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Cuadro número 1

Fuente: Superintendencia de Pensiones



Gráfico Num. 1.
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Cuadro número 2

Fuente: Superintendencia de Pensiones



GRÁFICO NÚMERO 2: LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS 
¿TIENE SENTIDO CORRER TANTOS RIESGOS?

Cuadro representa, s ituación afiliados  que se cambiaron al Fondo A al inicio del 
s is tema. Este grupo, se podría argumentar, dis frutó de rentabilidades  que pese a lo 
pronunciado de la caída, no revierten todas  sus  ganancias . El argumento es  justificado 
y de hecho es  la forma predominante con que se ha defendido el s is tema frente a la 
fuerte caída que experimentaron los  fondos  más  riesgosos  en los  últimos  18 meses.
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Gráfico número 3: El comportamiento de los afiliados

Las fuertes rentabilidades que mostró el fondo A y B en los años 2002 – 
2006 fueron solo aprovechados por una parte de afiliados al sistema privado 
de pensiones. En efecto, como se observa en el cuadro número 3 y en el 
gráfico, entre los años 2007 y 2008, se trasladaron al Fondo A,  455.641 
personas y al Fondo B, 198.439, exactamente cuando la economía 
internacional cae en una seria crisis financiera. Se trata de individuos que no 
aprovecharon las grandes rentabilidades del período 2002 – 2006 y que, por 
el contrario, sufrieron las graves pérdidas experimentados, en el período 
crítico, por los dos Fondos indicados. 



Cuadro número 4: índice evolución valor real cuota según Fondo (2006 - 2008)

2006 2007 2008

Fondo A 100 125,7 68,7

Fondo B 100 120,8 78,8

Fondo C 100 115,1 88,5

Fondo D 100 108,9 95,0

Fondo E 100 102,3 99,7

Fuente: Cuadro número 1
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Gráfico número 4: Situación afiliados que se cambian al 
Fondo A y B a partir de octubre 2006 y los que permanecen 
en fondos más seguros



Cuadro número 3

Fuente: Superintendencia de pensiones



Gráfico número 5: Rentabilidad de los Fondos 
de Pensiones
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La conclusión más preocupante:
con las tasas de rentabilidad de los
últimos 6 años y medios (es decir desde
que empezaron a operar los fondos)
las rentabilidad (entre 3 y 4% ) 
apenas permiten una tasa de reemplazo
en torno al 50% de quienes
contribuyen regularmente al sistema



LECCIONES REGULATORIAS DE LA 
CRISIS INTERNACIONAL
 El riesgo sistémico
 Las reformas regulatorias de la postcrisis
 El trade – off entre maximización de las 

rentabilidades y la contribución de los fondos al 
desarrollo del mercado de capitales interno

 El uso de los de los instrumentos de renta 
variable

 El trade – off entre riesgo y rentabilidad cuando 
el sistema de capitalización es la principal fuente 
de ingreso de los pensionados

 Los nuevos compromisos fiscales
 El Mix ¿La mejor alternativa?



ANEXO



LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS ¿TIENE SENTIDO 
CORRER TANTOS RIESGOS?

Cuadro número 2: índice evolución valor real cuota según Fondo (2002 - 2008)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Feb 28

Fondo A 100,0 127,8 140,7 154,5 184,1 231,4 126,6 127,1

Fondo B 100,0 117,2 127,2 136,4 156,1 188,5 123,1 125,9

Fondo C 100,0 111,8 119,9 125,5 139,6 160,7 123,5 129,1

Fondo D 100,0 109,7 117,7 120,5 130,8 142,4 124,3 132,2

Fondo E 100,0 98,8 109,9 109,7 117,2 119,9 116,8 126,6

Fuente: Cuadro número 1



Cuadro número 3: Participación afiliados al Sistema privado de pensiones según Tipo de Fondo

FONDO A FONDO B FONDO C FONDO D FONDO E
Años

2002 57.990 154.319 589.045 68.750 76.834

2003 180.133 380.035 721.347 99.689 99.753

2004 359.647 553.688 628.111 94.130 81.613

2005 568.412 800.309 584.425 85.258 67.371

2006 809.237 954.494 601.992 82.163 58.486

2007 1.124.499 1.051.632 596.699 80.537 50.328

2008 1.264.878 1.152.933 598.724 89.825 126.049

Fuente : Superintendencia de Pensiones (Al 31 de octubre de cada año)

El comportamiento de los afiliados



Cuadro número 3

Fuente. Superintendencia de Pensiones



Gráfico número 5



Cuadro número 5: Rentabilidad según Fondos para distintos períodos

Fondo de Pensiones Enero de 2009 Últimos 12 meses Promedio anual Promedio anual3

Feb 2008-Ene 2009 últimos 36 meses Sep 2002-Ene 2009

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 -1,17 3,72

Fondo D 2,66 -4,84 1,16 3,81

Fondo E 2,87 1,36 3,13 3,16

Fuente: Superintendencia de Fondos de Pensiones.

Los últimos datos de la Superintendencia 
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