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EDITORIAL

CUENTAS DE AHORRO VOLUNTARIO

El 19 de enero de 1988 se inicid, en el régimen previsional privado, un nuevo mecanismo de ahorro
voluntario para los trabajadores a través de las planillas de pago de las cotizaciones previsionales.

Mediante la Ley NO 18.646 del 29 de agosto de 1987, que modificé el D.L. NO 3,500, de 1980, que
rige el nuevo sistema previsional, se incorporé la posibilidad de que los afiliados a una A.F.P. puedan efec-
tuar dep6sitos de ahorro voluntario en una cuenta diferente de la cuenta de capitalizacion individual que
financiard sus pensiones.

Una de las caracteristicas principales de las cuentas de ahorro voluntario en A.F.P., es que el afiliado
puede efectuar depésitos a través del empleador, el que descuenta de la remuneracién del trabajador el
monto que éste le sefiale, pudiendo ser una suma fija o un porcentaje de la remuneracioén y no existiendo
limites mdximos ni minimos (en este caso no opera la restriccion del 15« de las remuneraciones que esta-
blece el Articulo NO 66 del Cédigo del Trabajo). El descuento que el empleador efectiia debe registrarlo
en la misma planilla de pago de cotizaciones previsionales obligatorias y pagarlo simultineamente con éstas
dentro de los 10 primeros d{as del mes siguiente al cual efectué el descuento.

A su vez el afiliado, si lo desea, puede efectuar directamente depésitos en su A.F.P. El uinico requisito
que se debe cumplir en este caso, es que en el mismo mes en que el afiliado pague el depésito directo, se
debe enterar una cotizacion previsional obligatoria, es decir, el afiliado debi6 haber trabajado o estar afec-
to a subsidio en el mes anterior al del depésito. En el caso de los trabajadores independientes, deberdn
declarar rentas y pagar las cotizaciones correspondientes en el mismo mes en que depositen el ahorro. Los
montos que se depositen sin cumplir con los requisitos antes sefialados, se devolverin al afiliado en pesos
nominales, es decir, sin ganancias por reajustes e intereses. '

Los trabajadores que decidan efectuar depésitos a través del empleador deberdn comunicérselo por
escrito, asi como también cualquier modificaciéon o suspensién de éstos, de tal forma que exista una cons-
tancia del descuento que el empleador debe realizar. La obligacién del empleador ante la comunicacién
correspondiente comenzard a regir a partir de las remuneraciones del mes siguiente. El aviso al empleador
puede hacerse también a través de la A.F.P. en la cual el trabajador se encuentra afiliado. Para ello, el
afiliado debe llenar un formulario denominado ‘“‘Autorizacion de Descuentos”, el cual serd remitido di-
rectamente por la A.F.P. al empleador dentro de los cinco dias siguientes a la fecha de suscripcion, debien-
do éste comenzar a efectuar los descuentos de las remuneraciones del mes siguiente a aquél en que reciba
el aviso. La comunicacion al empleador utilizando a la A.F.P. como intermediaria, tiene como ventaja que
la A.F.P. dispone de la informacién y el mandato necesario para efectuar los cobros en caso que el emplea-
dor no entere correctamente los depdsitos pertinentes. En el caso de depdsitos impagos o erroneos que
hubieran sido comunicados directamente por el afiliado a su empleador, el trabajador deberi concurrir a
su A.F.P. y proporcionar los antecedentes necesarios para que la A.F.P. realice la cobranza.

Con el pago del primer depdsito de ahorro, las Administradoras deben emitir una nueva libreta de
ahorro previsional, donde se registrardn los saldos de la cuenta de capitalizacién individual y de la cuenta
de ahorro voluntario, ademds del registro de los retiros que se efectien de esta tultima. Por otra parte, en la
cartola que trimestralmente las Administradoras envian a sus afiliados se incluirdn también, en forma sepa-
rada, los movimientos de la cuenta de ahorro voluntario.
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La presentacion de la nueva libreta serd requisito indispensable para efectuar retiros de la cuenta de
ahorro voluntario. En caso de extravio de ella, debera avisarse inmediatamente y por escrito a la A.F.P.
a fin de que ésta bloquee la cuenta impidiendo todo retiro hasta haber proporcionado un duplicado de la
libreta al afiliado.

Los afiliados que se traspasen de Administradora, transferirin simultdneamente y bajo las mismas con-
diciones los saldos de la cuenta de capitalizacién individual y de 1a cuenta de ahorro voluntario, debiendo
la nueva administradora emitir la libreta correspondiente que permitird al afiliado realizar los retiros de su
cuenta de ahorro.

De las cuentas de ahorro voluntario se pueden hacer hasta 4 retiros dentro de un afio calendario, sin
necesidad de justificar el destino que se dard a dichos fondos. Una vez efectuados los 4 retiros el afiliado
deberd esperar que transcurra el afio y durante ese lapso no podra hacer otro retiro, ni ain con pérdida de
reajustes e intereses como en las libretas de ahorro bancarias.

Los afiliados que deseen hacer un retiro deberdn concurrir a su A.F.P., o a las entidades con las cuales
éstas hayan celebrado convenios, a fin de presentar una solicitud de retiro, previa identificacién y presen-
tacion de la libreta. Las Administradoras tienen un plazo madximo de 10 dias contados desde la fecha de la
solicitud de retiro para poner a disposicion del afiliado los fondos solicitados. Sin embargo, cada A.F.P.
puede establecer plazos menores, incluso el pago inmediato. En este sentido, las Administradoras tendrin
un elemento més de competencia en el servicio a sus afiliados, siendo probable que un buen ntiimero de
ellas opte por ofrecer un servicio expedito y en el menor tiempo posible, en especial en las zonas urbanas.
En el caso de zonas mds apartadas, es posible que el tramite tenga una duracién mayor, ya que si en estos
lugares no se dispone de tecnologia computacional se hacen necesarios mecanismos més lentos de control
de los retiros, que aseguren el correcto funcionamiento de las cuentas de ahorro.

Los retiros de las cuentas de ahorro voluntario pueden estar afectos al cobro de una comision, la cual
s6lo puede ser un monto fijo. Esta comision tiene por objeto retribuir a las Administradoras por la gestion
de administracion de las cuentas, y se cobra, por cada retiro que realice el trabajador, deduciéndose de
éste, y al efectuar el traspaso del saldo a otra Administradora. Sin embargo, hasta la fecha ninguna A.F.P.
ha dispuesto el cobro de esta comisién, como una forma de incentivar el ahorro.

Los fondos destinados al ahorro voluntario forman parte del fondo de pensiones y se encuentran
afectos a las mismas normas de inversién y resguardo que las cuentas de capitalizacién individual; por lo
tanto, la rentabilidad que obtengan serd la del fondo de pensiones. Por esta razén, el ahorro voluntario en
las A.F.P. es una buena alternativa de inversién, dada la alta rentabilidad que han obtenido los fondos de
pensiones desde que comenzaron a operar y que ha alcanzado tasas reales superiores a las que han otorga-
do sistemas alternativos de ahorro en el sector bancario.

En todo caso, se debe tener en consideracion que estas cuentas de ahorro operan dentro de un sistema
disefiado bajo un concepto de largo plazo, razén por la cual tanto sus inversiones como su forma de opera-
cion (abonos, actualizaciones, retiros) estdn insertos dentro de este concepto, a pesar de haberse estableci-
do una normativa bastante mds 4gil dentro de las limitantes que el sistema impone en una primera etapa.
En efecto, como se sefialé anteriormente, los retiros de la cuenta de ahorro voluntario no siempre serdn
pagados en el acto, y el tiempo que transcurra entre que se solicita y se pague dependers de cada A.F.P.
Asimismo, el abono de los depdsitos en las cuentas de ahorro se haréd utilizando el valor de cierre de la
cuota del tercer dfa hdbil siguiente al del depdsito, por lo que s6lo podrd constituir saldo disponible en
esa fecha, haciendo que su liquidez sea mas restrictiva en comparacién con otras alternativas de ahorro.
Por otra parte, al efectuarse un retiro, el afiliado no percibiri la rentabilidad obtenida por el monto reti-
rado, en los Gltimos dos dias, debido a una restriccidon operativa en la determinacioén del valor de la cuota
con que se realizan los cargos en la cuenta de ahorro. De esta forma, estas cuentas estdn orientadas princi-
palmente al ahorro sistemdtico y de més largo plazo, por lo menos dentro de los primeros meses de ope-
racion,



Desde el punto de vista de la seguridad de los fondos acumulados en las cuentas de ahorro voluntario,
éstos poseen las mismas garantias que los fondos acumulados en las cuentas de capitalizacién individual,
existiendo solo como elemento de diferencia la inembargabilidad. Mientras, ante la falencia de un afiliado,
las cuentas de capitalizacién son inembargables, ya que provienen de un ahorro obligatorio cuyo tnico
objeto es financiar pensiones, las cuentas de ahorro voluntario si pueden ser objetd de embargo. De esta
forma, se ha pretendido evitar privilegios especiales respecto a otros sistemas de ahorro.

Dado que el D.L. 3.500, de 1980, establece que los incrementos que experimentan las cuotas de los
fondos de pensiones no constituyen renta para los efectos de la Ley sobre Impuesto a la Renta, se ha esta-
blecido un mecanismo de tributacién especial aplicable a los retiros que se realicen de las cuentas de
ahorro voluntario, de tal forma de no favorecer estas cuentas con elementos que conlleven a una com-
petencia desleal con el sistema financiero, en virtud del cardcter voluntario de estos ahorros. Sin embargo,
el mecanismo tributario establecido permite que los ahorrantes con saldos de hasta aproximadamente
$ 9.000.000 en la cuenta de ahorro voluntario, queden exentos del pago de impuesto, ya que éste se
calcula aplicando la tabla del global complementario al 10% del saldo acumulado, de donde se obtiene
la tasa de impuesto que se debe aplicar al retiro, dividiendo el impuesto calculado por el 10% del saldo.

Con la creacién de estas cuentas de ahorro voluntario se estd abriendo una importante posibilidad
de ahorro a un sector de la poblacion que no tiene acceso al ahorro tradicional, ya sea porque se le exigen
montos minimos de ahorro o porque el acercarse a una institucion financiera le significa costos incluso
superiores al monto de ahorro que desea realizar. A su vez, se facilita el ahorro sistemdtico de los traba-
jadores, ya que éstos al autoimponerse el compromiso de ahorrar a través del empleador por un determi-
nado tiempo, es probable que s6lo modifiquen su decisién inicial ante necesidades reales, por cuanto el
monto de ahorro les serd imperceptible una vez que asimilen el nuevo ingreso liquido. Asimismo, los
trabajadores se evitan el tener que enfrentarse mensualmente a una decisiéon racional respecto a la forma
en que distribuirdn su remuneracién entre gastos y ahorro.

De esta forma, se espera que el sistema de ahorro en A F.P. incentive de manera importante el ahorro
individual de las personas, contribuyendo asi al ahorro y a la inversién nacional, variables claves para un
crecimiento econémico estable.
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confeccion y presentacion.
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me diario.

CIRCULAR N© 484
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CIRCULAR N© 486
Santiago, 13 de enero de 1988.
Limites de Inversion de los Fondos de Pensiones

en Instrumentos Emitidos por Instituciones Fi-
nancieras: Modifica Circular N© 468.

CIRCULAR N© 487

‘Santiago, 13 de enero de 1988.

Determina Tabla de Reajustes e Intereses para el
periodo comprendido entre el 10 y el 29 de fe-
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CIRCULAR N© 488
Santiago, 15 de enero de 1988.

Modifica Circular N© 448.

CIRCULAR N©° 489
Santiago, 20 de enero de 1988.

Subsidios por incapacidad laboral; pago de coti-
zaciones sobre ellos. Reemplaza Circular N© 216,

CIRCULAR N© 490
Santiago, 21 de enero de 1988.

Cuentas Personales: Modifica Circular N© 479.

CIRCULAR N© 491
Santiago, 29 de enero de 1988.

Cuentas Personales: Modifica y Complementa
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CIRCULAR N©° 492
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Reserva de prima que deben constituir las Admi-
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CIRCULAR N9 493
Santiago, 2 de febrero de 1988.

Pagos en exceso: regularizacién de cheques gira-
dos y caducados correspondientes a diferencias
a favor empleadores y pagos en exceso; regula-
rizacion de presuntos pagos en exceso y diferen-
cias a favor empleadores cuya devolucién no
sea factible. Complementa Circular N© 233,

CIRCULAR N©° 494
Santiago, 3 de febrero de 1988.

Modifica Circular N© 488.

CIRCULAR N© 495
Santiago, 5 de febrero de 1988.

Cuentas Personales: Circular

NO 479,

Complementa
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CIRCULAR N© 496
Santiago, 10 de febrero de 1988.
Reserva de prima que deben constituir 1as Admi-

nistradoras de Fondos de Pensiones: Modifica
Circular N© 492,

CIRCULAR N© 497
Santiago, 12 de febrero de 1988.

Cuentas Personales: Reemplaza Circular N© 495,

CIRCULAR N© 498
Santiago, 12 de febrero de 1988.

Cuenta Personales: Modifica Circular N© 491.
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Estados Financieros
| de los Fondos de Pensiones






RESULTADO DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN OCTUBRE DE 1987
(En Pesos) : oo

16.496.566.762

Ingresos Egresos Resultado
AFP. Revalorizacién Comisiones Ingresos - Egresos
CONCORDIA 4.425.446 11.223.682 —6.798.236
- CUPRUM ~130.706.925 11.406.436 —-142.113.361
. EL LIBERTADOR —17.001.467 13.784.022 —-30.785.489
HABITAT 354.677.975 56.875.960 297.802.015 -
INVIERTA —88.089.574 22.962.482 —111.052.056
MAGISTER 5.580.108 15.877.801 -10.297.693
PLANVITAL 6.245.774 11.083.120 —4.837.346
PROTECCION —30.457.799 1.010.429 -31.468.228
PROVIDA 1.427.167.114 120.622.464 1.306.544.650
SANTA MARIA 1.111.924.570 108.074.414 1.003.850.156
SUMMA 448.733.898 63.590.739 385.143.159
UNION —25.662.395 57.613.990 —83.276.385
TOTAL 3.066.836.725 494.125.539 2.572.711.186
RESULTADO DE LOS FONDOS DE'PENSIONES EN NOVIEMBRE DE 1987
(En Pesos)
Ingresos Egresos Resultado
AF.P. Revalorizacién Comisiones Ingresos - Egresos
CONCORDIA 186.364.562 11.984.319 174.380.243
CUPRUM 364.736.158 11.732.604 353.003.554
EL LIBERTADOR 319.512.448 9.154.927 310.357.521
HABITAT 2.533.266.638 37.218.824 2.496.047.814
INVIERTA 413.408.227 41.487.402 371.920.825
MAGISTER 382.479.763 16.861.879 365.617.884
PLANVITAL 219.341.921 15.513.052 203.828.869
PROTECCION 91.379.543 1.030.557 90.348.986
PROVIDA 5.017.330.942 121.268.793 4.896.062.149
SANTA MARIA 3.601.055.650 104.955.872 3.496.099.778
SUMMA 2.007.328.608 55.636.846 1.951.691.762
UNION 1.360.362.302 65.453.369 1.294.908.933
"TOTAL 492.298.444 16.004.268.318




VARIACION PATRIMONIAL CONSOLIDADA DE LOS

FONDOS DE PENSIONES EN OCTUBRE DE 1987

(En Miles de Pesos)
PATRIMONIO INICIAL (30/09/87) 586.393.538
Aumentos 11.947.270
Abono de cotizaciones 7.447.178
Bonos de Reconocimiento 1.419.024
Revalorizacién 3.066.837
Otros Aumentos 14,231
Disminuciones 2.240.339
Comisiones Devengadas 494.126
Pensiones Pagadas 240.032
Trasp. a Cias. de Seguros 1.434.179
Otras Prestaciones 21413
Otras Disminuciones 50.589
PATRIMONIO FINAL (30/10/87) 596.100.469
. . i
VARIACION PATRIMONIAL CONSOLIDADA DE LOS
FONDOS DE PENSIONES EN NOVIEMBRE DE 1987
(En Miles de Pesos)
PATRIMONIO INICIAL (30/10/87) 596.100.469
Aumentos 26.105.408
Abono de cotizaciones 7.488.897 s
Bonos de Reconocimiento 2.108.279
Revalorizacién 16.496.567
Otros Aumentos 11.665
Disminuciones 2.218.366
Comisiones Devengadas " 492298
Pensiones Pagadas 211.805
Trasp. a Cias. de Seguros 1.465.132
Otras Prestaciones 13.772
Otras Disminuciones 35.359
PATRIMONIO FINAL (30/11/87) | 619.987.511
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COMPOSICION DE LA RENTABILIDAD DE LOS INSTRUMENTOS SERIADOS

(Octubre de 1987) — (En Porcentaje)

Rentabilidad Seriados Financieros (2) Senados Estatales (3)
de ) Ganancia Ganancia

Instrumentos Interés por cambios Interés por cambios
AF.P. Seriados Reajustes real de precios (1) real de precios (1)
CONCORDIA 1,32 1,62 061 ~0,46 0,47 ~0,93
CUPRUM 1,40 1,62 0,59 -0,47 0,46 -0,85
EL LIBERTADOR 1,10 1,62 0,36 -0,63 0,46 -1,24
HABITAT 1,21 1,62 0,57 -0,55 \ 0,47 -1,13
INVIERTA 1,38 1,62 0,59 —0,52 0,45 -0,88
MAGISTER 1,10 1,62 | 0,59 —0,40 6,47 . —-1,48. .
PLANVITAL 1,42 1,62 0,61 -0,39 0,45 -'._ . -0,88
PROTECCION 1,70 1,62 051 -0,80 0,44 0,08
PROVIDA . 1,09 1 ,6.2 0,60 -0,34 0,46 -137
SANTA MARIA 1,21 1,62 0,60 -0,54 0,46 : -1,12
SUMMA 0,96 1,62 0,56 -0,79 0,46 -1,42
UNION 1,36 1,62 0,61 08 _ 0,45 -1,01 :
TOTAL 1,14 1,62 0,59 -0,51 —1,26

0,46

NOTAS: (1) Incluye la aplicacién de la Tasa de Referencia.

(2) Letras hipotecarias emitidas por Instituciones Financieras.

Bonos Emitidos por Instituciones Financieras.

Bonos de Empresas Piblicas y Privadas. :
(3) Pagarés del Banco Central de Chile para Instituciones de Prev:slon Social.
Certificados de Ahorro Reajustable. .

Bonosde la Reforma Agraria.

Pagarés Reajustables de la Tésoreria General de la Republlca

Pagarés Reajustables del Banco Central de Chile.
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COMPOSICION DE LA RENTABILIDAD DE LOS INSTRUMENTOS SERIADOS

(Noviembre de 1987) — (En Porcentaje)

Rentabilidad Seriados Financieros (2) Seriados Estatales (3)
de Ganancia Ganancia
Instrumentos Interés por cambios Interés por cambios
AFP. Seriados Reajustes real de precios (1) real de precios (1)
CONCORDIA 0,36 2,00 0,62 —0,09 048 -1,44
CUPRUM -1,55 2,00 0,59 -0,10 0,48 -3,38
EL LIBERTADOR 0,04 2,00 057 —-0,04 0,48 -2,03
HABITAT 0,66 2,00 0,57 0,05 048 —1,44
INVIERTA —0,47 2,00 0,60 0,05 047 -3,14
MAGISTER 1,03 2,00 0,59 -0,04 0,49 -1,05
PLANVITAL 0,46 2,00 0,61 -0,12 0,46 -1,75
PROTECCION -1,99 2,00 0,52 0,69 0,46 -5,17
PROVIDA 1,66 2,00 0,61 0,00 0,48 -0,54
| SANTA MARIA 1,05 2,00 0,60 0,06 047 -0,89
SUMMA 1,74 2,00 0,57 0,07 0,47 -0,34
UNION 0,40 2,00 0,61 0,07 0,47 -1,88
TOTAL 1,04 2,00 0.59 0,04 0,48 -1,07

NOTAS: (1) Incluye la aplicacidn de la Tasa de Referencia,

(2) Letras hipotecarias emitidas por Instituciones Financieras.

Bonos Emitidos por Instituciones Financieras.

Bonos de Empresas Piblicas y Privadas.
(3) Pagarés del Banco Central de Chile para Instituciones de Prevision Social.
Certificados de Ahorro Reajustable.

Bonosde la Reforma Agraria,

Pagarés Reajustables de la Tesoreria General de la Repiiblica.

Pagarés Reajustables del Banco Central de Chile.
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A
SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS

DE FONDOS DE PENSIONES
HUERFANOS 1273 — 89, 90 y 100 Pisos
SANTIAGO - CHILE

Solicito suscripcion anual al Boletin Estadistico Mensual publicado por la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, a partir del nu-
mero

PRECIO: CHILE $ 5.500.—
EXTRANJERO: US$ 70.—

Adjunto la cantidad de: $

Us$ Cheque N©
Banco |

Fecha
Enviar ejemplares a:

Nombre o Razén Social:

RUT. N©
Direcci6n:
Ciudad:
Pais:
Casilla: Teléfono:

Factura N© de:




