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EDITORIAL

EL COBRO DE COMISION FIJA
UN TEMA EN DISCUSION

Controvertidas opiniones se han manifestado a través de la prensa y en distintos estudios que se han
elaborado, en relacion a los efectos que produce en las cuentas individuales de los afiliados de bajos in-
gresos el cobro de una comision fija.

" Al respecto, existen posiciones contrapuestas que van desde la necesidad de eliminar en su totalidad
el cobro de la comisiéon fija, hasta el requerimiento de que s6lo exista una estructura de comision fija.

Sin embargo, a pesar de lo extremas que son las posiciones, existe, de una u otra forma, el consenso de
que la existencia del cobro de un monto fijo es necesario. Esto, por la sencilla razén de que casi el total
de los costos asociados a la administracién de las cuentas individuales son fijos (obviamente se esti exclu-
yendo de todo el andlisis el cobro de la prima de seguro de invalidez y sobrevivencia que es, indudable-
mente, funcion del ingreso). De esta manera, su eliminacidon podria producir efectos negativos precisa-
mente en quienes se quiere proteger, los afiliados de menores rentas, por cuanto no existirian incentivos
por parte de las A.F.P. a captar estos afiliados. Basta pensar en el importante esfuerzo de ventas y en el
gran despliegue de personal que se debe realizar para captar y otorgar un buen servicio a afiliados ubicados
en las zonas mas extremas o de dificil acceso, zonas que se caracterizan por tener trabajadores de bajos
ingresos. Esto cobra especial relevancia si se considera que un sistema previsional debe estar provisto de
los incentivos necesarios para alcanzar la mas alta cobertura posible.

Dada la necesidad de existencia de la comisién fija, aquellos que la impugnan han elaborado diversos
estudios tendientes a buscar alternativas que permitan a las A F.P. efectuar el cobro fijo por afiliado, pero
compensando por vias diferentes a aquellos afiliados a los cuales la comisién representa un importante
porcentaje de su cotizacion.

En este sentido se han elaborado fundamentalmente dos planteamientos: el primero de ellos consiste
en establecer, junto con la comisién fija, una comision porcentual sobre el ingreso destinada a un fondo
comun, el cual se repartiria en partes iguales entre todos los cotizantes para ser incorporado a la cuenta
individual, 1o que, supuestamente, permitiria contrarrestar el efecto de la comision fija cobrada. Asi, los
afiliados de ingresos superiores al promedio pagarian, en términos fijos, una cotizacién mayor para subsi-
diar a los de ingresos inferiores al promedio. Esta alternativa, que para algunos podria parecer atractiva,
presenta graves problemas. Entre ellos se pueden mencionar los mds importantes.

En primer lugar, para lograr la compensacién, todos los afiliados que se encuentren sobre el promedio
de remuneraciones del sistema, deberdn subsidiar a los restantes. Si se considera que este promedio es del
orden de $ 35.000 mensuales (promedio imponible), se tiene que estos trabajadores cuyos ingresos liqui-
dos son de $ 28.000 deberin actuar como subsidiadores, siendo que, obviamente, éste no es un grupo que
estd en condiciones de ver sobrecargadas sus cotizaciones para financiar a otros.

Esto adquiere mayor gravedad si se considera que este subsidio, que pagardn un grupo de afiliados,

al que no se’puede considerar como de “altos ingresos”, s6lo servira para alivianar en algunos casos la
carga del Estado en el pago de la pensién minima, Se debe recordar que aquellos trabajadores que con su
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saldo no sean capaces de financiarse una pensién equivalente a la minima, el Estado se la complementa y
esto lo hace con recursos provenientes de impuestos, donde los que efectivamente ganan mas, pagan mas.
En otras palabras, con esta medida se bajarfa el aporte del sector que efectivamente percibe altos ingre-
sos y lo reemplazaria el de bajos, 1o que seria claramente regresivo,

En segundo lugar, al incorporar elementos subsidiadores se diluye la transparencia de las comisiones
cobradas por las A.F.P., lo que atenta en forma importante contra la competencia de precios entre las
Administradoras.

En tercer lugar, se tiene que la administracién del fondo compensatorio es extremadamente compleja,
lo que estaria introduciendo al sistema un costo importante que deberin financiar los afiliados. Esto se
debe a que el nimero de cotizantes y las remuneraciones promedio son esencialmente variables y estacio-
nales, con lo que la distribucién de los dineros recaudados en el fondo compensatorio adquiere un grado
de dificultad no despreciable. Si a esto se le suman los efectos de pagos erroneos, pagos atrasados y otro
tipo de anormalidades, se desprende que la operatoria debe requerir de complejos procedimientos con
un alto nivel de resguardo a fin de cautelar adecuadamente los dineros compensados.

Finalmente, otra complejidad que no se puede dejar de mencionar es la determinacion por parte de
“‘alguien” de la comisidn porcentual redistributiva. Obviamente otorgar ese papel al Estado seria nefasto,
por cuanto podria darle un uso politico no deseable. Sin embargo, si no lo hace el Estado, ;quién lo ha-
ria?, ;cada cudnto tiempo?, ;con qué criterios?

La segunda idea que se elabor6 a fin de compensar la comision fija es a través de un subsidio estatal
directo en las cuentas individuales de los afiliados de bajos ingresos. Este mecanismo esti lejos de ser una
solucién satisfactoria. Ello se debe a que el subsidio estatal, al igual que en el caso del fondo compensa-
torio, producira efectos negativos en la transparencia y, por ende, en las futuras disminuciones de costos
fijos, ya que, para que este mecanismo logre los efectos deseados, deberd acomodarse el monto del sub-
sidio a las comisiones fijas cobradas por las A.F.P. Es claro, ademas, que este mecanismo tampoco es
efectivo porque en las A.F.P. en que la comision fija cobrada sea superior al monto compensatorio, subsis-
tiria el efecto que se juzga dafiino. Mais ain, dado que el financiamiento lo hace el Estado con fondos ge-
nerales, existirdn incentivos a que los niveles de las comisiones suban, de manera de poder disminuir las
comisiones porcentuales que pagan directamente los afiliados, enfocando la competencia por esa via. En
este sentido se podria producir un gran perjuicio para el Fisco, que siempre deberia ir aumentando su
aporte para igualar las comisiones fijas,

Por otra parte, desde un punto de vista politico, es del todo inapropiado que el Estado sea el que fi-
nancie los costos de operacién de entidades privadas y més atn sus utilidades. De esta forma.se llegaria a
la inconsecuencia de haber cambiado el sistema previsional a manos privadas con las ventajas de eficiencia
que esto tiene, para, en definitiva, entorpecerlo haciendo que sea el mismo Estado el que lo financie, ya
que, aunque el subsidio vaya a las cuentas de los afiliados, también de éstas se cobrardn las comisiones.

Important{simo es, por lo tanto, dejar el sistema con la comision fija y darle las mejores posibilidades
de competencia, de manera que dicha comisién se ajuste a lo que el mercado requiere (en los Gltimos 4
afios se ha reducido aproximadamente en un 60w%). .

Es a esto a lo que apunta precisamente la Ley NO 18.646, publicada en el Diario Oficial el 29 de agos-
to de 1987, que modifica al D.L. 3.500, en la que, por un lado, se elimina la comisién porcentual sobre
el saldo, otorgando asf una mejor transparencia en el cobro de comisiones, de modo que los afiliados pue-
dan determinar ficilmente el monto de las comisiones que cobra cada una de las A.F.P., y, por otro,
incentiva la creacion de nuevas A.F.P. disminuyendo el capital necesario para su formacién de 20.000 U.F.
a 5.000 U.F., permitiendo, ademis, que las A.F.P., cuyo patrimonio sea igual o superior a 20.000 U.F.,
presten los servicios propios del giro a otras Administradoras.



CIRCULARES

CIRCULAR N© 444
Santiago, 30 de julio de 1987.
Informes diarios que deben presentar las Admi-

nistradoras de Fondos de Pensiones: Modifica
y actualiza Circular N© 134,

CIRCULAR NO© 445
Santiago, 12 de agosto de 1987.
Determina tabla de reajustes e intereses para el

periodo comprendido entre el 190 y el 30 de
septiembre de 1987,

CIRCULAR N© 446
Santiago, 14 de agosto de 1987.
Limites dé inversion de los fondos de pensiones

en instrumentos emitidos por instituciones fi-
nancieras y empresas: Modifica Circular N© 440.




SANCIONES APLICADAS A LAS AF.P.

Sanciones ejecutoriadas en julio de 1987

RESOLUCION FECHA SANCION PERSONA NATURAL CAUSAL

0 JURIDICA
Ord. NO 3.6.87. Censura A.F.P. MAGISTER S.A. Errores en la cobranza judicial. Infrac-
4898 cién Circular N© 336.




Informacion Basica
para el Afiliado
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COSTO PREVISIONAL PARA EL MES DE NOVIEMBRE DE 1987 POR A.F.P.
PARA DISTINTAS RENTAS IMPONIBLES Y SALDOS ACUMULADOS (1)

(En Pesos)

AF.P. RENTA IMPONIBLE AFP, RENTA IMPONIBLE AF.P, RENTA IMPONIBLE
$ 20.000 $ 35.000 $ 100.000

PARA UN SALDO ACUMULADO PARA UN SALDO ACUMULADO PARA UN SALDO ACUMULADO
IGUAL A CERO IGUAL A CERO IGUAL A CERO

HABITAT 785 HABITAT 1.280 CUPRUM 3.418
PROTECCION : 813 CUPRUM 1.306 HABITAT 3.425
CUPRUM 818 PROTECCION 1.329 SANTA MARIA 3.480
MAGISTER . 840 SANTA MARIA 1.335 MAGISTER 3.560
SANTA MARIA 840 MAGISTER 1.350 PROTECCION 3.565
SUMMA 850 SUMMA 1.360 SUMMA 3.570
EL LIBERTADOR 858 EL LIBERTADOR 1.368 EL LIBERTADOR 3.578
CONCORDIA 860 CONCORDIA 1.370 CONCORDIA 3.580
PROVIDA 864 PROVIDA 1.377 PROVIDA 3.600
UNION 885 UNION 1.403 UNION . 3.645
PLANVITAL 995 PLANVITAL 1.535 PLANVITAL 3.875
INVIERTA 1.105 INVIERTA 1.638 INVIERTA 3.945

PARA UN SALDO ACUMULADO
DE $ 100.000

PARA UN SALDO ACUMULADO
DE $ 175.000

PARA UN SALDO ACUMULADO
DE $ 500.000

HABITAT 802 HABITAT 1.309 HABITAT 3.508
PROTECCION 813 PROTECCION 1.329 PROTECCION 3.565
CUPRUM 868 CUPRUM 1.393 SANTA MARIA 3.647
SANTA MARIA 873 SANTA MARIA 1.393 CUPRUM 3.668
PROVIDA 881 PROVIDA 1.406 PROVIDA 3.683
SUMMA 892 SUMMA 1.433 SUMMA 3.778
EL LIBERTADOR 900 EL LIBERTADOR 1.441 EL LIBERTADOR 3.786
CONCORDIA 918 CONCORDIA 1.472 CONCORDIA 3.872
MAGISTER 919 MAGISTER 1.489 PLANVITAL 3.875
UNION 939 UNION 1.497 UNION 3.916
PLANVITAL 995 PLANVITAL 1.535 INVIERTA 3.945
INVIERTA 1.10§ INVIERTA 1.638 MAGISTER 3.956
PARA UN SALDO ACUMULADO PARA UN SALDO ACUMULADO PARA UN SALDO ACUMULADO
DE § 200.000 DE § 350.000 DE § 1.000.000

PROTECCION 813 PROTECCION 1.329 PROTECCION 3.565
HABITAT 818 HABITAT 1.338 HABITAT 3.592
PROVIDA 897 PROVIDA 1.435 PROVIDA 3.767
SANTA MARIA 907 SANTA MARIA 1.452 SANTA MARIA 3.813
CUPRUM 918 CUPRUM 1.481 PLANVITAL 3.875
SUMMA 933 SUMMA 1.506 CUPRUM 3.918
EL LIBERTADOR 941 EL LIBERTADOR 1.514 INVIERTA 3.945
CONCORDIA 977 PLANVITAL 1.535 SUMMA 3.987
UNION 993 CONCORDIA 1.574 EL LIBERTADOR 3.995
PLANVITAL 995 UNION 1.592 CONCORDIA 4.163
MAGISTER 998 MAGISTER 1.627 UNION 4.187
INVIERTA 1.105 INVIERTA 1.638 MAGISTER 4.352

(1) Incluye costos por comision fija y porcentual sobre el saldo, y cotizacion adicional.
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NUMERO DE AFILIADOS DECLARADOS INVALIDOS POR EDAD Y SEXO

SEXO0

EDAD (Afios)

Masculino Femenino - TOTAL
Menores de 20 afios . 6 1 7
+de 20 —25 . 126 35 161
+de25 —30 357 100 457
+de30 —35 593 250 843
+de35 —40 923 328 1251
+de 40 —45 1322 398 1.720
+de 45 —50 1741 471 2212
+de 50 —55 2,030 546 2.576
+des5S —60 1990 356 2.346
+de 60 —65 | 1188 9 1.197
+de 65 30 ' 5 35
TOTAL 10.306 2.499 12.805
FUENTES:

Informacidn enviada por las Comisiones Médicas Regionales al 31 de mayo de 1987.
Informacion enviada por la Comisién Médica Central al 31 de mayo de 1987.
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Estados Financieros
de los Fondos de Pensiones






RESULTADO DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN JUNIO DE 1987

(En Pesos)
Ingresos Egresos Resultado
AFP. Revalorizacién Comisiones Ingresos - Egresos
CONCORDIA 182.655.638 10.759.007 171.896.631
CUPRUM 362.531.951 9.463.580 353.068.371
EL LIBERTADOR " 251.639.150 9.557.566 242.081.584
HABITAT 2.100.395.495 : 60.234.895 2.040.160.600
INVIERTA 387.628.380 22.186.599 365.441.781
MAGISTER 329.470.637 13.749.382 315.721.255
PLANVITAL 198.452.433 10.465.161 187.987.272
PROTECCION 69.812.439 1.000.091 68.812.348
PROVIDA 3.806.106.445 132.678.371 3.673.428.074
. SANTA MARIA 3.036.212.664 112.349.044 2.923.863.620
SUMMA 1.636.318.502 57.005.639 1.579.312.863
UNION 1.272.864.234 57.130.200 1.215.734.034
TOTAL 13.634.087.968 496.579.535 13.137.508.433

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

(En Miles de Pesos)
PATRIMONIO INICIAL (29/05/87) . 508.435.675
Aumentos 21.281.509
Abono de cotizaciones 6.344.328
Bonos de Reconocimiento 1.283.486
Revalorizacion 13.634.088
Otros Aumentos 19.607
Disminuciones 1.900.420
Comisiones Devengadas 496.580
Pensiones Pagadas 209.531
Trasp. a Cias. de Seguros 1.056.041
Otras Prestaciones 10.060
Otras Disminuciones 128.208
PATRIMONIO FINAL (30/06/87) 527.816.764
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RECAUDACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES
(En Miles de Pesos) — (Afio 1987)

AF.P. ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO
CONCORDIA 96.176 88.171 89.679 94.011 105.994 91.482
CUPRUM 176.475 142.635 140.341 154.104 149.959 148.232
EL LIBERTADOR 106.704 99.667 109.897 108.218 123.957 119.427
HABITAT 1.065.114 951.714 991.983 1.055.532 1.139.009 1.051.258
_lNVlERTA 193.222 177.122 180.020 189.507 202.959 183.982
MAGISTER 139.981 121.906 137.204 130.195 143.859 134.459
PLANVITAL | 97.521 87.828 90.339 - 94.416 113.703 93.568
PROTECCION 71812 73.806 78.993 81.960 82.018 84.856
PROVIDA 1.866.174 1.670.603 1.722.962 1.772.416 1.943.681 1.744.194
SANTA MARIA 1.427.079 1.284.532 1.323.414 1.372.126 1.522.031 1.373.420
SUMMA 800.919 693.498 714.640 748.728 827.031 735.234
UNION 617.392 545.133 553.748 560.095 603.163 547.191

TOTAL 6.658.569 5.936.615 6.133.220 6.361.308 6.957.364 6.307.303
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COMPOSICION DE LA RENTABILIDAD DE LOS INSTRUMENTOS SERIADOS
(Junio 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 188 196 0,63 -0,33 0,49 -0,76
CUPRUM 2,29 . 196 0,61 -0,49 0,48 0,02
EL LIBERTADOR 2,41 1,96 . 0,59 -0,37 0,48 0,16
HABITAT 2,52 196 0,60 —0,26 0,45 0,27
INVIERTA 244 1,96 0,63 —0,38 0,46 0,22
MAGISTER 2,35 196 0,62 -0,07 0,49 -0,21
PLANVI'I;AL 247 196 0,63 —0,51 0,46 0,31
PROTECCION 2,49 196 0,53 0,14 0,46 -0,11°
PROVIDA 2,55 1,96 0,64 -0,13 0,46 0,17
SANTA MARIA 2,62 1,96 0,63 0,03 0,45 0,21
SUMMA 2,56 1,96 0,59 —0,25 047 0,32
UNION 2,27 196 0,64 -0,29 0,46 -0,19
TOTAL 248 196 0,62 -0,26 0.46 0,17

NOTAS: (1) Incluye la aplicacién de la Tasa de Referencia,

(2) Letras hipotecarias emitidas por Instituciones Financieras.
Bonos Emitidos por Instituciones Financieras.
Bonos de Empresas Pablicas 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 Ia Tesoreria General de la Repiblica.
Pagarés Reajustables del Banco Central de Chile.

58



A
SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS

DE FONDOS DE PENSIONES
HUERFANOS 1273 - 89, 90 y 10° Piso
SANTIAGO - CHILE

Solicito suscripcion anual al Boletin Estadfstico Mensual publicado por la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, a partir del ni-
mero

PRECIO: CHILE: §$ 4.000.—
EXTRANJERO: US$  70.—

Adjunto la cantidad de: $

USS Cheque N©
Banco

Fecha

Enviar ejemplares a:

Nombre o Razén Social:
RUT. N©
Direccion:
Ciudad:
Pais:
Casilla: Teléfono:

Factura N° de:




