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Cuadro numero 1

Rentabilidad y Volatilidad® de los Retornos
EN PORCENTAJE AHUAL, ENERD 2008 - DICIEMERE 2008

A B c D E

AFP Mis riesgoso Riesgoso Intermedio Conservador Mais conservador
Capital 38,82 20,45 29,73 14,72 19,32 9,09 10,38 4,68 0,15 2,17
Cuprum -40,90 21,10 31,03 14,92 19,52 9,24 10,73 4,63 2,13 1,97
Habitat -39,91 21,79 -19,29 15,34 -17,64 9.53 -8,83 5,18 -0,32 2,13
Plamvital -38,99 21,29 -28,83 14,54 -17,66 8,96 -8,88 4,51 -1,16 1,56
Provida -41,32 21,46 -30,54 14,78 -19,49 2,19 -9,90 4,69 -1,30 1,94
Sistema -40,26 21,13 -30,08 14,88 -18,94 9,20 -9,86 4,71 -0,93 1,91

Fuente: Superintendencia de Pensiones



Grafico Num. 1.

Figure 4. Figure A1. Pension fund nominal returns in selected OECD and non-0ECD countries, 2008
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Cuadro numero 2

Rentabilidad y Volatilidad de los Retornos por Tipo de Fondo de Pensiones
EH PORCENTAJE AHUAL, ENERD 2008 - DICIEMBRE 2008
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GRAFICO NUMERO 2: LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS
JTIENE SENTIDO CORRER TANTOS RIESGOS?
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Cuadro representa, situacion afiliados que se cambiaron al Fondo A al inicio del

sistema. Este grupo, se podria argumentar, dis fruté de rentabilidades que pese a lo
pronunciado de la caida, no revierten todas sus ganancias. El argumento es justificado

y de hecho es la forma predominante con que se ha defendido el sistema frente a la

fuerte caida que experimentaron los fondos mas riesgosos en los ultimos 18 meses. Iﬂ



Grafico nimero 3: El comportamiento de los afiliados
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Las fuertes rentabilidades que mostrd el fondo A y B en los afos 2002 -

2006 fueron solo aprovechados por una parte de afiliados al sistema privado
de pensiones. En efecto, como se observa en el cuadro nimero 3y en el
grafico, entre los anos 2007 y 2008, se trasladaron al Fondo A, 455.641
personas Yy al Fondo B, 198.439, exactamente cuando la economia
internacional cae en una seria crisis financiera. Se trata de individuos que no
aprovecharon las grandes rentabilidades del periodo 2002 - 2006 y que, por

el contrario, sufrieron las graves pérdidas experimentados, en el periodo
critico, por los dos Fondos indicados. H



Grafico nimero 4: Situacién afiliados que se cambian al
Fondo A y B a partir de octubre 2006 y los que permanecen
en fondos mas seguros

(Guadro ndmero 4: indice evoludon valor real auota segtn Fondo (2006 - 2008)

2006 2007 2008
Fondo A 100 125,7 68,7
Fondo B 100 120,8 78,8
FondoC 100 1151 88,5
Fondo D 100 108,9 95,0
Fondo E 100 102,3 99,7
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Cuadro numero 3

Rentabilidad Real de los Fondos de Pensiones
EH PORCENTAJE, DEFLACTADA POR ULF.

Promedio anual

. Septiembre de Ultimos 12 meses . Promedio anual?
Fondo de Pensiones ultimos 36 meses
2009 Oct2008-5ep2009 5ep2002-50p2009
Oct2006-52p2009
Tipo A - Mas riesgoso 5,09 11,14 0,64 8,79
Tipo B - Riesgoso 4,14 12,02 2,47 6,96
Tipo C - Intermedio 3,16 11,35 3,72 5,94
Tipo D - Conservador 2,46 10,24 4,21 5,15

Tipo E - Mas conservador 1,68 8,49 4,33 3,73

Rentabilidad Real de los Fondos de Pensiones
EM PORCENTAJE, DEFLACTADA POR ULF.

Promedio anual

Uttimos 12 meses Promedio anual®

Fondo de Pensiones Octubre de 2009 e e altimos 36 meses Sep2002-0ct2009
Nov2006-0ct2009
Tipo A - Mas riesgoso -0,43 40,56 -0,49 8,62
Tipo B - Riesgoso -0,32 30,20 1,45 6,83
Tipo C - Intermedio -0,46 20,47 2,80 5,80
Tipo D - Conservador -0,32 14,47 3,48 5,04
Tipo E - Mas conservador -0,16 9,25 3,82 3,66

Fuente: Superintendencia de pensiones
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Grafico numero 5: Rentabilidad de los Fondos
de Pensiones
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Cuadre 1: Rentabilidad Contable de los Fondos

1 2 3 4 5 13 7 S 9
Afio | Activos delos | Ponderador| Rentabilidad | Rentabilidad | Ingrecoc por | Prima del Seguro | Ing. Com - Ing. MNeto Ing. MNeto
Fondos de Real Annal, real anual Comisiones de Invalidez v | PSIS (MM3 de| Com./Activos | ponderade por
Penciones (MMg deflactada por| ponderada por el] (MM$ de Dic Sobrevivencia Diic 2005) Promedio el tamanio del
de Dic 2003) UF tamario del 2003) (MM de Dic fondo
fondo 2003)

[3+2] [5- 6] /1] i) [5+2]
19381 170222
1952 340.401 0.2% 28,51% 0,05% 97107 46.433 30.739 14.20% 0,02%
1083 973231 0,3% 21,25% 0,06% 118312 63194 55.118 7.26% 0,02%
195+ 1293803 0,4% 3,56% 0,01%0 120,694 G56.450 63.2035 5,56% 0,02%
1953 1.781.926 0,5% 1342% 007 130.026 G7.147 62879 4,08%% 0,02%
1086 2.330.583 0,7% 12,2005 0,00%% 143348 75.076 €8.272 332% 0,02%
1087 2.835.867 0,0% 541% 0,05%% 153454 70.425 74.008 2185 0,02%
1953 3495088 1,0%% 6,405 007 172232 79135 92,007 293% 0,03%%
1080 4.310.733 1,3% £,02% 0,00%% 101 688 B4.600 107.088 274% 0,048
1990 3.708.336 1,7% 1562% 027 120.328 TE.444 113883 22T% 0,04%%
1091 8.074.707 24% 20,68% ,72% 185213 55.289 120.024 1E0%% 0,03%%
1002 8.097.320 2% 3.04%% 0,08% 223,300 51.382 161.417 1E0% 0,03%%
1993 11.563.962 3,5% 16.21% 0,36%0 246,757 62993 183,744 1,78%% 0,06%
1004 13.955.877 4.2% 18,15% 0,76% 26B.706 G3.706 205.080 161% 0,07%%
1003 14.335.174 4.4%, -L52%% 0,11% ZED.B30 57.589 232251 161% 0,07%%
1996 15.720_284 4.7% 3,54% 0170 01.5861 38.5333 243.328 1.58%% 0,07%
1007 17.182 927 5,1% 4,72% 0.24% 334.306 63.903 26B.680 1,63% 0,08%%
1008 17.820.067 5,3% -114%% -0,06% 31e.053 T4.206 41847 1.3E% 0,07%%
1999 21.650.154 6,5% 16,26% 1,05% 311411 88.5305 222 805 1,13 0,07%
2000 23.313.868 7.0% 44405 0.31% 307261 00.204 20B.057 0,03% 0,06%%
2001 25522 531 T.T% £,74% 0,52% 312450 00.127 213.303 0.87% 0,07%%
2002 27.389.497 8,2% 208% 0.24% 31B.088 103.103 214.936 0.51% 0,07%
2003 31.329.542 0. 4% 10,55% 0,00%% 332128 131.752 200.377 0,68% 0,06%%
2004 35.130.486 10,5% B.BEYs 0.03%% M7.064 130,885 207170 0,62% 0,07%
2003 38312676 11,3% 4.58% 0,53% ME.833 154.432 102421 0,52% 0,06%

7670 1.23%

6,44




Efecto de la Rentabilidad de las Inversiones sobre Pensiones
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Fuente: presentacién de Econsult en audiencia del Consejo, Vol. Il

La conclusién mds preocupante:

con las tasas de rentabilidad de los
Ultimos 6 afos y medios (es decir desde
gue empezaron a operar los fondos)

las rentabilidad (entre 3y 4% )

apenas permiten una tasa de reemplazo
en tomo al 50% de quienes

contribuyen regularmente al sistema
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LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS (,TIENE SENTIDO
CORRER TANTOS RIESGOS?

Guadro ndmero 2: indice evoludon vaor red aucta segin Fondo @002 —2008 )

2002 2003 204 2006 2006 2007 2008 2009Feb 28
Fondo A 1000 127,8 140,7 14,5 1841 231.4 126,6 1271
Fondo B 1000 17,2 127,2 1364 156,1 188,5 123,1 125,9
FondoC 1000 11,8 1199 125,5 139,6 160,7 123,5 129,1
Fondo D 1000 109,7 17,7 120,5 1308 1424 124,3 132,2
Fondo E 1000 98,8 109,9 109,7 17,2 119,9 1168 126,6



El comportamiento de los afiliados

Quadro numero 3: Partidpadon afiliados al Sstema privado de pensiones segun Tipo de Fondo

FONDOA FONDOB FONDOC FONDOD FONDOE
ANos
2002 57.990 154.319 589.045 63./50 76.834
2003 130.133 380.035 213470 99.639 99./53
2004 359.647 553.6338 623.111 94.130 s1.613
2005 563412 300.309 584.425 85.258 6/.371
2006 809.237 954.494 601.992 82.163 58.486
2007 1.124.499 1.051.632 596.699 80.537 50.328
2003 1.264.878 1.152.933 598.724 89.825 126.049

Fuente : Superintendencia de Pensiones @ 31 de octubre de cada ano )




Cuadro numero 3

Rentabilidad y Volatilidad® de los Retornos
EN PORCENTAJE ANUAL, OCTUBRE 2008 - SEPTIEMERE 2009

A B Cc D E
AFP Mas riesgoso Riesgoso Intermedio Conservador Mas conservador
| Rent. | Volatitidad _
Capital 13,08 21,14 12,96 15,11 11,26 8N 11,22 4,51 9,60 2,47
Cuprum 9,23 21,77 11,07 15,16 10,87 8,98 9,83 4,56 8,19 2,42
Habitat 1,1 22,52 12,32 15,60 12,02 9,03 10,58 4,72 8,51 2,29
Planvital 12,82 21,67 11,57 14,66 10,21 8,24 8,73 4,02 6,36 1,63
Provida 10,51 22,14 11,70 15,14 1,27 8,72 9,74 4,43 7,92 2,22
Sistema 11,14 21,82 12,02 15,19 11,35 8,78 10,24 4,46 8,49 2,21

Fuente. Superintendencia de Pensiones



Grafico numero 5

Rentabilidad y Volatilidad de los Retornos por Tipo de Fondo de Pensiones

EN PORCENTAJE AHUAL, GCTUBRE 2008 - SEPTIEMERE 2009
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Los ultimos datos de la Superintendencia

Guadro nimero 5: Rentabilidad seg'in Fondos para distintos periodos

Fondo de Rensiones Enero de 2009 Utimos 12meses Fromedio anual
Feb 2008-Ehe 2009 ultimos 36 meses
Feb 2006-Ene 2009

Fondo A 0,23 33,77 9,08 4,19
Fondo B 1,42 23,55 4,9 3,52
Fondo C 2,14 12,54 4,17 3,72
Fondo D 2,66 4,84 1,16 3,81
Fondo E 2,87 1,36 3,13 3,16

Fuente: Superintendenda de Fondos de Rensiones.
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Tasas de reemplazo tedricas en paises de la OECD

Traba_]:ador.de ingreso e R SR :I'rabajador de altos

bajo (mitad del , ingresos: (doble del

ingreso promedio) B ingreso promedio)
Suecia 88% 64% 66%
Francia B4% 53% 49%
Japén 69% 50% IrE
Reino Unido 6% ITH 23%
Suiza, hombres 63% hB% 33%
Suiza, mujeres 0% T8% BEE
Estados Unidos S0% 9% 28%
Alemania 4T7E 46% 38%
México, hombres 39% 36% 34%
México, mujeres 39% 271% 21%
Promedio OECD 73% 5T 48%

Hotas:

1) La tasa de reemplazo esta definida agui como el monto de la pension como
proporcion del dltimo salario percibido.

2) La informacion no se basa en datos efectivos sino que se trata de tasas de
reemplazo tedricas.

3) Las pensiones son calculadas considerando las reglas de cada pais, asumiendo una
persona que cotiza durante toda su vida laboral, con un crecimiento de salarios de 2%
anual. Para los sistemas de capitalizacion se asume una tasa de rentabilidad de 3,5%.
Fuente: QECD (2005)
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