Mdodulo 5: Administradoras de Fondos de Pensiones
Curso Legislacién Previsional en Chile

Material formativo

Actualizado para uso didactico 2026

Objetivo especifico del médulo

Describir el funcionamiento de las Administradoras de Fondos de Pensiones, identificando
las cuentas que administran, sus formas de inversion, los mecanismos de fiscalizacién y el
rol de los organismos encargados de controlar y clasificar los riesgos del sistema.

Nota de uso formativo: este resumen se basa en normativa y fuentes oficia-
les chilenas consultadas: Decreto Ley N° 3.500, Ley N° 21.735, Superintendencia
de Pensiones y Comisién Clasificadora de Riesgo. Para uso legal o administrativo
formal siempre se debe verificar la versién vigente directamente en las fuentes
oficiales.

1. Idea central del moédulo

Las Administradoras de Fondos de Pensiones, conocidas como AFP, administran cuentas
individuales y fondos de pensiones dentro del sistema previsional chileno. No son duenas de
los fondos de los afiliados: la sociedad administradora posee patrimonio propio, mientras los
fondos previsionales constituyen patrimonios separados y destinados a financiar beneficios
previsionales.

La administracién de una AFP comprende recaudar cotizaciones, registrar movimientos en
cuentas individuales, invertir recursos conforme a limites legales, informar al afiliado, ges-
tionar traspasos, atender beneficios y cumplir instrucciones de la autoridad fiscalizadora.
Una AFP funciona como una entidad especializada de administracién previsional, no como
una caja libre de inversién.

La clave pedagdgica es distinguir entre la empresa administradora y los fondos previsionales.
La AFP puede cobrar comisiones por su servicio conforme a la normativa, pero los recursos
del fondo pertenecen a los afiliados de acuerdo con las reglas del sistema.

2. Marco normativo actualizado

El Decreto Ley N° 3.500 establece el sistema de pensiones de capitalizacién individual. La
capitalizacién se efectla en organismos denominados Administradoras de Fondos de Pen-
siones. La Ley N° 21.735, publicada en 2025, introduce un sistema mixto de pensiones, crea
un Seguro Social en el Pilar Contributivo y modifica gradualmente la estructura de aportes.



Para este mddulo, la actualizacién mas relevante es la nueva cotizaciéon de cargo del em-
pleador. De acuerdo con la Superintendencia de Pensiones, esta comienza con una tasa
inicial de 1% y aumenta gradualmente hasta llegar a 7% de la remuneracién de la persona
trabajadora. Esta nueva cotizacion se suma al aporte destinado al Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia. En régimen, la distribucién considera una parte a cuentas individuales y otra

al Fondo Auténomo de Proteccion Previsional.

Elemento

Descripciéon formativa

DL N° 3.500

Ley N° 21.735

Superintendencia de Pensiones

CCR

Base legal del sistema de capitalizacién
individual y de la administracién por AFP.
Crea el sistema mixto, incorpora Seguro
Social Previsional y nueva cotizacion
gradual del empleador.

Regula, imparte instrucciones, fiscaliza y
controla el funcionamiento de las entidades
sujetas a su supervision.

Entidad técnica que aprueba, rechaza o
establece procedimientos respecto de
determinados instrumentos de inversion.

3. Cuentas que administra una AFP

Una cuenta previsional es un registro individualizado de saldos, cuotas, movimientos, apor-
tes, traspasos y reglas de uso. El estudiante debe distinguir finalidad, origen del aporte,
liquidez, tratamiento tributario cuando corresponda y relacién con la pension futura.

Cuenta o registro

Punto de anélisis

Cuenta de Capitalizacién
Individual de Cotizaciones
Obligatorias (CCICO)

Cuenta de Afiliado Voluntario
Cuenta de Cotizaciones
Voluntarias (APV)

Depdsitos Convenidos

APVC

Registrar cotizaciones
obligatorias destinadas a sistema individual. Recibe
financiar pension. cotizaciones obligatorias vy,

Es la cuenta principal del

gradualmente, una parte de
la nueva cotizacién del
empleador.

Permitir ahorro previsional a  Util en trayectorias laborales
personas que cotizan
voluntariamente. sin obligacién de cotizar.
Registrar ahorro previsional = Puede mejorar pensién

voluntario individual.

discontinuas o situaciones

futura y tiene reglas propias
de retiro y tributacién.

Registrar aportes acordados No deben confundirse con
entre trabajador y
empleador para incrementar cotizacién obligatoria.
ahorro previsional.

Registrar ahorro previsional = Opera en planes colectivos
voluntario colectivo.

remuneracion comun ni con

asociados al empleador.



Cuenta o registro

Finalidad

Punto de anélisis

Cuenta de Ahorro Voluntario
o Cuenta 2

Cuenta de Ahorro de
Indemnizacion

Rezagos

Permitir ahorro voluntario
con mayor flexibilidad de
retiro.

Registrar recursos asociados
a indemnizacién cuando la
normativa lo contempla.
Registrar aportes aln no
imputados correctamente.

No tiene la misma finalidad
estricta que la cuenta
obligatoria, aunque puede
contribuir a mejorar pensién.
Puede requerir identificacién
por empleador y reglas
especificas.

No es ahorro elegido por el
afiliado; exige regularizacion

operativa.

Lectura de cartola previsional

La cartola previsional permite revisar movimientos, saldos, cuotas, fondos, fechas, remune-
raciones imponibles, aportes y otros antecedentes. Una revisién profesional debe verificar
si el aporte corresponde a la cuenta correcta, si fue pagado oportunamente, si se expresa
en cuotas y si existen diferencias que podrian constituir rezago.

Ejemplo practico: si una cotizacién no aparece en la CCICO, antes de concluir incumpli-
miento se deben revisar pago, declaracion, fecha de abono, RUT, posible rezago y mes
remuneracional informado.

4. Formas de inversion y multifondos

Las AFP invierten los recursos de los fondos de pensiones conforme a limites y reglas. La
normativa de la Superintendencia de Pensiones indica que las inversiones deben tener como
objetivo una adecuada rentabilidad y seguridad. Esto implica diversificacién, limites por tipo
de instrumento, control de emisores, control de concentracion, valorizacion y reglas frente
a excesos.

Los multifondos A, B, C, D y E se diferencian principalmente por la proporciéon permitida de
renta variable. La renta variable suele tener mayor volatilidad y potencial de rentabilidad
esperada en el largo plazo. La renta fija puede ser mas estable, pero no esta libre de riesgo:
puede fluctuar por tasas, inflacién, crédito y condiciones de mercado.

Orientacion
formativa

Limite maximo
renta variable
80%

Limite minimo
renta variable
40%

Fondo Perfil

A Mads riesgoso Mayor
volatilidad;
requiere
horizonte y
tolerancia al
riesgo.
Exposicion
alta, menor
que Fondo A.

B Riesgoso 25% 60%



Limite minimo Limite médximo Orientacidon

Fondo Perfil renta variable renta variable formativa
C Intermedio 15% 40% Perfil
moderado;

relevante en
asignaciones
por defecto.

D Conservador 5% 20% Menor
exposicién a
renta variable.

E Mas 0% 5% Minima

conservador exposicion a
renta variable,
aungue no
implica cero
riesgo.

Valor cuota y rentabilidad

Los aportes se transforman en cuotas del fondo elegido. El saldo se determina multiplicando
el niumero de cuotas por el valor cuota vigente. Asi, el saldo puede subir o bajar por nuevos
aportes y por variacién del valor cuota. Esta Iégica explica por qué una persona puede seguir
cotizando y aun asi observar fluctuaciones temporales en su saldo.

Decision de fondo

La eleccién de fondo debe relacionarse con edad, horizonte previsional, tolerancia al riesgo,
cercania a la pensién, saldo acumulado, objetivos del afiliado y comprension de la volatilidad.
Una persona joven puede tolerar mas fluctuacién si entiende el riesgo; una persona préxima
a pensionarse suele requerir mayor cautela para proteger el saldo que financiara su pension.

5. Fiscalizacion de la Superintendencia de Pensiones

La Superintendencia de Pensiones es la autoridad técnica que regula y fiscaliza el sistema.
Sus funciones comprenden control juridico, administrativo, financiero y actuarial. Puede dic-
tar normas, impartir instrucciones, fiscalizar cuentas, controlar informacién al afiliado, revi-
sar inversiones, exigir reportes y aplicar sanciones cuando corresponde.

Areas centrales de fiscalizacién:

* Cuentas e informacidn: correcta administracion de cuentas individuales, cartolas,
rezagos, traspasos, publicidad, comisiones e informacién entregada a afiliados.

* Inversiones: limites de inversién, encaje, capital minimo, valorizacién, politicas de
inversién, valor cuota y cumplimiento del régimen de inversién.

* Supervision basada en riesgo: identificacion de procesos criticos y riesgos relevan-
tes antes de que generen dano al sistema o a los afiliados.

» Transparencia: informacién clara, verificable y coherente con la normativa vigente.



El control no busca impedir toda pérdida de mercado, porque la inversién previsional esta
expuesta a fluctuaciones. Lo que se controla es que la administracion se realice dentro de
la ley, con informacién adecuada, limites de riesgo y procedimientos fiscalizables.

6. Comision Clasificadora de Riesgo (CCR)

La Comision Clasificadora de Riesgo es una entidad técnica con personalidad juridica y patri-
monio propio. Su funcién se relaciona con la aprobacidn, rechazo o regulacién procedimental
de instrumentos en los cuales pueden invertirse recursos previsionales.

Entre sus funciones se encuentran aprobar o rechazar cuotas de fondos mutuos y de inver-
sidn nacionales, instrumentos representativos de capital extranjeros, instrumentos autoriza-
dos por la Superintendencia de Pensiones y contrapartes para operaciones con derivados.
También establece equivalencias entre clasificaciones de deuda extranjera y categorias de
riesgo del DL N° 3.500.

Diferencia clave: la Superintendencia de Pensiones fiscaliza integralmente el sistema; la
CCR cumple un rol técnico especifico sobre elegibilidad y clasificacidon de ciertos instrumen-
tos de inversién.

7. Aplicacion practica para el estudiante

Ante un caso real, el estudiante debe formular preguntas técnicas:

1. ;Qué cuenta esta siendo revisada: CCICO, APV, Cuenta 2, depédsitos convenidos, APVC,
indemnizacién o afiliado voluntario?

(El aporte fue pagado, declarado e imputado correctamente?

(El saldo cambié por nuevos aportes o por variaciéon de valor cuota?

(El fondo elegido es coherente con edad, horizonte y tolerancia al riesgo?

iLa AFP entreg6 informacién clara sobre rentabilidad, riesgo, comisiones y movimien-
tos?

iElinstrumento de inversion cumple régimen de inversién y, si corresponde, aprobacion
o clasificacién de la CCR?
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8. Glosario esencial

Término Definicion breve

AFP Entidad que administra cuentas y fondos de
pensiones conforme a normativa chilena.

APV Ahorro Previsional Voluntario destinado a
incrementar ahorro para pension.

APVC Ahorro Previsional Voluntario Colectivo

asociado a planes ofrecidos por
empleadores.

Cartola Registro informativo de movimientos,
saldos, cuotas y cuentas del afiliado.
CCICO Cuenta de Capitalizacién Individual de

Cotizaciones Obligatorias.



Término Definicion breve
CCR Comisién Clasificadora de Riesgo.
Cuenta 2 Cuenta de Ahorro Voluntario administrada

Depdsito convenido

Encaje

FAPP
Multifondos
Renta fija
Renta variable
Rezago

Valor cuota

por AFP con reglas de retiro distintas.
Aporte acordado entre trabajador y
empleador para fines previsionales.
Exigencia patrimonial vinculada a la
administradora respecto de fondos
administrados.

Fondo Autébnomo de Proteccion Previsional
asociado al Seguro Social Previsional.
Fondos A, B, C, D y E diferenciados por nivel
de riesgo.

Instrumentos de deuda con flujos definidos,
sujetos a riesgos financieros.

Instrumentos de capital con mayor
volatilidad y rentabilidad incierta.

Aporte no imputado correctamente que
requiere regularizacion.

Unidad que permite calcular el saldo del
fondo de pensiones.

9. Fuentes consultadas

» Biblioteca del Congreso Nacional, LeyChile: Decreto Ley N° 3.500 y Ley N° 21.735.
» Superintendencia de Pensiones: cotizacién previsional obligatoria, cotizacién de cargo
del empleador, fondos de pensiones, fiscalizaciéon y regulacién, compendio de normas

del sistema de pensiones.

* Comisidon Clasificadora de Riesgo: informacién institucional, funciones, integrantes y

procedimientos.
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