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Principales conclusiones

Hace un poco mÆs de seis aæos, en agosto
del aæo 2002 comenzó a operar en Chile el
sistema de multifondos. Esta reforma modificó
la modalidad de inversión de los ahorros
previsionales y a partir de ella, las personas
afiliadas al sistema de AFP tienen cinco tipos
de fondos donde pueden decidir colocar sus
ahorros. Estos fondos se diferencian entre si
por el porcentaje de títulos de renta variable
y renta fija en el que pueden invertir.1

La principal ventaja del sistema de multifondos,
es permitir que afiliados con distintas
características puedan elegir entre alternativas
de inversión acorde con sus preferencias y
actitudes hacia el riesgo, en comparación a la
 anterioridad a la reforma, donde sólo existían
dos alternativas.

La diferencia entre los cinco fondos estÆ dada
por la cantidad o porcentaje mÆximo que estarÆ
invertido en renta variable, el cual es mayor

en el Fondo A, hasta llegar al fondo E, el que
sólo estÆ compuesto por instrumentos de renta
fija, entre ellos existe por su composición
diferencias de rentabil idad y riesgo.

El objetivo de este boletín previsional es
analizar el nivel de conocimiento y participación
que exhiben las personas sobre este sistema
de multifondos. Se utiliza para estos efectos,
los datos recolectados en la Tercera Encuesta
de Protección Social (EPS 2006) encargada
por la Subsecretaría de Previsión social y
aplicada por el Centro de Microdatos de la
Facultad de Economía y Negocios de la
Universidad de Chile.

Antes de analizar los principales resultados,
se establece que, para efectos del presente
artículo, el universo de individuos entrevistados
en la EPS se dividió en seis categorías, donde
el cuadro 1 resume y explica esta clasificación.
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1 El sistema de multifondos fue introducido por la Ley N ° 19.795, de fecha 28 de febrero de 2002.
2 El periodo considerado para esta clasificación corresponde a los meses entre Enero de 2004 y Septiembre de 2006.
3 Se define como afiliado de  alta densidad a aquellos que han cotizado el 50% o mÆs de los meses en el periodo de referencia.
4 Se define como trabajadores independientes las personas que han trabajado el 50% o mÆs del período de anÆlisis como empleadores o trabajadores

por cuenta propia. , y se definen como alta densidad a aquellos que han cotizado el 50% o mÆs de los meses en el periodo de referencia.

Cuadro 1
Clasificación  de Entrevistados segœn participación en el mercado laboral
y en el sistema de pensiones.2

Son aquellos individuos afiliados al sistema de pensiones, que son clasificados como
trabajadores dependientes y que tienen alta densidad de cotizaciones

Son aquellos individuos afiliados al sistema de pensiones, que son clasificados como
trabajadores dependientes y que tienen baja densidad de cotizaciones

Son aquellos individuos afiliados al sistema de pensiones y que son clasificados como
trabajadores independientes

Son aquellos individuos afiliados al sistema de pensiones y que estÆn dentro del grupo
de los inactivos

Son aquellos individuos afiliados al sistema de pensiones y que se encuentran cesantes

No Afiliado   Son aquellos individuos no afiliados al sistema de pensiones, los cuales
pueden ser cesantes, inactivos o trabajadores independientes

Clasificación       Descripción

Alta Densidad3

Baja Densidad

Independiente4

Inactivo

Cesante

No Afiliado

El grÆfico 12, se construye a partir del panel de datos de la EPS
y permite apreciar el movimiento que ha existido en elección
de Fondo previsional entre personas afiliadas, no pensionadas
entre la  realización de la EPS de los aæos 2004 y 2006.

Se destacan características, tales como que el nivel de
permanencia en un fondo es mayor en los casos de mayor
riesgo y rentabilidad. En efecto, se observa que el 77% de las
personas que en el aæo 2004 tenía sus fondos en el Fondo A,
aœn los mantiene ahí durante el aæo 2006. En los Fondos B y
C esta cifra bordea un 62% y la cantidad de entrevistados que

se mantienen en el Fondo E alcanza a un 35%, es decir, se
observa consistencia con una estrategia que asume mayor
riesgo en plazos mayores.

En el caso de aquellas personas que optan por cambiarse de
fondo, el grÆfico permite observar una tendencia a cambios de
fondos menos riesgosos y menos rentables a fondos de mayor
riesgo- rentabilidad y no a la inversa. Por ejemplo, entre quienes
estaban en el Fondo C el 2004, un 15,4% se ha cambiado al
Fondo A y un 19,2% al fondo B, mientras que quienes pasaron
al fondo D sólo fue un 3,3% y al E un 0,9%.

A partir de la información aportada por la EPS, se observa que
el nivel de conocimiento del Sistema de Multifondos de las AFP,
tiene una directa relación con la circunstancia de estar afiliado
y cotizando de manera efectiva.

Al analizarse el nivel de conocimiento financiero de la población
afiliada, no pensionada, mÆs de la mitad de las personas, un
53,2%, demuestra tener poco o ningœn conocimiento. Esto en
contraste con el 27,7% de personas que demuestran un nivel
bueno o superior.

A partir de la clasificación por nivel de conocimiento financiero,
se observa que este resulta relevante en el nivel de conocimiento
del nœmero de fondos que existen. Lo mismo ocurre si la variable
que se analiza es si la persona ha elegido o no donde colocar
sus fondos.

Sin embargo, el nivel conocimiento financiero parece no influir
en el tipo de fondo dónde el individuo coloca sus ahorros

previsionales, materia en la que si incide el nivel de aversión al
riesgo de la persona.

Asimismo, se observa que el nivel conocimiento financiero es
significativo al medir el nivel de conocimiento sobre cual fondo
es mÆs riesgoso y cual debería ser el mÆs rentable. Al analizar
el efecto conjunto de conocimiento riesgo-rentabilidad,  se
observa que el nivel de educación como el de ingresos de las
personas son determinantes.

Finalmente, al analizar la permanencia o cambio de las personas
entre la aplicación de las encuestas de los aæos 2004 y 2006,
se observa un alto nivel de permanencia, tanto en los fondos
mÆs riesgosos (A, B  y C) como en el mÆs conservador (E), y
al analizar las transiciones de quienes se han cambiado de
fondo entre ambas mediciones, se observa  un mayor nœmero
de cambios desde fondos menos riesgosos y menos rentables
a alternativas con una combinación mayor de riesgo-rentabilidad.

III. Principales Conclusiones

GrÆfico 11
Conocimiento Riesgo - Rentabilidad segœn distintos tramos de Ingreso
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GrÆfico 12
Traspaso de los afiliados dentro de los distintos fondos. 2004 � 2006
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