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EDITORIAL

PARTICIPACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN EL
FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS EN CHILE

Hasta la fecha, las empresas chilenas han recurrido, como norma general, a las fuentes de financia-
miento tradicionales como son los bancos e instituciones financieras, tanto nacionales como extranjeros
establecidos en Chile, dejando de lado la opcién de captar recursos directamente del pablico. Entre las
ventajas del financiamiento a través de instituciones financieras se pueden mencionar las siguientes: es un
sistema difundido y relativamente simple, tiene costos fijos menores, existe una mayor gama de productos
financieros ya desarrollados, en especial referidos al financiamiento del capital de trabajo. Por otro lado, la
emisiébn de deuda destinada directamente al publico, tiene otra serie de ventajas: son recursos mas baratos
ya que se evitan los intermediarios, permite obtener un financiamiento de largo plazo a una tasa de interés
conocida y sin garantfas adicionales y facilita estructurar la deuda de acuerdo a las necesidades de la em-
presa, definiendo la tasa de interés, la rentabilidad, la amortizaci6n, las garantfas y resguardos, la conver-
tibilidad y el prepago, de la forma m4s apropiada para los requerimientos de financiamiento de cada
emisor. ‘

De lo anterior se observa que para algunos usos, como por ejemplo el financiamiento del activo fijo
Yy la reestructuracién de pasivos, los recursos provenientes directamente del piblico, considerando como
publico los inversionistas institucionales, son especialmente convenientes. En la actualidad los principales
inversionistas institucionales, desde el punto de vista de los recursos disponibles, son los Fondos de Pen-
siones. En efecto, a febrero de 1987 la inversion de los Fondos alcanza a MM$ 468.561, incrementdndose
en alrededor de MM$ 6.000 mensuales por efecto de cotizaciones previsionales. Es importante agregar que
ademds de las necesidades de inversi6bn por las cotizaciones, los Fondos deben reinvertir mensualmente
del orden de MM$ 30.000, lo que entrega un total mensual de MM$ 36.000 que deben ser colocados di-
rectamente en el mercado de capitales. )

Para que los Fondos de Pensiones puedan invertir en un determinado instrumento el unico requisito
es que esté clasificado por la Comision Clasificadora de Riesgo en Categorfa A, B o C de riesgo. Al mismo
tiempo, los Fondos deben cumplir con los requisitos de diversificacién de inversiones tanto por instru-
mento como por emisor. Estos requisitos se refieren a que ningiin Fondo puede tener més del 20« de la
deuda emitida al pablico por una empresa; a lo m4s el 5% de cada Fondo puede estar invertido en instru-
mentos, ya sean deuda o capital, emitidos por una misma sociedad; los Fondos como sistema no pueden
invertir méds del 50% del Capital Contable Neto por el Factor de Riesgo Promedio Ponderado de una em-
presa descontada la inversion efectuada en filiales de ésta; y ningin Fondo puede invertir mds de un 40%
de sus recursos en bonos emitidos por empresas.

En lo que se refiere a la clasificacién de riesgo, ésta se fundamenta en que la sociedad emisora debe
demostrar la capacidad de responder a sus gastos financieros con los flujos que efectivamente ha generado
en su historia econ6mica relevante, y en las caracterfsticas propias del instrumento, es decir, las garantfas
y resguardos que posee y su liquidez en el mercado.

La metodologfa de clasificacion de riesgo ha sido aplicada recientemente a las principales sociedades
anénimas chilenas, con el fin de analizar la factibilidad de que dichas empresas pudieran tomar deuda di-
rectamente de los Fondos de Pensiones. Se estudiaron 61 sociedades an6nimas abiertas, adicionales a las
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que ya tienen instrumentos clasificados, entre ellas 7 que actualmente tienen patrimonio negativo, pero
que debido a su importancia no podrian dejarse fuera de la muestra. Del estudio se deduce que el 74« de
ellas estdn en condiciones de emitir instrumentos sin garantfas adicionales, pudiendo los Fondos de Pen-
siones adquirirlos.

De todo lo anterior se puede concluir que en la actualidad los Fondos de Pensiones representan la
fuente de recursos de largo plazo méis importante del mercado de capitales chileno, los que se encuentran
disponibles para que las empresas financien, ya sea inversién en activos fijos o la reestructuracién de sus
pasivos, de una manera adecuada a sus necesidades y en las mejores condiciones. Al mismo tiempo se ase-
gura una adecuada diversificaci6én de los Fondos de Pensiones y, por lo tanto, la méxima seguridad al
ahorro previsional de los trabajadores chilenos.



CIRCULARES

CIRCULAR N© 428
Santiago, 21 de abril de 1987.
Determina Tabla de Reajustes e Intereses para

el periodo comprendido entre el 10 y el 31 de
mayo de 1987.

CIRCULAR N© 429
Santiago, 6 de mayo de 1987.

Seguro de Invalidez y Sobrevivencia: Normas
para su contratacién.




SANCIONES APLICADAS A LAS AF.P.

Sanciones ejecutoriadas en abril de 1987

RESOLUCION FECHA SANCION PERSONA NATURAL CAUSAL
O JURIDICA

N© 007 24.3.87 U.F. 100 AFP, INVIERTA S.A. Irregularidades en traspaso de afiliados;
Péxdida libro de control de afiliaciones;
Infraccién Circular N© 297,

Ord. NO 31.3.87 Censura - AF.P. INVIERTA S.A. Negligencia de 1a Administradora en la

0227 entrega de informacién trimestral de
afiliados préximos a pensionarse por
vejez.

Ord. N© 30.3.87 Censura AF.P. SUMMA S.A. Cobranza judicial de cotizaciones pa-

02154 gadas.




Informaciéon Bdsica
para el Afiliado
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RENTABILIDAD PROMEDIO MENSUAL ULTIMOS 12 MESES DE LAS

CUENTAS INDIVIDUALES POR INGRESO IMPONIBLE Y A.F.P.
PERIODO: MAYO 1986 — ABRIL 1987

LL =$10.000 LIL =$ 20.000 LL =% 30.000
AF.P. % AF.P. % AF.P. %
CUPRUM 2,249 CUPRUM 2,310 CUPRUM 2,328
PROTECCION 2,152 PROTECCION 2,203 PROTECCION 2,218
UNION 1,969 UNION 2,041 UNION 2,062
EL LIBERTADOR 1,965 EL LIBERTADOR 2,031 EL LIBERTADOR 2,051
CONCORDIA 1,922 CONCORDIA 1,992 CONCORDIA 2,013
HABITAT 1,903 HABITAT 1,954 HABITAT 1,970
INVIERTA 1,807 PLANVITAL 1,886 PLANVITAL 1,916
SANTA MARIA 1,806 INVIERTA 1,884 INVIERTA 1,906
PLANVITAL 1,784 SANTA MARIA. 1,873 SANTA MARIA 1,893
PROVIDA 1,779 PROVIDA 1,848 PROVIDA 1,869
SUMMA 1,768 SUMMA 1,835 SUMMA 1,855
MAGISTER 1,678 MAGISTER 1,745 MAGISTER 1,766
SISTEMA 1,898 SISTEMA 1,967 SISTEMA 1,987
LL =$ 40.000 LL =$ 60.000 LL=$120.000
AF.P. % AF.P % AF.P. %
CUPRUM 2,337 CUPRUM 2,346 CUPRUM 2,354
PROTECCION 2,225 PROTECCION 2,232 PROTECCION 2,239
UNION 2,072 UNION 2,082 UNION 2,092
EL LIBERTADOR 2,060 EL LIBERTADOR 2,069 EL LIBERTADOR 2,078
CONCORDIA 2,023 CONCORDIA 2,033 CONCORDIA 2,043
HABITAT 1,977 HABITAT 1,985 HABITAT 1,992
PLANVITAL 1,931 PLANVITAL 1,945 PLANVITAL 1,959
INVIERTA 1,917 INVIERTA 1,928 INVIERTA 1,939
SANTA MARIA 1,903 SANTA MARIA 1,912 SANTA MARIA 1,921
PROVIDA 1,879 PROVIDA 1,889 PROVIDA 1,898
SUMMA 1,864 SUMMA 1,874 SUMMA 1,883
MAGISTER 1,775 MAGISTER 1,785 MAGISTER 1,794
SISTEMA 1,997 SISTEMA 2,007 SISTEMA 2,016
Supuestos: — Los saldos iniciales corresponden al promedio acumulado del sistema desde su inicio y son los siguientes segn ingreso
imponible:
INGRESO IMPONIBLE ($) SALDO INICIAL ($)

10.000 128.628

20.000 279.432

30.000 430.236

40.000 581.040

60.000 882.648

120.000 1.787.471

— Las cotizaciones fueron pagadas entre el 19 y el 10 de cada mes.

LI = Ingreso Imponible.
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RENTABILIDAD PROMEDIO MENSUAL ACUMULADA DE LAS CUENTAS

INDIVIDUALES POR INGRESO IMPONIBLE Y A.F.P. (1)

PERIODO: JUNIO 1981 — ABRIL 1987

bal y que son, para los ingresos imponibles anteriores, las signientes respectivamente:

Alameda

2,265

San Cristébal 2,165

Supuestos: — Los afiliados se han mantenido en una misma A.F.P. desde-el inicio del sistema.
Las cotizaciones fueron pagadas entre el 10y el 10 de cada mes.

L1 =Ingreso Imponible.

2,414 2,484
2,327 2,403

2,552
2,476

15

2,585
2,512

LI =$ 10.000 LL =$15.000 LL =$ 20.000

“AF.P. % AF.P. % AFP. %
HABITAT 2,481 HABITAT 2,535 HABITAT 2,561
CONCORDIA 2,385 CONCORDIA 2,474 CONCORDIA 2,516
CUPRUM 2,361 CUPRUM 2,466 CUPRUM 2,516
SUMMA 2,220 UNION (2) 2,370 UNION (2) 2,444
UNION (2) 2,215 SUMMA 2,356 SUMMA 2,421
PROVIDA 2,210 PROVIDA 2,349 PROVIDA 2415
SANTA MARIA 2,207 SANTA MARIA 2,341 SANTA MARIA 2,405
EL LIBERTADOR 2,163 EL LIBERTADOR 2,309 EL LIBERTADOR 2,378
PLANVITAL 2,131 PLANVITAL 2,290 PLANVITAL 2,365
MAGISTER 2,129 MAGISTER 2,272 INVIERTA 2,348
INVIERTA 2,111 INVIERTA 2,272 MAGISTER 2,340
SISTEMA 2,237 SISTEMA 2,367 SISTEMA 2,428
LL =$ 30.000 LI. =1$ 40.000 LL =$ 60.000
AFP. % AFP. % A.FP %
HABITAT 2,587 HABITAT 2,599 CUPRUM 2,613
CUPRUM 2,565 CUPRUM 2,589 HABITAT 2,612
CONCORDIA 2,558 CONCORDIA 2,579 CONCORDIA 2,600
UNION (2) 2,514 UNION (2) 2,548 UNION (2) 2,582
SUMMA 2,483 SUMMA 2514 SUMMA 2,544.
PROVIDA 2,479 PROVIDA 2,511 PROVIDA 2,541
SANTA MARIA 2,467 SANTA MARIA 2,498 SANTA MARIA 2,527
EL LIBERTADOR 2,445 EL LIBERTADOR 2477 EL LIBERTADOR 2,509
PLANVITAL 2,437 PLANVITAL 2,472 PLANVITAL 2,506
INVIERTA 2,420 INVIERTA 2,456 INVIERTA 2,491
MAGISTER 2,406 MAGISTER 2,438 MAGISTER 2,470
SISTEMA 2,487 SISTEMA 2,516 SISTEMA 2,545
NOTAS: (1) Seexcluye A.F.P. PROTECCION S.A., por comenzar a operar el 20 de enero de 1986.

(2) Corresponde al promedio de las rentabilidades obtenidas por los afiliados provenientes de A.F.P. Alameda y A.F.P. San Cristd-
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SALDOS ACUMULADOS EN CUENTAS INDIVIDUALES A
ABRIL DE 1987 DE AFILIADOS QUE HAN COTIZADO
REGULARMENTE DESDE JUNIO DE 1981 (1)

(En Pesos)
INGRESO IMPONIBLE

AF.P.

$ 10.000 $ 15.000 $ 20.000 $ 30.000 $ 40.000 $ 60.000
CONCORbIA 186.706 291.356 396.005 605.305 814.605 1.233,205
CUPRUM 185.277 291.191 397.105 608.932 820.760 1.244.416
EL LIBERTADOR 169.769 271.534 373.299 576.829 780.359 1.187.420
HABITAT 195.639 300.559 405.479 615.320 825.160 1.244.840
INVIERTA 165.795 266.841 367.888 569.980 772.073 1.176.258
MAGISTER (2) 173.440 274.777 376.109 578.778 781.447 1.186.785
PLANVITAL 167.459 269.318 371.178 574.897 778.616 1.186.054
PROVIDA 173.425 2.76.638 379.851 586.278 792.704 1.205.557
SANTA MARIA 173.152 275.593 378.033 582.913 787.793 1.197.554
SUMMA 174,081 277.279 380.478 586.874 793.271 1.206.064
UNION (3) 173.778 279.118 384.458 595.137 805.816 1.227.175
PROMEDIO 176.229 279.473 382.717 589.204 795.691 1.208.666

NOTAS: (1) Se excluye A.F.P. PROTECCION S.A., por comenzar a operar el 20 de enero de 1986.

(2) Considera MAGISTER desde junio de 1981, asumiendo para los meses entre junio de 1981 y septiembre de 1981 los saldos
promedios de las demds A.F.P.

(3) Corresponde al promedio de los saldos obtenidos por afiliados provenientes de A.F.P. ALAMEDA y A.F.P. SAN CRISTOBAL
¥ que son para los ingresos imponibles anteriores, los siguientes, respectivamente:

ALAMEDA 171.600 284.517 391.433 605,265 819.098 1.246.763
SAN CRISTOBAL | 169.956' 273.719 377.482 §85.008 792.534 1.207.586
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NUMERO DE AFILIADOS DECLARADOS INVALIDOS POR EDAD Y SEXO

SEXO

EDAD (Afios) : _

Masculino Femenino TOTAL
Menores de 20 afios 6 1 . 7
+de 20 —25 106 28 134
+de 25 -30 334 97 431
+de30-35 557 233 790
+de 35 —40 859 | 307 1.166
+ de 40 —45 1.247 372 - 1.619
+de 45 —-50 1.623 431 2.054
+ de 50 —55 1908 505 2413
+de 55 —60 1.842 334 | 2.176
+ de 60 —65 1.102 9 1.111
+ de 65 30 5 35
TOTAL 9.614 2322 11936
FUENTES:

Informacion enviada por las Comisiones Médicas Regionales al 28 de febrero de 1987,
Informacion enviada por la Comisién Médica Central al 25 de febrero de 1987,
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Estados Financieros
de los Fondos de Pensiones






RESULTADO DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN MARZO DE 1987

(En Pesos)
Ingresos Egresos Resultado
AFP. Revalorizacién Comisiones Ingresos - Egresos
CONCORDIA ' 96.872.730 10.491.257 86.381.473
CUPRUM 125.031.472 8.732.666 116.298.806
EL LIBERTADOR 82.341.740 7.916.020 74.425.720
HABITAT 1.039.855.834 52.087.274 987.768.560
INVIERTA 189.254.443 22.434.337 166.820.106
MAGISTER 94.993.316 12.601.884 82.391.432
PLANVITAL 99.420.807 9.731.348 89.689.459
PROTECCION 19.308.900 933.704 18.375.196
PROVIDA 1.810.516.414 118.272.135 1.692.244.279
SANTA MARIA 1.545.994.438 94.064.865 1.451,929.573
SUMMA 753.081.097 51.489.496 701.591.601
UNION 480.625.663 55.183.656 425.442.007
TOTAL 6.337.296.854 443,938.642 5.893.358.212

VARIACION PATRIMONIAL CONSOLIDADA DE LOS
FONDOS DE PENSIONES EN MARZO DE 1987

(En Miles de Pesos)
PATRIMONIO INICIAL (27/02/87) 467.543.311
Aumentos 13.751.141
Abono de cotizaciones 5.742.076
Bonos de Reconocimiento 1.643.269
Revalorizacion 6.337.297
Otros Aumentos 28.499
Disminuciones : 2.036.075
Comisiones Devengadas 443.939
Pensiones Pagadas . 188.859
Trasp. a Cias. de Seguros 1.184.951
Otras Prestaciones 10.746
Otras Disminuciones 207.580
PATRIMONIO FINAL (31/03/87) 479.258.377
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RECAUDACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES
(En Miles de Pesos) — (Afio 1987)

AFP. ENERO FEBRERO MARZO

CONCORDIA 96.176 88.171 89.679
CUPRUM 176475 142.635 140.341
EL LIBERTADOR 106.704 99.667 109.897
HABITAT 1.065.114 951.714 ' 991.983
INVIERTA 193.222 177.122 180.020
MAGISTER 139.981 121.906 137.204
PLANVITAL 97.521 87.828 90.339
PROTECCION 71.812 73.806 78.993
PROVIDA 1.866.174 1.670.603 1.722.962
SANTA MARIA 1.427.079 1.284.532 1.323.414
SUMMA 800.919 693.498 714.640
UNION 617.392 545,133 553.748
TOTAL 6.658.569 5.936.615 6.133.220
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COMPOSICION DE LA RENTABILIDAD DE LOS INSTRUMENTOS SERIADOS
" (Marzo 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 2,00 . 1,82 0,62 -0,74 0,40 -0,07
CUPRUM 2,00 1,82 0,59 —0,61 0,40 -0,04
EL LIBERTADOR 1,80 1,82 0,57 -0,85 0,40 -0,21
HABITAT 1,93 1,82 0,59 -0,71 0,38 -0,12
INVIERTA . 1 ,80 1,82 0,61 ~0,92 0,39 -0,18
MAGISTER 1,76 1,82 0,61 . -1,23 0,40 -0,07
PLANVITAL 1,89 1,82 0,62 0,29 0,39 -0,89
PROTECCION 1,83 1,82 0,47 -1,95 0,39 1,53
PROVIDA 1,74 1,82 0,64 -1,26 0,39 -0,18
SANTA MARIA 1,84 1,82 0,62 _ -0,75 0,39 -0,27
SUMMA 1,85 1,82 0,57 -0,79 0,39 .—0,19
UNION 1,81 | 1,82 0,63 -0,77 0,40 -0,30
TOTAL 1,82 1,82 0,61 -0,89 0,39 -0,21

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

(2) Letras hipotecarias emitidas por Instituciones Financieras.
Bonos Emitidos por Instituciones Financieras.
Bonos Empresas Piiblicas 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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