pertenencia a un determinado fondo por grupo etario podria definirse
iegalmente, con un margen de tiempo adecuado de seguridad, pero la oportunidad del
cambio debe ser responsabilidad del administrador para evitar perjuicios severos como
ocurre, por ejemplo, con las crisis, periodos donde se producen cambios apresurados de
fondo o de AFP, muchas veces con gran perjuicio para los afiliados.

En el nhuevo esquema generado por esta propuesta, habria dos fondos colectivos: el que
pagara las pensiones vitalicias y el formado por los aportes patronales {o parte de ellos);
luego la responsabilidad de estas inversiones recae sobre el administrador. De igual
forma, debiera tener incidencia relevante en el tipo de inversiones correspondientes a las
cuentas individuales, de modo de minimizar los riesgos de pérdidas en el momento que el
afiliado necesite hacer uso de sus ahorros; es decir, cuando esté cercano a la edad de
jubilacion. En este tipo de inversiones es preferible anteponer la seguridad antes asumir
riesgos ante eventuales mayores ganancias.

Respecto al uso de los recursos, estos han favorecido, entre otros, a bancos y empresas
locales. Aln se recuerdan 1as charlas de un ex candidato presidencial respecto a la baja
rentabilidad recibida por los afiliadas, respecto al que obtienen los bancos con esos
mismos recursos. Asi como se da un impulso a estas empresas fortaleciendo su
crecimiento, es también necesario que parte de las inversiones se canalicen a proyectos
necesarios para el pais. Por ejemplo, sélo los recursos financieros que estan en las
cuentas de rezagos (US5240 millones) equivale a la recién inaugurada mayor planta de
energia solar de América Latina ées acaso un proyecto no rentable? Facilmente podrian
construirse plantas de este tipo 10 veces mas grandes, quizds asegurando a los
trabajadores una rentabilidad aceptable, mediante bonos debidamente garantizados.

Seria conveniente, ademds, revisar el procedimiento para nombrar directores, ya que pese
a los controles existentes, son demasiadas las noticias sobre fas pocas restricciones legales
para acceder a ser director de las principales empresas en las cuales tienen inversiones los
fondos de los trabajadores, ta falta de diligencia cuestionada por organismos reguladores
en casos como La Polar y otros. Son puestos muy atractivos y es un poder muy grande el
que tienen las AFP’s para designar representantes en las empresas mas relevantes del
pais. Poder dado por administrar los recursos de los trabajadores. Serfa deseable buscar
una férmula para tener directores elegibles por otra via y que sean garantia para todo el
pais. No es mucho pedir.

Otras propuestas d considerar

Existen una cantidad muy importante de propuestas que no hemos considerado, pese a
estar de acuerdo, porque hemos puesto énfasis en las 10 propuestas descritas
anteriormente que son, a nuestro juicio, las que pueden afectar positivamente y en mayor
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medida a las pensiones de los sectores bajos y medios. Ademads, existe un consenso
mayor parala incorporacion de ellas al SPP. Por ejemplo,

e Férmulas para reducir lagunas (deseable que sea sin costos estatales)

» Analizar la situacidn de aquellos afiliados que realizan trabajos pesados.

*  Aumentar la fiscalizacién (propuesta 6)

12, Propuestas con las gue no estamos de acuerdo

Hay otras propuestas planteadas por diferentes entidades ¢ personas, propuestas
gue no nos parecen oportunas en esta etapa:

» Pilar solidario soluciond el problema de las pensiones para el 60% mas pobre?

Hay algunas opiniones respecto a que las reformas al SPP, en esta etapa, deben
enfocarse al 40% de la poblacién que no accede a fos aportes estatales del Pilar
Solidario, pues este Pilar habria solucionado de manera razonable el problema del
60% que puede acceder a los aportes estatales. Nos parece, por el contrario, que adn
gqueda mucho que avanzar. En el cuadro adjunto, sobre saldos en las cuentas
individuales de los afiliados entre 50 y 60 afios, se puede apreciar que sélo el 16%
tiene ahorros por sobre los $30 millones. Para obtener una pensién de $200 mil se
necesita un ahorro de aprox. $40 millones {un poco mas sl s mujer y un poco menos
si es hombre). Luego, podemos suponer que en el resto de su vida laboral, més de
este 16% logrard pensiones sobre los $250 mil.
Como consecuencia, al menos un

60% (probablemente hasta un 80%)

tendrd una pension bajo de la Hasta Slewin ST avlia - S5aridoces
PMAS. Asimismo, sin considerar la 325.300 : 377.909
edad de los afiliados, seglin datos
de SP, cerca de 500.000 afiliados : Total
tienen sobre 30 millones (9,3%) v : 1.626.462
150.000 sobre 80 millones (1,5%). ;
Hasta el momento, el Estado ha

puesto recursos en el Pilar Solidario, o e s 10 s
pero también en el 10% de 264.624 658.629
mayores ingresos.

DISTRIBUCTON DE SALDOS DE

s Elevar el tope imponible

Afecta a un nimero reducido de cotizantes, aquellos gue tienen remuneraciones por
sobre UF 72,3 {equivalentes a $ 1.7 millones) Ademds, tiene un costo fiscal por
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impuesto 22, Cat. Tampoco es un problema que haya generado las percepciones
negativas que tiene el SPP.

* Retiros desde la cuenta individual-Jubilacién anticipada

Es contradictorio con la necesidad de aumentar el ahorro. Precisamente, las
cotizaciones implican postergar el consumo presente; por lo que si se abre esta
posibilidad seguramente, serfa ocupada masivamente, debido al nivel de necesidades
en gran parte de la poblacion. Tendriamos una sociedad mas endeudada atn.

Versién 1-Pagina 35



ESQUEMA SIMPLE DE FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA MODIFICADO

6 % Fondo para
mejorar pensiones
bajas y de mujeres

K

Compafiias de seguros

10%
Cta Individual
+ (-) Rentabilidad
{-) Comisiones Afp

Al jubilar

X

Corredores de seguros

Fondo Colective
para pago de
pension vitalicia y
de valor constante

Pensidn vitalicia y
constante en UF

Pilar solidario
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Propuesta de cambios al Sistema Privado de Pensiones (SPP)

Anexos

Anexo 1

Extractos de articulo publicado en El Mostrador el 28/03/14: “Parlamentarios han aumentado
245% sus remuneraciones en los tiltimos 13 afios”,

Para el economista de la Fundacién SOL, Gonzalo Durdn, esta iniciativa “apunta en la direccion correcta
por dos motivos. Primero, el salario bdsico de los parlamentarios es de los mds altos del mundo; y
segundo, pone el tema del bajo valor del trabajo en la discusion piblica. Respecto al primero, si
consideramos el salario bdsico de los parlamentarios en relacién ol PIB per cdpita, en Chile es 12 veces. En
2013, en Estados Unidos, Japdn, Australia, Canadd, Reino Unido, Nueva Zelanda, Israel, Arabig Saudita,
estd entre 4 y 3 veces. En Noruega, Francia, Suecia, menos de 2. Respecto a lo segundo, Chile requiere
debatir frontalmente el tema del bajo valor del trabgjo, no existe otro pafs con el nivel de ingresos que
tiene Chile, donde los salarfos estén tan deprimidos. Chile requiere de un plan integral para enfrentar el
problema de la desigualdad, no sélo tributos, sino uno que ponga el conflicto capital-trabajo en el centro
de la discusion”,

Al respecto, el académico de la Facuitad de Humanidades de la USACH, Jaime Retamal, sefiale que “que el
escdndalo que se ha generado de parte de los diputados los deshonra, no sélo porgue han reaccionado
corporativamente tal cual como se defienden los grandes empresarios por la Reforma Tributaria, sino
porque ademds harian bien en comenzar por hacer ese gesto de disminucion de sus vergonzosos sueldos,
en vistas a usar esos recursos en fundaciones de ayuda directa a muchos ciudadanos de todas las edades
que lo necesitan con mds urgencia que eflos. Digo gue es un gesto de comienzo, porque los otros gestos
son relativos 4, primero, procurar una mejorg sustancial y mds que simplemente ética, del sueldo minimo;
segundo, legislar para que los derechos sociales de salud, educacién y vivienda sean plenamente
garantizados por un Estado active y no meramente subsidiario; y, tercero, procurar educar a las nuevas
generaciones que los ven dia a dia y que necesitan de ellos un buen efemplo de ciudadania politica.”

Gonzalo Durdn explica que “Chile tiene un grave problema de atraso salarial, que se expresa en que la
mitad de los trabajadores ganan menos de $263.000 {liquidos) y tienen gue vivir altamente endeudados.
Estos datos, oficiales, publicados en diciembre de 2013 y prdcticamente invisibilizados, confirman el bajo
valor del trabajo existente en Chile. {Por qué es bajo el valor del trabajo? Chile ha cuadruplicado su PIB
per cdpita en los dltimos 20 afios, pero eso no se ve reflejado en la situacién de los trabajadores. En igual
periodo los aumentos en productividad laboral han cuadruplicado los incrementos en ingresos reales, los
salarios se mueven en un ritmo muy distinte {mucho menor), siguiendo una légica simifar a la expresada
por el intelectual David Harvey, una légica de ‘Acumulacién por Desposesion’, algo especiaimente viiido
en el contexto chileno, donde los trabajadores carecen de poder”,



Anexo 2

AUMENTAN LOS PREMIOS POR CAMBIARSE DE AFP: HASTA $60 MIL PARA LOS COTIZANTES DE ALTAS RENTAS.

“$i te cambias a AFP Provida yo te pago dinero al instante, yo voy a tu trabajo. Requisito: ganar igual o superior a $
600 mil imponible bruto, oje no liguido. Escribe un mall al correo que seffaloré y envia un teléfono de contacto, actual
AFP y sueldo aproximado imponible”, ofrece Doris en la pdgina de internet Olx,

En el portal web ClicAds alguien con el sobrenombre de Fénix dice: "Te pago wenas lucas {sic) sl te cambias de AFP, i
te interesa manda un correo con tu nombre, sueldo imponible (imponible no liquide) y ojald tu celu para contactarte y
ofrecerte un monto",

Como estos, hay decenas de avisos publicados en internet que transgreden la prohibicion de ofrecer compensaciones
por cambiarse de AFP.

Esta prdctica es ilegal y es castigada incluso, con la prohibicién de efercer como vendedor de AFP. Sin embargo,
algunos trabajadores del sector siguen ofreciendo premios por camblar de administradora.

No solo eso, el dinero que ofrecen viene al alza: en 2005, ofrecian compensaciones de hasta $40 mil; en 2010, de $50
mil y, en la actualidad, hasta $60 mil para los cotizantes jévenes y de altas rentas.

¢Por qué se sigue presentando este Hicito que, se suponia, estaba desterrade de las précticas comerciales del sistema?
Segun los trabajadores, porque el esquema salarial de esta industria —sueldos base por debajo del minimo y pogo de
comisiones sujetas a exigentes metas— puede operar como un aliciente para conseguir clientes a toda costa incluso
arriesgando la estabilidad laboral. Para las AFP, en cambio, se trata de malas précticas aisladas, que dependen tnica
y exclusivamente de los propios vendedores y que las empresas tratan de combatir con los herramientas que tienern:
auditorias periédicas a los trabajadores que generan comisiones por ventas muy por encima del promedio.

En la industria advierten que ofrecer compensaciones para captar clientes no sofo es una practica comercial
cuestionable, sino que también es una amenaza para la estabilidad del sistema: cambios motivados por razones
distintas a la rentabilfdad de los fondos o a lo bisqueda de comisiones mds bafos pueden provocar una merma
importante de los fondos acumulados por los ghorrantes.

Nombres falsos en la web y correos personalizados

Tanto en las AFP como en la Superintendencia de Pensiones sefialan que existen rigurosos mecanismos de control
para evitar estas prdcticas, pere que es dificl pesquisar lo que hacen los vendedores que utilizan nombres ficticios a
través de la web o que ofrecen compensaciones a través de terceros.

Contactamos a la vendedora que se identifica en la web de Olx como Alefandra Toledo y usa un correo de hotmail,
Respondié que por S60 mil nos pedria cambior o Hubitat. Al decirle que estdbamos en esa compafifa ofrecié
comunicarnos con un tio, que dijo se llamaba Marlo Castiflo, y que por el mismo monto podria cambiamos a AFP
Capital. Finalmente dijo tener un amigo en Cuprum que nos podria pagar mds.

Agrego que después de un afio pedriamos volver a Habitat y ganar nuevamente dinero ol gestionar el cambio con ella.
Toda una red de contactos, organizados en torno al camblo de AFP.

Otro caso detectado por "El Mercurio” es el de un vendedor que se identiffca como Alberto Serramone y que contacta
a sus potenciales clientes o través del siguiente mail: "Me comunico contigo para asi poder incentivar el cambio de tu
AFP g Capital o Provida cualquiera sea tu eleccion a camblo de un bono correspondiente a $50.000 ademds, responder
a cualguier duda que tengas con relacién a tu situacién previsional y/o temas de ahorro o devolucidn de impuesto.
independiente sea tu respuesta, démela a conocer mediante este correo”.



éCudl es el vinculo de éstas personas con las administradoras? ¢Cémo podrian acceder a los contratos de traspaso si
no fueran empleados de las AFP que ofrecen? El gerente comercial de Provida Cario Ljubetic, rechaza tafantemente
que vendedores de esta AFP estén detrds de estas practicas: "Serramone nunca ha sido empleado de esta AFP.

Rechazamos categbricamente este tipo de incentivos u otros que involucren retribuclones materiales, que esta
supuesta persona, u otras, ofrecen para fomentar el traspaso. Es mds, en caso de que se detecte una accién como la
descrita y esté vinculada con promotores de Provida AFP, serd causal de desvinculacidn ya que no esté apegada a los
codigos de conducta adoptados por la AFP", sefialo.

En AFP Capital, en tanto, no se pronunciaron de manerda categdrica sobre el tema y sefialaron que estudiarian el caso:
"La empresa realizard las investigaciones pertinentes, rozén por lo cual no opinard especificamente del tema.

Sin embargo, lu politica interna con respecto a este tipo de prdcticas es lo desvinculacién Inmediata de quienes
resulten involucrados de comprobarse los hechos”,

En Habitat explican que estdn en conacimiento de que existen casos puntuales de malas prdcticas entre algunos
vendedores en la industria de AFP.

“"Hemos investigado el temd, pero no hemos conseguido pruebas concretas que permitan detectar personos
especificas que hayan Incurrido en estas faltas y por lo tanto tomar las medidas correspondientes”, dijeron.

Sin embargo nos bastaron tres correos electrénicos y una llamada telefénica para que Alefandra Toledo revelara su
verdadero nombre y ol Hlamar a la empresa nos confirmaron que ella si es empleada de AFP Habitat.

Superintendencia ha detectado casos

La Superintendencia de Pensiones reconoce que, a pesar de los controles, estas prdcticas se siguen presentondo: en
los programas de fiscalizacién de lo gestlén de venta de los supervisados, realizados en forma periddica por la
Superintendencia, se han podido detectar irregularidades que generan investigaciones. Tombién se han cursado
sanciones por utlfizar personal en la gestién de ventas sin contar con la autorizacién respectiva o por comercializar
productos fuera del giro exclusivo, sefialan en el ente reguiador.

En lg Asociacion de AFP —gremio que representa a Capital, Cuprum, Habitat, Modelo Planvital y Provida—, en
cambio, atribuyen este fenémeno a casos aislados de vendedores y no a una practica alentada por las empresas; "Los
cambios de AFP fomentados con cualquier tipo de estimulo improcedente son una prdctica ilegal que realizan algunos
vendedores, conducta que estd al margen de las normas con que operan las AFP", sefialaron en este gremio por
escrito.

Las organizaciones sindicales no avalan estas prdcticas. Pero a diferencia de lo que declara la Asociacién de AFP,
sefialan que, si se presentan casos, las responsabilidades son compuartidas entre las empresas y los trabajadores. Esto,
porque el esquema salarial que opera en el sector puede convertirse en un acicate para que algunos vendedores
compartan su comisién con tal de conseguir un nuevo cliente: el sueldo base de un vendedor que ingresa al sistema se
mueve en torno a los 570 mil mensuales. Tado lo demds dependerd de cudntos clientes sea capaz de “levantarie” a la
competencia.

De hecho, uno de los anuncios publicados en internet deja entrever este aliciente: "Estimados: ingresé a trabajar al
sistema previsional y las metas que me exigen son elevadas, por lo mismo, necesito cambiar de AFP a muchas
personas (de preferencia sueldos sobre $700.000 imponibles). Ofrezco a cambio compartir mi comisidn, ganando
menos, pero conservando mi trabajo. Las personas que estén Interesadas en obtener un dinero extra por el hecho de
realizar dicho cambio (pueden recibir entre $10.000 a $50.000, dependiendo su sueldo imponible), deben mandarme
un correo con sus datos”.



Segiin la presidenta del sindfcato de vendedores de Provida, Jeannette Matte, siempre se ha comentado esta prdctica
entre los empleados de esta industria. Sin embargo, cree que los mecanismos de control en Provida sf funcionan: "Si
una persona vende mucho, la empresa le hace una ouditoria. JCudnto es mucho? Si algulen genera comisiones por
cuatro o cinco millones, se activa una auditoria, porque el supervisor tiene Ia obligacién de auditar las ventas de sus
trabajadores", sefiala.

A esto se suma otro mecanismo: las empresas entregan a los vendedores talonarios con un mdaximo de 10 drdenes de
traspaso, fos que son periédicamente revisados, de modo que los vendedores no puedan "tercerizar' la captacion de
clientes distribuyendo esas érdenes de traspaso a sus cercanos.

Sl ef fenémeno se presenta, no obstante, es porque el sistema funciona con un esquema de Incentivos “perverso” que
se aleja del espiritu del Cédigo del Trabajo, dicen los trabajadores.

En 2008 se promulgd la ley que iguala el sueldo base con el salario minimo. Esta ley se disefié para eliminar una
modalidad de contratos que prevalecia principalmente entre los vendedores del comerclo y del sistema financiero:
sueldos base inferiores al minimo los que se Incrementabon a partir del pogo de comisiones variables.

En el caso de Provida sefiala Matte, la ley se interpretd de modo tal que todavia hay contratos que contemplan
sueldos bose inferiores al mininto —3$70 mif mensuales para los recién contratados—, lo que dio lugar a una demanda
que se estd viendo en la Corte Suprema,
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Aumentan los premios por camblarse de AFP:
g hasta S60 mil para los cotizantes de altas rentas




Anexo 3

Reproducimos a continuacién parte de un articulo sobre este tema, publicado en el diario
electrénico El Mostrador, en el cual puede apreciar el interés de la industria en estos ahorros:

La jugosa dieta parlamentaria que se pelean los ejecutivos financieros
“Les ofrecen invertir en instrumentos para rebajar impuestos por la via del ahorro. Ganan 38,5 millones brutos y con
los descuentos 56,2 millones liguidos...

Casi a fines de diciembre del affo pasado, un correo electrénico llegd al computador de un novato pariamentario. Una
ejecutiva de una compafia de segures —ademds de felicitarlo por ef resultado de la eleccién— Ie ofrecia distintas
posibilidades de inversidn para rebalar impuestos.

Los honorables reciben habitualmente correos y visitas de representantes del drea de ventas de hancos, aseguradoras
y AFP para ofrecerles invertir en APV (Ahorro Previsional Voluntarie) o fondos acegidos al articulo 57 bis. Ambos son
mecanismos de ahorro que permiten beneficios tributarios. ¥ tienen topes mensuales: en el APV son $1,1 millones y en
el 57 bis 52,6 millones. 5i se sumaran podrian descontar $874 mil de la base imponible a la hora de pagar impuestos,
porgue el Estado premia el ahorro. Las empresas mds mencionadas por los parfamentarios son EuroAmerica y Sura,
pero debe haber varias mds, considerando un mercado de 120 diputados y 38 senadores.

Algunos reciben ofertas de este tipo incluso antes de asumir el cargo. {la propuesta es legal? Claro -y Ia inversidn
también—, perc pone de manifiesto una vez mds el abuitado sueldo de fos parlamentarios en un pais donde la realidad
es muy distinta.

La desigualdad es un peiiasco en el zapato para cualquier democracia. Como lo sefialé un informe de la OCDE hace
algunas semanas, Chile es el pafs con la mayor brecha en ingresos entre ricos y pobres. Y en ese contexto, la dieta de
los diputados aparece como unt punto mds en contra”.



Anexo 4

Las siguientes son sus propuestas del informe “Andlisis de la evasién y elusion en el pago de
las cotizaciones previsionales y medidas de politica piiblica para superar sus causas”. Realizado

por la Facultad de Economia y Negocios de la Universidad de Chile

Yabla I1.8.%

Resumen de Ambitos, Propuestas y Requerimientos

Ambitn

Propoesty

Ru a4 riemie no

Ui te riroas a1t Qo prstridade y

§ Tocsadpoordafistahtpadn enta Duee icitn ded Trab o {07}

Sa reindeten pcdeng
sdminatrativdien (P y Aaores
1egates para  bundondmiehla
(led Gands)

? Feaateces ia fistali padn ded pumptimla bla de (flizstion
o0 p bk trabad wdore s de Lara particol

AL W30 T ALY,
Requitreiento e gsl pars e GF
tengt atuiitade s para woliota
infermanion

3 ‘J&E;M(lﬂ e Fa oy axidn labeoral Tontentrer i4 105-:#!!!31@’1
TA ) S @CISIE S Agrscuilud d, COenerd o y eontniadn; B}
Larnahor o orgia de e noy de W trabaiadores

ALk 2O Eat v

Brdenatnleata de T ratiteaans s

Iortalecinderdo da i DY y footdihacidh

£ Rerpa 010 e 13 prv el dn previiond, (oade ntrae iy ALon adrindsvauva
AL 060 8 1 SEA N (RGO, IARPINIL v 8¢ fyigien

LT e

5 Extructural escenaric b ye eslablece un “propietarig” Propeyiasfe fey

& Bytnpgturst ercergrit 3. devisidn de lunstionds, Progecta de fey

7.Cono Plarg, (e »i18n del Comité de Coordinaaién y
IE AT

ACLEAM 3HTIRMIITiVS

Al 2T i I RV a o]

At 4o pdranisirativa

Whrare s B Sipiemade infermacidn de Morilorg oy Jegsindenty
3 Fortalotet 14 Bucaiia pres ons, In0oHpoE snda migves
Lo poifon 10T Pac D y PR Poe AL arada ol fod e 184
10 Datudiganbde ince nlivot retine tasionales 3104

e belivess fiscalizadwras de ba DT

B giluchio ey una Roin
adrecobitestiva. Su apdicandn
Fespe ity B o propecto du ey

I Nueve shtema de ot

B vl dv b propl s nty
Faepdiee de un v ope 1o oo tey

Froceoy de abao

13, {taboraGin a impte M naLi éo ge plane s de tiscabgaidn
enia Y

ACCidnt adrmird shrativa

13 Accesoatsirdemaico parata DY

€02l CF erunaacidn
pdmirnitestive, ¥n errbargo el
Iatsecimiento de 1 0T reaqiseis
ot L froyRata o0 day

14 Fertequiong v implenve nlar ghare s de thoalirasdn de
S Pating @ haberor priay

Agtidn sbministeativa

15, Cute fasitn Ga 12 splitatiin de muftas paraiss AFP

Hary quee €3tuds o 19 mug'\‘.ne'l de
Lt a0 s pdmindiirativay
dhiponibiey. 3 np ¢y popbld pata
NEDERr 38 FRQUETY J e N
proyedtn g ey

s

L6 Fonaledimiealo de Chpidade s de Loy inbusales gue ven
Tk gde (urnpdirsbe 1o de pago Jde Lotidazionet

Proyeoto dar tiy

17, Meina ol procedvrmnts de ¢obeants y lay
hacraverd e QLA S viALan pare U Jaito & seds
pefasial

Proyecto o ley. AddonaTents,
2 FRCPHETE EIESOT ST (TSI OF
B4 Ota s e diante soones de
Gt dite d aderl e bt Stiv0




¢Y S| LOS FONDOS DE PENSIONES COMPRARAN ACCIONES DE SUS
ADMINISTRADORAS?

Los fondos de pensiones, de propiedad de los afiliados, invierten por decisidn sus
administradores en el marco de las normas legales, en diversos instrumentos; en los de
renta variable, por ejemplo, estan un selecto grupo de sociedades andnimas. Lo que no
estd considerado, es que puedan invertir en acciones de su propia administradora.
Financieramente, es claro que seria un buen negocio: las utilidades de estas empresas son
muy atractivas. Sin embargo, habria que considerar que, ademds, tendrian alguna
participacién como accionistas, aungue serfan minoritarios.

Ahora, si se abriera esta puerta, qué pasarfa se los fondos compraran mds del 5%; por
ejermnplo, un 10%, o un 30%? Ya podria nombrar un director, al mencs. Y si se comprara
mas del 50%, ya tendrian el control de la empresa. Y si fuera un 100%, simplemente
significaria que los fondos de pensiones serfan administrados por sus propios duefios.

Es lo que sucederia si se permitiera a los fondos de pensiones invertir hasta en un 100%
del valor de una empresa bien particular: su propia administradora. Asi, los fondos de
pensiones serian los accionistas Unicos de la AFP respectiva, Luego, todas las AFP’s,
siguiendo el mismao procedimiento, estarian en manos de sus afiliades, obteniendo para si
las utilidades que generan estas empresas, que es bastante mayor a la reciben en
promedio. El costo para los fondos de pensiones no seria en absoluto tan alto, ya que los
patrimonios de las AFP’s representan en promedio sélo el 1,3% de los fondos, segin se
muestra en el grifico siguiente.

PATRIMONIQ AFP’S / PATRIMONIO FONDOS DE PENSIONES
al 31 de marzo 2014

D,
2.5% %3%
2.0%

v |\ s e
1l0% \ e — egyy —

0.5% 0.8%

1.1%

0.0% +-- . : : , ; : '
CAPITAL CUPRUM HABITAT MODELO  PLANVITAL  PROVIDA  PROMEDIO

Si se diera esta hipotética situacién, el paso siguiente es fusionar todas las
administradoras, generando un gran administrador de los fondos previsionales. Los
cuadros técnicos se pueden mantener en la némina, incluso algunos gerentes que son



eminentemente técnicos y con experiencia en el sistema, ya sea en las areas de
inversiones, operaciones, etc.

Una variante, también interesante y no descartable, serfa que se permitiera comprar sélo
una parte de la administradora, por ejemplo un 20%, lo cual les daria poder a los afiliados
para tener derecho a estar debidamente representados en las empresas que administran
sus ahorros.

Pero sélo era una pregunta sobre qué pasaria.



