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1. Competencia — Bajo una administracién privada competitiva existen diferentes empresas que brindan el servicio
entre las de administracién de cuentas y de inversioén de fondos bajo la normativa vigente.
administradoras : . . - . .
de fondos de — La competencia entre proveedores contribuye a la innovacién y mejora de servicios. Una
ension: administracién publica centralizada, en tanto, opera como un monopolio. La falta de proveedores
P : alternativos reduce la presién del proveedor tinico por reducir costos de operacién, por innovar o
mejorar el servicio.
— Los costos de administracién que pagan los afiliados en forma de comisiones (como porcentaje del
sueldo imponible) son un factor en la seleccién de AFP, aunque no el Gnico.
Para hacer una comparacién a nivel internacional, se presenta aqui la comisién promedio por saldo
(la suma de las comisiones en proporcién a los fondos administrados). La comparacién indica que,
al afo 2019, los costos en comisiones incluidos los costos de intermediacidn, son relativamente
bajos en Chile.
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Comisién ahorro obligatorio promedio del sistrema como porcentaje de los activos totales administrados

. Comisiones pagadas a terceros total sistema como porcentaje de los activos totales administrados

Fuente: Chile: cilculos en base a informacién publicada por la SP a diciembre de 2019, incluyendo las comisiones pagadas a
terceros (0,28%) Holanda: ABP Annual Report 2015. Dinamarca: PFA Pension, marzo 2016. Canada: Accounting for the true cost of
the Canada Pension Plan, septiembre 2014, Fraser Institute, tabla 4, para afio 2012y 2013. EEUU (Planes de Pensiones 401k): The
Economics of providing 401(k) Plans: services, fees & expenses, 2015, ICl Research Perspective, julio 2016. Suecia: Orange Report
2018, "Premium Pension”. Australia: Rainmaker Information, 2019 (*) Management Fees Reportados son Netos.
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Cabe destacar que cada trabajador elige la administradora que gestionard sus ahorros previsionales
asi como también la decisién de cambio si asi lo desea. También puede elegir dénde se invertiran
sus recursos y cambiarse entre los 5 Fondos existentes, pudiendo optar hasta por dos de ellos al
mismo tiempo (Fondo Tipo A, Fondo Tipo B, Fondo Tipo C, Fondo Tipo D y Fondo Tipo E); en caso
de no elegir, se le asignard un Fondo de acuerdo a su edad, tal como lo determina la ley. El trabajador
también puede decidir entre las 4 modalidades de pago de pensién: a) retiro programado; b) renta
vitalicia inmediata; c) renta temporal (retiro programado con una duracién determinada) con renta
vitalicia diferida (renta que comienza cuando el retiro temporal se termina); y d) retiro programado
y renta vitalicia inmediata, o sea ambas modalidades a la vez.

2. ¢Donde — Bajo una administracién privada competitiva, las decisiones de inversién deben apegarse a la

invierten las normativa de inversiones que el regulador imponga. En el caso de Chile, el mandato central es lograr

administradoras? la mejor rentabilidad para los fondos de los afiliados dentro de pardmetros de riesgo, establecidos a
través de limites de inversién tanto por clases de activo como por emisores.

— Ademais, los administradores de fondos estdn obligados a invertir un monto de su patrimonio
(proporcional al tamaifio de los fondos administrados) en igual forma que son invertidos los fondos
de los trabajadores. Si los resultados son positivos, los administradores y los trabajadores se

benefician, y si los resultados son negativos, ambos pierden. Quedan asi perfectamente alineados
los incentivos de estos administradores privados con el mandato de generar buenas rentabilidades
para los afiliados.

NACIONAL50,5%  INTERNACIONAL 49,5%
Renta variable 6,9%  Renta variable 31,8%

Renta fija 43,0% Renta fija 17,6%

0tros 0,6% 0tros 0,1%

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES.

— A diferencia de la administracién privada de fondos, bajo una administracién ptblica monopdlica
existe el riesgo de conflictos de interés en la gestion de las inversiones, que puede favorecer, por
ejemplo, la inversion en deuda del gobierno, convirtiendo los ahorros previsionales en la “caja chica”
del gobierno. El control de las inversiones de un ente estatal es mas dificil por la mezcla de roles
del Estado.

— Del mismo modo, en el caso de las Administradoras de Fondos de Pensiones, la ley chilena
establece que deben operar respetando el Giro Unico, evitando conflictos de interés. En tanto,
si el Estado manejara las inversiones deberia participar en votaciones de junta de accionistas o
juntas de tenedores de bonos, con todas las complicaciones que involucra su participacién. Las
administradoras, por su parte, tienen prohibida la inversién en empresas relacionadas.
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3. Rentabilidad La rentabilidad es el cambio en la valorizacién que experimentan los ahorros previsionales en
como resultado un periodo de tiempo especifico, producto de la fluctuacién en el precio o valorizacién de los
dela gestiﬂn instrumentos que componen la cartera de inversién de los Fondos de Pensiones.

— Alrededor de un 79% del ahorro acumulado por los afiliados en sus cuentas corresponde a la
rentabilidad, es decir, 8 de cada 10 pesos acumulados en su cuenta individual viene de la rentabilidad
obtenida a través de las inversiones que hacen las Administradoras de Fondos de Pensiones.

— Durante 2020, pese a la volatilidad de los mercados producto de la crisis econdmica global, la
rentabilidad nominal anual acumulada fue de 6,6%. Todos los fondos previsionales obtuvieron una

rentabilidad positiva, es decir, todos ganaron.

RENTABILIDAD NOMINAL DE LOS FONDOS DE PENSION A DICIEMBRE 2020

RENTABILIDAD REAL DE LOS FONDOS DE PENSION A

JUNIO DE 2021

EN PORCENTAJE, DEFLACTADA POR U.F.

TIPO DE FONDO ANUAL 24 MESES 36MESES  5ANOS  10ANOS 2002-2020 1981-2020 TIPO DE FONDO 36 MESES PROMEDIO ANUAL (2002-2021)
FONDO A 4,5% 12,1% 6,9% 1.9% 1.1% 9,6% FONDO A 1,6% 6,5%
FONDO B 6,1% 11,9% 1.4% 1,9% 1,0% 8,8% FONDO B 6,7% 5,6%
FONDOC 11% 12,4% 8,8% 8,1% 1,6% 8,6% 17,2% FONDO C 5,5% 5,0%
FONDO D 6,9% 11,4% 9,0% 1,4% 1,5% 8,0% FONDOD 3,3% 41%
FONDO E 1.3% 9,6% 8,4% 6,9% 1.4% 1.3% FONDO E 1,3% 3,5%
SISTEMA 6,6% 11,5% 8,3% 1.1% 1,4% 8,4% 17,2% SISTEMA 4,9% 4,9%

FUENTE: ASOCIACION DE AFP EN BASE A DATOS DE LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES.

En cuanto a la comparacion de la rentabilidad real de los fondos de pensiones chilenos con algunos
sistemas de pensiones de otras economias OCDE, cabe sefialar que Chile se encuentra en el lugar 5 del
ranking elaborado por la propia OCDE, por sobre paises como Australia, Canada, Dinamarcay Holanda.

COMPARACION RENTABILIDAD REAL DE LOS FONDOS DE PENSIONES CHILENOS V/S OTROS SISTEMAS DE PENSION

RENTABILIDAD NOMINAL (%)

PROMEDIO GEOMETRICO

5 ANOS (2014 - 2019) PROMEDIO DEL PERIODO MAS LARGO POSIBLE RANKING PROMEDIO DEL PERIODO MAS LARGO POSIBLE
TURQUIA 10,9% 12,6% 10
COLOMBIA 8,0% 11,5% 20
REINO UNIDO - 8,3% 30
ISLANDIA 1,5% 1,1% 40
CHILE 6,9% 1,4% 50
AUSTRALIA 1,7% 6,9% 60
HUNGRIA 5,1% 6,8% 70
IRLANDA 6,5% 6,5% 80
CANADA 6,5% 6,4% 90
MEXICO 5,0% 6,4% 100

FUENTE: PENSION MARKET IN FOCUS 2020



