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El pilar de ahorro voluntario del sistema de pensiones chileno ofrece tres alternativas de ahorro para el retiro: Ahorro Previsional
Voluntario (APV), Ahorro Previsional Voluntario Colectivo (APVC) y Depésitos Convenidos (DC). Estos vehiculos tienen como propdsito
promover el ahorro para el retiro a fin de que las personas aumenten sus pensiones futuras y eventualmente adelanten su edad de
jubilacion. Este articulo describe la estructura de la industria de ahorro voluntario para el retiro en Chile, presenta algunos hechos
estilizados sobre su evolucion en el periodo 2003-2019 y plantea algunos desafios para su desarrollo futuro.

1. IMPORTANCIA DEL AHORRO
VOLUNTARIO PARA EL RETIRO

| ahorro previsional voluntario

tiene como propdsito promover
i disminucién en las rentabilidades espe-
radas de los activos financieros, son ele-
i mentos que dibujan un futuro sombrio
| para las pensiones futuras.

produce en la vejez. Diversas estimacio- |

i En este contexto, el ahorro previsional
voluntario es una alternativa para mejo-
rar las condiciones econémicas en que
las personas enfrentan su vejez. Especifi-
| camente, el sistema de pensiones chileno
OECD, 2019). En términos absolutos, las |

el ahorro para el retiro de mane-
ra que las personas se preparen
de mejor manera para enfrentar la dis-
minucién de ingresos laborales que se

nes muestran que las pensiones de los
trabajadores en Chile son inferiores a
40% del ingreso laboral promedio perci- |

bido durante su vida laboral (Altamirano,
Berstein, Garcia Huitrén, & Oliveri, 2018;

i pensiones que actualmente recibe el chi-
' leno promedio también son inferiores a
lo que las encuestas consideran una pen-
| sién razonable (Valdes, 2018). Esto, suma-

do al envejecimiento de la poblaciény la

cuenta con un pilar de ahorro voluntario

! que tiene como propdsito promover el
\ ahorro para el retiro a fin de que las per-
sonas aumenten sus pensiones futuras
'y adelanten su edad de jubilacién. Este
articulo describe los principales meca-
! nismos con que cuenta el pilar de ahorro
. previsional voluntario, su evolucién en el
i periodo 2003-2019y plantea algunos de-
safios para promoverlo.

2. MECANISMOS DE AHORRO
i VOLUNTARIO PARA EL RETIRO

. El pilar de ahorro voluntario del sistema
i de pensiones chileno ofrece tres alter-
' nativas de ahorro voluntario para el re-
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tiro: Ahorro Previsional Voluntario (APV),
Ahorro Previsional Voluntario Colectivo
(APVC) y Depésitos Convenidos (DC). El
Cuadro 1 presenta un resumen compara-
tivo de sus principales caracteristicas.

El contrato de APV se realiza directamen-
te entre una persona y una institucién
financiera. Los DC son contratos de aho-
rro acordados entre el trabajador y su
empleador, aunque este ultimo no tiene
injerencia en la eleccion de la institucién
financiera en que se efectia dicho aho-
rro. En el caso del APVC, es el empleador
quien realiza un contrato con una institu-
cién financiera, quien ofrece la opcién de
adscripcion a sus trabajadores. En el caso
de personas que no cuentan con un em-
pleador, el APV es el inico mecanismo de
ahorro voluntario para el retiro que tie-
nen disponible.

La ley de impuesto a la renta ofrece be-
neficios tributarios para quienes ahorran
voluntariamente para el retiro. En el caso
del APV y APVC, los ahorrantes pueden
escoger entre dos regimenes de incenti-
vos tributarios: Ay B. Con el Régimen A, el
ahorro del trabajador se bonifica con un
aporte de 15% por parte del Estado, con
un tope de 6 UTM (aproximadamente
$300.000) anuales. Bajo el Régimen B, el
ahorro se rebaja de la base del impuesto
a la renta de segunda categoria o global
complementario, segun corresponda,
con un tope anual de UF600. En el caso
de los DG, la bonificacién fiscal no cons-
tituye renta para efectos tributarios vy,
en términos practicos, opera del mismo
modo que con el Régimen B. La bonifica-
cion fiscal para los DC tiene un tope de
UF900 para el ahorro anual. Los topes de
ahorro para el Régimen By DC son inde-
pendientes. Esto es, una persona puede
recibir beneficios tributarios por UF600
ahorradas en APV y, ademads, por hasta
UF900 ahorradas en DC. El régimen tribu-
tario vigente beneficia en mayor grado
a personas de mayores ingresos (Lépez,
2020). En efecto, una persona que paga
una tasa marginal impositiva de 40% que
ahorre el tope de UF600 en APV y UF900
en depdsitos convenidos, podria recibir
un beneficio fiscal equivalente a UF600.

Tanto el APV como el APVC permiten
efectuar retiros sin expresion de causa,
aunque estos involucran la pérdida de la
bonificacion fiscal (Régimen A) o el pago
de impuestos (Régimen B). Los DC no
permiten retiros anteriores a la pension.
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A nivel agregado, el ahorro voluntario
para el retiro ha crecido de manera sos-
tenida en el periodo 2003-2019 (Gréfico
1). En efecto, el stock de ahorro aumen-
t6 de US$1.159 millones el afio 2003 a
US$10.570 millones a diciembre del afio
2019, con un crecimiento anual com-
puesto de 15%. Sin embargo, en la ultima
década este crecimiento se ha desacele-
rado. En efecto, en el periodo 2003-2009
el ahorro acumulado crecié a un ritmo
promedio de 23,5% real anual, mientras

que esta cifra se redujo a un promedio de
12,2% en el periodo 2010-2014y 7,7% en
el periodo 2015-2019.

Al analizar la composicion del ahorro
voluntario para el retiro, cabe destacar
que en 2003 el APV explicaba un 55% del
ahorro agregado, mientras que los DC
representaron el restante 45%. A diciem-
bre de 2019, el APV ha ganado terreno,
explicando un 68% del ahorro voluntario
agregado, frente a un 32% en el caso de
los DC. La participaciéon del APVC solo ex-
plica un 0,04% del ahorro agregado. Las
posibles razones para la baja adopcién
de este vehiculo se discuten otro articulo

APV APVC Depdsitos Convenidos
Partes del contrato
Trabajador Si Si Si
Empleador No Si No
Institucién financiera Si Si Si

Deposita ahorro

tipulad
Rol empleador estipulado en

institucién financieray

Acuerda un monto de
ahorro con el trabajador,
que luego deposita en la

Firma contrato con

cuenta del ofrece adscripciéona |~ % .
- . institucién financiera que
trabajador. trabajadores. o .
este ultimo le indique.
éSon embargables? No No No

no se bonifica.

Beneficios tributarios

tope de UF600.

Régimen A: el ahorro del trabajador se
bonifica con un aporte de 15% por parte del
Estado, con un tope de 6 UTM anuales. En
el caso del APVC, el aporte del empleador

Régimen B: el ahorro se rebaja la base del
impuesto de segunda categoria o global
complementario, seglin corresponda con un

El ahorro se rebaja la
base del impuesto de
segunda categoria o
global complementario,
segln corresponda, con
un tope de UF900
anuales.

Los aportes del empleador se consideran como gasto para las
empresas y esto les permite rebajar impuestos.

éSe puede retirar para

al pago de pensiones?

Si. Las condiciones dependen del régimen
tributario del que se retiren los ahorros.
Régimen A: se devuelve beneficio tributario
una finalidad distinta | equivalente a 15% del monto retirado. No
Régimen B: Paga impuesto global
complementario con una sobretasa que
flucttia entre 3% y 7% de lo retirado.

Fuente: Elaboracién propia



que también forma parte de este niUmero
especial (Fuentes, Lopez, & Salvo, 2020).

rllones ce ‘ngf:j El nimero de personas que tiene cuen-
diciembre de 13 .
tas de APV ha aumentado desde 307 mil

=i en 2003 a 1,95 millones a diciembre del
10,000 ano 2019, con un crecimiento anual com-
puesto de un 12%. Al analizar la composi-

- cién de género de las cuentas, se aprecia

que las mujeres han ganado terreno au-
mentando de 31% a 42% su participacion
B0 en el total de personas con APV en el pe-
riodo 2003-2019.

4.000
El Gréfico 2 presenta el porcentaje de

2.000 personas en cada grupo etario que reali-
z6 APV en los periodos 2003, 2009, 2013

0 y 2019. La mayor parte de los ahorrantes
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 se encuentra entre los 35y 55 afos en los

distintos periodos considerados. La prin-
cipal diferencia entre 2003 y 2019 es que
Fuente: Elaboracién propia con datos de la Comision para el Mercado Financiero. Los datos corresponden a la en este ultimo periodo la proporcion de
suma del ahorro acumulado en cuentas de APV, APVC y Depésitos Convenidos. Las cifras fueron expresadas personas mayores a 65 afos es mayor.

en pesos de diciembre de 2019 y divididas por el tipo de cambio observado promedio del mismo periodo
(CLP770,39 por ddlar).

APV APVC Depesitos Convenidos

El monto de depésitos mensuales agre-
gados de los tres instrumentos de ahorro
voluntario para el retiro (APV, APVCy DC)
ajustados por inflacién ha aumentado de
US$28 millones en diciembre de 2003

2003 2009 2014 2019 a US$93 millones a diciembre de 2019,
Hombres 212.404 386.571 775.634 1.136.188 lo cual representa un crecimiento com-
puesto promedio de 7,8% real anual.
69% 66% 63% 58%
Mujeres  94.963 201583 447091 817034 Por su parte, la Tabla 2 presenta el por-
centaje de personas con distintos tramos
31% 54% 37% 42% de ahorro en APV. Una primera observa-
Cion es que la mayoria de los ahorrantes
Fuente: Elaboracién propia con datos de la Comisién para el Mercado Financiero. en 2019 tenia saldos bajos. Se aprecia
que 63,6% de los ahorrantes tenia sal-
dos inferiores a $100.000 y 78,7% tenia
saldos inferiores a los $500.000. Al com-
parar la composicidon de cuentas entre
2003 y 2019 se observa que el porcen-
la% taje de personas con saldos superiores
16% a $1.000.000 ha aumentado de 10,1% a
14% 17,2% respectivamente. De hecho, en el
12% tramo de mayor saldo, el nUmero de per-
10% sonas con saldos superiores a los $100
8% millones se ha multiplicado por 3,7 veces.
6%
4%
2%
% A continuaciéon presentamos estadisti-
Hasta20 (20,25] (25,30] (30,35] (35,40] (40,45] (45,50] (50,55] (55,60 (60,65] (65,70] +de70 cas sobre las instituciones financieras
2003 2009 2013 2019 que administran los ahorros voluntarios
para el retiro y su evolucién en el perio-
Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Pensiones y la Comisién para el Mercado do 2003-2019. El Grafico 3 muestra la
Financiero. evolucién de la participacion en el stock

de ahorro voluntario para el retiro de las
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principales instituciones financieras que
los administran. El actor dominante son
las AFP a través de sus multifondos, aun-
que su participacion ha disminuido des-
de 86,8% en diciembre de 2003 a 52,7%
en diciembre de 2019. Las instituciones
que mas han crecido en participacion en
este periodo son las compafias de segu-
ros, con su oferta que combina ahorro
previsional y seguros de vida, pasando
de 6,3% a 21,2%. Finalmente, los fondos
mutuos aumentaron su participacién de
6,2% a 14,6%.

El ahorro voluntario para el retiro en Chi-
le ha experimentado un aumento signi-
ficativo en el periodo 2003-2019, admi-
nistrando ahorros por mas de US$10 mil
millones a cerca de 2 millones de perso-
nas. Sin embargo, a diciembre de 2019, el
tamano de la industria sélo representaba
un 5% del total de los fondos obligatorios
de pensiones y menos de 20% de los cer-
ca de 11 millones de afiliados al sistema
de pensiones chileno. Considerando el
bajo nivel de las pensiones actuales, el
envejecimiento de la poblacién y las me-
nores rentabilidades futuras, es necesario
potenciar el ahorro voluntario para el re-
tiro. Avanzar en esta senda requiere in-
vertir en investigacion cientifica aplicada
para identificar las distintas barreras que
dificultan esta modalidad de ahorro de
largo plazo para identificar las estrategias
que contribuirian a lograr este objetivo.
Un ejemplo de esta tarea es el trabajo
que esté realizando el Banco Interame-
ricano del Desarrollo (BID) en América
Latina a través del Laboratorio de Ahorro
para el Retiro (Bosch, y otros, 2020) y la
Red de Pensiones en América Latina y el
Caribe (Cabrita, 2020), que en el caso chi-
leno se implementa en colaboracién con
la Superintendencia de Pensiones.

Tramo de saldo ahorrado 2003 2009 2013 2019
Cero 38,0% 24,0% 20,8% 22,6%
+0-100.000 331% 31.0% 39.0% §0%
+100.000 - 500.000 14,6% 151% 150% 151%
+500.000 - 1.000.000 4% 6.4% 6,0% 43%
+1.000.000 - 10.000.000 14% 17.2% 14,5% 5%
+10.000.000 - 50.000.000 20% 40% 3.4% 35%
+50.000.000 - 100.000.000 03% 0.8% 0,6% 0.7%
+100.000.000 04% 15% 07% 15%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Pensiones y la Comision para el Mercado
Financiero.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Pensiones y la Comision para el Mercado
Financiero.
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