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RESUMEN

La evidencia empirica ha encontrado en algunas economias de
Latinoamérica una baja sensibilidad de precios a la hora de decidir
por una administradora de pension. Este particular se ve reforzado
en la medida que la estructura de comisiones dificulte la
comparabilidad de los diferentes gestores. EI documento desarrolla
algunos elementos concretos a efecto de guiar la discusion en torno
a la conveniencia de variar la estructura de comisiones en el
régimen obligatorio de pensiones complementarias de Costa Rica.
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NOTA TECNICA
NT-2007-02

CONSIDERACIONES PARA EL ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE
COMISIONES DEL REGIMEN OBLIGATORIO DE PENSIONES
COMPLEMENTARIAS

1. Introduccidn

La Ley de Proteccion al Trabajador, 7983 de enero del afio 2000, establecio el Régimen
Obligatorio de Pensiones Complementarias (ROP) que seria administrado por las
Operadoras de Pension Complementarias (OPC).

Este sistema de pensiones es disefiado como un régimen de contribucion definida de un
4,25% del salario que se acumula, junto con los rendimientos, en cuentas individuales a
nombre de los trabajadores.

Por su lado, el esquema de comisiones vigente autoriza el cobro de una comisién de
administracion que puede ser calculada dentro de los siguientes parametros: Hasta un
8% de los rendimientos nominales del fondo y hasta un 4% de los aportes a la cuenta
individual. Dicho esquema de comisiones no dista de la normativa existente en América
Latina. Segun datos de la Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de
Pensiones (AIOS), suelen considerarse como parametros de célculo los aportes a la
cuenta individual, la rentabilidad y el saldo administrado.

Tabla 1. Pardmetros de célculo de la comision por administracion
en America Latina

Pais Comisiones Comisiones Comisiones Comisiones Comisiones
Proporcionales Fijas sobre sobre Activos sobre sobre
sobre Flujo Flujos Administrados Rendimientos Rendimientos
Nominales Excedentes
Argentina X
Bolivia X X
Chile X X
Colombia X
Costa Rica X X
El Salvador X
México X X
Pert X
Republica X X
Dominicana
Uruguay X X

Fuente: Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pensién (AIOS) y
Madero, Corveray Lartigue (2006).

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) ha autorizado
en el Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias las siguientes estructuras
para el calculo de la comision:

a) Estructura de comision con un unico parametro de calculo: un maximo del 10%
sobre rentabilidad nominal, vigente desde la creacion del régimen
complementario y hasta el 30 de junio del 2003.




b) Estructura de comision con dos parametros de calculo: un méaximo del 4% sobre
aportes y 8% sobre rentabilidad, vigente a partir del 30 de junio del 2003.

El afiliado se ve afectado con ambas estructuras, pero en diferente nivel, por el riesgo
inflacionario y variaciones de rentabilidad real. Ademas, los esquemas de comision que
consideran el parametro de aportacion dificultan el calculo regular de comisiones netas
para el afiliado en tanto dicho pardmetro afecta el costo de administracion de manera
variable a lo largo del periodo de acumulacion. En otras palabras, la estructura de
comision afecta al afiliado en forma diferente segin sean los componentes de calculo.

La segunda seccion realiza una revision de la literatura en relacion al costo de los
sistemas de pensiones de capitalizacion individual. En la tercera sesion se entrega el
marco normativo vigente en Costa Rica y una descripcion del cobro autorizados en la
actualidad. Por su lado, la tercera seccién desarrolla la metodologia de evaluacion
utilizada en este estudio. En una cuarta sesion se entregan los resultados. El estudio
incluye escenarios de inflacion a efecto de evaluar el riesgo que representa para el
afiliado de pensiones. De manera analoga se consideran escenarios de rentabilidad real.
Por ultimo, se concluye.

2. Revision de la literatura

La definicion de esquemas de comision del sistema de pensiones no es un tema
discutido con amplitud. En general, los estudios de costos para el afiliado se concentran
en revisar el impacto en la cuenta individual de diferentes esquemas de comisiones. Dos
desarrollos metodoldgicos que permiten la comparacion internacional, presentados en
los trabajos de Whitehouse (2001) y Madero, Corvera y Lartigue (2006), son el
coeficiente de reduccién de saldo y la comision equivalente.

Ambas metodologias responden a ejercicios de proyeccién financiera de saldos para un
afiliado hipotético. ElI primero es una medicion del impacto de las comisiones
comparado con un escenario de no cobro. Por su lado, la comision equivalente traduce
los diferentes esquemas de comisiones en una sola medida referenciada a un parametro
concreto como puede ser el saldo, el aporte o la rentabilidad.

Resulta interesante revisar las estimaciones de Madero, Corvera y Lartigue a efecto de
observar la posicion relativa de Costa Rica en comparacion con el resto de América
Latina. Si bien para un horizonte de evaluacion de 25 afios Costa Rica resulta un
sistema menos oneroso que el promedio, la comparacion a cuarenta afios sefiala a
nuestro pais como el méas caro de la region. Los resultados son consistentes sea con la
metodologia de “razon de cobro” o de “comision equivalente”. ““La comision
equivalente y la razén de cobro estan basadas en el mismo principio, la construccion
del saldo al final del periodo de acumulacion de activos en la cuenta individual de
retiro del trabajador.” 2

2
Madero, Corvera y Lartigue (2006), Pagina 23.



Grafico 1. Comision equivalente sobre saldo y Razon de cobro en América Latina
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Fuente: Madero, Corvera y Lartigue (2006)

En similar direccion se observa el indicador de razon de cobro. Si bien para escenarios
de proyeccion a 25 afios Costa Rica se mantiene a mitad de la tabla en relacion al resto
de paises de América Latina, en el largo plazo el costo para el afiliado se vuelve
oneroso siendo el sistema mas caro de América Latina.?

El documento realiza también un ejercicio de sensibilizacion a tasa de interés, mediante
el cual se encuentra que a mayor tasa de interés el pais pierde posiciones en el ranking
internacional. Este particular se explica por la presencia de cobros sobre la rentabilidad
nominal lo cual constituye un elemento oneroso a largo plazo.

% Sobre el particular Madero, Corvera y Lartigue (2006), pagina 17, sefiala: “Costa Rica se vuelve
relativamente mas cara conforme extendemos el horizonte de tiempo a 40 afios, debido a que los cobros
que realiza sobre rendimientos no van disminuyendo conforme se acumulan mas recursos en la cuenta
individual.” M&s adelante se abundard sobre las razones de este fenémeno.



Tabla 2. Comisidn equivalente sobre saldo en América Latina. Analisis de
sensibilidad a la tasa real de rentabilidad

Comision Equivalente a 25 Aiios en América Latina

% de Activos Ranking
Administrados
Pais r=3% r=3% r=I% r=3% r=3% r=l%
Argentina 1.64% 1.53% 1.44% 10 10 10
Bolivia 0.52% 0.49% 0.47% 1 1 1
Chile 1.15% 1.07% 1.01% 8 7 5
Colombia 0.97% 091% 0.86% 4 3 3
Costa Rica 0.87% 1.02% 1.17% 2 5 9
El Salvador 0.92% 0.86% 0.81% 3 2 2
México 1.07% 1.06% 1.05% 6 6 8
Peru 1.18%  1.10%  1.04% 9 9 B
Repiblica Dominicana 1.10% 1.07% 1.04% 7 8 7
Uruguay 0.98% 0.92% 0.86% 5 4 4

Fuente: Madero, Corvera y Lartigue (2006)

Del estudio de Madero, Corvera y Lartigue (2006) se desprende que el 65% de las
administradoras de pensiones de América Latina cobran una comision equivalente
menor al 0.75% sobre saldo a cuarenta afios. Por su lado el 82% cobraria en idéntico
periodo menos del 0.90%.

3. Comisiones en el ROP

El Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias (ROP) es administrado por
cinco entidades de caracter publico y tres privadas, para un total de ocho operadoras de
pension complementaria (OPC). Las entidades estan autorizadas a cobrar por sus
servicios de administracién una comision cuya base de calculo establece topes maximos
del 4% y 8% a los dos parametros posibles de ser considerados: aportacion y
rentabilidad nominal respectivamente. La tabla 1 entrega la estructura de comision
vigente para cada uno de los participantes en el mercado al 31 de setiembre del 2007.

Tabla 3. Costa Rica: estructura de comisiones
Operadora de Pension

Complementaria (OPC) Aporte Rendimiento
BAC-SJ 4% 8%
BCR -OPC 2% 6%
BN-Vital 4% 8%
CCSS-0OPC 2% 6%

IBP 4% 8%
INS-Pensiones 4% 8%
Popular Pensiones 2,5% 8%
Vida Plena 3,75% 8%

Fuente: Superintendencia de Pensiones. Estructura vigente al 31 de
setiembre del 2007.




Durante el periodo julio 2002 — agosto 2007 las OPC han realizado cobros anuales
promedio de comisiones en el ROP que varian entre el 0,49% v el 2,62%.* Se encuentra
una importante dispersion de costos en todo el periodo.

Para el mes de agosto de 2007 se observa una tendencia decreciente del nivel de
comisiones, producto de la reduccion del ritmo inflacionario y rendimientos nominales.

El costo de la industria para este mes alcanza el 1,69%, con observaciones extremas de
1,17% y 2,06%.

Grafico 2. ROP: Comision sobre saldo administrado.
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Por otro lado, la comision sobre saldo promedio del periodo es de 1,71%, la cual ha
variado desde 1,29% hasta 2,37%. EI mes de agosto reporta una comision promedio de
1,69% con tendencia a la baja.

* Comision promedio sobre saldo se calcula como el promedio mévil del cobro de comisiones en doce
meses en relacion al promedio mdvil del saldo del mismo periodo. En el anexo 7 se entrega el detalle por
OPC.



4. Evaluacion de diferentes estructuras de comision.

Modelo de simulacidn

El desarrollo metodoldgico de Madero, Corvera y Lartigue (2006) permite comparar en
el largo plazo diferentes estructuras de comision. Sin embargo, la propuesta de Madero,
Corveray Lartigue es limitada para realizar un analisis completo del efecto inflacionario
en el costo para el afiliado. Este particular es especialmente relevante para el caso de
Costa Rica en tanto los parametros de cobro, en especial el de rentabilidad, se
encuentran en funcion de variables nominales. Dicha limitacion se corrige agregando la
ecuacion de precios y rentabilidad nominal.

La estructura de comisiones lleva implicita la asignacion de riesgos para el afiliado y el
administrador de los fondos. Ante la presencia de cobros en funcion de rentabilidad
nominal emergen dos variables criticas de andlisis: la rentabilidad real y el nivel de
precios. Ambos elementos tienen particular importancia en la evaluacion de la
estructura de comisiones costarricense en tanto la equivalencia en términos de
rentabilidad real es no lineal a diferentes niveles de inflacién.’

El ajuste anunciado permitira, a diferencia de Madero, Corvera y Lartigue (2006),
capturar los efectos que tiene en el largo plazo la inclusion del fendmeno inflacionario
en el costo de administracion. EI modelo propuesto permite modelar el comportamiento
del saldo ante diferentes escenarios.”

Con el fin de aprovechar los hallazgos de Madero, Corvera y Lartigue se plantean los
horizontes de acumulacion a 25 y 40 afios. Para un afiliado tipico se evalla, con base en
la estructura de comision maxima estudiada, el comportamiento de una cuenta
individual.

La metodologia descansa en la estimacion del saldo para una cuenta individual que
acumula a diferentes periodos. Una vez estimado el saldo de la cuenta individual, por
medio de un proceso iterativo de aproximacién, se estima cual es la comision
equivalent;a sobre saldo para el afiliado que permite alcanzar el mismo saldo al periodo
estudiado.

® Enel anexo 1 se entrega la demostracién algebraica de dicho postulado.

® La metodologia base exige contemplar el ingreso simultaneo de aportes diferidos a la cuenta individual
A saber, el aporte mensual del 1,5% del salario, el traslado del FCL que corresponde a un 1,5% mensual
de aporte del periodo anterior, los traslados del Banco Popular que corresponden a un 1,25% del salario
del periodo tras anterior. De este ultimo traslado, debe considerarse como minimo una rentabilidad que
compense la inflacion para el 80% del aporte. La complejidad del algoritmo puede revisarse en el anexo a
esta nota.

"En el anexo 2 se entrega el detalle del modelo propuesto.



Evolucion en el tiempo de diferentes parametros

Previo a reportar los resultados de este estudio se considera prudente evaluar el
comportamiento en el tiempo de los parametros de célculo de la comision autorizados:
rentabilidad nominal y aportes. Para este proposito se ha estimado la comision
equivalente sobre saldo de aplicar un 1% de comision a cada uno de los parametros.

Grafico 3. Comparacion en términos de comision equivalente sobre saldo de una
comision del 1% sobre el aporte y 1% sobre el rendimiento.
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El grafico 3 presenta dicho ejercicio a diferentes plazos. Puede observarse que en
términos de comision equivalente, en un escenario de estabilidad de precios y
rentabilidad real, el pardmetro sobre rentabilidad nominal no varia en el tiempo. Caso
contrario, el pardmetro sobre aporte permite encontrar una comision equivalente sobre
saldo decreciente en el tiempo.

Grafico 4. Comparacion en términos de comision equivalente sobre saldo de una
comision del 1% sobre el aporte y 1% sobre el rendimiento a cuarenta afios.
Diferentes niveles de rentabilidad real e inflacion.
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Por otro lado, los pardmetros de rentabilidad nominal y aporte como elementos de
calculo de la comisién se comportan de manera disimil ante diferentes escenarios de
rentabilidad real e inflacion. Ante incrementos de rentabilidad real, la comision
equivalente sobre saldo disminuye marginalmente en el caso del parametro de aporte.
En su lugar, los cobros de comision sobre rentabilidad nominal se incrementan en
términos de comisidn equivalente sobre saldo. Es decir, a mayor rentabilidad real, el
afiliado pagara mayores comisiones. Los resultados de este ejercicio se observan en el
gréfico 4.

Finalmente, variaciones en el nivel de precios repercuten de manera disimil en el costo
para los afiliados. En el caso del pardmetro de rentabilidad nominal el nivel de
comision equivalente sobre saldo se incrementa fuertemente ante escenarios de inflacién
elevada. Por su lado, el parametro de aporte seria insensible al nivel de inflacion de la
economia en términos de comision sobre saldo equivalente.

Grafico 5. Comparacion en términos de comision equivalente sobre saldo de una
comision del 1% sobre el aporte y 1% sobre el rendimiento a cuarenta afios.
Diferentes niveles de inflacion.
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Evaluacion de la estructura de comisiones de Costa Rica

El estudio pretende evaluar el costo, en términos de comision equivalente sobre saldo,
de diferentes estructuras de comision a plazos de 25 y 40 afios. Ademas, se plantean
cinco escenarios de rentabilidad real y siete escenarios de inflacion. La evaluacion se
realiza sobre tres casos de estudio:

a) Afiliado de nuevo ingreso
b) Afiliado con antigiledad de seis afios®
c) Afiliado con antigliedad de seis afios y no cotiza mas

® Resulta interesante, para un afiliado que hubiere ingresado con la creacién del sistema complementario,
estimar la comision equivalente sobre saldo que pagaria durante el periodo que le resta para cumplir 25y
40 afos de ahorro. Ante la presencia de un parametro sobre aportes es de esperar que la comision
equivalente a mediano plazo sea menor. El ejercicio propuesto parte de un supuesto de saldo acumulado
inicial el cual se define mediante la proyeccion de una cuenta individual a seis afios. El monto propuesto
equivale a 3,4 salarios del afiliado. El resultado fue validado con casos reales de afiliados con una alta
densidad de cotizacidn.
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Para cada uno de los casos se estima la comision equivalente sobre saldo de las
estructuras de comision que han estado vigentes en Costa Rica. A saber, comision sobre
rendimientos nominales del 10% y comisién mixta del 4% sobre aporte y 8% sobre
rentabilidad nominal. Esta informacion permitira comparar el impacto y contencion del
riesgo inflacionario en el largo plazo.

Finalmente, se evalla diferentes niveles de comision sobre saldo administrado.

5. Resultados 9

Comparacion de esquema vigente y esquema previo

Siguiendo el analisis de la seccion 4, un esquema de comision que contemple los
aportes como parametro de calculo deberia contener el efecto adverso de la inflacion y
la rentabilidad en el largo plazo.

La estructura de comision del 10% sobre rentabilidad nominal traslada el riesgo
inflacionario al afiliado mediante el pago de una comision equivalente sobre saldo mas
elevada.

Gréfico 6. Efecto inflacionario en la comisidn equivalente.
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° El detalle de los diferentes escenarios presentados en esta seccién se entregan en el anexo del
documento.
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En estas circunstancias, con escenarios de inflacion baja el nivel de comision
equivalente sobre saldo administrado alcanza un 1%, mientras que niveles de inflacion
mas elevados generan cobros cada vez superiores. En el escenario de inflacion de un
20% el nivel de comision equivalente se duplica. Por su lado, el esquema de comisién
mixto atenua el riesgo inflacionario para niveles de inflacion mayores al 10%. Ademas,
es claro que en el escenario a cuarenta afios domina la comision mixta.

Los escenarios planteados a 25 afios permiten sefialar que el esquema de comision
mixto beneficia al afiliado en escenarios de inflacion del 10% anual y rentabilidad real
del 5% o superior. En los escenarios a 40 afios es claro que el afiliado se veria
favorecido en todos los escenarios en tanto la comision equivalente sobre saldo es puede
ser hasta un 15% menor. El grafico 7 reporta el comportamiento del diferencial de
comisiones si se hubiere mantenido el esquema de 10% sobre rentabilidad.

Gréfico 7. Diferencia porcentual de comision equivalente sobre saldo
del esquema previo en relacion al esquema mixto.
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Por otro lado, la sensibilizacion de tasa de interés permite sefialar un mayor costo ante
incrementos en esta variable. Tanto el esquema previo como el vigente contienen un
parametro sobre rentabilidad nominal.

Sin embargo, en esta ocasion se encuentra un efecto directo del parametro sobre aporte

para el caso de la estructura mixta, en la reduccion del costo para el afiliado. A mayor
rentabilidad real, y mayor plazo, la comisién mixta resulta menos onerosa.
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Los hallazgos son mas claros en el escenario de mas largo plazo. Para afiliados con
saldos acumulados previos se encuentra una reduccion de comisiones ain mayor. Lo
anterior es aun mas claro para los afiliados que dejan de aportar por periodos
prolongados segun se desprende del grafico 8.

Estos resultados de sensibilizacion de tasa de rentabilidad real son consistentes con
Madero, Corvera y Lartigue (2006). A mayor rentabilidad, la comisién equivalente
sobre saldo se incrementa. El anexo 3 entrega el detalle de los diferentes escenarios.*

Gréfico 8: Efecto de la rentabilidad real en la comisién equivalente
Inflacion del 8%

1,7% -
1,5% +
1,3% +
1,1% +
0,9% -

0,7% -
Rentabilidad real

Comisién equivalente sobre saldo

0,5%

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%
—¥— 10% 1,00% 1,09% 1,17% 1,26% 1,34% 1,42% 1,50%
—e— mixta 25 0,98% 1,04% 1,10% 1,16% 1,22% 1,28% 1,33%
—m— mixta 40 0,86% 0,92% 0,98% 1,04% 1,10% 1,16% 1,22%

El andlisis realizado permite encontrar, en el caso de la comision mixta, una menor
exposicion al riesgo para el afiliado en el contexto de escenarios de inflacibn moderada
y alta. El incremento de costos en términos de comision equivalente es menor que la
estructura del 10% sobre rentabilidad nominal. En todo caso, la presencia del parametro
sobre rentabilidad nominal genera para el afiliado un riesgo elevado en tanto, a mayor
inflacion, el costo se incrementa. La comision sobre saldo permitiria acotar el riesgo
inflacionario.

19 Una manera diferente de observar la magnitud del problema es mediante el calculo de una comisién
equivalente sobre la rentabilidad real. Si bien el comportamiento es idéntico, interesante resulta observar
la magnitud del cobro que se realiza. A mayor inflacion la proporcion de la rentabilidad real que se
destina al pago de la comisién transita desde un 20% hasta un 60%. El efecto es mayor en tanto la
rentabilidad real disminuya.
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Comision sobre saldo “neutra”

Una eventual migracion de la estructura de comisiones exige definir criterios objetivos
gue permitan establecer el nivel deseado de comision asi como la “cobertura” ante el
riesgo inflacionario que se desea implantar. Lo anterior para los tres casos definidos en
este estudio: afiliado nuevo y afiliado con antigliedad, sea que continda aportando o no.
Para ello el analisis debe centrarse en los siguientes aspectos:

a) Definir un escenario de inflacion y rentabilidad real para el mediano y largo
plazo.

b) Buscar la comision “Neutra” para el afiliado. Para ello debe evaluarse la
equivalencia en relacion a la estructura vigente a efecto de que el afiliado no
termine con un esquema de comisiones mas oneroso.

c) Finalmente, decidir la “cobertura” inflacionaria deseable para el afiliado.

La tabla 4 entrega la estimacidn de comision equivalente que representa la estructura de
comision mixta que permite un cobro maximo de 4% sobre aporte y 8% sobre
rentabilidad.

Tabla 4. Comisidn equivalente a 25 y 40 afios para un
afiliado nuevo y un afiliado con seis afios de antigliedad.

25 afios 40 afios
inflacién | nuevo antiguo nuevo antiguo

cotiza | no cotiza cotiza | no cotiza
4% 0,95% 0,85% 0,67% 0,83% 0,78% 0,67%
6% 1,09%  1,00% 0,81% 0,97%  0,93% 0,81%
8% 1,22% 1,14% 0,95% 1,10% 1,06% 0,95%
10% 1,34% 1,27% 1,07% 1,23% 1,20% 1,07%
15% 1,64% 1,59% 1,37% 1,53% 1,51% 1,37%
20% 1,92% 1,89% 1,65% 1,81% 1,79% 1,65%
25% 2,17%  2,15% 1,90% 2,06%  2,05% 1,90%

Rentabilidad real del 5%.

Asi las cosas, para niveles de inflacion de 4% a 6% anual el nivel de comision sobre
saldo “neutra” rondaria entre un 0,67% y un 0,95%. Por su lado, ante escenarios de alta
inflacion dicho rango se encontraria entre 1,90% y 2,17%. Es claro que para todos los
casos el nivel maximo de comisiones, dado un escenario de inflacidn, lo reporta el caso
de afiliados nuevos.

Por su lado, los afiliados con antigliedad estarian, de mantenerse la estructura actual,
enfrentando un costo en términos de comision equivalente sobre saldo menor. Lo
anterior se cumple, ademas, a medida que se incrementa el plazo de ahorro y varia el
supuesto de rentabilidad real. Méas aun, segun se desprende del gréafico 9, si el afiliado
con antigiiedad dejara de aportar la comisidn equivalente es ain menor.
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Grafico 9. Comision equivalente sobre saldo a 25 afios
Rentabilidad del 5%

2,3% -
o 2,1% -
o
B 1,9% -
o
Q 1,7% -
o
]
o 1,5% |
5
< 1,3% -
2
3 1,1% -
()
s 0,9% -
2 0,7%
g 77 Inflacién
O 0,5%
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
—e— nuevo 0,95% 1,09% 1,22% 1,34% 1,64% 1,92% 2,17%
—&— antiguo 0,85% 1,00% 1,14% 1,27% 1,59% 1,89% 2,15%
—a— antiguo no aporta | 0,67% 0,81% 0,95% 1,07% 1,37% 1,65% 1,90%

La evaluacion del impacto para el afiliado es mas clara mediante el calculo de un
indicador de diferencia de comisiones. La comision sobre saldo administrado tiene la
ventaja de mantenerse neutra a los escenarios inflacionarios. En este sentido, migrar
hacia este esquema generaria, segun sea el nivel maximo aprobado, diferencias en
comision respecto a la estructura vigente.

El ejercicio permite encontrar para los estudios de caso definidos diferencias en el nivel
de proteccion contra la inflacion. El grafico 10 la diferencia porcentual de costo en caso
de migrar hacia una comision sobre saldo.

Grafico 10. Diferencia porcentual a 25 y 40 afios ante el
cambio en el esquema de comision sobre saldo
Rentabilidad real del 5%

al en la comision

obre saldo
N
S
=)
K

25 afios

e
e

Inflacion

4% 6%

8%

10%

15%

20%

25%

al en la comision

obre saldo

Diferencia porc

20,0% -\_\
0,0%

40 afios

-20,0%
E]

g -400%
-60,0%

-80,0%

Inflacién

10%

—%—0,75% | -11,8% -25,0%

-34,2%

-40,9%

-52,8%

-60,3%

-65,1%

—%—0,75% -3,8%

-19,4%

-29,2%

-37,5%

-50,3%

-58,1%

-63,4%

—u— 1% 17,6% 0,0%

-12,3%

21,3%

-37,1%

-47,1%

-53,5%

—=— 1% 28,2%

7,5%

5,7%

-16,7%

-33,8%

-44,1%

-51,2%

——1,25% | 47,1% 25,0%

9,6%

-1,6%

-21,4%

-33,9%

-41,9%

—+—125%| 603%

34,4%

17,9%

4,2%

-17,2%

-30,2%

-39,0%

Para el caso de una comision sobre saldo de 1,25%, una perspectiva de reduccion de
inflacion a niveles del 4% generaria un costo de 47,1% mayor, en un horizonte de
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ahorro de 25 afos, en caso de migrar de esquema de célculo. Si el horizonte de ahorro
fuera de 40 afios dicha comisidn generaria un mayor costo en un 60%. Por otro lado, si
la perspectiva inflacionaria es hacia el alza, el cambio en la estructura de cobro
permitiria ahorros al afiliado cercanos al 40% ante escenarios de inflacién del 25%.

Siguiendo la misma ldgica, si la comisién es fijada en un 0,75% sobre el saldo el
afiliado pagaria comisiones menores en todos los escenarios de inflacion.

d)

f)

9)

h)

Conclusiones y Recomendaciones

Los esquemas de comision que contiene pardmetros de calculo sobre
rentabilidad nominal mantienen, en términos de comision equivalente sobre
saldo, un nivel uniforme en el tiempo ante escenarios estables de inflacion y
rentabilidad real.

Los esquemas de comision que incorporan cobros sobre los aportes a la cuenta
individual se comportan, en términos de comision equivalente sobre saldo, en
forma decreciente en relacion al tiempo.

El nivel inflacionario produce comisiones mayores en el caso del pardmetro
sobre rentabilidad nominal produciendo un traslado del riesgo inflacion hacia el
afiliado. Por su lado, la comision sobre aporte seria neutra al riesgo
inflacionario.

La estructura de comision vigente de 8% sobre rentabilidad y 4% sobre aporte,
comparada con la estructura de comision del 10% sobre la rentabilidad nominal,
genera ahorros importantes para el afiliado. Lo anterior es cierto para escenarios
realistas de rentabilidad real mayores al 4% y niveles inflacionarios superiores al
4% anual.

Migrar a una estructura de comision sobre saldo administrado permite eliminar
el riesgo inflacionario que genera la comision sobre rentabilidad nominal. Sin
embargo, es necesario definir una cota superior de comision autorizada a efectos
de evitar un incremento de costos para el afiliado.

La comision méxima neutral para el afiliado depende de la antigliedad que se
tenga en el sistema. Sobre este particular es imperativo definir una comision
maxima que, bajo supuestos realistas de inflacién esperada y rentabilidad en el
largo plazo, eviten costos mayores para el afiliado.

La comision equivalente para un afiliado nuevo es del 0,95%, para un afiliado
con antigiiedad alcanza el 0,85% mientras para este mismo afiliado, si dejara de
aportar, representa un 0,67%.

Dichos niveles son consistentes con los hallados por Madero, Corvera y Lartigue
(2006) para el caso de un afiliado nuevo de Costa Rica (0,91%). Ademaés, dicho
estudio reporta que el 65% de las administradoras de pensiones de América
Latina cobran una comision equivalente menor al 0.75% sobre saldo a cuarenta
afios. Por su lado el 82% cobraria en idéntico periodo menos del 0.90%.

Ante la eventual migracion hacia un esquema sobre saldo administrado es
imperativo mantener el esquema de comision maxima autorizada. Lo anterior
cobra especial relevancia al observarse tanto los niveles vigentes en América
Latina, como el impacto en el largo plazo que la comision representa en el saldo
administrado.
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Anexo 1: Metodologia de Estimacion

1.- Introduccién

La metodologia descansa en la estimacion del saldo para una cuenta individual que
acumula a diferentes periodos. '

Una vez estimado el saldo de la cuenta individual, por medio de un proceso iterativo de
aproximacion, se estima cual es la comision equivalente sobre saldo para el afiliado que
permite alcanzar el mismo saldo al periodo estudiado. Para ello se definen las siguientes
ecuaciones.

2.- Metodologia

La estimacion de la rentabilidad neta se reduce a un proceso iterativo de ecuaciones que
permite encontrar la comision equivalente (C,,). Pare ello se plantea la siguiente

igualdad:
1)

Donde:
(2) Estimacién del saldo en el periodo t

S, =[S.,(+i(1-C,))]
+[Sal _a, (1,5%) + Sal _a,_,(1,5%) + Sal _a,_,(1,25%)[(1-C,)A+i(-C,))]
+[sal_a,_,@%)a+11)?]

(3) Estimacion de la Comision Equivalente en el periodo t
S = [S*t71(1+ i)Kl— Ceq)

+[sal _a,(1L5%) + Sal _a, ,(15%) + Sal _a, ,(1,25%)](L+i)|1-C,,)
+[sal _a @)@+ 2J1-c,)

Definiciones

o St y St Saldo del periodo t

. I Rendimiento nominal

o Cr Comision sobre rendimiento

Uia metodologia no difiere de la presentada en el documento DI-2006-01.
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o Ca Comision sobre aporte
e C,, Comision sobre saldo equivalente
e Sal_a, es el salario de referencia anual donde

Sal _a =Sal _a_,(1+IT)=Sal _a,(1+I1)"*", siendo Sal _a, un salario
arbitrario inicial.

e II Tasaanual de inflacion
3.- Supuestos adicionales
El salario se establece en un monto arbitrario para el periodo inicial de analisis.

La proyeccion se realiza en términos nominales considerando para diferentes escenarios
de inflacion.

Supone que los aportes ingresan completos a la cuenta individual el primer dia del mes.
La rentabilidad real se estima con la siguiente ecuacion:
(4)

@+ =@Q+nN@+11)
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Anexo 2: Equivalencia de una comision sobre
rentabilidad nominal y rentabilidad real

Partiendo de la ecuacion
(1) 1+i=@+r)@+T11)
Se despeja el valor r

1+
1+11

2 r

Se simplifica

i—T1
1+11

@) r=

Para encontrar el porcentaje de comision sobre rentabilidad real, equivalente a un
porcentaje dado de rentabilidad nominal, se plantea la igualdad 4.

(4) Dr =Gi

Donde D corresponde al porcentaje de comision sobre rentabilidad real (r) , G el
porcentaje sobre rentabilidad nominal ( i).

Se despeja D y sustituye r segun lo definido en (3)

D=2
r

La relacion existente entre la comision sobre rentabilidad nominal (G) y la comision
sobre rentabilidad real (D) es no lineal a diferentes niveles de inflacion.

(6) D=
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Anexo 3: Estimacion de comisiones equivalentes sobre saldo
Caso 1: Estructura 10% sobre rendimiento.

Escenarios a 25y 40 afos

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
- 3% 0,66% 0,84% 1,01% 1,17% 1,56% 1,91% 2,23%
§ _ 4% 0,75% 0,93% 1,10% 1,26% 1,64% 1,99% 2,31%
g § 5% 0,84% 1,02% 1,18% 1,34% 1,72% 2,06% 2,38%
&C) 6% 0,93% 1,10% 1,26% 1,42% 1,80% 2,14% 2,45%
7% 1,01% 1,18% 1,35% 1,50% 1,87% 2,21% 2,52%




Caso 2: estructura mixta para afiliado nuevo.

Escenarios a 25 afios

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% 0,82% 0,96% 1,10% 1,23% 1,53% 1,81% 2,07%
§ | 4% 0,89% 1,02% 1,16% 1,29% 1,59% 1,86% 2,12%
g § 5% 0,95% 1,09% 1,22% 1,34% 1,64% 1,92% 2,17%
&C) 6% 1,01% 1,15% 1,28% 1,40% 1,70% 1,97% 2,22%
7% 1,07% 1,21% 1,33% 1,46% 1,75% 2,02% 2,27%
Escenarios a 40 afios
Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
- 3% 0,71% 0,85% 0,98% 1,11% 1,42% 1,70% 1,96%
§ | 4w 0,77% 0,91% 1,04% 1,17% 1,47% 1,75% 2,01%
g § 5% 0,83% 0,97% 1,10% 1,23% 1,53% 1,81% 2,06%
&‘% 6% 0,90% 1,03% 1,16% 1,29% 1,59% 1,86% 2,11%
7% 0,96% 1,09% 1,22% 1,35% 1,64% 1,91% 2,16%

Estructura mixta 4% sobre aporte y 8% sobre rendimiento nominal.
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Caso 3: estructura mixta para afiliado que ingreso6 en el 2001.

Escenarios a 25 afios

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
- 3% 0,73% 0,88% 1,02% 1,16% 1,49% 1,78% 2,06%
§ | 4w 0,79% 0,94% 1,08% 1,22% 1,54% 1,83% 2,10%
g § 5% 0,85% 1,00% 1,14% 1,27% 1,59% 1,89% 2,15%
&‘% 6% 0,91% 1,06% 1,20% 1,33% 1,65% 1,94% 2,20%
7% 0,97% 1,12% 1,25% 1,39% 1,70% 1,99% 2,25%
Escenarios a 40 afios
Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
- 3% 0,66% 0,80% 0,95% 1,08% 1,40% 1,69% 1,95%
§ | 4w 0,72% 0,87% 1,00% 1,14% 1,45% 1,74% 2,00%
g § 5% 0,78% 0,93% 1,06% 1,20% 1,51% 1,79% 2,05%
&‘% 6% 0,85% 0,99% 1,12% 1,25% 1,56% 1,84% 2,10%
7% 0,91% 1,05% 1,18% 1,31% 1,62% 1,90% 2,15%

Nota: Supone un saldo inicial al sexto afio de 3.4 salarios.
Estructura mixta 4% sobre aporte y 8% sobre rendimiento nominal.



Caso 4: estructura mixta para afiliado que ingreso6 en el 2001 y no sigue aportando.

Escenarios a 25y 40 afios

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% 0,53% 0,67% 0,81% 0,94% 1,25% 1,53% 1,79%
§ _ 4% 0,60% 0,74% 0,88% 1,01% 1,31% 1,59% 1,85%
g § 5% 0,67% 0,81% 0,95% 1,07% 1,37% 1,65% 1,90%
&C) 6% 0,74% 0,88% 1,01% 1,14% 1,44% 1,71% 1,96%
7% 0,81% 0,95% 1,08% 1,20% 1,50% 1,77% 2,02%

Nota: Supone un saldo inicial al sexto afio de 3.4 salarios.
Estructura mixta 4% sobre aporte y 8% sobre rendimiento nominal.



Anexo 4: Estimacion de diferencia porcentual en comisién equivalente sobre saldo para la
estructura mixta versus la estructura de rendimiento nominal.

Caso 1: Afiliado nuevo.

Escenarios a 25 afios

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
- 3% -19,3% -12,5% -7,9% -4,0% 1,5% 5,7% 8,0%
§ | 4w -14,9% -9,3% -5,2% -2,1% 3,3% 6,7% 9,1%
g § 5% -12,0% -6,1% -3,1% 0,0% 4,7% 8,0% 10,1%
&C) 6% -8,4% -3,3% -0,7% 1,3% 5,6% 8,6% 10,6%
7% -5,4% -1,8% 0,9% 3,1% 6,7% 9,5% 11,4%
Escenarios a 40 afios
Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% -5,7% -0,6% 3,0% 5,6% 9,9% 12,4% 14,1%
§ | 4w -1,9% 2,3% 5,3% 7,5% 11,2% 13,4% 15,0%
g § 5% 1,1% 4,9% 6,9% 9,3% 11,8% 14,2% 15,7%
&C) 6% 3,2% 7,3% 8,9% 10,2% 13,1% 15,2% 16,1%
7% 5,8% 8,2% 10,1% 11,5% 13,8% 15,7% 16,8%

Nota: Diferencia porcentual de la comisién sobre saldo al comparar la estructura mixta (4% sobre aporte y
8% sobre rendimiento nominal) y la comisién sobre rendimiento nominal del 10%.



Caso 2: Afiliado que ingreso en el 2001.

Escenarios a 25 afios

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% -20,0% -12,0% -7,8% -3,8% 1,5% 4,2% 6,7%
§ | 4% -13,6% -7.4% -4,2% -0,9% 2,8% 5,8% 7,5%
g § 5% -8,9% -4,5% -0,9% 1,2% 4,5% 7,3% 8,4%
&C) 6% -4,5% -1,2% 1,6% 3,2% 6,4% 8,6% 9,9%
7% -1,2% 2,0% 3,5% 5,5% 8,2% 9,0% 10,7%
Escenarios a 40 afios
Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% -9,4% -2,9% 1,2% 4,2% 7,8% 10,8% 12,4%
§ | 4% -5,0% 1,4% 3,4% 6,9% 9,7% 12,3% 13,7%
g § 5% 0,7% 5,1% 6,4% 8,7% 11,3% 13,0% 14,5%
&C) 6% 4,8% 6,8% 9,7% 10,4% 13,0% 14,2% 15,4%
7% 7.7% 9,7% 11,3% 11,7% 13,9% 15,1% 16,1%

Nota: Diferencia porcentual de la comisién sobre saldo al comparar la estructura mixta (4% sobre aporte y
8% sobre rendimiento nominal) y la comisién sobre rendimiento nominal del 10%.
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Caso 3: Afiliado que ingreso en el 2001 y no sigue aportando.

Escenarios a 25y 40 afios

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
§ _ 4% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
g é 5% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
&C» 6% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
7% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Nota: Diferencia porcentual de la comisién sobre saldo al comparar la estructura mixta (4% sobre aporte y
8% sobre rendimiento nominal) y la comision sobre rendimiento nominal del 10%.
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Anexo 5: Diferencia porcentual de comisiéon al migrar a una comision sobre saldo
Caso 1: Afiliado nuevo.

Caso a) comision sobre saldo anual del 2%.

Escenarios a 25 afios

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% 143,90% 108,33% | 81,82% 62,60% 30,72% 10,50% -3,38%
§ | 4% 124,72% 96,08% 72,41% 55,04% 25,79% 7,53% -5,66%
g § 5% 110,53% 83,49% 63,93% 49,25% 21,95% 4,17% -7,83%
&C) 6% 98,02% 73,91% 56,25% 42,86% 17,65% 1,52% -9,91%
% 86,92% 65,29% 50,38% 36,99% 14,29% -0,99% | -11,89%
Escenarios a 40 afios
Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% 181,69% 135,29% | 104,08% | 80,18% 41,10% 17,78% 2,23%
§ | 4% 159,74% 119,78% | 92,31% 70,94% 36,05% 14,29% -0,50%
g § 5% 140,96% 106,19% | 81,82% 62,60% 30,72% 10,50% -2,91%
&‘% 6% 122,22% 94,17% 72,41% 55,04% 25,79% 7,53% -5,21%
7% 108,33% 83,49% 63,93% 48,15% 21,95% 4,71% -7,41%

Nota: Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la estructura mixta
(4% sobre aporte y 8% sobre rendimiento nominal).



Caso b) comision sobre saldo anual del 1.5%.

Escenarios a 25 afios

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% 82,93% | 56,25% | 36,36% | 21,95% | -1,96% | -17,13% -27,54%
§ | 4% 68,54% | 47,06% | 29,31% | 16,28% | -5,66% | -19,35% -29,25%
g 5 5% 57,89% | 37,61% | 22,95% | 11,94% | -8,54% | -21,88% -30,88%
&% 6% 4851% | 30,43% | 17,19% | 7,14% | -11,76% | -23,86% -32,43%
7% 40,19% | 23,97% | 12,78% | 2,74% | -14,29% | -25,74% -33,92%
Escenarios a 40 afios
Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% | 111,27% | 76,47% | 53,06% | 35,14% | 5,82% | -11,67% -23,33%
§ | 4% 94,81% | 64,84% | 44,23% | 28,21% | 2,04% | -14,29% -25,37%
'555 § 5% 80,72% | 54,64% | 36,36% | 21,95% | -1,96% |-17,13% -27,18%
é 6% 66,67% | 4563% | 29,31% | 16,28% | -5,66% | -19,35% -28,91%
7% 56,25% | 37,61% | 22,95% | 11,11% | -8,54% | -21,47% -30,56%

Nota: Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la estructura

mixta (4% sobre aporte y 8% sobre rendimiento nominal).
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Caso c¢) comision sobre saldo anual del 1.25%.

Escenarios a 25 afios

Inflacion

4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%

3% 52,44% 30,21% | 13,64% | 1,63% | -18,30% | -30,94% | -39,61%
4% 40,45% 22,55% 7,76% | -3,10% | -21,38% | -32,80% | -41,04%
5% 31,58% 14,68% 2,46% -6,72% | -23,78% | -34,90% | -42,40%
6% 23,76% 8,70% -2,34% | -10,71% | -26,47% | -36,55% | -43,69%
7% 16,82% 3,31% -6,02% | -14,38% | -28,57% | -38,12% | -44,93%

Rentabilidad
Real

Escenarios a 40 afios

Inflacion

4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%

3% 76,06% 47,06% | 27,55% | 12,61% | -11,82% | -26,39% | -36,11%
4% 62,34% 37,36% | 20,19% | 6,84% | -14,97% | -28,57% | -37,81%
5% 50,60% 28,87% | 13,64% | 1,63% | -18,30% | -30,94% | -39,32%
6% 38,89% 21,36% 7,76% -3,10% | -21,38% | -32,80% | -40,76%
7% 30,21% 14,68% 2,46% | -7,41% | -23,78% | -34,55% | -42,13%

Rentabilidad
Real

Nota: Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la
estructura mixta (4% sobre aporte y 8% sobre rendimiento nominal).




Caso d) comisién sobre saldo anual del 1%.

Escenarios a 25 afios

Inflacion
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% 21,95% 417% | -9,09% | -18,70% | -34,64% | -44,75% | -51,69%
§_ 4% 12,36% | -1,96% | -13,79% | -22,48% | -37,11% | -46,24% | -52,83%
§§ 5% 5,26% -8,26% | -18,03% | -25,37% | -39,02% | -47,92% | -53,92%
E 6% -0,99% | -13,04% | -21,88% | -28,57% | -41,18% | -49,24% | -54,95%
7% -6,54% | -17,36% | -24,81% | -31,51% | -42,86% | -50,50% | -55,95%
Escenarios a 40 afios
Inflacion
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% 40,85% | 17,65% | 2,04% | -9,91% | -29,45% | -41,11% | -48,88%
§_ 4% 29,87% 9,89% | -3,85% | -14,53% | -31,97% | -42,86% | -50,25%
§§ 5% 20,48% 3,09% | -9,09% | -18,70% | -34,64% | -44,75% | -51,46%
é 6% 11,11% | -2,91% | -13,79% | -22,48% | -37,11% | -46,24% | -52,61%
7% 4,17% -8,26% | -18,03% | -25,93% | -39,02% | -47,64% | -53,70%

Nota: Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la

estructura mixta (4% sobre aporte y 8% sobre rendimiento nominal).
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Caso e) comision sobre saldo

Escenarios a 25 afios

anual del 0.75%.

Inflacion
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% -8,54% | -21,88% | -31,82% | -39,02% | -50,98% | -58,56% | -63,77%
§_ 4% | -15,73% | -26,47% | -35,34% | -41,86% | -52,83% | -59,68% | -64,62%
§§ 5% | -21,05% | -31,19% | -38,52% | -44,03% | -54,27% | -60,94% | -65,44%
E 6% | -2574% | -34,78% | -41,41% | -46,43% | -55,88% | -61,93% | -66,22%
7% | -29,91% | -38,02% | -43,61% | -48,63% | -57,14% | -62,87% | -66,96%
Escenarios a 40 afios
Inflacion
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% 563% | -11,76% | -23,47% | -32,43% | -47,09% | -55,83% | -61,66%
g_ 4% -2,60% | -17,58% | -27,88% | -35,90% | -48,98% | -57,14% | -62,69%
§§ 5% -9,64% | -22,68% | -31,82% | -39,02% | -50,98% | -58,56% | -63,59%
é 6% | -16,67% | -27,18% | -35,34% | -41,86% | -52,83% | -59,68% | -64,45%
7% | -21,88% | -31,19% | -38,52% | -44,44% | -54,27% | -60,73% | -65,28%

Nota: Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la

estructura mixta (4% sobre aporte y 8% sobre rendimiento nominal).
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Caso f) comision sobre saldo anual del 0.5%.

Escenarios a 25 afios

Inflacion
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% | -39,02% | -47,92% | -54,55% | -59,35% | -67,32% | -72,38% | -75,85%
§_ 4% | -43,82% | -50,98% | -56,90% | -61,24% | -68,55% | -73,12% | -76,42%
§§ 5% | -47,37% | -54,13% | -59,02% | -62,69% | -69,51% | -73,96% | -76,96%
E 6% | -50,50% | -56,52% | -60,94% | -64,29% | -70,59% | -74,62% | -77,48%
7% | -53,27% | -58,68% | -62,41% | -65,75% | -71,43% | -75,25% | -77,97%
Escenarios a 40 afios
Inflacion
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% | -29,58% | -41,18% | -48,98% | -54,95% | -64,73% | -70,56% | -74,44%
g_ 4% | -35,06% | -45,05% | -51,92% | -57,26% | -65,99% | -71,43% | -75,12%
§§ 5% | -39,76% | -48,45% | -54,55% | -59,35% | -67,32% | -72,38% | -75,73%
é 6% | -44,44% | -51,46% | -56,90% | -61,24% | -68,55% | -73,12% | -76,30%
7% | -47,92% | -54,13% | -59,02% | -62,96% | -69,51% | -73,82% | -76,85%

Nota: Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la

estructura mixta (4% sobre aporte y 8% sobre rendimiento nominal).
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Caso 2: Afiliado que ingreso en el aiio 2001.

Caso a) comision sobre saldo anual del 2%.

Escenarios a 25 afios

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% 173,97% | 127,27% | 96,08% | 72,41% | 34,23% | 12,36% | -2,91%
§ | 4% 153,16% | 112,77% | 85,19% | 63,93% | 29,87% | 9,29% | -4,76%
g § 5% 135,29% | 100,00% | 75,44% | 57,48% | 2579% | 5,82% | -6,98%
E 6% 119,78% | 88,68% | 66,67% | 50,04% | 21,21% | 3,09% | -9,09%
% 106,19% | 78,57% | 60,00% | 43,88% | 17,65% | 0,50% | -11,11%
Escenarios a 40 afios
Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% | 203,03% | 150,00% |110,53% | 85,19% | 42,86% | 18,34% | 2,56%
§ _ | 4% | 177,78% | 129,89% |100,00% | 75,44% | 37,93% | 14,94% | 0,00%
g § 5% | 156,41% | 115,05% | 88,68% | 66,67% | 32,45% | 11,73% | -2,44%
é 6% | 135,29% | 102,02% | 78,57% | 60,00% | 28,21% | 8,70% | -4,76%
7% | 119,78% | 90,48% | 69,49% | 52,67% | 23,46% | 5,26% | -6,98%

Nota: Supone un saldo inicial al sexto afio de 3.4 salarios.
Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la estructura mixta (4% sobre

aporte y 8% sobre rendimiento nominal).
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Caso b) comisién sobre saldo anual del 1.5%.

Escenarios a 25 afios

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% | 105,48% | 70,45% | 47,06% | 29,31% | 0,67% |-15,73% | -27,18%
§ | 4w 89,87% | 59,57% | 38,89% | 22,95% | -2,60% | -18,03% | -28,57%
g § 5% 76,47% | 50,00% | 31,58% | 18,11% | -5,66% | -20,63% | -30,23%
E 6% 64,84% | 41,51% | 25,00% | 12,53% | -9,09% | -22,68% | -31,82%
% 54,64% | 33,93% | 20,00% | 7,91% | -11,76% | -24,62% | -33,33%
Escenarios a 40 afios
Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% | 127,27% | 87,50% | 57,89% | 38,89% | 7,14% | -11,24% | -23,08%
§ _ | 4% | 108,33% | 72,41% | 50,00% | 31,58% | 3,45% |-13,79% | -25,00%
g § 5% 92,31% | 61,29% | 41,51% | 25,00% | -0,66% | -16,20% | -26,83%
E 6% 76,47% | 51,52% | 33,93% | 20,00% | -3,85% | -18,48% | -28,57%
7% 64,84% | 42,86% | 27,12% | 14,50% | -7,41% | -21,05% | -30,23%

Nota: Supone un saldo inicial al sexto afio de 3.4 salarios.

Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la estructura mixta (4% sobre

aporte y 8% sobre rendimiento nominal).
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Caso c¢) comision sobre saldo anual del 1.25%.

Escenarios a 25 afios

Inflacién

4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%

3% 71,23% 42,05% | 22,55% | 7,76% | -16,11% | -29,78% | -39,32%
4% 58,23% 32,98% | 15,74% | 2,46% | -18,83% | -31,69% | -40,48%
5% 47,06% 25,00% 9,65% | -1,57% | -21,38% | -33,86% | -41,86%
6% 37,36% 17,92% 4,17% -6,23% | -24,24% | -35,57% | -43,18%
7% 28,87% 11,61% 0,00% | -10,07% | -26,47% | -37,19% | -44,44%

Rentabilidad
Real

Escenarios a 40 afios

Inflacién

4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%

3% 89,39% 56,25% | 31,58% | 15,74% | -10,71% | -26,04% | -35,90%
4% 73,61% 43,68% | 25,00% | 9,65% | -13,79% | -28,16% | -37,50%
5% 60,26% 34,41% | 17,92% | 4,17% | -17,22% | -30,17% | -39,02%
6% 47,06% 26,26% | 11,61% | 0,00% | -19,87% | -32,07% | -40,48%
7% 37,36% 19,05% 593% | -458% | -22,84% | -34,21% | -41,86%

Rentabilidad
Real

Nota: Supone un saldo inicial al sexto afio de 3.4 salarios.
Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la estructura mixta (4% sobre
aporte y 8% sobre rendimiento nominal).




Caso d) comisién sobre saldo anual del 1%.

Escenarios a 25 afios

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% 36,99% | 13,64% | -1,96% | -13,79% | -32,89% | -43,82% | -51,46%
§_ 4% 26,58% 6,38% | -7,41% | -18,03% | -35,06% | -45,36% | -52,38%
§§ 5% 17,65% 0,00% | -12,28% | -21,26% | -37,11% | -47,09% | -53,49%
E 6% 9,89% -5,66% | -16,67% | -24,98% | -39,39% | -48,45% | -54,55%
% 3,09% | -10,71% | -20,00% | -28,06% | -41,18% | -49,75% | -55,56%
Escenarios a 40 afios
Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% 51,52% | 2500% | 526% | -7,41% | -2857% | -40,83% | -48,72%
§_ 4% 38,89% | 14,94% | 0,00% |-12,28% | -31,03% | -42,53% | -50,00%
§§ 5% 28,21% 753% | -5,66% |-16,67% | -33,77% | -44,13% | -51,22%
E 6% 17,65% 1,01% | -10,71% | -20,00% | -35,90% | -45,65% | -52,38%
% 9,89% -4,76% | -15,25% | -23,66% | -38,27% | -47,37% | -53,49%

Nota: Supone un saldo inicial al sexto afio de 3.4 salarios.
Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la estructura mixta (4% sobre

aporte y 8% sobre rendimiento nominal).
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Caso e) comision sobre saldo

Escenarios a 25 afios

anual del 0.75%.

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% 2,74% | -14,77% | -26,47% | -35,34% | -49,66% | -57,87% | -63,59%
§_ 4% -5,06% | -20,21% | -30,56% | -38,52% | -51,30% | -59,02% | -64,29%
§§ 5% | -11,76% | -25,00% | -34,21% | -40,94% | -52,83% | -60,32% | -65,12%
E 6% | -17,58% | -29,25% | -37,50% | -43,74% | -54,55% | -61,34% | -65,91%
7% | -22,68% | -33,04% | -40,00% | -46,04% | -55,88% | -62,31% | -66,67%
Escenarios a 40 afios
Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% 13,64% | -6,25% | -21,05% | -30,56% | -46,43% | -55,62% | -61,54%
§_ 4% 417% | -13,79% | -25,00% | -34,21% | -48,28% | -56,90% | -62,50%
§§ 5% -3,85% | -19,35% | -29,25% | -37,50% | -50,33% | -58,10% | -63,41%
E 6% | -11,76% | -24,24% | -33,04% | -40,00% | -51,92% | -59,24% | -64,29%
7% | -17,58% | -28,57% | -36,44% | -42,75% | -53,70% | -60,53% | -65,12%

Nota: Supone un saldo inicial al sexto afio de 3.4 salarios.
Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la estructura mixta (4% sobre

aporte y 8% sobre rendimiento nominal).
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Caso f) comision sobre saldo anual del 0.5%.

Escenarios a 25 afios

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% | -31,51% | -43,18% | -50,98% | -56,90% | -66,44% | -71,91% | -75,73%
§_ 4% | -36,71% | -46,81% | -53,70% | -59,02% | -67,53% | -72,68% | -76,19%
§§ 5% | -41,18% | -50,00% | -56,14% | -60,63% | -68,55% | -73,54% | -76,74%
E 6% | -45,05% | -52,83% | -58,33% | -62,49% | -69,70% | -74,23% | -77,27%
7% | -48,45% | -55,36% | -60,00% | -64,03% | -70,59% | -74,87% | -77,78%
Escenarios a 40 afios
Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% | -24,24% | -37,50% | -47,37% | -53,70% | -64,29% | -70,41% | -74,36%
§_ 4% | -30,56% | -42,53% | -50,00% | -56,14% | -65,52% | -71,26% | -75,00%
§§ 5% | -35,90% | -46,24% | -52,83% | -58,33% | -66,89% | -72,07% | -75,61%
E 6% | -41,18% | -49,49% | -55,36% | -60,00% | -67,95% | -72,83% | -76,19%
7% | -45,05% | -52,38% | -57,63% | -61,83% | -69,14% | -73,68% | -76,74%

Nota: Supone un saldo inicial al sexto afio de 3.4 salarios.

Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la estructura mixta (4% sobre

aporte y 8% sobre rendimiento nominal).
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Caso 3: Afiliado que ingreso en el afio 2001 pero no sigue aportando.

Caso a) comision sobre saldo anual del 2%.

Escenarios a 25y 40 afios

Inflacién
1% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
- 3% 277,36% | 198,51% | 146,91% | 112,77% | 60,00% | 30,72% | 11,73%
§ _ 4% 233,33% | 170,27% | 127,27% | 98,02% | 52,67% | 25,79% 8,11%
g § 5% 198,51% | 146,91% | 110,53% | 86,92% | 45,99% | 21,21% 5,26%
E 6% 170,27% | 127,27% | 98,02% | 75,44% | 38,89% | 16,96% 2,04%
7% 146,91% | 110,53% | 85,19% | 66,67% | 33,33% | 12,99% -0,99%

Nota: Supone un saldo inicial al sexto afio de 3.4 salarios.
Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la estructura mixta (4% sobre

aporte y 8% sobre rendimiento nominal).

Caso b) comisién sobre saldo anual del 1.5%.

Escenarios a 25y 40 afios

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
- 3% 183,02% | 123,88% | 85,19% | 59,57% | 20,00% | -1,96% | -16,20%
§ _ 4% 150,00% | 102,70% | 70,45% | 48,51% | 14,50% -5,66% | -18,92%
E § 5% 123,88% 85,19% | 57,89% | 40,19% 9,49% | -9,09% | -21,05%
é 6% 102,70% 70,45% | 48,51% | 31,58% 4,17% | -12,28% | -23,47%
7% 85,19% 57,89% | 38,89% | 25,00% 0,00% | -15,25% | -25,74%

Nota: Supone un saldo inicial al sexto afio de 3.4 salarios.
Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la estructura mixta (4% sobre

aporte y 8% sobre rendimiento nominal).
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Caso c¢) comision sobre saldo anual del 1.25%.

Escenarios a 25y 40 afios

Inflacién
1% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
3 3% 135,85% 86,57% | 54,32% | 32,98% 0,00% | -18,30% | -30,17%
B _ 4% 108,33% 68,92% | 42,05% | 23,76% | -4,58% | -21,38% | -32,43%
g § 5% 86,57% 54,32% | 31,58% | 16,82% | -8,76% | -24,24% | -34,21%
E 6% 68,92% 42,05% | 23,76% 9,65% | -13,19% | -26,90% | -36,22%
7% 54,32% 31,58% | 15,74% 4,17% | -16,67% | -29,38% | -38,12%

Nota: Supone un saldo inicial al sexto afio de 3.4 salarios.

Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la estructura mixta (4% sobre

aporte y 8% sobre rendimiento nominal).

Caso d) comisién sobre saldo anual del 1%.

Escenarios a 25y 40 afios

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
- 3% 88,68% 49,25% | 23,46% 6,38% | -20,00% | -34,64% | -44,13%
§ _ 4% 66,67% 35,14% | 13,64% | -0,99% | -23,66% | -37,11% | -45,95%
g § 5% 49,25% 23,46% 5,26% -6,54% | -27,01% | -39,39% | -47,37%
é 6% 35,14% 13,64% -0,99% | -12,28% | -30,56% | -41,52% | -48,98%
7% 23,46% 5,26% -7,41% | -16,67% | -33,33% | -43,50% | -50,50%

Nota: Supone un saldo inicial al sexto afio de 3.4 salarios.

Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la estructura mixta (4% sobre

aporte y 8% sobre rendimiento nominal).
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Caso e) comisién sobre saldo anual del 0.75%.

Escenarios a 25y 40 afios

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
3 3% 41,51% 11,94% -7,41% | -20,21% | -40,00% | -50,98% | -58,10%
2 _ 4% 25,00% 1,35% | -14,77% | -25,74% | -42,75% | -52,83% | -59,46%
% é 5% 11,94% -7,41% | -21,05% | -29,91% | -45,26% | -54,55% | -60,53%
é 6% 1,35% -14,77% | -25,74% | -34,21% | -47,92% | -56,14% | -61,73%
7% -7,41% | -21,05% | -30,56% | -37,50% | -50,00% | -57,63% | -62,87%

Nota: Supone un saldo inicial al sexto afio de 3.4 salarios.

Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la estructura mixta (4% sobre

aporte y 8% sobre rendimiento nominal).

Caso f) comisidn sobre saldo anual del 0.5%.

Escenarios a 25y 40 afios

Inflacién
4% 6% 8% 10% 15% 20% 25%
= 3% -5,66% -25,37% | -38,27% | -46,81% | -60,00% | -67,32% | -72,07%
ié _ 4% -16,67% -32,43% | -43,18% | -50,50% | -61,83% | -68,55% | -72,97%
% § 5% -25,37% -38,27% | -47,37% | -53,27% | -63,50% | -69,70% | -73,68%
é 6% -32,43% | -43,18% | -50,50% | -56,14% | -65,28% | -70,76% | -74,49%
7% -38,27% -47,37% | -53,70% | -58,33% | -66,67% | -71,75% | -75,25%

Nota: Supone un saldo inicial al sexto afio de 3.4 salarios.

Diferencia porcentual de la comision sobre saldo respecto de la estructura mixta (4% sobre

aporte y 8% sobre rendimiento nominal).
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Anexo 7: Cobro de comisiones como porcentaje del saldo administrado.

Interfin

BCR Pensién BN-Vital CCSS-0OPC Penlé\:cs)nes o Banex Pgr?gilé)lr?;s Piﬁsci:os;{is Vida Plena ROP
ensiones
May-02 0,52% 1,42% 0,82% 1,42% 1,20% 1,39% 1,43% 1,69% 1,39%
Jun-02 0,56% 1,52% 1,67% 1,50% 1,38% 1,49% 1,54% 1,74% 1,49%
Jul-02 0,62% 1,59% 1,36% 1,58% 1,53% 1,64% 1,61% 1,86% 1,60%
Ago-02 0,67% 1,53% 1,29% 1,62% 1,62% 1,89% 1,56% 1,91% 1,66%
Sep-02 0,64% 1,52% 1,22% 1,63% 1,69% 1,77% 1,56% 1,90% 1,62%
Oct-02 0,64% 1,51% 1,23% 1,56% 1,70% 1,69% 1,53% 1,90% 1,59%
Nov-02 0,62% 1,54% 1,20% 1,57% 1,72% 1,63% 1,55% 1,86% 1,59%
Dic-02 0,62% 1,65% 1,20% 1,67% 1,82% 1,67% 1,66% 1,87% 1,67%
Ene-03 0,64% 1,65% 1,27% 1,65% 1,81% 1,67% 1,66% 2,05% 1,68%
Feb-03 0,62% 1,70% 1,22% 1,69% 1,87% 1,64% 1,69% 2,02% 1,69%
Mar-03 0,62% 1,76% 1,20% 1,71% 1,92% 1,62% 1,67% 2,07% 1,72%
Abr-03 0,63% 1,73% 1,20% 1,68% 1,90% 1,61% 1,71% 2,07% 1,71%
May-03 0,64% 1,76% 1,21% 1,71% 1,94% 1,63% 1,78% 2,12% 1,73%
Jun-03 0,64% 1,81% 1,46% 1,79% 1,99% 1,66% 1,84% 2,16% 1,78%
Jul-03 0,66% 1,96% 1,55% 1,95% 2,20% 1,71% 2,05% 2,40% 1,91%
Ago-03 0,63% 1,88% 1,27% 1,82% 2,10% 1,59% 1,97% 2,62% 1,84%
Sep-03 0,62% 1,80% 1,13% 1,63% 1,97% 1,56% 1,90% 2,48% 1,76%
Oct-03 0,59% 1,74% 1,08% 1,65% 1,93% 1,53% 1,84% 2,43% 1,72%
Nov-03 0,58% 1,64% 0,97% 1,57% 1,83% 1,50% 1,77% 2,32% 1,64%
Dic-03 0,57% 1,56% 0,98% 1,50% 1,71% 1,47% 1,71% 2,26% 1,57%
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Ene-04
Feb-04
Mar-04
Abr-04
May-04
Jun-04
Jul-04
Ago-04
Sep-04
Oct-04
Nov-04
Dic-04
Ene-05
Feb-05
Mar-05
Abr-05
May-05
Jun-05
Jul-05
Ago-05
Sep-05
Oct-05
Nov-05
Dic-05
Ene-06
Feb-06

0,60%
0,56%
0,56%
0,57%
0,49%
0,52%
0,53%
0,55%
0,54%
0,53%
0,53%
0,52%
0,56%
0,68%
0,78%
0,85%
0,97%
1,65%
1,62%
1,66%
1,71%
1,72%
1,73%
1,76%
1,76%
1,74%

1,57%
1,51%
1,45%
1,43%
1,28%
1,26%
1,22%
1,26%
1,26%
1,26%
1,31%
1,33%
1,36%
1,43%
1,46%
1,49%
1,63%
2,18%
2,12%
2,14%
2,18%
2,16%
2,14%
2,13%
2,11%
2,11%

1,11%
1,08%
1,05%
1,09%
0,91%
1,01%
1,06%
1,05%
1,06%
1,03%
1,03%
1,03%
1,02%
1,01%
1,01%
1,02%
1,07%
2,10%
1,14%
1,13%
1,12%
1,09%
1,06%
1,04%
1,06%
1,08%

1,52%
1,40%
1,37%
1,46%
1,30%
1,34%
1,24%
1,31%
1,38%
1,32%
1,34%
1,33%
1,30%
1,43%
1,48%
1,47%
1,62%
1,67%
2,06%
2,07%
2,07%
2,08%
2,09%
2,09%
2,12%
2,11%

1,71%
1,60%
1,54%
1,59%
1,40%
1,46%
1,37%
1,45%
1,44%
1,40%
1,40%
1,40%
1,43%
1,50%
1,54%
1,54%
1,67%
2,16%
2,10%
2,09%
2,14%
2,14%
2,15%
2,18%
2,16%
2,17%

1,50%
1,45%
1,44%
1,38%
1,23%
1,27%
1,29%
1,29%
1,29%
1,28%
1,28%
1,30%
1,27%
1,28%
1,28%
1,31%
1,41%
2,02%
1,67%
1,69%
1,71%
1,71%
1,71%
1,71%
1,72%
1,76%

1,78%
1,68%
1,67%
1,69%
1,49%
1,52%
1,46%
1,47%
1,47%
1,45%
1,46%
1,45%
1,44%
1,50%
1,56%
1,60%
1,77%
2,14%
2,25%
2,27%
2,28%
2,27%
2,26%
2,28%
2,25%
2,25%

2,19%
2,14%
2,10%
2,12%
1,93%
2,34%
2,10%
2,01%
1,99%
1,98%
1,98%
1,96%
1,94%
1,97%
1,96%
1,94%
2,05%
2,54%
2,27T%
2,22%
2,23%
2,21%
2,17%
2,15%
2,14%
2,13%

1,58%
1,51%
1,47%
1,45%
1,29%
1,34%
1,29%
1,31%
1,30%
1,29%
1,31%
1,31%
1,32%
1,37%
1,40%
1,42%
1,54%
2,10%
1,95%
1,96%
1,99%
1,98%
1,97%
1,97%
1,96%
1,97%
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Mar-06
Abr-06
May-06
Jun-06
Jul-06
Ago-06
Sep-06
Oct-06
Nov-06
Dic-06
Ene-07
Feb-07
Mar-07
Abr-07
May-07
Jun-07
Jul-07
Ago-07

Promedio
desviaciéon
estandar

2,15%
1,74%
1,76%
1,63%
1,44%
1,40%
1,39%
1,43%
1,45%
1,40%
1,49%
1,47%
1,53%
1,45%
1,29%
1,24%
1,23%
1,19%
1,01%

0,49%

2,48%
2,13%
2,16%
2,05%
1,99%
1,93%
1,93%
1,96%
1,99%
1,96%
2,05%
2,01%
2,16%
2,06%
1,88%
1,82%
1,76%
1,71%
1,75%

0,31%

1,79%
1,18%
1,32%
1,17%
1,03%
1,02%
1,12%
1,21%
1,29%
1,28%
1,50%
1,42%
1,35%
1,25%
1,06%
1,03%
1,20%
1,17%
1,18%

0,21%

2,13%
2,10%
2,14%
1,98%
1,93%
1,90%
1,90%
1,99%
2,05%
2,02%
2,17%
2,14%
2,04%
1,94%
1,76%
1,69%
1,68%
1,62%
1,72%

0,28%

2,55%
2,23%
2,31%
2,17%
2,09%
2,06%
2,08%
2,14%
2,20%
2,15%
2,34%
2,26%
2,39%
2,27T%
2,04%
2,00%
1,98%
1,91%
1,87%

0,32%

2,25%
1,85%
1,92%
1,81%
1,77%
1,77%
1,79%
1,87%
1,97%
1,94%
2,15%
2,11%
2,21%
2,10%
1,90%
1,84%
1,82%
1,76%
1,65%

0,26%

2,51%
2,26%
2,34%
2,16%
2,12%
2,09%
2,11%
2,18%
2,27T%
2,19%
2,45%
2,38%
2,57T%
2,41%
2,16%
2,10%
2,14%
2,06%
1,89%

0,34%

2,48%
2,14%
2,13%
2,02%
1,97%
1,93%
1,92%
1,93%
1,95%
1,88%
1,97%
1,91%
2,05%
1,95%
1,83%
1,78%
1,79%
1,73%
2,06%

0,20%

2,37%
2,02%
2,06%
1,94%
1,87%
1,84%
1,84%
1,90%
1,95%
1,91%
2,05%
2,01%
2,12%
2,02%
1,83%
1,78%
1,75%
1,69%
1,71%

0,26%
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