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CASOS DE ESTRATEGIAS Y |
CAMPANAS DE INFORMACION
IMPLEMENTADAS POR LAS,
ENTIDADES DE SUPERVISION

SOLANGE BERSTEIN !

1  Solange Berstein es Ingeniero Comercial con mencion en economia de la Universidad de Santiago de Chile y
Master en Economia de la Universidad de ILADES/Georgetown. Ella también es doctora en Economia en la
Universidad de Boston. Dentro de su experiencia profesional destaca el haberse desempefiado como Economista
Senior en el Banco Central de Chile y haber dirigido la Division Estudios de la Superintendencia de Pensiones
(Ex Superintendencia de AFP) en Chile entre los afios 2003 y 2006, donde ya se habia desempeiiado como analista
entre los afios 1994 y 1997. Ella ha sido también consultora para el Banco Mundial en materia de pensiones,
drea en la cual se ha especializado durante mds de 15 afios. En esta drea ha escrito varios articulos en diversas
materias tales como: inversiones de los fondos de pensiones, competencia en la industria de administradoras de
fondos y cobertura del sistema de pensiones en Chile. Actualmente, Berstein se desempeiia como Superintendenta
de Pensiones y ademds es Presidenta del Comité Técnico de la Organizacién Internacional de Supervisores de
Pensiones (International Organisation of Pension Supervisors, IOPS), organismo que lidera la discusion sobre
regulacion en materia de pensiones.
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La educacién financiera en relacién a los sistemas de pensiones de contribucion definida,
como el que tenemos en Chile y en otros paises, merece una profunda reflexion.
Este es uno de los temas que mas nos preocupa en la Organizacién Internacional de
Supervisores de Pensiones (International Organisation of Pension Supervisors, IOPS),
organismo al cual pertenece la Superintendencia de Pensiones de Chile y que retine a
supervisores de pensiones de distintos paises.

En el presente articulo, en primer lugar, se revisa el contexto que se enfrenta en el sistema
de pensiones. Paso seguido, se muestra alguna evidencia internacional relacionada al
tema de la educacién financiera. En tercer lugar, se hace referencia a las buenas practicas
de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) en torno
a educacién financiera en materia de pensiones. Posteriormente, se describen las
iniciativas de la Superintendencia de Pensiones de Chile para mejorar la informacién del
sistema y en particular las medidas contenidas en la Reforma Previsional del afio 2008.
Finalmente, el documento presenta una pequefia evaluacion de algunas las cosas que se
han hecho y a modo de conclusién algunos desafios pendientes en estas materias.

I.  Contexto

La educacién financiera es una pieza fundamental para el buen funcionamiento del
sistema de pensiones, especialmentesise consideran las principales caracteristicas de éste.
La necesidad de supervision, por ejemplo, se hace evidente en tanto existen importantes
asimetrias de informacién entre las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y
los afiliados. Las AFP tienen mejor informacién y mayor capacidad de hacer analisis
que el afiliado no es capaz de efectuar. Las AFP necesitan la confianza del afiliado en
las decisiones que estdan tomando en su nombre, aunque muchas veces se genera la
percepcién de que puede haber un conflicto de interés entre la AFP y el afiliado. En ese
sentido, la supervision es una garantia que debiera dar confianza a quienes participan
en este sistema de que las decisiones que esta tomando el administrador estan alineadas
con lo que el afiliado requiere.

Al tratarse de un sistema obligatorio, la calidad de la informacion con la que cuenten los
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afiliados es de importancia fundamental para las decisiones que éstos toman y para el
buen desemperio del sistema en general. No obstante, el nivel de educacién financiera
en general es bajo y existe una falta de capacidad de las personas para procesar la
informacién que se entrega, aunque ésta sea abundante.

Cuando los sistemas de pensiones son de contribucion definida, los afiliados asumen
buena parte de los riesgos (riesgo de inversion y longevidad, por ejemplo), por lo
tanto, tienen que ser capaces de entender dichos riesgos, aunque lograrlo no es facil en
absoluto.

Por lo tanto, si bien existen mecanismos que permiten cautelar la magnitud de los
riesgos que son asumidos por los afiliados (como la asignacion por defecto o algunas
prohibiciones de tomar algunos tipos de multifondo, entre otros), la educacién financiera
y previsional juega un rol primordial en sistemas de contribucion definida para que los
afiliados tomen adecuadamente sus decisiones.

Il. Evidencia internacional

Al revisar la evidencia internacional, la realidad no es muy alentadora, porque incluso
en paises desarrollados, el nivel de educacién financiera es insatisfactorio.

De acuerdo a un estudio de la OCDE (2005, estudiantes de secundaria en Corea y
Estados Unidos, respondieron correctamente menos del 60% de las preguntas de
una prueba para medir conocimientos financieros. En tanto, en Japén el 71% de los
adultos no tenia conocimiento sobre inversién en acciones y bonos; el 57% carecia de
conocimientos financieros en general y un 29% sobre pensiones, impuestos y seguros.
Un tema relevante es que los encuestados creen que saben mucho mas de lo que, en
realidad, saben. Esta es una realidad que se aprecia en forma transversal en algunas
encuestas que hemos hecho en Chile. En el caso del estudio de la OCDE, los encuestados
de Estados Unidos, Reino Unido y Australia se mostraron confiados de su conocimiento
en temas financieros, a pesar de que cuando se les aplicé una prueba sobre finanzas
basicas, fue claro que tenfan un entendimiento limitado de estos temas.

En el caso de Chile la situacion es similar. No tenemos mucha diferencia con otros paises
del mundo en cuanto a lo escaso de los conocimientos previsionales. En particular, para
la Reforma Previsional del afio 2008 se hicieron multiples esfuerzos de difusion y, atin
asi, solamente un 31% dijo conocer la Pensién Basica Solidaria (PBS) en la Encuesta de
Proteccion Social (EPS) del afio 2009. El bono por hijo nacido vivo result ser el producto
estrella, pues, al parecer si logré penetrar mejor en el inconsciente colectivo y un 60% de
los encuestados dijo conocerlo. Ahora, cuando vamos a temas financieros en particular,

2 Improving Financial Literacy: Analysis of Issues and Policies (OCDE, 2005).
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en la misma EPS del afio 2009, es decir, siete afios después de haber implementado el
sistema de multifondos, sélo un 24% de los encuestados dice saber cudntos tipos de
fondos tiene para seleccionar. Un 34% de los encuestados dijo si saber en qué fondo
estaban sus ahorros. Un 40% dijo saber cudl es el fondo més riesgoso, algunos no saben
en cudl estdn sus ahorros previsionales, pero saben cudl es el mds riesgoso. Y menos
del 45% dijo saber cual es el saldo en su cuenta de capitalizacién individual. Ahora,
todos los datos se refieren a lo que las personas “dicen saber” y, por tanto, todavia falta
confirmar si efectivamente saben lo que estén sefialando.

Ill. Buenas practicas de la OCDE

Los principios de buenas précticas de la OCDE en materia de educacién financiera
parten por definir el problema en términos de cudles son las materias que necesitan
conocer y entender los individuos.

No podemos proveer documentos con demasiados detalles o mtiltiples informaciones,
sino que entregar especificamente lo que se requiere, cudles son las herramientas basicas
que necesitan los afiliados. En este sentido, es importante identificar muy bien cudles
son los riesgos relevantes -riesgos en la etapa de acumulacion, riesgos de volatilidad
de la inversién a la edad de retiro, riesgo de longevidad, etc.- cuya transmisién y
comunicacion adecuada a los afiliados es de alta complejidad.

En este contexto, los principales objetivos a que se debe apuntar son los siguientes:

i. Lograr una comprension de la necesidad de ahorrar para el largo plazo.

ii. Lograr una comprensién de los productos de inversién y del desempefio de los
intermediarios financieros.

iii. Entender que la educacién financiera no es un sustituto de la regulacién pruden-
cial ni de la proteccién a los consumidores, sino que es un complemento.

iv. El gobierno tiene la responsabilidad de otorgar informacién a través de campa-
fias ptiblicas para promover la educacién previsional.

v. Las Administradoras de Fondos deben entregar informacién certera, oportuna y
accesible.

Las iniciativas relacionadas con los productos para la pensiéon deben desarrollar
metodologias para evaluar las necesidades de los consumidores, asi como la efectividad
de los programas existentes.
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IV. Iniciativas de la Superintendencia de Pensiones de Chile para mejorar la
informacion del sistema

i. Cartola cuatrimestral

Ha habido esfuerzos permanentes sobre lo que se denomina la “cartola cuatrimestral”,
que es un documento en el cual se informa a los afiliados respecto de los movimientos
en sus cuentas individuales, el saldo en sus cuentas, el tipo de fondo en el cual estdn
sus ahorros previsionales y las comisiones que se les cobran. Esa informacion llega
cuatrimestralmente a sus domicilios.

Desafortunadamente la EPS del afio 2009 nos mostré que un porcentaje muy alto
de las personas, atin cuando recibe la cartola, no la abre, poca gente la lee y menos
gente la entiende. No obstante, hemos hecho esfuerzos permanentes por mejorar este
instrumento, la primera barrera que tenemos que vencer es que las personas se interesen
en mirar la informacién que reciben y traten de entenderla. Asi, en esa misma cartola,
hemos incorporado un anexo que debiese ser de mucho interés y que de hecho hizo
que las personas se interesaran mads por este instrumento: la Proyeccion de Pension
Personalizada (PPP). La PPP es una herramienta que ha sido sumamente titil y permite
a las personas comprender el concepto de “contribucion definida” y como se define
entonces su pensién futura.

En un sistema de contribucion definida, cuando a la persona se le informa que tiene un
saldo en su cuenta de algunos millones de pesos, es muy dificil para esta persona poder
inferir si es un ahorro adecuado o no. Eso nos hizo pensar en que era necesario entregar
informacién sobre como "traducir" esa informacién que ellos estan recibiendo en lo
relativo a una proyeccion de pension.

No obstante, realizar este ejercicio tenia el riesgo potencial de que los afiliados pensaran
que la PPP era una promesa que especificaba exactamente lo que recibirfan como
pension, el beneficio de entregar esta informacién era un bien que estaba por encima
de este eventual riesgo, por lo que se tomaron todos los resguardos para mitigarlo y
entregar esta proyeccion a los afiliados. Asi, se comenz6 a enviar esta PPP a partir de
julio del 2005. Para el caso de los afiliados jévenes, esta informacion era especialmente
importante de comunicar porque en un sistema de contribucién definida el ahorro
cuando se es joven es crucial para obtener una adecuada tasa de reemplazo.

Dado que es muy dificil hacer proyecciones al tener toda la vida por delante, sin tener
salarios sobre los cuales hacer una proyeccién y sin tener un saldo acumulado, el ejercicio
era simplemente algo ficticio que no decia relacién con el esfuerzo que la persona estaba
haciendo efectivamente en ese minuto y no nos permitia dar una sefial. Por lo tanto, se
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optd por entregar informacion general, a todos los afiliados jovenes, de cuan importante
era el ahorro cuando eran jovenes respecto de la pension futura que iban a lograr. (Ver
Figura N° 1).

FIGURA N° 1
EXTRACTO DE GRAFICA EN ANEXO PARA AFILIADOS JOVENES

Si esta moneda representa tus ahorros al pensionarte,
lo que aportaste en cada etapa de tu vida es:

Aporte realizado
entre los
50 - 60 arios

Aporte realizado
entre los
20 - 30 afos

Aporte realizado
entre los ——
40 - 50 afos

Aporte realizado
entre los ——
30 - 40 afios
Este calculo considera el ahorro efectuado entre los 20 y 60 afios,
remuneracion creciendo al 2% anual y ganancia de los ahorros
de 5% al afio.

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, CHILE.

Para quienes son mayores de 35 afios de edad, se muestra una PPP que ya considera
su actual saldo y remuneracién y proyecta la pension futura (ver Figura N° 2). Aca se
muestra la situacién en la cual la persona continuaria cotizando al mismo nivel que
lo ha venido haciendo de acuerdo al salario de los tltimos meses y la situacion en la
cual la persona deja de cotizar hasta el momento de pensionarse. La idea es mostrar
la importancia de continuar cotizando y permitir al afiliado ver facilmente si estd en
una situacién de tranquilidad respecto a su futuro de retiro, o si requeriria hacer, por
ejemplo, Ahorro Previsional Voluntario (APV) o tomar otro tipo de medidas para su
vejez.
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FIGURA N° 2 i} _
EXTRACTO DE GRAFICA EN ANEXO PARA MAYORES DE 35 ANOS

¢ Qué pasaria con su pension si usted...

Recibiria una pension

Estimada de
...Nno cotiza nunca mas y se pensiona a los 65 afos? $113.018
... sigue cotizando todos los meses par una remuneracion $176 054

de $ 317.419 hada pensionarse a los 65 afios?

Para el célculo de la Pensién Estimada se considera una ganancia de sus ahorros del 5% al afio
y como beneficiario una esposa 2 afios menor.

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, CHILE.

En el caso de las personas que estan proximas a pensionarse, se informa junto con la
pensién personalizada, qué pasaria si postergan la edad de pensionarse.

ii. Herramientas web
a. “Compare AFP”

Otra de las iniciativas emprendidas por la Superintendencia de Pensiones para mejorar
la informacién a los afiliados, apunté a incorporar nuevos elementos y herramientas en
la pagina web institucional®.

En primer término, se cre6 la herramienta “Compare AFP”, justamente en este esfuerzo
de tener disponible informacién comparable y transparente a la que facilmente las
personas pudiesen tener acceso.

En ese sentido, era importante mostrar las distintas variables que las personas deberian
comparar, al momento de decidir sobre una AFP u otra. Cuanto cobra cada una de las
AFP, cuédl es la rentabilidad y cuél es el riesgo del fondo elegido, en qué AFP est4 afiliada
la persona, la ubicacién de las agencias de AFP a lo largo del pais y cudl es la calidad
del servicio que entregan las AFP, todas son preguntas muy relevantes al momento de
efectuar una comparacion.

3 www.spensiones.cl
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Respecto de cudnto cobra cada AFP, en la Superintendencia de Pensiones se han
realizado muiltiples focus group y encuestas y hemos constatado que a las personas se
les hace dificil entender como operan las comisiones e incluso les cuesta comprender el
concepto de porcentaje. Entonces, en el tema del costo previsional, la forma de mostrarlo
en la pagina web, asi como también en las cartolas cuatrimestrales que acompania esta
informacién, es en pesos y anual, de tal manera que las personas puedan visualizar
facilmente la diferencia entre una administradora y otra.

En la péagina web también hay una herramienta que permite saber en qué AFP se
encuentra el afiliado, y ésta es la herramienta mas visitada. También existe una seccién
que muestra la ubicacién de las agencias de cada una de las AFP a lo largo del pais, de
tal manera que las personas puedan estar informadas de dénde acudir en caso de que
lo requieran.

Un importante requisito para que los afiliados puedan ejercer su derecho a elegir AFP
es que cuenten con informacion adecuada respecto del servicio que cada una de ellas
presta. Por esta razén, la Superintendencia desarrollé una metodologia para medir la
calidad de servicio de las AFP y compararlas con respecto a la competencia. La escala de
evaluacién va de 1 a 10, donde 10 es el mejor resultado. El indicador se denomina Indice
de Calidad de Servicio de las Administradoras (ICSA), importante esfuerzo que partié
el afio 2006 con el objeto de transformarse en una herramienta ttil para las personas al
momento de tomar decisiones.

En el ICSA se evaltan conjuntamente variables relacionadas con tres areas: (i) tramite
de pensiones; (ii) relacion con el afiliado; y (iii) gestiéon de cuentas. El drea de tramite
de pensiones mide la eficiencia y eficacia de la AFP en los tramites relacionados con
la obtencién de pensiones que realizan sus afiliados y beneficiarios. Se incluyen en
esta area variables como tiempo promedio en tramitar solicitud de pensién; niimero
de solicitudes de pension con atrasos relevantes; tramitacion de solicitudes de pension
y de calificacion y reevaluacion del grado de invalidez; y sanciones cursadas por la
Superintendencia en materias de beneficios de los afiliados, entre otras.

El area de relacién con el afiliado mide la eficiencia y eficacia de la AFP en la capacidad
de respuesta, tanto ante las consultas y requerimientos que formulen sus afiliados o
publico en general, como en la entrega de informacién relevante. Algunos ejemplos de
variables incluidas en esta area son: atraso en el envio de las cartolas cuatrimestrales;
personal de la AFP sobre el total de afiliados de la misma; disponibilidad del sitio web
de la AFP.

El area de gestién de cuentas mide la eficiencia y eficacia de la AFP en la gestion de las
cuentas de sus afiliados y de los recursos administrados. Algunos ejemplos de variables
incluidas en esta drea son: tiempo promedio en la acreditacion de las cuentas personales;
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porcentaje de recursos acreditados en las cuentas personales; gestién de las cotizaciones
declaradas y no pagadas; tipos de mediciones de riesgo que realizan las AFP para
el andlisis de las inversiones de los Fondos de Pensiones; sanciones cursadas por la
Superintendencia relacionadas con el drea financiera y administracién de cuentas.

En total son 57 variables objetivas que nosotros como Superintendencia estamos
monitoreando todo el tiempo, por nuestro rol fiscalizador, y simplemente las ponemos
a disposicion del ptblico en una forma sistematica, de tal manera que las personas
puedan conocer esa informacion y tomarla también como una variable de decision.

b. “Compare Fondos”

Pero los afiliados no solamente tienen que comparar AFP; también deben comparar
fondos al interior de una misma AFP. En ese sentido, dentro del sitio web de la
Superintendencia también tenemos disponible la herramienta llamada “Compare
Fondos”, que se publica periédicamente desde septiembre del 2007. A través de
esta herramienta, el afiliado puede disponer de informacién cuatrimestral acerca del
riesgo, la composicién de renta fija y variable de cada multifondo y una evolucién de
la rentabilidad.

El desafio mas importante en esta herramienta era incluir alguna informacion sobre el
riesgo que fuese entendible para la mayoria de los afiliados. La Figura N° 3 muestra un
ejemplo a diciembre del 2009 de lo que se muestra periédicamente con respecto al riesgo
de cada multifondo.

Considerando un ahorro acumulado de $9.000.000 y la rentabilidad histérica de los
fondos de pensiones, la Figura N° 3 muestra en qué rangos podria situarse la ganancia
o pérdida mensual en cada multifondo. No tiene mas ambicion que ésa, que las
personas puedan efectivamente entender que, en un determinado mes, al estar en un
fondo riesgoso el afiliado puede tanto perder como ganar. Para poder mostrar esta tabla
también se hicieron varios focus group, para testear que las personas lograran entender
bien lo que se estaba sefialando.
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FIGURA N° 3
¢CUAL ES EL RIESGO DE CADA TIPO DE FONDO?
DICIEMBRE 2009

Pérdida Ganancia

FONDO = 818.601

FONDO .

FONDO - $314.168 m $402.735

INTERMEDIO
FONDO - $187.816 n $263.728
CONSERVADOR
FONDO " $137.083 E $189.223
MAS CONSERVADOR

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, CHILE. , .

NOTA: SIMULACION EN BASE A RENTABILIDADES MENSUALES Y DESVIACION ESTANDAR DE LAS RENTABILIDADES DE LOS FONDOS DE
PENSIONES, PARA TODAS LAS AFP, EN EL PERIODO OCTUBRE 2002 - DICIEMBRE 2009. EL RANGO DE PERDIDAS Y GANANCIAS TIENE UN
95% DE PROBABILIDAD DE OCURRENCIA.

¢. Mecanismos de consultas y reclamos

También esta disponible en el sitio web de la Superintendencia un mecanismo de
consultas y reclamos a través de nuestros distintos canales (via web, carta/fax, teléfono
y oficinas).

d. Normativa en tramite

Los borradores de todas las normas de caracter general que emitird la Superintendencia
de Pensiones se publican en el sitio web de la institucion. Ello, con el objetivo de permitir
a los ciudadanos interesados enviar sus comentarios y sugerencias sobre la norma en
cuestion, a través de correo electrénico.

e. Publicaciones

La Superintendencia de Pensiones ha puesto a disposicioén en su sitio web, al ptblico
general y especializado, una serie de publicaciones de anélisis y estudio del Sistema
de Pensiones y el Seguro de Cesantia, libros que describen los sistemas ademas de
informacién estadistica y legislativa.
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iii. Programas de difusion

Existen distintos programas de difusion con charlas a trabajadores y a grupos
estratégicos, especificamente a asistentes sociales y encargados de recursos humanos,
tanto del sector ptblico como privado. Estos segmentos son importantes porque
pueden después multiplicar la difusion de contenidos en sus respectivas empresas o
instituciones.

Otro importante programa de difusién de la Superintendencia de Pensiones es el de
atencion presencial en las localidades mas aisladas de las regiones en las que contamos
con Oficina, con una programacion establecida.

V. Medidas contenidas en la Reforma Previsional del ano 2008
i.  Recursos - Fondo de Educacion Previsional

A pesar de todos estos esfuerzos que he comentado, la mayoria de los cuales fueron
implementados antes de la Reforma Previsional del afio 2008, el diagndstico apuntaba
a que la educacién previsional era insuficiente y que requeriamos de un esfuerzo adn
mayor por parte del gobierno en esta materia. Por lo tanto, en la Reforma Previsional
se incluy6 una iniciativa denominada Fondo de Educacién Previsional (FEP), que es un
fondo concursable que permite financiar iniciativas tendientes a mejorar la educacién
previsional dela poblacién. EI FEP es financiado por presupuesto fiscal o con donaciones
y aportes y al menos el 60% de estos fondos tienen que ser destinados a regiones (fuera
de la Regién Metropolitana). En el primer concurso ya se entregaron USD 2,7 millones
en 34 proyectos, por montos entre CLP 6,5 y 100 millones, que era el maximo de esa
etapa y ahora, en la segunda version del concurso, tenemos otros USD 2,9 millones
adicionales que repartir entre los distintos proyectos. Esto permite la creatividad de
distintos tipos de aportantes de ideas a este fondo. Habra que hacer las evaluaciones de
cada uno de los proyectos que se estan implementando, de tal manera de detectar cuales
son aquellas herramientas mds exitosas que nos permitan avanzar en esta materia.

ii.  Participacion ciudadana - Comision de Usuarios

También se incorporé una comision de usuarios en la misma Reforma Previsional, que
tiene un rol muy importante en lo que se refiere a educacion financiera. Esta Comisién
sigue el modelo utilizado para el Seguro de Cesantia (2002) y esta integrada por un
representante de los trabajadores, uno de los pensionados, uno de las instituciones
publicas y uno de las entidades privadas del sistema de pensiones, presidida por un
académico universitario.
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Las principales funciones de la Comisiéon son: (i) canalizar evaluaciones sobre
funcionamiento del sistema a organismos correspondientes; (ii) Proponer las estrategias
de educacién y difusién del sistema; y (iii) vigilar la calidad de la informacién con que
cuentan los afiliados para sus decisiones y proponer los lineamientos que deberdn
seguir las politicas de difusién y educacion previsional en base a esos antecedentes.

iii. Asesoria para los afiliados - Asesores Previsionales

La Reforma Previsional cre6 la figura del asesor previsional, considerando la
necesidad de que las personas tomen decisiones en materias previsionales en forma
més informada. Estos asesores previsionales deberfan tener un rol activo, tanto en la
etapa de acumulacién como en la transicion desde la etapa activa a la etapa pasiva.
En la etapa de acumulacién, la idea es que puedan informar a las personas respecto
de su situacion, por ejemplo, si necesitan APV, cuales son las ventajas tributarias que
tiene de un mecanismo u otro, qué es lo que deberia estar haciendo ese afiliado para
estar tomando una mejor decision. Asimismo, en la transicién de la etapa activa a
pasiva, los asesores previsionales reemplazan a los corredores de seguros. En el caso
chileno, las rentas vitalicias se intermediaban a través de corredores de seguros, que
recibian una retribucién por cada futuro pensionado que lograban que comprase una
renta vitalicia. Esto llevaba a la existencia de un conflicto de interés, porque la decisién
estaba conducida muchas veces por el interés del corredor y, podia ocurrir que quizas
el producto no era el adecuado para ese afiliado en particular. Por lo tanto, el asesor
previsional reduce ahora esos incentivos a una determinada modalidad de pensién
y tiene un tope a las comisiones que se ofrecen (un limite de 2% de los fondos, con un
maximo de 60 Unidades de Fomento*) porque la transicion de la etapa activa a pasiva es
una decisién que es sumamente importante y critica en la vida de un trabajador.

Los asesores previsionales son supervisados por la Superintendencia de Pensiones y la
Superintendencia de Valores y Seguros. A abril del 2010 habia 480 asesores previsionales
vigentes.

4 La Unidad de Fomento (UF) es una unidad de cuenta reajustable de acuerdo con la inflacién, usada
en Chile. Fue creada por el Decreto N° 40 del 20 de enero del 1967, siendo su principal y original uso
en los préstamos hipotecarios, ya que era una forma de revalorizarlos de acuerdo con las variaciones
de la inflacién.
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VI. Evaluaciones preliminares

i.  Efectos de la PPP en cartola cuatrimestral

Tenemos algunas evaluaciones preliminares de algunos productos, en particular
respecto de la PPP en la cartola cuatrimestral.

Existe un documento de trabajo del afio 2009 publicado en el sitio web de la
Superintendencia® , donde los autores analizan el impacto de la informacién que otorga
la PPP en las decisiones de ahorro, encontrando que la misma aumento la probabilidad
de hacer contribuciones voluntarias para la pension, en aproximadamente 1,4 puntos
porcentuales, para personas entre 40 y 50 afios. Este es un resultado algo significativo,
respecto de que las personas efectivamente estan cambiando una decision al recibir esta
informacién.

Asimismo, en un articulo que todavia no ha salido publicado® , el autor analiza el
impacto de la misma informacién que otorga la PPP en la decisién de retiro del mercado
laboral (jubilacién). Encuentra que los afiliados que recibieron la PPP tienen una menor
probabilidad de jubilar el afio 2009 de 0,3 a 2 puntos porcentuales, es decir, postergan un
poco su jubilacién al haber recibido esta informacion.

ii. Efectos del ICSA

Otro aspecto que se ha podido evaluar es el ICSA. El objetivo de este indicador
apuntaba a que, al dejarlo disponible al ptiblico, las AFP hicieran esfuerzos por mejorar
el servicio. Lo que se ve, desde el afio 2006 a la fecha, es que se han mejorado los tiempos
de respuesta en varias materias, como por ejemplo, el tiempo promedio en dias para
acreditar los recursos en la cuenta individual se redujo desde 14 dias hasta alrededor
de 8 dias (ver Grafico N° 1); en el caso del tiempo promedio de la recuperacién de las
declaraciones de no pago (DNP), se redujo desde mas de dos meses hasta un poco
menos de dos meses hoy en dia (ver Grafico N° 2); el tiempo promedio en dias para
tramitar una pensién de vejez se redujo de un promedio de 40 dias a un promedio en
torno a 25 dias (ver Grafico N° 3). Por lo tanto, hemos visto mejoras significativas en la
industria. Tratando de lograr tener un mejor ICSA, hemos ido mejorando la calidad del
servicio que entregan las AFP.

5 Better-informed Workers and Retirement Savings Decisions: Impact Evaluation of a Personalized
Pension Projection (Eduardo Fajnzylber, Gonzalo Plaza y Gonzalo Reyes, Sept. 2009).
6 Miranda, |. (2010), préximamente.
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Tiempo Promedio en Dias de Acreditacidon de
Recursos en Cuentas Personales
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FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, CHILE.
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Tiempo Promedio en Dias en tramitar una Pension de Vejez
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FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, CHILE.

VIl. Desafios

Los desafios son muchos. Primero estd mejorar la educacion financiera y previsional
de todas las personas a través de un esfuerzo conjunto con las superintendencias de
Valores y Seguros y de Bancos. Este ha sido un tema muy relevante para el Comité de
Superintendentes del sector financiero en los tltimos afos. Hemos apreciado que en
cuanto a la educacién financiera, tenemos varias sinergias que podemos aprovechar
como supervisores financieros y la idea es poder efectivamente llevarlas a un proyecto
comtin de educacién financiera.

Lo segundo radica en elaborar un indicador de riesgo de pensién y disefiar una forma de
presentarlo a los afiliados para su adecuada comprension, de tal modo que contribuya
a la toma de decisiones. Lo que se ha hecho hasta ahora es mostrar el riesgo de corto
plazo (cudnto puede ganar o perder un afiliado en un determinado mes), pero lo que
nos deberia importar es cudl es el riesgo que el afiliado estd tomando respecto de su
pensién futura, con esta vision de largo plazo que quisiéramos transmitir y que es tan
dificil de hacer.

Hemos estado trabajando en este tema desde hace ya varios afios y esperamos en el 2010
poder efectivamente dar un paso concreto en esta materia elaborando un indicador de
riesgo-pensién, que es lo que realmente deberian estar mirando los afiliados al sistema
y presentarlo de una manera que sea comprensible para todos.
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Como tercer punto se encuentra promover la participacion activa de las personas en sus
decisiones. Aqui uno de los desafios es perfeccionar el ICSA. El ICSA es un instrumento
dindmico; desde el momento en que salid, se pens6 que tenia que ir cambiando en el
tiempo. Ya hemos ido logrando que las AFP mejoren en determinadas 4reas y tenemos
que incorporar nuevos elementos a este indicador para seguir en esa linea.

Una segunda tarea que se debe abordar en este &mbito es informar de manera que
los atributos de rentabilidad y riesgo sean faciles de comprender. Y por tultimo, una
tercera forma de hacerlo es entregar informacién clara y de facil acceso sobre el costo
previsional.

Lo deseable es que sobre estas variables, es decir, calidad de servicio, rentabilidad y
riesgo y costo previsional, viéramos competencia en la industria. La competencia nos
deberia llevar a un resultado eficiente y de esa manera tener un mejor sistema de
pensiones.

Pero no es suficiente entregar mayor informacién, puesto que existe una baja capacidad
de comprender la informacion financiera en general, por lo tanto, no es simplemente
un esfuerzo continuo de proveer informacién y tratar de hacerla didactica, sino que
se requiere algo mucho maés alld, que es mejorar la educacion financiera. Para ello creo
que se hace necesario un programa de largo plazo; es algo que no podemos hacer de un
dia para otro y que hay que comenzar a temprana edad, eventualmente a nivel escolar,
porque efectivamente los mercados son cada vez mds sofisticados, el ambito financiero
que hace 20 6 25 afios era algo prescindible, estd pasando a ser algo imprescindible
dentro de lo que una persona, un trabajador comtn, deberia ser capaz de manejar hoy
en dia. Por lo tanto, lo que en realidad se requiere, es una mayor cultura previsional.






