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Abstract

El sistema de capitalizacién individual implementado en Chile en el
afio 1981 se concibié como un sistema en el que los fondos serian admin-
istrados por empresas privadas (AFPs), cuya competencia presionarfa a
la baja los precios del mercado y, a su vez, contribuiria a la obtencién
de un conveniente nivel de riesgo-retorno en las inversiones de los fondos.
Sin embargo, los afiliados muestran dificultades de comprensién del sis-
tema y falta de interés generalizada, lo que ha redundado en una escasa
competencia en precio y rentabilidad, entre las AFPs. En este contexto,
la entrega de informacién ttil y compresible ha sido un permanente de-
saffo. Una de las principales herramientas de informacién ha sido un
anexo que se envia junto a la cartola cuatrimestral, el que contiene datos
sobre rentabilidad y costos de cada AFP en el mercado. Se incluye en
este anexo un indicador que busca informar sobre la rentabilidad neta de
costos (IRENE). Sin embargo, la forma en la cual se establecen las comi-
siones en esta industria hace dificil la elaboracién de un indicador que: a)
establezca correctamente un ranking de las administradoras y b) entregue
un nivel de rentabilidad neta comparable con otras formas de ahorro. Con
todo, de acuerdo a los resultados de las simulaciones presentadas en este
articulo, un indicador que "rankee" correctamente a las AFPs contribuiria
a la toma de decisiones de los afiliados.

Palabras clave: Sistema de pensiones, rentabilidad, comisiones, tasa interna de
retorno.

*Se agradecen comentarios de la Division Control de Instituciones de la Superintendencia
de AFP. Asi como los valiosos aportes a esta discusiéon de Salvador Valdés, Eduardo Walker,
Jorge Tarzijan, Robert Rivas y Marcia Miranda.



1 Introduccion

El sistema de capitalizacién individual implementado en Chile en el ano 1981
se concibié como un sistema en el que los Fondos serian administrados por em-
presas privadas. Estas empresas, las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFPs), competirian por los afiliados y esa competencia disciplinaria el mer-
cado respecto a los precios. Aun cuando los precios se han reducido en el curso
de estos 23 afnos del sistema, la evidencia indica que esta no ha sido una vari-
able competitiva importante. Adicionalmente la utilidad sobre patrimonio de
las Administradoras aparece como superior a la de otras industrias con igual
o mayor nivel de riesgo, lo que hace pensar que aun existirfa espacio para una
reduccién del costo previsional, el que a la luz de una amplia literatura es en
general considerado como alto.! Sin embargo, la dimensién del costo varfa de-
pendiendo de cual sea el mecanismo de cédlculo. Asimismo, la competencia en
el sector deberia contribuir a un manejo adecuado de las inversiones y de esta
forma alcanzar una combinacién riesgo-retorno apropiada. Si bien los retornos
de los fondos alcanzados por las Administradoras han sido elevados, alcanzando
un promedio histérico (1981-2003) de 10,4% real anual, esto podria no ser nece-
sariamente una consecuencia de la competencia en el sector, sino mds bien de
las oportunidades que se han presentado en el mercado y de otras regulaciones
que disciplinan al mercado en este &mbito.

Una de las principales causas de la escasa competencia en estas variables es
la dificil comprension del sistema por parte de los afiliados, asi como la falta
de interés por el producto previsional, que de hecho es obligatorio. Entre los
mecanismos que han sido utilizados para informar a los afiliados y asi contribuir
a la competencia en el sector, estd el anexo informativo a la cartola cuatrimestral
que envian las AFPs a sus afiliados. Si bien este documento contiene importante
y abundante informacién, se ha podido verificar que no es de fécil comprensién
para los afiliados, lo que se constaté a través de la realizacién de un estudio
cualitativo de tipo focus Group? en enero de 2004. Por otra parte el nivel general
de informacién es sumamente bajo, como muestran claramente los resultados
de la Encuesta de Historias Laborales y Seguridad Social (HLSS)?, en la que
un 97% de los entrevistados reconocia no saber cuanto cobraba su AFP, y de
aquellos que decfan saber menos de dos tercios tenfa una idea acertada del
monto. Incluso, menos de la mitad de los entrevistados sabia cuanto dinero
tenfa en su cuenta de ahorro previsional. Cabe destacar que estos resultados
mejoran levemente al considerarse subgrupos de entrevistados de mayor ingreso,
edad o de género masculino.

! Marinovic (2000), Berstein y Micco (2002), Berstein y Ruiz (2004), James, E.; Ferrier,
G.; Smalhout, James; Vittas, D.. (1998) y Diamond (1999).

2Estudio realizado por la empresa Adimark - Chile en enero de 2004. Se utilizé una
metodologia de "minigrupos focales" a un grupo objetivo de afiliados hombres y mujeres
sementados segun tramo de edad (25-35, 38-50 y 55-63) y grupo socioeconémico.

3La HLSS 2002 fue encargada por la Subsecretaria de Seguridad Social a la Universidad
de Chile y conté con la asistencia técnica de la Superintendencia de AFPs de Chile.



En el mencionado anexo de la cartola se envia informacién sobre todas las
AFPs, la que consiste en el costo previsional, la rentabilidad de los distintos Fon-
dos de Pensiones para cada Administradora y finalmente la llamada rentabilidad
de la cuenta individual. Este articulo trata especialmente respecto a este tltimo
indicador, el que tal como se presentaba en el anexo informativo era de dificil
comprensién y no necesariamente contribuia a una correcta decision. A partir
de julio del ano 2004 el indicador que se presenta es mds simple y de mayor
utilidad para los afiliados. Sin embargo, cabe destacar que la forma en la cual
se establecen las comisiones en esta industria hace dificil la elaboracién de un
indicador que: a) rankee correctamente a las administradoras y b) entregue un
nivel de rentabilidad neta comparable con otras formas de ahorro. Con todo,
de acuerdo a los resultados de las simulaciones presentadas en este articulo,
un indicador que rankee correctamente a las AFPs contribuiria a la toma de
decisiones de los afiliados.

En la seccién II se describe que tan informados estén los afiliados respecto
a los costos y rentabilidad de su AFP. Luego en la seccion IIT se determinan
cuales deberfan ser los objetivos de un indicador de rentabilidad neta de costos.
En tanto, en la seccién IV se presentan distintos indicadores alternativos y el
aporte de estos en la toma de decisiones, para luego en la seccién V realizar
algunas simulaciones respecto a distintas estrategias en la toma de decisiones.
La seccién VI concluye.

2 ;Qué tan desinformados estan los afiliados so-
bre los costos y la rentabilidad de su AFP?

El sistema de capitalizacién individual con administradoras privadas que com-
piten requiere de consumidores interesados en el tema previsional. Sin embargo,
la cantidad de informacién financiera que los afiliados manejan es muy baja, al
igual que el “involucramiento” con su vida previsional. Es decir, los afiliados
no entienden el sistema de pensiones, ni de que forma deberian tomar sus de-
cisiones y tampoco parecen estar interesados en entender, cosa que se repite en
otros pafses (ver bibliograffa).

El sistema en Chile ya tiene 23 anos de existencia y ain asf casi la mitad
de los cotizantes (47%) no sabe cuanto aporta mensualmente a su cuenta de
capitalizacion individual. A su vez, practicamente nadie (97%) sabe bien cuanto
le paga a su AFP por concepto de administracién de los Fondos de Pensiones®.
Estos montos son descontados de sus remuneraciones mes a mes, pero aun asi

las personas ignoran las magnitudes que estos alcanzan.

4Informacién obtenida de la HLSS 2002.



Tabla 1 ";Sabe que existen comisiones variables?"

(Porcentaje sobre el total de encuestados

Hombre | Mujer | Total
Si sé 4,5 2,7 3,7
No sé 92,2 94,3 93,1
No cobran 3,4 3 3,2
Total 100 100 100

Fuente: HLSS 2002

Tabla 2 ";Sabe usted qué porcentaje le descuentan de su ingreso?"
(Porcentaje sobre el total de encuestados)

Hombre | Mujer | Total
Si 56 39,4 48,3
No 44 60,6 51,7
Total 100 100 100
Fuente: HLSS 2002

Las mujeres, los jévenes, los de menor educacién y menor ingreso, pare-
cen tener menor nivel de conocimiento. De acuerdo a la Tabla 3, las mujeres
muestran menores probabilidades que los hombres de conocer el monto de la
cotizacién mensual y el saldo acumulado, siendo 12% y 10% menos probable
respectivamente. También tendrian un nivel de conocimiento menor respecto a
la comisién cobrada por las AFPs. Por otra parte, es claro que el conocimiento
sobre el saldo acumulado aumenta con la edad, dada la proximidad del momento
de pensionarse. En términos de educacién es importante destacar que con ella
se observa mayor conocimiento en todas las variables consideradas. En tanto,
el nivel de ingreso también tendria un efecto positivo pero de menor magnitud.

Tabla 3 "Resultados Probit (efectos marginales en la media)"

. Conoce cotizaciéon? | ;Conoce comisién? | ;Conoce saldo?
Género -12% -1,50% -10%
Edad 0% 0,50% 2,50%
Educacién* 25% 20% 16,50%
Ingreso** 3% 4% 3%

*Definido como 4 niveles: De (ninguna a bdsica) a 4 (universitaria)

** Definido como desviaciones de la media de US$336,7
Fuente: HLSS 2002

Como se menciond anteriormente un canal de informacién importante es la
cartola cuatrimestral. En ella los afiliados pueden verificar que sus cotizaciones
hayan sido correctamente acreditadas en su cuenta, conocer el saldo de esta vy,
usando el anexo informativo de la cartola, conocer de los costos y rentabilidades




de cada AFP y fondo. En terminos financieros, esta informacién es valiosa al
momento de decidir la AFP a la cual el afiliado desea efectuar sus cotizaciones.

De acuerdo a la encuesta de Historia Laboral y Seguridad Social, solo el
60% de los afiliados efectivamente recibe la cartola, de los cuales la lee un
75%. De este grupo sélo el 60% dice considerar clara la informacién y el 20%
agrega que la utiliza para tomar algin tipo de decisiones. La Superintendencia
de AFP (SAFP) reformé el contenido del anexo informativo, a la luz de un
estaudio cualitativo de tipo focus group realizado en enero de 2004 con dicho
propdsito, el que arrojé como conclusiones principales una profunda deficiencia
conceptual en materias financieras, como son la rentabilidad, el costo financiero
y el riesgo. Esta falencia se suma al general poco conocimiento sobre el sistema
previsional en si, incluido el mecanismo de comisiones que las AFP cobran a los
afiliados®. Enfrentadas a las distintas alternativas de anexos informativos que la
SAFP evaluaba, las personas optaron por datos anualizados, prefiriendo titulos
lo més coloquiales posible y valoraron la certificacién oficial con que cuenta el
anexo’. Finalmente manifestaron una clara preferencia por contar con un indice
que considere los costos y la rentabilidad en forma conjunta. Otra novedad en
los formatos sugeridos era la personalizacién de la informacién sobre costos,
que s6lo requiere un célculo sencillo, esto fue altamente valorado y facilmente
comprendido por los entrevistados.

Ademss del anexo informativo que se envia junto a la cartola, los sitios
Web de la Superintendencia de AFP (SAFP) y de las Administradoras privadas
contienen gran cantidad de informacién, la que también esta disponible en las
agencias de las AFP.

La falta de informacién o la dificultad para procesar la informacién disponible
se ve reflejada en las decisiones de traspaso de los afiliados. Es claro que esta
decision es fuertemente inducida por los vendedores, lo que se demuestra en la
estrecha relacion entre el nimero de vendedores y el nimero de traspasos. En
un andlisis teérico y empirico, Micco y Berstein (2003) encuentran que el rol de
los vendedores en la decisién de traspasarse de una AFP a otra es muy relevante
y que en equilibrio el nimero de vendedores estaria por sobre el 6ptimo, si existe
la posibilidad de premiar el traspaso. A su vez, los autores encuentran que el
vendedor reduce la sensibilidad del afiliado a las variables relevantes. Es decir,
el vendedor a través de premios por el traspaso compensaria el hecho de que una
determinada AFP sea mds cara o menos rentable; esto es facil que se produzca
cuando hay desinformacién y/o desinterés por parte de los afiliados.

5Mismas conclusiones se habfan obtenido antes en un focus group contratado por la Aso-
ciaciéon Gremial de AFP, realizado en marzo de 2001. La metodologia se aplicé a afiliados
hombres y mujeres segmentados segtin tramos de edad (25-40 y 41-60) y nivel socioeconémico
(ABC1, C2, C3, D).

6La cartola en si es enviada por la AFP, la que si bien es fiscalizada por la SAFP, no cuenta,
con esta suerte de garantia que es el logo del gobierno. Su inclusién en el anexo, al margen de
que los afiliados distingan el rol de la SAFP del resto del sistema piblico, fue notoriamente
valorada.



El que la comercializacién del producto se hiciera fundamentalmente a través
de los vendedores llev6 a la industria a una guerra comercial en la cual hubo
una escalada importante en la contrataciéon de vendedores. Entre los anios 1994
y 1997 los gastos comerciales llegaron a representar mas de un 40% de los gastos
totales y los afiliados presumiblemente eran captados via premios por traspaso,
cosa que también reflejé posteriormente la "Encuesta CERC". A fines del afio
1997 se tomaron medidas regulatorias que condujeron a una fuerte reduccién en
el nimero de vendedores y por consiguiente de traspasos. Sin embargo, el rol
de los vendedores sigue siendo un elemento importante en la toma de decisiones
de los afiliados.

El importante rol de los regalos entregados por los vendedores y la relativa
menor importancia que le dan los afiliados a las variables precio y rentabilidad,
se puede ver en la Tabla 4. Esta tabla muestra los resultados de una de las
preguntas de la "Encuesta CERC" realizada en abril 2001 y en diciembre 2004,
la pregunta hecha a los afiliados era la siguiente: jcudles serian los motivos que
mueven a los afiliados a cambiarse de AFP?"

Tabla 4 "Encuesta CERC, jcudles serian los motivos que mueven a los
afiliados a cambiarse de AFP?"

Abril-2001 | Septiembre-2004
Recomendacién 14% 9%
Ayuda al agente 14% 11%
Rentabilidad 18% 29%
Imagen de la AFP 9% 10%
Regalo 20% 9%
Cobra menos 13% 15%
NS/NR 12% 13%

Fuente: Encuesta CERC

Como se puede apreciar en la tabla anterior, en ambos periodos tienen cierta
importancia la variable “Regalo”. Cabe destacar que el otorgar premios a cam-
bio de un traspaso es contrario a la norma; sin embargo, aun en el ano 2001 se
continuaba mencionando como uno de los motivos para el traspaso, mostrando
una fuerte disminucién, eso si, hacia mediados de 2004. La ayuda del agente de
venta es también una de las variables mds importantes. La rentabilidad apare-
ci6 como una de las variables mas relevantes en abril del 2001, fenémeno que se
remarcé en septiembre de 2004.

3 Objetivos de un indicador de rentabilidad neta
de costos (IRENE)

El Decreto Ley N°3.500 sienta las bases legales del sistema de AFP, estableciendo
en su articulo 31 que los cotizantes deben recibir peridédicamente una cartola



donde se indiquen los costos y rentabilidades de los diferentes fondos del sistema,
ademads de la “rentabilidad de la cuenta”, la cual no se define en forma explicita,
interpretdndose como la rentabilidad neta de costos para un afiliado.

Sin embargo informar la “rentabilidad de la cuenta” plantea un desafio im-
portante, debido a que la rentabilidad se obtiene sobre los recursos acumulados,
en tanto el costo se obtiene como un porcentaje de la renta imponible del afiliado
y un monto fijo por cotizacién. Por lo tanto, la rentabilidad es obtenida sobre
un stock y el costo se cobra sobre un flujo, lo que genera una desalineacién entre
el ciclo de ganancias por rentabilidad y el ciclo de costos: al principio de la vida
previsional el cotizante paga comisiones muy altas en relacién a su saldo, y al
final de ella, dado que probablemente pagara comisiones similares, estas seran
infimas en relacién a su saldo. En el primer caso se tienen IRENESs del periodo
(un ano por ejemplo) incluso negativos, mientras que en el segundo tenemos
rentabilidades netas de costos que se acercan sustancialmente a la rentabilidad
de la cuota’, como si las comisiones fuesen cero. Nétese que en el ejemplo ex-
puesto tanto la rentabilidad del fondo y las comisiones podrian ser las mismas
a través de la vida.

Para obtener un nivel de rentabilidad neta comparable con otras industrias
de ahorro es necesario considerar la intertemporalidad involucrada en esta de-
salineacién. Una alternativa es a través de los siguientes fenémenos: un efecto
“prepago” y un efecto “autosubsidio"®. El primero nace del hecho de que se
estdn prepagando comisiones, mientras que el segundo nace del hecho que no
se prepaga lo suficiente, o se prepaga demasiado, dependiendo de la etapa de la
vida laboral. La siguiente figura permite comprender mejor este enfoque:

"Rentabilidad de la cuota es un tecnicismo que se refiere a la rentabilidad real de los fondos
de pensiones.

8 Otros efectos, como el subsidio de los cotizantes mas ricos a los mas pobres, no juegan un
rol dentro de los objetivos de este articulo.



Figura 1 "Efectos prepago y autosubsidio"
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Si la comisién actual se tradujera a una comisién dependiente del nimero
de periodos que serd administrada la cotizacién, se tendria un nivel de comi-
siones "full prepago", decreciente a través de la vida. Si la comisién actual se
tradujera a una comisién sin ningin tipo de prepago, se tendria una comisién
"sin prepago", creciente. La comisién actual puede entenderse como un punto
medio entre estas dos visiones.

Para que solo existiese efecto prepago las comisiones sobre el flujo tendrian
que ir bajando a través de tiempo, ya que en cada periodo se estaria prepagando
por un menor nimero de meses. De esta forma, las comisiones al inicio de la
vida previsional serfan muy elevadas y tendrian una trayectoria decreciente. Sin
embargo, debido a que las comisiones son relativamente estables en el tiempo,
estas tienen un efecto “autosubsidio”?.

Debido al efecto prepago en los primeros anos de vida previsional, la rentabil-
idad real obtenida seria probablemente negativa, informacién que mal utilizada
puede ser alarmante. Sucede que en los primeros afos el efecto prepago es muy
fuerte y domina al efecto subsidio, pero seria absolutamente incorrecto decir que
el sistema, es carisimo por ello, asi como seria falso decir, a la luz de las rentabili-
dades netas de costos précticamente iguales a la rentabilidad bruta que obtienen
aquellos con un gran saldo, que el sistema es baratisimo. Por la misma razén
resulta complicado comparar este costo de administracién con el de otras in-
dustrias. Metodologfas alternativas que implican cédlculos de rentabilidad neta
de costos para el ciclo de vida completo, independiente del saldo y edad del
afiliado, permitirian corregir los efectos “prepago” y “subsidio” que conlleva el
cobro de comisiones sobre flujo, por lo cual entregarian un nivel correcto pero
un ranking de muy largo plazo.

El IRENE deberfa clasificar correctamente las opciones de AFP que tiene
una persona, manteniendo la distancia relativa entre cada opcién. Ademds
de ser claro, fidedigno y poco susceptible de mala interpretacién. En el caso

9El costo luego de jubilarse no se trata en este articulo.



del producto previsional, resulta dificil encontrar un indicador que cumpla con
estos tres objetivos simultdneamente. De todas maneras el cdlculo més fidedigno
deberia ser personalizado, porque sencillamente la rentabilidad neta de costos
depende de las condiciones de saldo.

Ademss, en materia de finanzas personales una de las preguntas importantes
que una persona debe hacerse es el plazo al que desea invertir, y, coherente con
ello, existen distintos instrumentos financieros dependiendo del plazo. Por ello
no es de extranar que la mejor decisién previsional dependa también del plazo
que el cotizante piensa permanecer en una AFP en particular.

Valdés (1992), con el objeto de entregar una metodologia de eleccién de
AFP, sugiere usar tres anos en su andlisis histérico, y para corregir los efectos
del ciclo de costo le “ingresa de vuelta” a los flujos del cotizante el valor de: a)
el hecho de que le administren su cotizacién, pero sélo durante el horizonte de
36 meses (en circunstancias de que es mucho mds, dependiendo de la edad) y
b) el hecho de que parte de lo que paga por concepto de Seguro de Invalidez
y Sobrevivencia le llegard de vuelta. Esta metodologia posee varios supuestos
claves que pueden debilitar la solidez de sus resultados, ademds de alejarse
peligrosamente del indicador de rentabilidad real. De hecho puede entregar
rentabilidades individuales superiores a la rentabilidad del fondo, para aquellos
cotizantes que pagan muy poco y resultan subsidiados. Ademds el objetivo
fundamental del IRENE es entregar informacién para decidir AFP, al margen
de que el dato no le haga justicia al valor del servicio que reciben los afiliados.

Respecto a las medidas de rentabilidad neta de costos que algunos estudios
senalan, ellas adolecen de algunos errores conceptuales. En particular, tanto la
"TIR neta" que entrega CENDA, como el cédlculo de "rentabilidad promedio"
que calcula CB Capitales son crecientes en el niimero de anos de cotizacion.
Dado que "al final del dia" el interés del afiliado es sobre la rentabilidad de
todo el ciclo, juzgar la rentabilidad sin considerar los efectos prepago y sub-
sidios puede ser erréneo. En otras palabras, buena parte de las conclusiones de
dichos estudios se derivan del hecho de que las comisiones se pagan sobre las
cotizaciones y no sobre el saldo. Paralelamente CB capitales calcula el fondo
que tendria el afiliado si hubiese enterado sus cotizaciones (y comisiones) en una
cuenta bancaria, el cual resulta un 30% mayor con respecto al fondo en la AFP.
Sin embargo, ademds de que este cédlculo también es muy sensible al numero
de periodos cotizados y de que asume un escenario bancario, la regulacién del
sistema de AFP es profundamente distinta al sistema bancario, por lo que una
comparacion requiere un andlisis mas profundo. En suma la rentabilidad que
el sistema le entrega a sus afiliados debiera ser medida tomando en cuenta las
particularidades de esta industria.



4 Alternativas de IRENESs
4.1 La TIR promedio

Hasta julio del ano 2004 en la cartola cuatrimestral se informaba la rentabilidad
de la cuenta definida segin la circular N°736. La metodologia consistia en
calcular la tasa interna de retorno (TIR) para cinco individuos "tipo", definidos
en términos de cinco niveles de sueldo, de entre los cuales el afiliado debia
considerar la TIR para el tipo mds cercano a ella para tomar decisiones. Para
cada tipo se estimaba un tnico nivel de saldo en la cuenta que dependia de la
antiguedad promedio de los trabajadores en el sistema. Con estos datos més las
rentabilidades de los fondos de las AFP y sus comisiones se simulaban la TIR
de los ultimos 12 meses para cada "tipo".

Sin embargo, la rentabilidad calculada para individuos tipo tiene una muy
baja representatividad. Resultados obtenidos por los autores indican que de-
biera emplearse una gran cantidad de "tipos" para cubrir las necesidades de
todos los afiliados. De la discusién anterior se desprende que especificamente,
la variable fundamental seria el saldo en la cuenta de cada uno de los afiliados.
Con todo, esta no es la variable que diferenciaba a los distintos tipos incluidos
en los cédlculos de rentabilidad neta.

Los “tipos” considerados para este cdlculo eran: ingreso minimo, y 10, 15,
30 y 60 UF. Para los cuales los saldos se obtienen a partir de la permanencia
promedio de los afiliados al sistema. Por lo tanto, a medida que el sistema
ha ido madurando los saldos promedios se han incrementado producto de una
mayor permanencia promedio en el sistema. Al ser el saldo y las comisiones
proporcionales al nivel de ingreso y la rentabilidad proporcional al saldo, la
tasa interna de retorno serfa la misma para estos distintos tipos de individuos,
siendo la comisién fija el unico elemento que hace una diferencia entre estas.
De esta forma, en aquellas administradoras que no cobran una comisién fija la
rentabilidad neta de costos es la misma para los distintos tipos de ingreso, en
tanto, en aquellas AFPs en que se cobra una comisién fija la TTIR, es mayor para
aquellos afiliados con mayor ingreso, puesto que esta comisién tendria un menor
impacto. Por lo tanto, la ventaja de este indicador es que captura el efecto que
tiene la comisidén fija sobre las personas de menor ingreso. Sin embargo, esto
no es necesariamente exacto al momento de tomar una decisién, al ser distintas
las densidades de cotizaciones, edades e ingresos de los afiliados la TIR de cada
uno de ellos serfa distinta.

Por otra parte, este indicador promedio era calculado para cinco perfodos
distintos y teniendo en consideracion los cinco fondos alternativos; de continuar
con ¢l se le enviarfan a los afiliados tablas muy complejas con una gran canti-
dad de informacién que finalmente no serfa de mayor utilidad. En el anexo se
muestran las tablas de rentabilidad neta que eran enviadas a los afiliados, por
razones de espacio se incluyen sélo las correspondientes al fondo C.
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La tabla 6 contiene tanto la rentabilidad bruta (cuya denominacién técnica
es "rentabilidad de la cuota") como la TIR promedio. La similitud entre los
rankings que ambas implican es casi perfecta. Concretamente, ambas medidas
senalan a Summa Bansander como la mejor alternativa.

4.2 La TIR personalizada

Lo anterior llevaria a pensar que una alternativa més exacta para reflejar la
rentabilidad neta de costos, serfia una TIR individual, personalizada. Esta
rentabilidad considerarfa las caracteristicas propias de cada individuo, esto es
su edad, su saldo e ingreso.

Si bien este indicador entregaria probablemente un ranking correcto respecto
al indicador de rentabilidad, la interpretacién incorrecta de las personas podria
ser erréneamente escandalosa, pues los jovenes se verfan enfrentados a una TIR
muy baja, debido al efecto prepago. Esto tltimo hace de esta alternativa algo
muy complejo de entender para los trabajadores.

La tabla 6 muestra, para un afiliado de saldo cero y salario de 6,5 UF, los
valores de la TIR personalizada para el periodo mayo 2003 - abril 2004. Segin
este indicador Summa Bansander pasa al quinto lugar, quedando Cuprum en
primer lugar. La TIR personalizada es, en este caso, muy inferior a cero, lo cual
se debe al citada efecto prepago. En caso de haber tomado como ejemplo un
individuo con saldo alto, la TIR habria sido muy similar a la rentabilidad de la
cuota.

4.3 Rentabilidad neta de un Ciclo de Vida

Una forma de solucionar el problema del nivel del costo previsional personalizado
serfa el calcular este costo para el ciclo de vida completo del afiliado, neteando
el efecto “subsidio” y el “efecto prepago” que tiene esta estructura de comi-
siones. El sistema Mexicano, cuyo mecanismo de comisiones es mds complejo
que el Chileno, utiliza este enfoque!'’. Sin embargo, la mayor debilidad de esta
metodologia es que implica una serie de supuestos respecto de la rentabilidad,
la densidad de cotizaciones y del nivel de las comisiones futuras.

Metodolégicamente, si se proyecta una rentabilidad de la cuota y un valor
para las comisiones, y con ellos se computa alguna rentabilidad representativa
de todo el ciclo de vida, se netean los efectos intertemporales. Otra opcién
es, usando un valor proyectado de la rentabilidad, redistribuir las comisiones
pagadas en forma que estas sean siempre el mismo porcentaje del saldo, a la
manera de los fondos mutuos. Luego a la rentabilidad efectiva de los ultimos
12 meses, por ejemplo, restarle el porcentaje del saldo que le corresponde a
las comisiones, como si estas fueran una rentabilidad negativa. Noétese que la
rentabilidad proyectada utilizada para reasignar las comisiones no debiera ser la

10www.consar.gob.mx
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rentabilidad de los dltimos 12 meses sino alguna estimacién de la rentabilidad
de largo plazo'!.

Entre sus desventajas esta metodologia no se hace cargo de las comisiones
pagadas con anterioridad, pues sélo toma el saldo a la fecha de inicio de la simu-
lacién, sin considerar efectos subsidio y prepago generados anteriormente. Otra
desventaja son la dependencia de los resultados en los supuestos. La principal
ventaja es que puede entregar un nivel de rentabilidad neta més comparable con
otras industrias de ahorro.

Los resultados contenidos en la la tabla 6 senalan que el ranking que establece
este indicador es algo parecido al que establece la TIR personalizada, pero esto
depende fuertemente del supuesto de rentabilidad de largo plazo.

4.4 TIR promedio por AFP

Actualmente, para efectos del anexo informativo que se envia junto a la cartola,
la SAFP utiliza una TIR que considera los siguientes tipos:

e Un salario distinto para cada AFP, calculado como el salario imponible
promedio de cada AFP en el periodo de meses considerado para el cdlculo
de la TIR.

e Un saldo inicial distinto para cada AFP, calculado como el saldo promedio
de cada AFP en el periodo de meses considerado para el cdlculo de la TIR.

Este cédlculo representa bien al afiliado promedio de cada AFP. Ademads, la
distancia entre la rentabilidad real y la TIR refleja los costos como porcentaje
del saldo que la AFP, en promedio, cobra a sus afiliados. Sin embargo, en la
medida de que las condiciones de saldo y/o salario difieran del afiliado promedio,
el célculo pierde validez para la toma de decisiones.

I1Para reasignar las comisiones a través del ciclo de vida se requiere conocer o suponer la
tasa de descuento de la persona. Como el sistema es obligatorio, una tasa de descuento para
sus flujos no seria el costo de oportunidad de la persona sino mds bien el de una alternativa
de ahorro viable y segura, como el PRC del Banco Central. Los pasos son:

a. Se proyecta el saldo mensual desde el primer mes del cotizante hasta el ultimo, al
jubilarse, con una tasa de rentabilidad de la cuota de largo plazo definida exégenamente. Al
proyectar el saldo se asume una densidad de cotizaciones de un 52%.

b. Se toman todos los pagos de comisiones del ciclo de vida de una persona (suponiendo
también alguna densidad) y se los reasigna en el tiempo castigando las cifras en base a una
tasa de descuento de la persona, exégena. La reasignacién se hace de tal forma que la razén
saldo/pagos sea igual en todos los periodos.

c. Se toma la rentabilidad real de la cuota, pudiendo ser esta el promedio de los tltimos,
por ejemplo, 12, 36 y 72 meses. A esta rentabilidad real se le resta la fraccién que en promedio
deben llevarse los costos, calculada en el punto 2. Con esto se obtiene un IRENE
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Tabla 6 "Célculo de los 4 indicadores"
(Fondo C, periodo mayo 2003 - abril 2004, valores anualizados)

Rentabilidad Tir Tir Rentabilidad Tir promedio
de la cuota promedio | personalizada* | ciclo de vida** por AFP
Cuprum 11,69 10,89 23,03 9,39 10,57
Habitat 10,39 9,64 -30,59 7,76 9,21
Plan Vital 11,04 10,10 -34,94 7,41 9,42
Provida 11,45 10,69 -25,79 8,71 10,01
Santa Maria 11,15 10,32 -31,76 8,14 9,74
Summa Bansander 11,78 10,93 -31,92 8,97 10,55
*Se tom¢ el caso de un salario muy bajo y saldo cero, mayor saldo mejoraria la TIR
**R ciclo = r cuota - ¢/s
Tabla 7 "Valores utilizados en los cdlculos"
Tir prom*. Tir. person. R ciclo vida Tir p. AFP
Salario | Saldo Inicial | Salario | Saldo In. C/S** Salario | Saldo In.
Cuprum 6,9 196,2 6,5 0 1,18 598 30
Habitat 6,9 196,2 6,5 0 1,45 335 19
Plan Vital 6,9 196,2 6,5 0 2,01 290 18
Provida 6,9 196,2 6,5 0 1,30 227 15
Santa Maria 6,9 196,2 6,5 0 1,60 291 18
Summa Bansander 6,9 196,2 6,5 0 1,58 430 23

*De los cinco tipos de ingreso se usé el minimo

**Razén costo/saldo se obtuvo suponiendo una rentabilidad de largo plazo = 5%

La TIR que podria ser la més itil para la toma de decisiones correcta es la que
indica la "tir personalizada". La "tir promedio" que se publicaba antes (usaba
cinco combinaciones de salario - saldo estdndar) entregaba un ranking lejano a
la realidad del afiliado, mientras que la "tir promedio por AFP" se acerca més,
pues representa efectivamente al afiliado promedio. La "rentabilidad del ciclo
de vida", por otra parte, descansa fuertemente en el supuesto de rentabilidad
de largo plazo, a través del cual se puede dar mayor o menor importancia a las
comisiones dentro de la rentabilidad.

Con respecto al nimero de periodos que debiera incluirse en el IRENE, las
simulaciones que se encuentran a continuacién senalan que es preferible utilizar
un horizonte breve. Entregar varios periodos simultdneamente, por otra parte,
puede confundir més que aportar.
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5 Distintas estrategias en la toma de decisiones:
;qué implican en términos de saldo esperado?

Como se mencioné anteriormente uno de los principales objetivos de un indi-
cador de rentabilidad neta de costos es contribuir en la toma de decisiones re-
specto a la administradora mds conveniente para un afiliado en particular. Para
visualizar la importancia de la informacién en la toma de decisiones respecto a
una AFP u otra se realizé un experimento de competencia entre estrategias-de-
eleccién-de-AFP. El juego consiste en seis jugadoras que se cambian periddica-
mente de AFP'2, usando siempre cada una su propia metodologfa de eleccién.
Las jugadoras parten con cero saldo (la AFP de inicio es aleatoria) y cada de
un afio de cotizaciones con densidad de 50% toman una decisién respecto a
que AFP les conviene. El juego parte en enero de 1982 y termina en abril de
2004, usandose durante todo el trayecto valores reales de costos'?, rentabilidad
e inflacién.
Las jugadoras son:

e Experta: toma los ultimos valores de rentabilidad real y los proyecta uti-
lizando herramientas de andlisis de series de tiempo. Con esta proyeccién
y suponiendo que el nivel de comisiones se mantendré constante, se cambia
a la AFP con mejor TIR proyectada.

e Profesional: Usando el saldo que tenia hace unos meses y, mirando rentabil-
idad la real que se dio en el mercado y las comisiones vigentes, calcula la
TIR que habria obtenido en los ultimos meses en cada AFP, cambidndose
a la AFP que le hubiese dado la mejor TIR.

e Especuladora: se cambia a la AFP que en los iltimos meses ha mostrado
mejor rentabilidad real, al margen de los costos.

e Ahorrativa: se cambia a la AFP que en los tltimos meses le hubiese co-
brado menos, al margen de la rentabilidad.

e Aleatoria: toma su decisién en forma aleatoria. Representa por ejemplo
la estrategia de cambiarse a donde aconseje un vendedor.

e Desinteresada: nunca se cambia, "nace" en una AFP y ahi se queda du-
rante todo el juego.

Los resultados obtenidos por cada una de estas estrategia es comparado luego
con el que tendria una jugadora "adivina", que supiese los resultados futuros
y por tanto se cambiaria éptimamente. Los cdlculos de TIR se realizan segin
lo indicado en la circular N°1294 de la Superintendencia de AFP. Las AFP

12Durante el juego la frecuencia de cambio es constante e igual para todas las jugadoras.
13E] juego considera incluso el sistema de costos que se usé antes de enero de 1988, el que
comprendia comisiones fijas y variables mensuales sobre saldo.
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consideradas en el juego son Cuprum, Habitat, Magister, Plan Vital, Provida,
Santa Maria y Summa Bansander.

5.1 Resultados!'*

En este ejercicio los mejores resultados fueron obtenidos por la jugadora profe-
sional, seguida muy de cerca por la especuladora. Este resultado se mantiene
para todo nivel de salario. Cabe destacar que la jugadora ahorrativa es la que
obtiene el peor resultado, lo que hace notar la importancia que tiene la rentabil-
idad en el momento de decidir respecto a una administradora. A medida que
aumenta el saldo inicial o el nimero de meses que las jugadoras consideran en
la decisién, todas las jugadoras empeoran sus brechas respecto a la jugadora
adivina.

Tabla 8 "Brecha porcentual de cada jugadora con respecto a la jugadora

adivina'®"

Jugadora | Brecha de saldo (¢) | Brecha de TIR global (o)
Experta, -10,0% +7% -13,1% +2%
Profesional -8,0% +7% -9,6% +2%
Especuladora | -7,6% +7% -10,0% +2%
Ahorrativa | -13,5% +7% -14,5% +2%
Aleatoria -12,4% +7% -15,9% +2,8%
Desinteresada | -12,4% +7% -15,9% +3,5%

La tabla anterior senala que en términos de saldo exclusivamente, el mejor
resultado lo obtiene la jugadora especuladora, que escoge sélo en términos de
rentabilidad bruta, mientras que en términos de TIR el mejor resultados lo
obtiene la jugadora profesional, que escoge en términos de la TIR de 12 meses.
Sin embargo la distacia entre estas dos jugadoras es pequena.

A distintos niveles de salario y densidad de cotizacién se mantienen todos
los resultados anteriores. Por otra parte, salvo algunos casos fortuitos, distintas
especificaciones de la jugadora experta (es decir, distintos modelos ARIMA) no
arrojan cambios en los resultados, si bien la "bondad" de las predicciones es
obviamente distinta. Como es de esperar, a medida que disminuye la frecuencia
de eleccion (o eventual traspaso) disminuye la distancia entre los métodos de
eleccidén; a una frecuencia de traspaso de 22 meses los valores de la tabla anterior
se multiplican por dos tercios. Finalmente, cuando el largo del juego es menor,

41,2 metodologia se encuentra en los anexos

15La jugadora adivina solo participa en el juego como medida para comparar a las demds
jugadoras, por que la adivina conoce exactamente la rentabilidad futura de la AFP y por
tanto se cambia éptimamente. La periodicidad y horizonte considerado en el cdlculo son los
mismos que utilizan las demds jugadoras.
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también lo son las distancias entre las jugadoras. En juegos de 5 anios o menos,
la mejor jugadora es la ahorrativa, si el juego parte desde saldo cero y por lo

tanto en un principio la eleccién por costos incide fuertemente en el resultado
final.

6 Evaluacién resultados de la nueva cartola

A raiz de los elementos expuestos en este articulo, ademds de una serie de
intercambio de ideas y propuestas con los diferentes actores de la industria de
AFP, finalmente el nuevo anexo informativo de la cartola que se introdujo en
julio de 2004 posee las siguientes caracteristicas:

e Un cuadro de costos personalizado que, anualizando los costos mediante
el supuesto de 100% de densidad, compara el sobreprecio que se paga
respecto a la AFP mds barata. Dicho cuadro posee un lenguaje més
coloquial que el anterior y es sencillo de leer (ver ejemplo en anexos).

e Dos cuadros de rentabilidad bruta, por multifondo y AFP: uno con valores
de los tltimos 12 meses y otro con los tdltimos 36. Esto a raiz de que los
afiliados se les hacia extremadamente dificil "digerir" una mayor cantidad
de periodos. En cuanto a la eleccién de 12 y 36, la idea era entregar una
senial de corto y otra de largo plazo. Por la juventud de los multifondos

se partié con 36 meses, los se que se incrementardn paulatinamente hasta
60.

e Un cuadro de rentabilidad de la cuenta, llamado en el anexo "rentabili-
dad de los fondos descontadas las comisiones pagadas", que a la luz de lo
explicado en el articulo experimenté algunos cambios y simplificaciones,
pero que no pasé a ser personalizado. Por lo pronto, la idea fue bajar
el perfil de ese cuadro, ademds de calcular la rentabilidad de la cuenta
para el afiliado promedio por Fondo y AFP, haciendo por tanto un cédlculo
representativo en la media de cada Fondo y AFP. La decisién de person-
alizarlo, que serfa un buen aporte dado el resultado del juego de la seccién
anterior, se posterga en la medida que el grado de comprensién del sistema
que tienen los afiliados lo amerite.

6.1 El experimento

Esta cartola, més breve, coloquial y personalizada, fue enviada a partir de
julio de 2004 a todo el universo de afiliados cotizantes (4 millones de personas
aproximadamente). Un grupo de aproximadamente 12000 personas fueron se-
leccionadas aleatoriamente para participar en un experimento que permitiria
evaluar el efecto de la nueva cartola; el experimento consiste en que a algunas
de esas 12000 personas se les envi6 la cartola nueva y al resto la antigua. Aprox-
imadamente 5000 personas escogidas aleatoriamente recibieron, en esa ocasion,
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informacién actualizada pero en el formato tradicional, no en el nuevo, mientras
que el resto del grupo recibi6 informacién actualizada en el formato nuevo. La
representatividad, si bien no se estudié en detalle, se resguardé de alguna man-
era a través de balancear la estructura etdrea, por sexo y por zona geogréfica
del grupo escogido. Las cifras del experimento son:

Tabla 9 "Estadisticas del experimento"

Total Hombres | Mujeres
Periodo de observacién del experimento | ago2004 - feb2005
Grupo total (todos recibieron cartola) 12.073 7.506 4.567
Grupo control (cartola antigua) 4.281 2.690 1.591
Grupo experimental (cartola nueva) 7.792 4.816 2.976
% personas que se cambié AFP 2.2%+1.5% 2.1% 2.4%
del grupo control 2.3%+1.5% 2.4% 2.1%
del grupo experimental 2.1%+1.5% 1.9% 2.5%

Tabla 10 "Estadisticas del experimento por edad"

% personas que se cambié AFP | Total | Menor de 35 anos | Mayor de 35 afios
del grupo control 2.3% 2.5% 2.2%
del grupo de experimental 2.1% 2.9% 1.7%

Uno de los resultados esperados del experimento era que las personas que
recibieron la cartola antigua (grupo de control) se cambiarian menos de AFP
y ademds se cambiarian a AFP’s mas caras o menos rentables. Los resultados
del experimento no son concluyentes en afirmar o rechazar dicha hipdétesis, lo
cual puede deberse a que fue un experimento muy breve (debiera prolongarse el
tiempo de tratamiento), ya que el nimero de cambios es muy bajo, por lo que
se requiere una muestra mayor o que las personas efectivamente no se informan
mejor por el hecho de recibir informacién més simple y resumida.

De las tablas anteriores se desprende que el porcentaje de personas que
cambiaron de AFP es bdsicamente igual entre el grupo experimental y el de
control. Asi como en promedio las mujeres del grupo experimental se cambian
mas de AFP, lo contrario sucede en el caso de los hombres, pero ninguno de
estos dos hechos es estadisticamente significativo. El andlisis de la calidad de
la decisién, en términos de costos y rentabilidad, tampoco muestra resultados
concluyentes.
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7 Resumen y Conclusiones

En principio, cualquier juicio sobre los costos y beneficios del sistema, debe ser
hecho en relacion al interés del afiliado. Esto tendria que ser medido en términos
del saldo ahorrado al final de su vida laboral y el costo total pagado a las AFP.
Dada la relativa juventud del sistema Chileno, lo que se tiene actualmente es
un cdlculo especulativo. Por otra parte si el objetivo es entregar informacion a
publico que rankee las AFP a ojos del cotizante, podria no ser necesario hacerse
cargo de subsidios por cuanto el anilisis s6lo busca relativizar.

Una herramienta que ordena las AFP en términos de conveniencia (la TIR
personalizada de los dltimos meses), es facil de obtener y 1til para los afiliados.
Sin embargo este indicador arroja valores negativos de rentabilidad para las
personas que estdn empezando su vida previsional, lo cual es susceptible de
mala interpretacién. Una posibilidad es informar un IRENE de todo el ciclo
de vida, pero este sélo servird para personas que se mantengan muchos anos
en la misma AFP (pues el indicador de todo el ciclo de vida asf lo asume) y si
ese es el caso, los diferentes mecanismos de eleccién son casi irrelevantes, como
se concluye en la seccién de simulaciones'®. Otra posibilidad es entregar un
IRENE que cuantifique los servicios que el cliente recibe, sumandole al cédlculo
el valor de los servicios recibidos. Sin embargo son varios las inconveniencias de
este enfoque, como son la necesidad de computar una serie de valores de costos,
tener gran sensibilidad al plazo de cdlculo y entregar niveles que descansan
sobre supuestos dificiles de consensuar ptblicamente al igual que en el caso del
indicador de ciclo de vida. Pero lo mds importante es que no hay razones para
pensar que en términos de saldo final (y TIR global) sea esta una indicacién
acertada.

De todas formas el escoger AFP en términos de "la mejor rentabilidad
bruta", segin se obtuvo en las simulaciones, no es sustancialmente peor que
hacerlo por rentabilidad neta personalizada, si se va a usar constantemente un
método de eleccién a través de la vida. Para informar la rentabilidad neta per-
sonalizada, una posibilidad es transformar la TIR personalizada en un indicador
de rentabilidad y no en una rentabilidad propiamente tal. Aplicando una trans-
formacién monoténica que mantenga las caracteristicas ordinales y cardinales,
por ejemplo, o recurriendo a metodologias més complejas; sin embargo, esto
también puede ser dificil de interpretar.

Con todo, la mejor recomendacién cambia a medida que cambia el traba-
jador: aquellos que empiezan su vida laboral deberian escoger simplemente la
AFP mads barata, mientras que aquellos con un gran saldo deberian mirar sélo
la rentabilidad bruta. Paralelamente aparece la eleccién de multifondos, la que
no se estudia aqui, pero representa también un desafio pues implica informar
sobre riesgo. En todo caso lo més importante es una mejor educacién de los

16 Ademsés, para calcular un indicador de todo el ciclo de vida se requieren varios supuestos
importantes.
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afiliados y el anexo cuatrimestral de la cartola podria ser también un excelente
vehiculo para entregar cultura previsional a los afiliados.
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Anexo: metodologia de las Simulaciones

Las jugadoras tienen todas las mismas caracteristicas de saldo inicial, salario,
densidad, frecuencia de toma de decisiones (es decir deciden con la misma fre-
cuencia y en los mismos meses) y horizontes de analisis. Los horizontes de andli-
sis se refieren a cuantos meses se analizan para tomar la decisién, por ejemplo
un horizonte de 8 meses significa que se evalia lo que hubiera pasado en los
iltimos 8 meses, o lo que podria pasar en los préximos 8 meses, dependiendo
de la jugadora.

Es importante senalar que la jugadora experta, que es la tinica que proyecta
rentabilidades a horizonte meses, cada vez que lo hace utiliza toda la informacién
disponible para proyectar. La proyeccién la realiza por separado para cada AFP,
tomado la serie de valores cuota y ajustdndole una regresién del tipo ARIMA!?
y luego utilizando los pardmetros de la regresién para proyectar los valores
futuros.

Para obtener los resultados finales del juego se realiza una simulacién de
montecarlo, pues dada una densidad de cotizacién existen miles de posibles
sendas de cotizacién; de esta simulacién se obtiene la media seudo-empirica de:

e Saldo final en la cuenta

e TIR global'® para cada jugadora

17La regresién ARIMA siempre requiere tres pardmetros: P, la cantidad de periodos anteri-
ores a considerar en la proyeccién del nivel de la variable, D, el numero de veces que la variable
se va a diferenciar con respecto a si mismo antes de hacer la estimacién y Q, el numero de
periodos anteriores que se usardn para describir el error de la estimaciéon. En las simulaciones
se usé una configuracién (4,1,4).

18Con TIR global se hace refencia a la TIR que se obtiene de toda la vida previsional. Es
decir considerando el saldo inicial, cada una de las cotizaciones y el saldo final.
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Anexo: IRENE del fodo C en la cartola antigua

FONDO TIPO A: INFORMACION ULTIMOS 12 MESES

RENTABILIDAD REAL ANUAL DE LA CUENTA DE RENTABILIDAD
CAPITALIZACION INDIVIDUAL [1} (2} REAL ANUAL DE
FONDO TIPO & LacuoTa
FONDO TIFO & (3)
PERIODO MAYD 2003 - ABRIL 2004
(En parcentajs)
INGRESD
IPCNIBLE (4] S115645 | SIE367% | S2530ME | $S06037 | §1.012073 %
CUPRUM 758 275 2734 N 792 2891
FABITAT =2 2532 2538 2526 25.43 2630
PLANVITAL e 2102 2108 2114 217 215
PROVIDA 2651 6.5 2658 2ES 2662 i
SANTA MARIA @snn 2519 2525 250 2534 26.24
SUMMA BANSANDER 2794 araz ar2m 2734 waT a3
SISTEMA 26.34 2639 2644 26.45 25.50 2738

1 i Histdricas. La rentzalidad es variable, por o que no se garantiza que rentadlidades pasadas 52
repitan en el fusrs.

2) \Rentabliidad neta ge Costos, defiactada por la U.F. Los Costos comesponden al manto resultants de sumar
"a Comisian FIja con 3 Cotzacin Adigional y reslar [a Prima oel Seguro de Invalldez y Sobrevivencia.

) paria U ia abtznida par q ens
Fando respectivg o en &l Sisama durante fodo 2| perioda conslosrace en la medlcién.
{4) Ingress Impanibie Sxpresacs en pesos & 30 de abdl o2 2004
FONDO TIFG B: INFORMACION ULTIMOS 12 MESES
RENTABILIDAD REAL ANUAL DE LA CUENTA DE RENTAEILIDAD
CAPITALIZACION INDIVIDUAL [1] (2} REAL ANUAL DE
FONDO TIPO B L& CUOTA,
FONDO TIPO B (3)
PERIODG MAYO 2003 - ABRIL 2004
(En parcentaje)
INGRESOH
IMPONIBLE (4] $115648 | SIE3E7C | S2S301E | S506.037 | §1.012073 k)

CURRUM 1665 1686 1686 1686 16.58 1772
FABITAT 1352 1362 1368 1275 13.78 14.46
FLANVITAL 1375 1383 1286 1234 3.87 1287
PROVIDA 15.43 15.47 1551 1554 15.56 16.32
SANTA MARIA 1554 1562 15.68 1574 1577 16.57
SUMMA BANSANDER | 16.57 1665 1671 1677 16.50 17.53
SISTEMA 15.25 15.22 15.37 1541 15.43 16.21

i Cifras Hetancas, La rentolidad es vanable, par o que no se garanliza que rentanlidaces pasadas 52
repitan en el fusrs.

2 'REentaniiinad neta o2 Costos, 0ENactada por la ULF. Los COEl06 COMESPonden 3l manta resurams de sumar
a Comlsian Flla con la Cotzackn Adicional y restar 3 Prima o2 Sequro de Invalidez y Sobravvencia.

) pariallF. ala abiznica por | enel

Fanos resdectiva o 2n &l SisiEma durante fodo @l parioda conslnerac en |z medicin.

{4) Ingress Imponibie SXpresacs n pesss & 30 de abdl o2 2004
FONDO TIPC D: INFORMACION ULTIMOS 12 MESES
RENTAEILIDAD REAL ANUAL DE LA CUENTA DE RENTABILIDAD
CAPITALIZACION INDIVIDUAL (1) 2) REAL ANUAL DE
FONDO TIPO D L& CUDTA,
FONDC TIPO D (3)
PERIODO MAYD 2003 - ABRIL 2004
(EN porcentaje)
INGRESO
IMPONIBLE {4} 5115646 | 163678 | S25301E | $506.057 | $1.012073 %

CUPRUM 283 B B 232 283 1062
HABITAT 789 736 E0S 812 3.15 878
PLANVITAL 72 72 735 TA1 744 [F3
PROVIDA a5z 857 [ 862 365 EED
SANTA MARIA ES6 3 E72 876 381 B
SUNMA BANSANDER 524 03z 238 344 947 10.21
SISTEMA E62 .66 E72 876 373 243
1) Citras Histancas. La renlzolidad es vanable, paria que no se g q pasatl

repitan en el fulrs.
2) Sentabiliaad neta oe Costos, defactada por |3 UF. Los Costos almanta

& Comlsian T3 con 13 Cotizaclen Adiional y restar [ Prima 02 Sequro de Invalidez y Soorevvencia.
3) parialUF. ila abiznida por | q enal

Fonds respecig o en &l Sistema durante todo & perica consioerasa en |3 mediclon.
{4) Ingress IMponibie SXpresads en pesos &l 30 de abrll o= 2004
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POMD TIPD C: IRPORRACKSS (LTICS 13 MESES

RONTARILIZAD ALAL AMJAL DI LA CUDHTA D RENTADLDAD
CAPITALLZACION IMORADUAL {1} (7} RAEAL ASUIAL DT
FOMDO TIFD C LA CHOTA,
FOMDO TIFD C 3§
PFERIOO0 MATO 3003 - RIRL F004
TEr gascaniss
WGEEED
MWPOHILLE (4 | §135eds | $ieeeme | smos | smesy | §imizams =
e [T CI [ (] [T (]
HARTAT w40 BaT s an a7 1258
ANV [T s 110 0. i 1
PROVIN nar e (] 0T e 1as
SATA WA i CE) (5] (] a1 [EEE]
SUMMA LARSANDDR | 1078 mer [ [ [ 178
waTIMe 0 e [ T 4w [E]
m [Ci-at FABezat La randshiiiias 2 -aribis, por IS GUB na 68 GAMTEES qus sntabdade patasas an
repian o ol b
] Fardasi 22z reia da Cotiar, defazada porla U7 _os Conlos 48 mamar
s Covition M son @ Dok sucion Adckonal g resar In Prima il Sagurs ds valkias 1 Sof recranca.
m Catazata poria UF i -
Fanda “etpachac 2 o 5 Eena 2awnis tod= o p 020 oee Eaada e b madchn
7 Jgsac T por b Boraandz n et al 30 b a2 ok 1304

PTG TIPD C: IRPORRACKSS (LTICS 38 MESES

RENTARILDAD AEAL AMUAL DE Lk CUENTA DE REERTADLIDAD
CAPMTALIZADION IMDIADUAL 1) {1 REAL dniUAL OE
FOMDO TIPOC L DT,
FOMDD TIPO C (3§

50423 | BT =
A e an
a4 = 1
[E] ] T
ate [5] an
a0 [ T
asz [ L)
[E3] -3 [

CFnn Mo zaE Lo rantahi s st warabls, por |2 G 0 68 [ArIATS U senat s paaacan 1e.
regitan e 6l Riwrs.

o Faréati cas rain o Dotlon, dafszade porls U7 Lot Cotlay 35 mimar
Is Czriesén Fin con fa Dol znckin dickral § regtar In Pririn ol Sagure 48 ivalicas j Sobreetatnca.
o Cafactada porks UF als .
sl S etemn daswnts iodz ol pRsoes corg ganda # |n medien
i Ingesas I porbis sopraandz n peton al 32 e aa ok 3004
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POMD0 TIFD C: IRPORRACKSS (LTICS T3 MESES

Fanda eipdacion = #0 & S eena 2owie iods o pet ooo e ceneda er b medcion

RONTARILIZAD ALAL AMUAL DE LA CUDHTA D RENTADLIDAD
CAPTALLZACION INDRADUAL {1} (7} RAEAL ASUUAL DT
FOMDO TIPO T LA COOTH,
FOMDD TIFG € 3
PEPSCO0 MAYD 1080 - AR 061
WGEEED
MPORILLE G4 | $1iteds | MeeeTe | smmos | smesy | §imizam =
o [ Ao ol [5]
am 247 22 EET]
[ a0 [T EEd
=] 7] 3 Tae
&z axm [E~] T.;
am A [T T8
SSTIMA 00 5] am a3 =] Tae
n CPRL U SRL L8 rania e S0 arabh poriT D08 B8 CAMIEID sk tEVIE BN paaaran s
repian or & hiurs.
] Pardss a2 rain oa Dotior, defacads porls U7 Lot Dt P
In Cavinkn T 2on @ Dok sncion &dcianal y rear i Pring cal Sagurs ds ik ¢ Sotresana.
m Cafaztada poria U T i -
i

1937840 ITpor Bl Bopraandz an peebot 2l 30 ok 4 o 3004

FORDO TR O MPORAMADOH ULTIMOS f44 MISDS

In Covindn Fia zon 2 Ood zeckan Sdicional y recar in Pricis ol Sagurr 3 invalides ¢ Sobreeranes.

Cafsctada porls UF

sin
S wema donwis iods o pet oeo oo cetnda e b medchn

RONTAZILIDAD REAL AMUAL DE L& CUDKTA DT RENTADLIDAD
CAPTALLZACION INDRADUAL {1} (7} RAEAL ASUUAL DT
FOMDO TIPO T LA COOTH,
FOMDD TIFG € 3
FEROOG MATO 1983 - ARAL 3001
1Er gascandss)
GEEED
MPORILE (4 | S195848 | SIER6TS | SEDOM | SSASF | SL0IZOTY =
e [ £ 7] (7] (= aaa
HARTAT ) 20 am [T ] amn
FLAMITAL BT B 5] (5 tm wa
PRCHIA. [ =7 B4l [ Tar as
SATA MARIA 18 [ @ [0 ] a3
ik e s [T [ zan .
ETIMA (5] ] ] (] TaT (X
n [ AArabh por|z Gie v 68 ATIETE gk eVl MR paeazan g
repian or & hiurs.
] Pardss a2 rain oa Dotior, defacads porls U7 Lot Dt P
o
i

Ingesas irpor bl mopraandz an et 3l 30 6k 5 o 3004

FORDO TG C: IMPORNADION DIESCE T IS DL SISTEMA

RESTAZILIZAD REAL AMOAL DE LA CUENTA DE. RERTADLIDAD
CAPTALIZACION IMDIVIDUAL (1) (71 REAL ASLAL DE
FOMDD TIPOC L& COTA,
FOMDD TIFG € (3}
PFERICCE JULKD 1504 - ARRL 3064
iEn
GEEED
WPORIELE (4} BSR4 | SIEEATR | 30N | SSMI3T | BUDMROTH %

CLPRUM T Tia T T EEf] 1
MADITAT 740 Tal T8 T 760 [
703 TAZ T8 3T 730 1naT
(3 T T AT EE 118
o = TAE A8 [H]
738 T3 T4 75 AT A
730 T T34 T4 AT [

CPRL IS INE L3 i i S0arabR, por | S8 N3 B8 CAMITIE g et B paaacan e
repitan or al ez

Fandahd car resdn cha Dosion, dafactads porla U Los Dovos 4% mumar
In Covindn T con o Ood seckan Sdicioral y resar in Priris sl Sagore de irvaidas § Sobredaned
Cafactads poria UF sin w

Fanda sapdeion - a0 & S e daows inds o pet oo core setada e b medcian

x| & = Elili ;|E|§
:

e e T L L L
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FONDO TIPD E: INFORMACION ULTIMOS 12 MESES

RENTABILIDAD REAL ANUAL DE LA CUENTA DE RENTASILIDAD
CAPITALIZACION INDIVIDUAL (1) (2) REAL ANUAL DE
FONDO TIPO E LA CUOTA,
FONDO TIFO E (3)
PERIODO MAYD 2003 - ABRIL 2004
(En porcentaje)
INGRESO
IMPCNIBLE (4} S115645 | 5163672 | s2s3pie | SS08037 | S1092073 %
CUPRUM 442 442 442 442 442 515
HABITAT 387 336 40z 40e 212 an
PLANVITAL 405 413 418 424 227 04
PROVICA 400 405 408 411 413 476
SANTA MARIA 357 285 EEL 277 380 2.46
SUNMMA BANSANDER 453 451 467 47 476 54
SISTEMA 406 442 416 420 222 237
It Citras Histarcas. La renlaniidad es varabie, por o que no s g a pasat
repitan en el futurs.
12) neta o2 Cosios, 13 UF. Log Cosioe al manta resUtante d
la Comiskdn Fila con la Cotizacken Adiclonal y restar Ia Prima del Seguro de Invalldez y Sobravivencla.
13 poria LLF. ala abeznida por | ouE s2 enel
\Fondo respectivo 0 n el Sistema durante 1odo el pericdo conslgeraco en la medicien.
14 Ingrasa IMponibie exprasans en pesas 3 30 e abil o2 2004
FONDO TIFC E: INFCRMACION ULTIMCS 35 MESES
RENTABILIDAD REAL ANUAL DE LA CUENTA DE RENTASILIDAD
CAPITALIZACION INDIVIDUAL (1) (2) REAL ANUAL DE
FONDO TIPO E LA CUOTA,
FONDO TIFO E (3)
PERIODO MAYD 2001 - ABRIL 2004
(En porcentajs)
INGRESD
IMPCNIBLE (4} S115645 | 5163672 | s2sapie | SS08037 | S1092073 %
CUPRUM 655 655 £S5 £S5 655 737
HABITAT 543 553 s80 567 570 £.38
PLANVITAL 436 434 500 505 =08 e
PROVICA 556 601 605 €08 £.10 £.35
SANTA MARIA 509 518 524 530 ) 611
SUNMMA BANSANDER 671 £79 £.36 £32 £95 77
SISTEMA 588 s34 £38 £02 £02 630
11 Cifras Histarcas. La renlaniidad es varabie, por ko que no s g q pasat
repitan en el futurc.
12) neta o2 Costos, 13 UF. Log Cosiae al manta resutante o
la Comisin Fija con 13 Cofizaclen Adicional y restar [a Prima gel Seguro de Invalldez y Sobravivencla.
13 poria LLF. ala abeznida por | ouE s2 enel
\Fondo respectivo 0 n el Sistema durante 1odo el pericdo conslgeraco en la medicien.
14 Ingrasa IMponibie exprasans en pesas 3 30 e abil o2 2004

Anexo: IRENE de todos los fondos en la cartola
nueva

Informacion de la rentabilidad® anual de los Fondos de Pensiones
descontadas las comisiones pagadas
(Valores sobre la U.F.)

Rentabilidad Ultimos 12 meses (Mayo 2003 - Abril 2004), en porcentaje

AFP. Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E

% % % % %
CUPRUM 756 1651 10,57 950 411
HABITAT 187 13,2 921 768 363
PLANVITAL 2030 13,16 942 669 355
PROVIDA 2578 177 1001 78 345
SANTA MARIA U5T 15,06 974 816 316
SUMMA BANSANDER 26,62 16,30 10,56 901 43
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Anexo: Ejemplo de un cuadro de costos en la

cartola nueva

Si durante 12 meses usted cotizara mensualmente por un sueldo de $ 1.035.885 la comision® total anual que pagaria en cada AFP seria :

Comision porcentual Comisién fija Comision Diferencia anual respecto
AFP. Total anual ** saldo anual Total anual de la AFP de menor costo
% $ ; b s
(1) 2 1)+
CUPRUM 2,49 309.528 0 309.528 28.488
HABITAT 2,23 277.200 3.840 281.040 0
PLANVITAL 2,55 316.980 8.280 325.260 44.220
PROVIDA 2,25 279.684 4.680 284.364 3.324
SANTA MARIA 2,29 284.664 8.340 293.004 11.964
SUMMA BANSANDER 2,42 300.816 8.280 309.096 28.056

Este calculo supone que las comisiones no variarian en los proximos 12 meses. Las AFP pueden cambiar las comisiones dando

aviso con 90 dias de anticipacion.

Incluye $ 88.257 que corresponde al costo anual promedio del seguro de invalidez y sobrevivencia.
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