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El sistema de administradoras de fondos de pensiones (AFP) re-
quiere de la competencia entre los oferentes del servicio. En este
marco, el cliente debe ser capaz de evaluar un servicio complejo
y que se desenvuelve bajo gran incertidumbre. No es facil para la
gran mayoria de los ciudadanos comprender dicho sistema. Llama la
atencion los esfuerzos que tanto cada AFP como la asociacion que
las aglutina, realizan para explicar el sistema a mas de 35 afios de
su puesta en marcha. Considerando los niveles de alfabetizacion fi-
nanciera de la poblacion, la comparacion entre AFP es casi imposible
para la mayoria de los usuarios'.

Diariamente recibimos noticias sobre distintos indicadores y pu-
blicidad del desemperio de los fondos de pensiones y sus adminis-
tradoras: estadisticas oficiales mes a mes, columnas en los medios
de prensa, etc. Se suma, que al final de toda esta publicidad, ademas
nos sefialan que esos indicadores no garantizan nada respecto al
desempeno futuro.

La pregunta obvia es ;como entregar un indicador lo mas simple
posible al cual las personas puedan acudir en forma rapida, especial-
mente para aquellos que evaltian cambiarse de AFP? En esa busque-
da se enmarca esta columna.

Las dimensiones a considerar no son muchas. La primera es la
rentabilidad. Pero esto que parece muy simple se complica cuando
uno se pregunta, ¢La rentabilidad de qué fondo? ;En qué horizonte
temporal: el ultimo afio, dos afios, desde el comienzo del sistema? ;Y
si justo el plazo que considero coincide con un periodo en el cual la
administradora hizo un muy buen trabajo o uno muy malo, pero eso
no refleja su historia?

La segunda dimension son las comisiones. En cada periodo de co-
tizacion se enfrentan comisiones variables (porcentuales), aunque en
algin momento también existieron fijas (en pesos, independientes
del monto cotizado). Hay ademas otras comisiones y gastos que los
usuarios del sistema deben soportar, pero que son de uso esporadico.
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La tercera dimension tiene que ver con la calidad de servicio. En
este aspecto, en el cual existe una gran cantidad de indicadores a
considerar, lamentablemente no disponemos informacion sistemati-
zada con una metodologia uniforme que nos dé luces (aunque exis-
tio un intento de parte de la Superintendencia que fiscaliza dicho
sistema).

¢Qué hacemos para responder nuestra pregunta? Construimos tres
indicadores sintéticos basados en cierta forma en la rentabilidad, pero
cada uno con una particularidad y considerando cada AFP desde el
comienzo de su existencia (aunque hubiera cambiado de grupo con-
trolador, hubiera surgido de una fusion o hubiera absorbido a una
que ya no existe). Es decir, para cinco de las actuales AFP la historia se
remonta al afio 1981. En el caso de la AFP Modelo, consideramos su
historia desde el afio 2010.

Es complicado comprender tantos indices de rentabilidad, por lo
tanto elaboramos un solo indice que pondera los rendimientos de
cada uno de los fondos en funcion de la cantidad de recursos que lo
componen. El argumento que esta detras de esto es que los afiliados,
cuando quieren cambiar la asignacion de sus ahorros entre los dis-
tintos fondos, no cambian de AFP. Pero al hacerlo ven la performan-
ce global y, una vez dentro de ella, van a ir cambiando de ubicacion
sus activos. Hemos procedido a calcular entonces un indicador de
rentabilidad real que indica como la AFP maneja todos los recursos
que tiene bajo su custodia, ponderando obviamente por el tamafio de
cada uno de los fondos.

Nos planteamos entonces la siguiente pregunta: jcuanto dinero
hubiera tenido que depositar en la AFP en junio de 1981 para obte-
ner el equivalente a $10.000 en setiembre de 20107 considerando las
rentabilidades reales que mes a mes observaron las administradoras?
El resultado de este ejercicio es de $727 para el caso de CUPRUM;
$741 para PLAN VITAL y HABITAT; $801 en el caso de CAPITAL y
$819 en PROVIDA. En este sentido, CUPRUM tuvo el mejor desem-

pefio durante los casi 30 primeros afos de
existencia del sistema, considerando Unica-
mente la rentabilidad de las inversiones que
realizd con los recursos de los afiliados: era
necesario menos dinero para lograr el mismo
resultado.

;Y desde septiembre de 2010 a la fecha,
ya con un nuevo actor en el mercado y des-
contando los efectos de la inflacion? En este
periodo, hay que considerar la incertidumbre
global en los mercados financieros, que se
refleja en las rentabilidades reales logradas
por el sistema en promedio, que descienden
sustancialmente respecto a sus niveles his-
toricos ubicados en torno al 8% anual. Los
$10.000 de septiembre de 2010 serian hoy
en dia $13.060 en MODELO; $12.869 en
HABITAT; $12.678 en CUPRUM; $12.498 en
CAPITAL; $12.416 en PLAN VITAL y $12.364
en PROVIDA. La diferencia maxima, en un pe-
riodo poco mayor a los 7 afios, ha sido de un
5,63% aproximadamente.

El sequndo punto al cual atendemos trata
de responder al hecho de que es posible que
una AFP obtuviese, por ejemplo, un pobre
resultado global en un breve periodo y que
afecto sus fondos de inversion muy negati-
vamente, pero que no corresponde con su
comportamiento general. Uno podria pen-
sar también en una buena performance solo
basada en un golpe de suerte. Para hacernos
cargo de este punto, construimos un indica-
dor que mes a mes hace un ranking de cada
una de las AFP en base a su rentabilidad. La
idea es ver cuantas veces, por ejemplo, es
la primera mejor en rentabilidad, la sequn-
da, la tercera, etc. El indice obtenido es una
aproximacion a la reqularidad con la cual se
comporta la AFP en comparacion a sus com-
petidoras. Asi, considerando que en la ac-
tualidad contamos con seis administradoras,
si una AFP hubiera tenido siempre el mejor
desempefio tendria un valor en este indice
igual a 6, mientras si una de ellas hubiera
sido siempre la peor en rentabilidad mensual,
tendria un valor de 1 en el indicador. Aunque
no hay diferencias sustanciales entre unas y
otras, si se observa regularidad. La evidencia
que encontramos habla de 3 grupos relativa-
mente definidos. HABITAT y MODELO ubican-
dose en mejor posicion, un segundo grupo
en el cual se posicionan CUPRUM y CAPITAL
y finalmente PLAN VITAL y PROVIDA. El gra-
fico muestra la evolucion de dicho indice a lo
largo del tiempo.

Los indicadores anteriores pueden dar
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una idea de como se desempefia cada ad-
ministradora al momento de hacer rendir los
ahorros de los cotizantes, pero no tienen en
cuenta el costo que implica cada una. Consi-
derar las comisiones no es un tema sencillo
y por lo tanto cualquier metodologia puede
parecer arbitraria. En este trabajo el procedi-
miento consistié en:

 Consideramos que una persona, desde el
afo 1981 realizd sistematicamente un aporte
en pesos equivalente a 1 UF del periodo co-
rrespondiente.

® Estimamos el valor de lo acumulado
por esta persona a lo largo de su vida con-
siderando las rentabilidades anteriormente
usadas.

® £l mismo procedimiento utilizamos, pero
pensando ahora que, adicional a la UF de
cada mes, el afiliado depositaba también el
equivalente a la suma de la comision fijay de
la comision variable.

® Finalmente el ratio entre ambas series
nos aproxima qué porcion de los recursos
puestos en el sistema, sea por cotizacion o
por comisiones mensuales, quedan en ma-
nos del cotizante.

En el caso extremo, si una AFP no cobrara
comisiones, su indice seria igual a 100, im-
plicando que no tomo recursos del afiliado.
Este ejercicio, a noviembre del presente afio,
posiciona a MODELO como aquella mas fa-
vorable en funcion de rentabilidad y costo
(79,63), favorecida probablemente por su
corta historia, pero mostrando una tenden-
cia a converger hacia los niveles del resto del
sistema. El resto se posiciona en el siguiente
orden: HABITAT (73,22), PROVIDA (72,27),
CUPRUM (72,26), CAPITAL (71,72) y final-
mente PLAN VITAL (69,70). A este respecto, es
importante remarcar que durante los Ultimos
afios, los bajos rendimientos de las inversio-

nes que realizan los fondos de pensiones
han implicado un deterioro general de este
indicador, haciendo al sistema relativamente
mas oneroso para los afiliados a pesar de las
bajas en las comisiones en promedio en los
ultimos 10 afios.

La tarea de comparar un servicio como
el prestado por las AFP no es sencilla. Este
trabajo simplemente ha intentado contribuir
en ese sentido presentando tres métricas
que quizas podrian ser unificadas con algun
criterio de ponderacion para ellos. Si bien
todos se vinculan a rentabilidad, ofrecen mi-
radas distintas. El primero, s6lo observando
el conjunto de las decisiones de inversion
que hacen las administradoras. El sequndo,
enfocado en su regularidad, y el tercero in-
troduciendo la dimensién de los costos por
comisiones. A primera vista, con pequefias
consideraciones, estos indicadores parecen
evidenciar la existencia de un patron en el
ordenamiento de las administradoras. Sin
lugar a dudas, volver a contar con una eva-
luacion cualitativa de la calidad del servicio
podra contribuir a identificar la opcion mas
conveniente. Por ahora, se debe seguir per-
feccionando estos indicadores, o buscando
otros alternativos que en forma resumida
orienten a los afiliados. Lo que puede ser una
tarea de fuerte impacto para la sociedad y un
aumento de la competencia en el sistema.

'Un simple test al respecto: ¢Cudntas personas
estarian en condiciones de explicar qué es el valor
cuota de un fondo?

Se toma esta fecha dado que es el momento en
que aparece la AFP Modelo. Si bien no todas las
actuales administradoras existian cuando entro
en vigor el sistema, para las otras cinco AFP es
posible reconstruir sus historias hasta 1981 a
través de las fusiones y absorciones.
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