El Sistema Chileno de Pensiones

CAPITULO VII
DESAFIOS PENDIENTES

En este capitulo se describen dos de las modificaciones introducidas por la Ley
N¢ 20.255 de reforma previsional, del afio 2008, que a la fecha atin no han
sido implementadas. La primera de ellas dice relacién con la obligatoriedad
de cotizacién de los trabajadores independientes, cuya vigencia se inicia el
ano 2012 de acuerdo a la citada ley. La segunda modificacion, se refiere a la
licitacién de los afiliados que ingresan por primera vez al sistema de pensiones,
la que sélo podia realizarse transcurrido un ano desde la publicacion de la ley
de reforma previsional.

Se resumen también en el presente capitulo los fundamentos del enfoque de
supervision basada en riesgos, que esta siendo adoptado por la Superintendencia
de Pensiones, cuyo objetivo es evaluar la calidad de la gestion de riesgos de las
entidades fiscalizadas por dicho organismo contralor, con el objeto de orientar
la supervision hacia las fuentes de mayor riesgo, optimizando el uso de los
recursos de fiscalizacion.

Por dltimo, se presenta una descripcién del concepto de riesgo de pensién y
como este difiere de medidas de riesgos de corto plazo cominmente utilizadas.
Medir correctamente los diferentes riesgos que enfrentan los afiliados del
sistema de pensiones, tomando en cuenta su horizonte de inversién, es
fundamental para orientar las actividades de regulacién vy fiscalizacion de las
entidades reguladas y de informacién a los participantes del sistema.

1. Cobertura previsional para los trabajadores independientes

Como lo establecié el diagndstico efectuado con anterioridad a la elaboracién
del proyecto de ley de reforma previsional, la cobertura del sistema de pensiones
para el segmento de trabajadores independientes era minima, 3,9% en el afio
2005, lo que se debe fundamentalmente a los siguientes aspectos:

e  Los trabajadores independientes se afilian y cotizan voluntariamente al
sistema de capitalizacién individual establecido por el DL 3500.

e La inestabilidad de los ingresos o empleos de los trabajadores
independientes, que les impide cotizar en forma mensual.

e El desconocimiento respecto de los beneficios de cotizar en el sistema
previsional o la falta de cultura previsional, asi como la preferencia por
liquidez.

e las actuales alternativas de cotizacion en términos mensuales, son
poco atractivas para este grupo.
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Asimismo, en cuanto a la disposicién a ahorrar se encontré que la gran mayoria
de los trabajadores independientes no tienen otras formas de ahorro, ademas
del ahorro previsional que les permitan obtener un ingreso en la vejez, a su
vez, tienen el mismo patrén de ahorro que un empleado o un trabajador de
casa particular. De acuerdo al diagnéstico, no obstante, que estos trabajadores
se han desempefniado como dependientes durante algunos periodos de su vida
activa, durante una proporciéon importante de la misma, han trabajado de
manera independiente.

Dado lo anterior, surge el importante desafio de aumentar la cobertura
previsional de los trabajadores independientes, lo cual se materializa a
través de la ley de reforma previsional. El objetivo de esta ley es aumentar
la cobertura del sistema de pensiones para los trabajadores independientes,
generando incentivos, derechos y deberes para este grupo de trabajadores. En
particular, los nuevos derechos que la ley de reforma previsional establece para
los trabajadores independientes, son: acceso a los beneficios del sistema de
pensiones solidarias, afiliacion a las Cajas de Compensacién de Asignacién
Familiar, acceso al Sistema Unico de Prestaciones Familiares y al Seguro de
Invalidez y Sobrevivencia. Como contrapartida a estos derechos, se introduce
la obligacién de cotizar.

i. Obligatoriedad de cotizacién para pension

La obligacién de cotizar de los trabajadores independientes entrard en vigencia
a contar del dia 1° de enero de 2012, sin embargo, la ley establece una
gradualidad para la afiliacion y cotizacion obligatoria de dichos trabajadores al
sistema de pensiones, segtn el siguiente calendario:

e Anpartirdel T de enero de 2012, los trabajadores independientes estardn
obligados a cotizar respecto del 40% de su renta imponible, salvo que
en forma expresa manifiesten lo contrario.

e A partir del 1 de enero de 2013, estaran obligados a cotizar respecto
del 70% de su renta imponible, salvo que en forma expresa manifiesten
lo contrario.

e Anpartirdel 1 de enero de 2014, estaran obligados a cotizar respecto del
100% de su renta imponible, salvo que en forma expresa manifiesten lo
contrario.

e A npartir del 1 de enero de 2015 en adelante se establece la obligacién
de cotizar sobre el 100% de la renta imponible sin excepciones.

e A partir del 1T de enero del 2018, se establece adicionalmente la
obligacion de cotizar el 7% de la renta imponible para salud.

Se exceptian de las obligaciones referidas precedentemente, aquellos
trabajadores que tengan 55 anos o mds, en el caso de los hombres, y 50 anos o
mas, en el caso de las mujeres, al 1° de enero de 2012.
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Asimismo, los trabajadores independientes afiliados a algunas de las
instituciones de previsién del régimen antiguo administradas por el IPS o a la
Direccién de Prevision de Carabineros de Chile o a la Caja de Previsién de la
Defensa Nacional, no estardn obligados a cotizar de acuerdo a la ley.

La obligaciéon de cotizar serda anual con el objeto de que se ajuste a las
condiciones de ingreso y empleo de los trabajadores independientes.

Renta imponible

La renta imponible anual que se considerard para la cotizacién de los
trabajadores independientes correspondera al 80% del conjunto de rentas brutas
gravadas por el articulo 42 N° 2 de la Ley sobre Impuesto a la Renta, obtenida
por el afiliado independiente en el afo calendario anterior a la declaracion de
dicho impuesto, la que no podra ser inferior a un ingreso minimo mensual, ni
superior al producto de multiplicar 12 por el limite maximo imponible!'>. Por
lo tanto, la obligacién de cotizacién estd circunscrita a los trabajadores por
cuenta propia que ejercen una actividad mediante la cual obtienen rentas del
trabajo gravadas por el citado articulo de la Ley sobre Impuesto a la Renta, lo
que permite determinar en forma efectiva el ingreso de dichos trabajadores y
fiscalizar en forma eficiente las cotizaciones.

En caso que un trabajador perciba rentas y remuneraciones de uno o mas
empleadores en forma simultanea, todas las remuneraciones imponibles y
rentas imponibles se suman para efectos de aplicar el l[imite mdximo anual.

Los trabajadores independientes que no perciban rentas gravadas por el articulo
42 N°2 de la Ley sobre Impuesto a la Renta, podran cotizar conforme a las
normas establecidas para los afiliados voluntarios. Dichas cotizaciones tendrédn
el cardcter de cotizaciones previsionales para efectos de la citada ley.

Modalidad de pago
Los trabajadores independientes podran efectuar pagos previsionales mensuales
que se imputardn a la cotizacién anual obligatoria para pensiones.

Las AFP deberan certificar el monto total de pagos previsionales efectuados por
el trabajador independiente en un afio calendario y el monto de las cotizaciones
pagadas o declaradas por el o los empleadores, si dicho trabajador percibe
simultineamente remuneraciones como dependiente. Dichos montos serdn
informados por las Administradoras a los afiliados y al Servicio de Impuestos
Internos (SII).

El Sl es la entidad encargada de determinar anualmente el monto que debe pagar
el afiliado independiente por concepto de cotizaciones al sistema de pensiones.
Las cotizaciones obligatorias se pagardn en primer lugar y con preeminencia a

115 Tope mdaximo vigente en 2010 es de 64,7UF.
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otro cobro, imputacién o pago de cualquier naturaleza, con cargo a las cantidades
retenidas por pagos provisionales de impuesto a la renta durante el aio calendario
anterior''®. Para ello, el Sll, durante la primera quincena del mes de mayo,
comunicard a la Tesoreria General de la Repdblica (TGR) la individualizacién de
los afiliados independientes que deban pagar las cotizaciones de pensiones v el
monto a pagar. La TGR deberd enterar la cotizacién obligatoria determinada por
concepto de pensiones en el Fondo de Pensiones de la AFP en que se encuentre
incorporado el trabajador independiente, para ser imputada y registrada en su
cuenta de capitalizacién individual a titulo de cotizacién obligatoria. Si el monto
retenido fuese insuficiente para el pago total de las cotizaciones se requerira el
pago directamente al afiliado por el monto faltante.

Morosidad

Las Administradoras de Fondos de Pensiones estaran obligadas a seguir las
acciones tendientes al cobro de las cotizaciones adeudadas por los trabajadores
independientes, sus reajustes e intereses.

La ley establece el otorgamiento de un aporte previsional solidario reducido
en el caso de los trabajadores independientes que adeuden cotizaciones de
pensiones y sean beneficiarios de dicho aporte.

Seguro de Invalidez y Sobrevivencia

El trabajador independiente que hubiese pagado sus cotizaciones obligatorias
para pensién tendrd acceso al Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS)
establecido en el DL N° 3.500, de 1980. La cobertura de este seguro tendra las
siguientes caracteristicas para este grupo de trabajadores, dependiendo de la
renta imponible por la cual se efectian las cotizaciones obligatorias:

- Siel trabajador efectué las cotizaciones por una renta imponible anual
de un monto igual o superior a 7 ingresos minimos mensuales tendrd
una cobertura anual, desde el 1 de mayo del aiio en que pagé las
cotizaciones hasta el dia 30 de abril del afo siguiente a dicho pago.

- Enel caso que la renta imponible sea de un monto inferior a 7 ingresos
minimos, el trabajador independiente estara cubierto por el SIS en el
ndmero de meses que resulte de la siguiente férmula, contados desde
el 1T de mayo del afio en que pagd las cotizaciones:

Ndmero de cotizaciones equivalentes a ingresos minimos mensuales
7

Meses de cobertura = x 12

En todo caso, sea cual fuere el monto de la cotizacién enterada, el trabajador
siempre estard cubierto en el mes de mayo del afio en que efectuie el pago.

116 En conformidad a lo establecido en los articulos 84, 88 y 89 de la Ley sobre Impuesto a la Renta.
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Comisiones por administraciéon

Las AFP podran cobrar comisiones por administrar las cuentas individuales de los
trabajadores independientes, las que corresponderan al porcentaje promedio de
las comisiones que la Administradora a la que pertenezca el trabajador que esta
cotizando hubiere cobrado en el ejercicio anterior al pago de dichas cotizaciones.

ii. Obligatoriedad de cotizacién para salud

A partir del 1 de enero del afio 2018 los trabajadores independientes deberan
cotizar un 7% de su renta imponible para financiar prestaciones de salud.

El trabajador independiente debera pagar mensualmente las cotizaciones de salud
que entere en el Fondo Nacional de Salud o, en caso de realizar pagos provisionales
de cotizaciones, podréa pagar la cotizacion de salud en la Administradora, quien la
enterara en el Fondo Nacional de Salud. La renta imponible serd la que el afiliado
declare mensualmente al Fondo Nacional de Salud o a la Administradora, segtin
sea el caso, la que no podra ser inferior a un ingreso minimo mensual ni superior
al Iimite maximo imponible. No obstante lo anterior, los afiliados independientes
podran optar por el sistema privado de salud.

El Servicio de Impuestos Internos determinara anualmente el monto que debe
pagar el afiliado independiente por concepto de cotizaciones para financiar
prestaciones de salud. El Fondo Nacional de Salud informard anualmente al
Sl el monto de las cotizaciones de salud que hubiere pagado mensualmente el
trabajador independiente en el afo calendario inmediatamente anterior. A su
vez, la Superintendencia de Salud informara al Sll, sobre la Institucién de Salud
Previsional a la que se encuentren afiliados los trabajadores independientes.

Al igual que en el caso de las cotizaciones para pension, durante la primera
quincena del mes de mayo, el Sll comunicard a la Tesoreria General de la
Republica la individualizacion de los afiliados independientes que deban
pagar las cotizaciones destinadas a financiar prestaciones de salud del Fondo
Nacional de Salud y el monto a pagar. Finalmente, dicha Tesoreria enterara las
cotizaciones de salud en el Fondo Nacional de Salud.

Para tener derecho a las prestaciones médicas que proporciona el Régimen
de Prestaciones de Salud y a la atencién en la modalidad de “libre eleccién”,
los trabajadores independientes, requerirdn haber cotizado en el mes
inmediatamente anterior a la fecha en que impetren el beneficio, o haber
pagado a lo menos seis cotizaciones continuas o discontinuas en los uGltimos
doce meses anteriores a la fecha en que se impetren los beneficios.

iii. Beneficios previsionales para los afiliados independientes

La ley de reforma previsional establece el sistema de pensiones solidarias y el
acceso a los beneficios de este sistema para los trabajadores independientes,
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en igualdad de condiciones que para los trabajadores dependientes!'!”.
A su vez, la citada ley establecié algunos beneficios adicionales para los
trabajadores independientes en materias previsionales, los que se describen
a continuacion:

Acceso al Sistema Unico de Prestaciones Familiares

Los trabajadores independientes que estardn obligados a afiliarse al sistema de
pensiones serdn beneficiarios del Sistema Unico de Prestaciones Familiares del
decreto con fuerza de ley N° 150, de 1981, siempre que se encuentren al dia
en el pago de sus cotizaciones previsionales.

Para determinar el valor de los beneficios que concede el sistema de prestaciones
familiares, se entenderd por ingreso mensual el promedio de la renta del
trabajador independiente en el afo calendario inmediatamente anterior a aquel
en que se devengue la asignacion. En el evento que el beneficiario tuviera mas
de una fuente de ingresos, se consideraran todos ellos.

Las cargas familiares se acreditaran ante el IPS, quién las informara al Servicio
de Impuestos Internos. Los beneficios del Sistema Unico de Prestaciones
Familiares se pagardn anualmente y se compensaran con el monto de las
cotizaciones previsionales obligatorias.

Esta disposicion de la ley de reforma previsional tiene vigencia a partir del 1 de
enero de 2012.

Afiliacion a una Caja de Compensacion de Asignacion Familiar (CCAF)

Los trabajadores independientes que se encuentren cotizando para pensiones
y salud podran afiliarse individualmente a una CCAF, s6lo para los efectos de
acceder a las prestaciones de los regimenes de prestaciones adicionales, de
crédito social y de prestaciones complementarias.

Para contribuir al financiamiento de las prestaciones, cada Caja de
Compensacién establecera un aporte de cargo de cada afiliado independiente,
de cardcter uniforme, cuyo monto podra ser fijo o variable. Dicho aporte
no podra exceder del 2% de la renta imponible para pensiones. Las CCAF
podran suscribir convenios con asociaciones de trabajadores independientes
u otras entidades relacionadas con éstos, para los efectos del otorgamiento
de prestaciones complementarias, debiendo establecer la forma de su
financiamiento.

Esta disposicion de la ley de reforma previsional tiene vigencia a partir del 1 de
enero de 2012.

117 Descrito en el Capitulo IlI.
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Incorporacién al Seguro Social contra Riesgos de Accidentes del Trabajo y

enfermedades Profesionales''®

Los trabajadores independientes obligados a cotizar para pensiones y salud
seran incorporados a la cobertura del seguro de la Ley de Accidentes del Trabajo
y Enfermedades Profesionales, a partir del 1 de enero del 2010. Para tal efecto,
quedaran obligados a pagar la cotizacion general basica contemplada en la
letra a) del articulo 15 de la Ley N° 16.744, que asciende a un 0,90% de las
remuneraciones imponibles; la cotizacién extraordinaria del 0,05% establecida
por el articulo sexto transitorio de la Ley N° 19.578, y la cotizacién adicional
diferenciada que corresponda en los términos previstos en los articulos 15y 16 de
laley N°16.744 y en sus respectivos reglamentos, la que no podra exceder de un
3,4% de las remuneraciones imponibles.

Las cotizaciones correspondientes se calcularan sobre la base de la misma renta
por la cual los referidos trabajadores efecttien sus cotizaciones para pensiones
y no se consideran renta para los efectos de la Ley sobre Impuesto a la Renta.

Las referidas cotizaciones deberdan pagarse mensualmente ante el organismo
administrador del seguro contra Riesgos de Accidentes del Trabajo vy
Enfermedades Profesionales establecido en laley N° 16.744, a que se encontrare
afecto el respectivo trabajador.

El pago y cobro de las cotizaciones para este seguro se efectuard en forma
similar al procedimiento que se aplica para las cotizaciones de pension.

Para tener derecho a las prestaciones de la Ley N° 16.744, los trabajadores
independientes requeriran estar al dia en el pago de las cotizaciones para este
seguro. Se considerara que se encuentran al dia quienes no registren un atraso
superior a dos meses.

Esta obligacién comenzard a regir el 1 de enero de 2012 y se implementara
con la misma gradualidad establecida para las cotizaciones de pension. Se
excepttan de la obligacion de cotizar para este seguro, aquellos trabajadores
independientes que tengan 55 afios o mas, en el caso de los hombres, y 50
anos o mas, en el caso de las mujeres, al 1° de enero de 2012.

En todo caso, los trabajadores independientes pueden cotizar voluntariamente
para el seguro de la Ley de Accidentes del Trabajo y Enfermedades Profesionales
a partir del 1 de octubre de 2008, siempre que en el mes correspondiente
coticen para pensiones y salud.

118 Ley N° 16.744.
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2. Licitacién para la Administracion de Cuentas de Capitalizacién
Individual

i. Antecedentes

Una de las principales medidas de la ley de reforma previsional para incentivar
la competencia en la industria de las Administradoras de Fondos de Pensiones,
es la licitacién para la administracién de las cuentas de capitalizacién individual
de los trabajadores que se afilian por primera vez al sistema previsional.

Diversos estudios han confirmado que existe escasa competencia en precios en
el mercado de las AFP en Chile. A pesar de los margenes de utilidad obtenidos
por las empresas administradoras, desde hace varios afios no se ha producido
la entrada de nuevos actores al mercado. Esta débil competencia se explica
por una combinacion de factores: la insensibilidad al precio de los afiliados, la
obligacion legal de cobrar una comisién Gnica sobre el salario a los cotizantes
de una misma AFP y una serie de barreras a la entrada.

El desafio entonces durante la etapa de disefio de la reforma previsional era
generar mecanismos para sensibilizar a los afiliados al precio, otorgar mayor
poder negociador a aquéllos, permitir una mayor competencia y, eventualmente,
la entrada de nuevos actores a la industria. El objetivo final es conseguir rebajas
en las comisiones pagadas por los afiliados, sin sacrificar otros atributos relevantes
como la calidad de la gestién financiera y la del servicio prestado, y sin reducir
la eficiencia productiva de la industria. Al respecto, cabe sefalar que la licitacién
de afiliados también considera cldusulas para no descuidar la calidad de servicio
ofrecido por la AFP adjudicataria, como un estandar minimo de servicio que
debe ofrecer esta tltima y la posibilidad de que el afiliado, sujeto al periodo de
permanencia minima en la AFP adjudicataria, quede en libertad de accién en caso
que la menor comisién de la AFP adjudicataria no fuese suficiente para compensar
la mayor rentabilidad que el afiliado hubiese obtenido en alguna otra AFP.

La ley de reforma previsional establece el mecanismo de licitacién de afiliados
como una forma de replicar el comportamiento que resultaria en presencia
de consumidores més activos. La propuesta tiene adicionalmente la virtud de
apuntar a disminuir las actuales barreras de entrada a la industria, por la via
de hacer factible para un potencial entrante alcanzar una escala de operacion
que le permita ser competitivo, sin la necesidad de gatillar un incremento
generalizado e inconducente de las fuerzas de venta.

Por lo tanto, los objetivos perseguidos con la licitacion de la administracién de
las cuentas de capitalizacién individual de los afiliados nuevos del sistema de
pensiones, se resumen en los siguientes:
¢ Incentivar la competencia en precios y lograr menores comisiones para
los afiliados.
e Generar una mayor sensibilidad de la demanda al precio.
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e  Favorecer la entrada de nuevos actores a la industria de AFP.
e Resguardar el interés patrimonial de los afiliados.

La licitacion de afiliados tiene como eje principal convertir el mercado de
servicios de administracién de fondos previsionales en un mercado en donde
la entrada potencial actie como un elemento disciplinador de mercado.
Ademas, existiendo afiliados para quienes son relevantes distintos atributos del
sistema (precio, rentabilidad y servicio) esta propuesta aporta al objetivo que
las Administradoras compitan adecuadamente en el sistema a través de una o
mas de estas variables.

ii. Descripcion del mecanismo de licitacién

La ley establece!’ que la Superintendencia de Pensiones organice, cada
veinticuatro meses, un mecanismo de licitacién para la administracion de las
cuentas de capitalizacién individual de los nuevos que se afilien al sistema
previsional. Las bases de licitacion deben ser aprobadas por el Ministerio de
Trabajo y Prevision Social, mediante decreto supremo.

La licitacion tiene como elemento més distintivo el uso de la variable precio
como criterio de adjudicacién de la licitacion y contiene cldusulas que liberan
a los afiliados de permanecer en la administradora adjudicataria ante ciertos
eventos que se describen méas adelante.

A continuacion se sefialan las principales caracteristicas del mecanismo de
licitacion de afiliados:

Objeto de la licitacion

Todas las personas que se afilien por primera vez al Sistema de Pensiones de
Capitalizacién Individual, como trabajadores dependientes, independientes y
afiliados voluntarios, durante los 24 meses siguientes al dia en que se cumplan
seis meses desde la fecha de adjudicacién de la licitacion, deberdn incorporarse
a la administradora adjudicataria. La fecha de afiliacién al sistema determinara
la obligacién de ingresar a la AFP adjudicataria.

Se consider6 la asignacion obligatoria de los trabajadores que inician su vida
laboral, dado que su nulo o bajo saldo acumulado, determina que para ellos la
variable precio sea la més relevante al momento de seleccionar una AFP. Este
grupo tiene, ademas, el tamano suficiente como para cubrir la escala minima
eficiente de operacién de una nueva AFP.

Oferentes en la licitacion
Estdn autorizados a participar en el proceso de licitacién las Administradoras
de Fondos de Pensiones existentes y las personas juridicas que estén en proceso

119 Articulo 160 y siguientes del DL N° 3.500, de 1980.
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de formacion. El plazo de seis meses que contempla la ley entre la fecha de
licitacién y el comienzo del contrato permite la entrada en operacién de la AFP
adjudicataria, en caso que se trate de una Administradora nueva.

Adjudicacion

La licitacion serd adjudicada a la AFP que ofrezca la menor comisién por
depdsito de cotizaciones periddicas. Esta comisién debe ser inferior a la menor
comisién vigente a la fecha de la licitacién.

La administradora adjudicataria debe mantener la comisién ofrecida en la
licitacién durante todo el periodo del servicio licitado que se establezca en las
bases de licitacién. Este precio se hard extensivo a todos los afiliados de la AFP
adjudicataria, ya sea que sean parte del grupo licitado o no.

Permanencia en la adjudicataria

Los afiliados pertenecientes al grupo licitado deberdn permanecer en la AFP
adjudicataria durante el periodo que establezcan las bases de licitacién, no
pudiendo exceder éste de 24 meses.

Sin embargo, la ley establece causales que permiten a los afiliados abandonar
la AFP adjudicataria antes del cumplimiento del periodo de permanencia
minimo, con el objeto de salvaguardar su patrimonio:

e Si cae en incumplimiento de la norma de patrimonio minimo,
rentabilidad minima o en notoria insolvencia, quiebra o proceso de
liquidacion.

¢ Sideja de cobrar la menor comisiéon por cotizaciones en el mercado
durante dos meses consecutivos.

¢ Sila menor comisién licitada no compensa la mayor rentabilidad que
hubiese obtenido el afiliado en cualquier otra AFP desde la fecha de
afiliacién.

3. Supervision Basada en Riesgos

El nuevo enfoque de supervision de las entidades de pensién, conocido como
Supervisién Basada en Riesgos (SBR), es un proceso estructurado que tiene
por objeto identificar los principales riesgos que enfrentan las instituciones
fiscalizadas y evaluar la administracion de esos riesgos por parte del
supervisado. El objetivo final es asegurar una gestion apropiada de todos los
riesgos asociados a una institucion compleja que estd encargada de proveer
una fuente de ingresos para la jubilacion.

El enfoque de SBR tiene la caracteristica de ser un mecanismo de supervisién

integral y preventivo. Es integral dado que incorpora la revision de todos los
riesgos relevantes en cada actividad y es preventivo porque procura predecir
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situaciones de debilidad respecto a la gestion de los riesgos por las entidades
fiscalizadas y a los controles internos asociados a sus principales procesos
operativos, promoviendo su correccién y continuo mejoramiento. Este
enfoque de supervisién busca que las entidades supervisadas establezcan un
proceso continuo y sistemdtico de gestion de riesgos y posean una estructura
organizacional que les permita administrar adecuadamente los riesgos
relevantes que enfrentan en sus actividades diarias. Este proceso debe ser
efectivo para la seguridad y confiabilidad de las operaciones de la entidad y de
los fondos que administra.

Para estos efectos, se considerard que el sistema de administracion de riesgos
de cada entidad debe ser adecuado a su naturaleza, escala y complejidad de
sus operaciones, debiendo contemplar las siguientes etapas:

- ldentificacién de todos los riesgos que afectan a la entidad y a los
fondos que administra.

- Evaluacién de la probabilidad de ocurrencia y consecuencias de cada
uno de los riesgos identificados.

- Mecanismos de control o mitigacién de cada uno de los riesgos
identificados.

- Estrategias de monitoreo permanente de los riesgos identificados.

Los supervisores de pension en diversos paises del mundo estidn transitando
desde un enfoque de supervisiéon basado en el cumplimiento de normas hacia
un enfoque de SBR. Este es el caso de Chile, en el que la Superintendencia de
Pensiones ha estado trabajando durante los Gltimos tres afios en implementar el
enfoque de supervision basada en riesgos en sus entidades fiscalizas.

La ley de reforma previsional del afo 2008 establecié algunas bases para
la implementacién del enfoque de supervision basada en riesgos en las
Administradoras de Fondos de Pensiones. En particular, incorpora una vision
integral de la funcién de supervision de la Superintendencia a través de una
intendencia especializada. Asimismo, la ley otorga facultades adicionales a
la Superintendencia de Pensiones, tales como la atribucién para designar un
inspector delegado en las AFP con el objeto de resguardar la seguridad de los
fondos de pensiones, la posibilidad de requerir politicas de inversién de los
fondos y la facultad para solicitar informacién a las entidades subcontratadas
por las AFP para prestar servicios previsionales. Finalmente, la reciente
modificacién legal hace una mencién expresa respecto a que la regulacién
secundaria pueda considerar variables de riesgo en el dmbito de las inversiones
que realizan las AFP con los recursos de pension.

Todos estos mejoramientos legales poseen un alto grado de alineacién con el

proyecto institucional de adoptar el enfoque de SBR. Los objetivos perseguido
por el organismo contralor se resumen en los siguientes:
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- Supervision efectiva. Esto es que considere todos los factores de riesgo
relevantes, utilizando una perspectiva preventiva, lo que lo deja en
una mejor posicién para generar un sistema de pensiones estable, que
provea prestaciones adecuadas (de acuerdo a parametros locales e
internacionales) en un marco acotado de riesgo.

- Supervision eficiente. Debe ser tal que se puedan identificar los factores
claves de riesgo en cada entidad supervisada, lo que se deberia traducir
en un uso mas eficiente de los recursos humanos y materiales del
supervisor. Es decir, el esfuerzo de supervision seria asignado en forma
proporcional al riesgo global de cada entidad, y estaria enfocado, para
cada una de ellas, en las dreas mas relevantes de vulnerabilidad.

- Supervision alineada con las mejores prdcticas. Esto es alinearse con
la tendencia global, lo que siempre es importante en un mercado
financiero cada vez mas globalizado. Sobre este punto, la incorporacién
de criterios de SBR en la supervisién de instituciones financieras es uno
de los puntos que la OECD evalta en el proceso de incorporacion de
nuevos paises, como es el caso de Chile.

El andlisis efectuado por la Superintendencia de Pensiones concluye que
existen las precondiciones necesarias para la implementacion de un enfoque de
Supervisién Basa en Riesgos en la industria de pensiones. En particular, aquellas

referidas por IOPS'? las que se relacionan con requerimientos legislativos, con
las habilidades, estructura, recursos y experiencia del organismo supervisor y
con la disponibilidad y habilidades de la industria de pension. El camino hacia
la implementacién definitiva del enfoque de SBR requerird la participacion
conjunta de la entidad supervisora como de las entidades supervisadas.

4. Riesgo de Pension

Definir y medir adecuadamente cuales son los riesgos relevantes que enfrentan los
afiliados en un sistema de pensiones de contribucién definida, como es el caso de
Chile, es fundamental para orientar las actividades de regulacién y fiscalizacién de
las entidades reguladas y de informacién a los participantes del sistema.

Sin embargo, contar con una medida del riesgo de pensién no es tarea facil. Por
ejemplo, la volatilidad de corto plazo del retorno de los fondos de pensiones
no resulta necesariamente en un buen indicador del riesgo de pensién de un
afiliado que se encuentra al inicio de su etapa activa y le quedan mas de 30
anos para pensionarse. Dado esto es necesario enfocarse en las consideraciones
necesarias para tener una definicion de riesgo de pensién que haga sentido.

120 Ver documento “Preconditions for Risk-Based Supervision”, Internacional Organisation of Pension
Supervisors (IOPS).
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La literatura financiera ha analizado y sugerido distintas herramientas cuantitativas
para medir riesgo, sin embargo estas generalmente presentan serias limitaciones al
momento de evaluar su uso en la medicién de riesgo del sistema de pensiones. Por
ejemplo, la aplicacién de modelos VaR podria resultar una alternativa atractiva,
es un instrumento masivamente utilizado por la banca como medida de solvencia
y riesgo de mercado, y tiene una facil interpretacion. Sin embargo presenta una
limitacién importante, tiene un enfoque de corto plazo, no apropiado para medir
estrategias de inversion a largo plazo como es el caso de los fondos de pensiones.

En definitiva, es posible identificar importantes limitaciones en modelos que
analizan la volatilidad de corto plazo, como el VaR, ampliamente utilizados
para medir riesgo de mercado. Primero, el horizonte de inversion es relevante.
Medidas de riesgo que consideran un horizonte de tiempo de un dia, un mes,

un afo, no resultan adecuadas para medir riesgo de pensién'?!. El horizonte de
inversion asociado a las inversiones de los fondos de pensiones desde el momento
que el afiliado comienza a cotizar es significativamente superior, 40 a 45 afios.
Segundo, las propiedades de las series de tiempo deben ser consideradas, ya
que el construir escenarios en base a informacion histérica correspondiente a un
periodo relativamente estable y corto, incrementa la probabilidad que medidas
como el VaR excedan limites predeterminados de darse un escenario de mayor
volatilidad financiera futura, agregando una fuente adicional de inestabilidad en
el mercado. Por dltimo, es necesario elegir una variable apropiada sobre la cual
medir el riesgo de pensién, que incluya todas las fuentes de riesgo relevantes que
enfrentan los afiliados al sistema de pensiones. Entre las més relevantes: riesgo
de densidad de cotizaciones o riesgo de desempleo; el riesgo de inversion de los
fondos; y el riesgo de anuitizacion o re-inversion, al transformar el saldo final de
la cuenta individual del afiliado en el valor de la pensién al momento del retiro.

Tomando en cuenta la naturaleza de largo plazo de los fondos de pensiones
y los riesgos asociados a la pensién mencionados anteriormente, el riesgo de
pensién debe necesariamente medirse y evaluarse bajo una perspectiva de ciclo
de vida del cotizante. Consistente con esto Gltimo, la variable objetivo que
mejor representa la situacién del afiliado al momento de pensionarse es la tasa
de reemplazo, medida como el ratio entre el valor de la pensién al momento
del retiro y una medida de salario relevante. En particular, podemos identificar
cuatro factores relevantes que afectaran su valor esperado y volatilidad: (1) el
retorno acumulado de las inversiones de los fondos (saldo acumulado en la
cuenta de capitalizacién individual al momento del retiro), (2) la volatilidad
acumulada de la estrategia de inversién seleccionada, (3) la volatilidad asociada
a las contribuciones (no contribuir en forma permanente a lo largo del ciclo de

vida), y (4) el costo asociado a una unidad de pensién o capital necesario.!?

121 Ver Berstein y Chumacero (2008).
122 Ver Berstein, Fuentes y Torrealba (2010).
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En el caso de Chile el disefio se hace cargo de los diversos riesgos que enfrentan
los afiliados. Existen mecanismos que incentivan a cotizar (voluntariamente)
y a hacer efectiva la obligaciéon de contribuir a través de las cotizaciones.
Asimismo, estos recursos son invertidos durante la vida activa del trabajador
en forma diversificada y estrictamente regulada, considerando estrategias de
inversién alternativas dependiendo de las caracteristicas de los participantes.
A este respecto se establece también una trayectoria de inversién consistente
con el ciclo de vida del individuo para quienes no hacen eleccién de fondo, lo

que esta en linea con recomendaciones internacionales'?. Luego, al momento
de pensionarse hay diversas alternativas que permiten compartir los riesgos
entre los pensionados y las compaiias de seguro, dependiendo de la situacién
particular de la persona. Por tltimo, el Estado tiene también un rol fundamental
a través del pilar solidario, que es una forma de compartir riesgos al interior de
una generacion y entre generaciones que enfrentan condiciones econémicas
distintas.

La reforma previsional ha significado una gran contribucién para un manejo
mds adecuado de los riesgos y serd clave evaluar su impacto en el futuro.
Junto con la reforma al sistema de pensiones la institucionalidad del organismo
supervisor cambié, teniendo un espectro de supervisiéon mas amplio y ademds
incorporando el riesgo como foco fundamental al momento de fiscalizar. Con
el objetivo de tener un manejo mas adecuado de uno de los principales riesgos
en un sistema de capitalizacion individual, que es el riesgo de inversion, se esta

avanzando en medidas de riesgo adecuadas. Al respecto, cabe sefalar que la

reforma previsional establece que el Régimen de Inversién!?* podra contemplar

normas para la regulacion de la inversién de los Fondos de Pensiones en
funcién de la medicion del riesgo de las carteras de inversion de cada uno de
ellos. Sin duda estas medidas deberdn considerar como objetivo la pension
final y el riesgo asociado a esta variable, lo que puede resultar muy distinto a
la volatilidad de corto plazo.

123 Actualmente se encuentra en tramite circular de la Superintendencia que facilita que las AFP puedan
ofrecer a sus afiliados trayectorias de cambio de fondos de acuerdo a su edad, sin necesidad de
firmar traspaso en cada oportunidad.

124 El Régimen de Inversiones es la norma que regula las inversiones de los fondos de pensiones
en aquellos aspectos que la ley sefiala. Su importancia radica en la mayor flexibilidad que se le
imprime al proceso de toma de decisiones en relacién con la regulacién de inversiones.
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