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Entre 1994 - septiembre 2013:

64% de los Fondos de los Afiliados
Corresponde a la Rentabilidad

% AFP han aportado US$ 104 mil millones a las cuentas individuales de los afiliados en los
ultimos 19 afos, Fondos que a septiembre sumaban US$163 mil millones.

» Lo anterior

significa que practicamente dos de cada tres pesos acumulados

corresponden a rentabilidad de los Fondos de Pensiones.

% La reserva para cubrir déficit de rentabilidad, Encaje, se invierte en cuotas de los
distintos multifondos que tiene una AFP, lo que significa invertir el dinero de la AFP igual
como se invierte el ahorro de los trabajadores.

Previsional alcanzan a US$ 6 mil millones

En sus 32 afios de existencia, las AFP han cumplido la
tarea de hacer crecer el ahorro previsional, obteniendo
una rentabilidad promedio real anual de UF 8,5%. Esta
cifra es sobresaliente y ha sido reconocida a nivel
internacional cuando se examinan los retornos de
Fondos de Pensiones de distintos paises desarrollados.
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% SoOlo este arfio, entre enero y septiembre, la utilidad de las inversiones del Ahorro

Pero esta rentabilidad de UF méas 8,5% promedio por
afio dice poco a la mayoria de las personas. Es un
porcentaje que no logra transmitir la enorme
contribucion de la rentabilidad a las cuentas
individuales, porque se suele olvidar que este sistema
de ahorro es de capitalizacién, lo que permite que los
fondos previsionales se inviertan, obtengan intereses
de las inversiones realizadas y vuelvan a invertirse a lo
largo de toda la etapa laboral.

Un estudio realizado por la Asociacion de AFP que
considera parte importante de la historia del sistema,
desde 1994 a la fecha, elaborado con informacion de
las propias AFP y de la Superintendencia de
Pensiones, demuestra que de los US$ 163 mil millones
acumulados por los Fondos de Pensiones a septiembre
pasado, un 64% equivale a ganancias por rentabilidad y
el 36% restante corresponde a recaudacion de
cotizaciones menos pagos de pensiones y al Fondo de
Pensiones a diciembre de 1993.

La estimacion se ha hecho en un eje de 19 afios de
historia, en que, ademas, se han producido las mayores
crisis financieras desde la Gran Depresion del 30, como
son las de deuda de Europa (2011), Subprime (2008),




Torres Gemelas (2001) y Asiatica (1997-
1998).

Cuadro N° 1

Aporte de la Rentabilidad a los Fondos de Pensiones (MMUSS)

Como se sabe, las AFP deben responder por
la “rentabilidad minima” de los Fondos de
Pensiones que administran con dinero de la
propia AFP. Para esto la ley obliga a las AFP
a reservar recursos en una cuenta que se
denomina “Encaje”, provision que se utiliza
cuando algunos de los fondos de una
Administradora caigan por debajo de la
“rentabilidad minima”.

Este encaje o provision siempre debe ser
igual al 1% del Fondo que la AFP administra,
y ademas debe invertirse en los mismos
multifondos en que esta invertida la plata de
los trabajadores. Es decir, la ley cuida que no
haya conflicto entre el interés de los
administradores con el de los afiliados, y para
ello obliga a que la plata de la AFP esté
invertida exactamente igual que la de los
afiliados, lo cual se hace a través de la
compra de “cuotas de los fondos que
administra”, norma que tal como la
conocemos hoy data de 1994.

Si bien el 1% puede parecer pequefio dado el
importante tamafio de los Fondos de Pensiones bajo
administracién, ese porcentaje representa actualmente
el 76% del patrimonio de las AFP.

Este es un “incentivo” mas que establece la ley para
gue las AFP inviertan adecuadamente los Fondos de

Utilidad Afiliados Anual Utilidad Afiliados Acumulada

3.126
4.792
6.376
8.890
9.957
15.728
19.030
23.010
26.064
32.253
39.042
45.497
60.160
73.090
54.093
75.708
90.681
88.429
98.393
104.425

Fuente: Asociacién de AFP. Informacién a septiembre 2013

porque son administradores de un ahorro fundamental
para el trabajador, sino porque la rentabilidad de los
Fondos de Pensiones es una de las mayores armas de
competencia entre las AFP.

Para elaborar el estudio se considero la cuenta Utilidad
del Encaje de los Estados Financieros de las AFP a

Ganancia Ahorro Previsional Acumulada
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diciembre de cada periodo, mientras que
para el afio 2013 se hizo hasta septiembre.
Se cuantificé la utilidad del Encaje en el
periodo, de cuyos resultados se infieren las
utilidades de los afiliados.

Los resultados muestran que producto de la
rentabilidad obtenida en los dltimos 19 afios
por las AFP, éstas han aportado US$ 104,4
mil millones a los ahorros previsionales,
s6lo por la rentabilidad obtenida de la
gestion de inversiones, que se suman a las
cotizaciones que realizan los trabajadores.
Los aportes por cotizaciones obligatorias en
el periodo de 19 afios alcanzaron a US$ 65
mil millones.

El estudio también proyecté cudl habria
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Figure 1.1. Average annual real net investment return of pension funds
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sido la utilidad de los afiliados desde el afio 1981 al
1993, periodo en el que rigid otra normativa para el

Encaje. La estimacion arroj6 que

la ganancia

alcanzaria a US$ 9,4 mil millones, con lo cual las
ganancias obtenidas por las AFP chilenas se elevarian
a US$ 113,8 mil millones, en los 32 afios de existencia

del Sistema de AFP.

Esta cifra representa un 70% de

los Fondos

administrados a septiembre de 2013, que ascendian a

US$ 163,4 mil millones.

La cifra incluye cerca de US$

4,3 mil millones correspondientes a Ahorro Previsional

Voluntario (APV).

in selected OECD countries
Dec. 2001-Dec. 2010 and Dec. 2007-June 2011

B Dec. 2001-Dec. 2010 1 Dec. 2007-June 2011

En el Cuadro N° 1 se observa que la mayor caida en
los resultados por rentabilidad se produce en el afio
2008 por US$ - 18.997 millones, mientras que la mayor

-8.0 -6.0 -4.0 -20 0.0 6.0

The average annual return for the long period is calculated over the period December 2002-December 2010,
The average annual return for the short period is calculated over the period December 2007-December 2010,
The average annual returns are calculated over the periods June 2002-June 2010 and June 2007-June 2011.
Source: Bank of Japan.

The average annual returns are calculated over the periods June 2001-June 2010 and June 2007-June 2010.

mes a mes depositan los trabajadores en sus cuentas
individuales. La mision de obtener los mas altos
rendimientos de ese ahorro se ha cumplido en forma
eficiente y destacada. Asi lo confirma el primer lugar
del ranking de la Organizacion de Cooperacion para el
Desarrollo Econdmico (OCDE) para el lapso 2001-
2011, donde Chile ha tenido uno de los mejores
desempefios en materia de rentabilidad entre los
Sistema de Pensiones que componen la OCDE,
superando a paises como Canada, Alemania, Japén,
Nueva Zelanda, entre otros.

Aporte de la Rentabilidad en el Ahorro Acumulado

Otra forma de medir en forma simple cual ha sido el
aporte de la rentabilidad al ahorro acumulado en la
cuenta de capitalizacién individual de un trabajador, es
a través del siguiente ejemplo: trabajador que ingreso al
Sistema de AFP en 1981, cuya cotizacién asciende a 2

Aporte de la Rentabilidad en el Ahorro Acumulado
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UF por un periodo de 32 afios.

A las cotizaciones realizadas por
el trabajador se les aplica la
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gue de cada UF 10 que hay en el fondo de
pensiones, UF 7,3 son ganancias obtenidas por la
inversién de los ahorros, producto de la gestion de
las AFP.

Rentabilidad Fondos de Pensiones y Depositos a
Plazo

Debido a los vaivenes de la rentabilidad algunos
argumentan que los depositos a plazo bancarios
rentan mas. Pero al comparar la rentabilidad de los
Fondos de Pensiones con los depésitos a plazo en
UF desde 1981 hasta el 2013 (Gréafico N° 5), la
rentabilidad de los Fondos de Pensiones ha sido tres
veces mayor que la rentabilidad de los depdsitos a
plazo.

Afiliado duefio de su ahorro y de la rentabilidad
gue generen sus inversiones

Cada peso ahorrado en la cuenta individual mas toda
la rentabilidad que se genere producto de su
inversion, es de propiedad del afiliado. El trabajador
siempre recibira su dinero ahorrado mas las
ganancias por las inversiones, a través de una
pension de invalidez y/o vejez. En caso de

fallecimiento sus beneficiarios tienen derecho a recibir
una pension de sobrevivencia y, en Ultima instancia, si
no existen beneficiarios con derecho a pension, los
fondos del trabajador activo y de los pensionados por
retiro programado constituyen herencia.

En estas tres décadas se han vivido varias crisis
mundiales, sobresaliendo la del 2008 que implico
caidas bursétiles importantes con una merma nominal
de los fondos. No obstante, la menor valorizacién ha
sido compensada con creces con el desempefio que
han tenido en los afios siguientes y anteriores a la
crisis.

Los Fondos de Pensiones son un instrumento de
acumulacion de ahorro de largo plazo, y tomando
periodos extensos de tiempo se comprueba que la
rentabilidad equivale a una proporcion muy importante
del ahorro acumulado.

En el largo plazo los afiliados logran por rentabilidad
mucho mas de lo que acumulan por cotizaciones, lo
que constituye el gran aporte del Sistema de
Capitalizacion.
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