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1. Contexto

La reforma de pensiones impulsada por el actual gobierno chileno incluiria un tope
agregado a las comisiones por administracion externa de cartera por medio del Régimen de
Inversion. Ello a pesar de que la actual normativa ya establece topes segun tipos de
instrumentos. La definicidon de este tope agregado no se definiria por Ley, sino que por el
Régimen de Inversién. En caso de exceder dicho limite agregado, el exceso sera de cargo de
la Administradora de Fondos de Pensiones.

Ademas, se propone que la ley establezca que no se pueda pagar con cargo a los fondos de
pensiones comisiones a vehiculos de inversién o mandatarios que inviertan mas de un 10%
en instrumentos de emisores nacionales transables en mercados publicos. Se exime de la
prohibicion a los vehiculos de inversién o mandatarios que inviertan preferentemente en
los instrumentos de emisores nacionales de baja o mediana capitalizacion.

Finalmente, se propone que los administradores de fondos de pensiones deberan enviar al
afiliado informacion sobre las comisiones indirectas.

2. Comisiones pagadas por los fondos de pensiones chilenos

Segun datos de la Superintendencia de Pensiones, a junio de 2024, las AFP pagaron un total
anual de $427.798 millones en comisiones de administracion externa con cargo a los fondos
administrados, que corresponden a USS508 millones, equivalente al 0,28% del total de
fondos bajo administracion (Cuadro 1).

Cuadro No. 1: Comisiones pagadas por los fondos de pensiones (junio 2024)

Total (MM$)  Total (MMUSS)  AUM (MMUSS) % AUM
Fondo A 120.794,0 129,8 30.218,0 0,43%
Fondo B 119.191,2 128,0 36.843,6 0,35%
Fondo C 171.267,2 184,0 62.901,6 0,29%
Fondo D 42.696,0 45,9 30.852,9 0,15%
Fondo E 18.849,8 20,3 26.121,1 0,09%
Total 472.798,3 508,0 186.937,2 0,28%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de Pensiones.



El Grafico 1 muestra la evolucidn anual del pago de comisiones de administracién externa
como porcentaje del total de los activos bajo administracion de cada uno de los fondos de
pensiones a fines de cada afo. Como puede observarse este costo se mantiene bastante
estable a través del tiempo. Sin embargo, en 2021, debido a los tres retiros extraordinarios
de fondos de pensiones y la evolucién de los precios de las inversiones durante el afio, el
valor del total de activos bajo administracion medido a fines de afio subestima el valor de
esos activos durante el afio. Ello provoca el salto en el pago de comisiones medido como
porcentaje de AUM observado en el Grafico 1 para dicho periodo, el que en los afios
posteriores se revierte hacia su nivel de tendencia.

Grafico 1. Evolucion anual comisiones pagadas por los fondos de pensiones
(% AUM)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de Pensiones.

Del total de comisiones por administracion delegada, el 56% corresponde a comisiones
pagadas a fondos de inversidn extranjeros y titulos representativos de indices financieros;
31% a vehiculos de capital y deuda privada extranjera y 13% al pago de comisiones de
fondos nacionales. El Grafico 2 muestra la evoluciéon que ha tenido la distribucion de las
comisiones de intermediacion entre junio de 2011 y junio de 2024. Como se puede apreciar,
mientras que las comisiones que se pagaban a fondos extranjeros y titulos representativos
de indices (ETF) tienen una tendencia decreciente ocurre lo opuesto con los vehiculos de
capital y deuda privada y con los fondos nacionales. En el caso de los fondos extranjeros e
ETF pasaron de representar el 92% del total de comisiones pagadas en 2011 a 56% en 2024.
Las primeras transacciones en vehiculos de capital y deuda privada se registraron en 2019,
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luego de que se autorizara a las AFP invertir en este tipo de instrumentos, para entonces
las comisiones por administracién delegada para estos instrumentos representaba sélo el
1% del total de comisiones pagadas y actualmente corresponden al 13%. Finalmente, en el
caso de las comisiones a los fondos nacionales pasaron de representar el 8% del total a 31%
en junio de 2024.

Grafico 2. Evolucion de la distribucién de las comisiones por administracion
delegada (% del total)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de Pensiones.

En Chile, el pago maximo por comisiones de administracion externa estd regulado por la
Superintendencia de Pensiones y la Comisién para el Mercado Financiero (CMF).
Actualmente, se rigen segun lo establecido en la Resolucidon Conjunta No. 79 y No. 4521 de
junio de 2023, que establece las siguientes comisiones maximas segun clase de activo y
ubicacién geografica.



a. Fondos mutuos extranjeros y nacionales y fondos de inversion nacionales

Tipo Activo Zona Geografica Estilo/Tipo Empresa Comision Maxima

Accionario Desarrollada, Emergente y indice 0,31%
Global

Desarrollada y Global Dtros 0,99%

Emergente Otros 1.19%

Bonos Desarrollada indice 0,11%

Alto Rendimiento 0,80%

Otros 0,62%

Emergente 0,94%

Global 0,71%

Balanceado 0,97%

Liguidez 0,17%

Fuente: Superintendencia de Pensiones de Chile.

b. Titulos Representativos de indices Financieros

Tipo Activo Zona Geografica Estilo/Tipo Empresa Comision Maxima
Accionario Desarrollada y Global 0,60%
Emergente 0,69%
Bonos Desarrollada y Global Otros 0,38%
Emergente 0,50%
Desarrollada y Global High Yield 0,50%

Fuente: Superintendencia de Pensiones de Chile.

c. Activos Alternativos

Tipo de Inversion Comision Maxima

Capital Privado (incluye coinversion) 2,25%
Deuda Privada (incluye coinversidn) 2,36%
Fondo de Fondos Capital Privado 3,87%
Fondo de Fondos Deuda Privada 3,97%
Fondos de Inversion Nacionales Inmobiliarios y de 2,00%
Infraestructura

Titulo representativo de oro 0,88%

Fuente: Superintendencia de Pensiones de Chile.
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Para efectos de la determinacién de las comisiones maximas de dicha Resolucion existe una
metodologia transparente, detallada por la CMF y la Superintendencia de Pensiones?. Para
ello se emplean bases de datos que son contratadas a proveedores de informacion
financiera internacionales. Para el caso de fondos mutuos y de inversidn, se consideran los
fondos domiciliados en Estados Unidos, debido a la profundidad de sus mercados y a que,
en este pais, la informacion de las comisiones de los fondos (TER) no se ven afectadas por
“rebates” o devolucidn de comisiones, practicas comerciales que inciden en el valor final de
la comisién. Asimismo, procurando la equivalencia de la informacidn, se consideran solo los
fondos dirigidos a inversionistas institucionales, no obstante que en aquellos casos en que
existen limitaciones a la disponibilidad de informacién, como, por ejemplo, para fondos de
inversién inmobiliarios, se consideran también fondos retail. Una vez limpiadas las bases de
datos de informacion desactualizada o no relevante, los distintos fondos informados son
clasificados de acuerdo con el tipo de activo, zona geografica donde se realizan las
inversiones y estilo de inversién, definidas en la normativa, y agrupados en distintas
categorias que se definen considerando la similitud de objetivos de inversién de los distintos
fondos y representatividad de la muestra para cada categoria.

Para la determinacion de las comisiones maximas se calcula el percentil 75 de las TER de
cada categoria de fondos y titulos representativos de indices financieros extranjeros para
los afios 2022 y 2023, y luego se obtiene el promedio simple entre los 2 valores de cada
categoria. En el caso de los activos alternativos, fondos de inversién nacionales
inmobiliarios y de infraestructura y titulos representativos de oro se utiliza el percentil 90
de los afos 2022 y 2023.

3. Administracion interna vs externa (delegada)

Es una practica comun a nivel internacional de los fondos de pensiones que un porcentaje
de la cartera sea administrado externamente. Entre los fondos de pensiones publicos mas
relevantes a nivel internacional dicho porcentaje fluctia entre 5% en el caso del
“Goverment Pension Fund Global” (GPFG) de Noruega y 100% en los casos del
“Governmental Superannuation Fund Authority” (GSFA) de Nueva Zelandia y del
“Strathclyde Pension Fund” (SPF) del Reino Unido (Grafico 3), con un promedio de 49% de
la cartera administrada de forma externa.

En Chile, a nivel agregado, los fondos de pensiones delegan la administracion de un 51% de
su cartera, cifra levemente superior al promedio. El porcentaje del fondo administrado
externamente varia entre los 5 multifondos: 85% del Fondo A vs. 11% del Fondo E. Asi, a
nivel de sistema, los fondos de pensiones chilenos delegan un porcentaje de la cartera
similar al observado en fondos como el ATP de Dinamarca y el Australia Superannuation.

! Disponible en https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/articles-15633 recurso 1.pdf



https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/articles-15633_recurso_1.pdf

ACAF)
—

Grafico 3. Porcentaje del portafolio administrado interna/externamente: Fondos de
pensiones chilenos vs Fondos de Pensiones Publicos?: 2023
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*Dato a junio 2021.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de Pensiones de Chile y Reportes Anuales
de los respectivos fondos de pensiones.

Al comparar con los fondos de pensiones de Peru y Colombia (Grafico 4), que tienen
caracteristicas similares al sistema de pensiones chileno, se observa que tanto Chile como
Colombia delegan un porcentaje similar de la cartera: Chile 51% y Colombia 50%; mientras
gue Peru delega un porcentaje algo inferior (33%). Si se comparan a nivel de los multifondos
de los tres paises?, se tiene el Fondo B de Chile (cuya cartera es mas comparable con los
fondos de riesgo de Colombia y Peru) delega la administracién de un porcentaje similar de

2 GPFP: Government Pension Fund Global - Norway; CPP: Canada Pensién Plan; PIC: Pensién Insurance
Corporation —UK; ATP: Labour Market Supplementary Pension — Denmark; CalPERS: California Public
Employees' Retirement System — USA; OTPP: Ontario Teacher’s Pension Plan — Canada; CalSTRS: California
State Teachers’ Retirement System — USA; APG: Algemene Pensioen Groep — The Netherlands; NYSCRF: New
York State Common Retirement Fund- USA; NPS: National Pension System —India; BFL: Bureau of Labour Funds
—Taiwan; PFZW: Pensioenfonds Zorg en Welzijn —The Netherlands; AuSuper: Australia Superannuation; GPIF:
Government Pension Investment Fund —Japan; GSFA: Government Superannuation Fund Authority —NZ; SPF:
Strathclyde Pension Fund —UK.

3 Colombiay Perl cuentan con esquema de multifondos similares al chileno, en Colombia hay 3 fondos: Fondo
Riesgoso, que seria similar al Fondo B, Fondo Moderado similar al Fondo C y Fondo Conservador similar al
Fondo E; por su parte Peru tiene 4 multifondos: Fondo 00 que incluye basicamente depdsitos a plazo y es sélo
para personas mayores de 65 afios en retiro programado; Fondo 01 es un fondo Conservador para persona
proximas a jubilar (equivalente al fondo E chileno), Fondo 02 de de riesgo moderado para personas entre 45-
60 afos (equivalente al fondo C chileno) y Fondo 03 de mas alto riesgo que seria equivalente al fondo B
chileno.

&
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su cartera (69%) que Colombia (62%), pero bastante superior que en Peru (47%). Para los
fondos de riesgo moderado tanto Chile (Fondo C) como Colombia delegan un porcentaje
similar (51% y 50% respectivamente), mientras que Peru delega un 37%. Finalmente, para
el caso de los fondos mas conservadores el porcentaje delegado tanto en Perd como en
Colombia (17% y 16%, respectivamente) es superior que en Chile (11%).

Grafico 4. Porcentaje del portafolio administrado interna/externamente: Fondos de
pensiones chilenos vs fondos de pensiones LatAm* : junio 2024
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*Datos a diciembre 2023.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de Pensiones de Chile, Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP del Peru y Superintendencia Financiera de Colombia.

Por su parte, al comparar la situacién de Chile con la de otros paises de la OECD tenemos
que, a diciembre de 2023, Chile se encuentra levemente por sobre el promedio de la
muestra de paises que cuentan con informacion disponible sobre administracion delegada
(43% vs 39%), pero muy por debajo de paises como Austria, Letonia y Lituania, donde el
porcentaje del portafolio de los fondos de pensiones bajo administracidén externa esta por
sobre el 70% (Grafico 5).

Sin embargo, es importante tener en consideracion que en aquellos paises donde el monto
de los fondos de pensiones es muy alto con relacidn al tamafio del mercado de capitales
local, es esperable que una parte importante de la cartera se deba invertir en activos
externos, cuya administracion suele delegarse. Por ello, dado el tamano del mercado de

4 PER-Rie: Fondo 03 -Pert; PER-Mod: Fondo 02- Perd; Per-Con: Fondo 01 -Peru; PER-Total: total fondos de
pensiones del Peru; COL-Rie: Fondo Riesgo -Colombia; COL-Mod: Fondo Moderado Colombia; COL-Con: Fondo
Conservador Colombia, COL-Total: total fondos de pensiones de Colombia.
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capitales de Chile>, la situacion de los fondos de pensiones chilenos seria mas comparable
con la de paises como Australia o Luxemburgo, en lugar del promedio de la OECD.

Grafico 5. Paises seleccionados OECD: porcentaje de los fondos de pensiones invertidos via
fondos mutuos, ETF o similares** 2023
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*La base no distingue si corresponde a mandatos de inversién o inversion realizada por managers externos.
Cifras pueden diferir de las reportadas por fuentes domésticas. **Dato a diciembre 2021.
Fuente: OECD Pension Database.

5Se utiliza la capitalizacién bursatil como porcentaje del PIB como proxy del tamafio del mercado de capitales
local, que en 2023 totalizd6 94% del PIB. Los datos provienen del Banco Mundial (World Development
Indicators).
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4. Costos por administracion externa

Con respecto a los costos de la inversion delegada de los fondos de pensiones, el Grafico 6
muestra que, a diciembre de 2023, los fondos de pensiones chilenos mostraban costos por
debajo de la media de los fondos de pensiones de la OECD (utilizando aquellos paises con
informacién disponible) en 19 pb: 26 pb vs. 45 pb. Esto resulta destacable, puesto que
muchos de los fondos publicos de los paises de la OECD corresponden a planes de beneficio
definido, que suelen tener una mayor proporciéon de su cartera invertida en renta fija, lo
que hace que su costo de administracidon sea menor.

Grafico 6. Paises seleccionados OECD: Costos de inversion externa 2023
(% AUM)
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*Dato a diciembre 2022.
Fuente: OECD Pension Database.

Cuando se compara con otros paises de la regién, que también cuentan con sistemas de
capitalizacién individual, el costo de inversion delegada de Chile a diciembre de 2023 es
considerablemente menor, con la excepcién de Costa Rica, que delega un porcentaje
bastante menor de su cartera (21%) (Cuadro 2).
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Cuadro 2: Paises LatAm con sistemas de capitalizacidn individual: porcentaje de la
cartera bajo administracion externa y costo de inversion/AUM, 2023

% portafolio bajo Costo de
adm. externa inversion/AUM
Chile 43% 0,26%
Peru 33% n.d.
Colombia 45% n.d.
Costa Rica 20% 0,23%
México 18% n.d.
Uruguay 15% 1,19%
Rep. Dominicana 10% 1,04%

Fuente: OECD Pension Database.

Al comparar el costo por la administracidn externa de los fondos de pensiones chilenos con
los de otros fondos utilizados cominmente como referencia (Grafico 7), se tiene que en
Chile éste es considerablemente menor que el costo promedio de los fondos
internacionales (28 pb vs. 45 pb).

Grafico 7. Comparacion costos de administracion externa: Chile vs fondos publicos de
pensiones internacionales junio 2024
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*Dato a diciembre 2023.

**En el caso del Australia Superannuation se toma como referencia el fondo balanceado, puesto que ofrece
multiples alternativas de composicion del fondo. Para mas detalles ver Anexo. Ademas, este costo incluye el
costo de administracién interno.

***Incluyo costos de inversidn internos y externos.

Fuentes: Elaboracién propia a partir de datos de la Superintendencia de Pensiones de Chile e informes
financieros anuales de los distintos fondos. Ver Anexo para mayor detalle.

10



ACAF)
—

De igual manera, al considerar los costos totales de administracidn (interna y externa) de
los fondos de pensiones chilenos con fondos de pensiones internacionales, nuevamente
Chile tiene un costo bastante inferior al promedio (38 pb vs. 68 pb) (Grafico 8).

De hecho, al comparar los costos de inversion de los fondos de pensiones chilenos, con el
“Canada Public Pension” (CPP), que suele ser ocupado como referente en distintas
comparaciones, se tiene que en Chile el costo total de inversion es de 0,30%, de los cuales
0,28 pp son externos y 0,02 pp internos®. Por su parte, el CPP tiene un costo total de
inversion de 0,94%, de los cuales 0,62 pp corresponden a comisiones de administradores
externos, 0,26 pp la administracion interna y 0,06 pp a impuestos (Cuadro 3).

Grafico 8. Comparacion costos de administracion total: Chile vs fondos publicos de
pensiones internacionales junio 2024
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*Dato a diciembre 2023.

**En el caso del Australia Superannuation se toma como referencia el fondo balanceado, puesto que ofrece
multiples alternativas de composicion del fondo. Para mas detalles ver Anexo.

Fuentes: Elaboracién propia a partir de datos de la Superintendencia de Pensiones de Chile e informes
financieros anuales de los distintos fondos. Ver Anexo para mayor detalle.

Cuadro 3: Comparacion costos de inversion total: Chile vs CPP: junio 2024

Costos de inversion CHL-total CPP

Externos 0,28% 0,62%
Internos 0,02% 0,26%
Impuestos 0,06%
Total 0,29% 0,94%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de Pensiones, datos entregados por el
gobierno sobre reforma de pensiones e Informe Anual 2023 del CPP.

6 Esta ultima cifra segln dato entregado por el gobierno en documento sobre la reforma de pensiones y
publicados en La Tercera. Sin embargo, no fue posible verificar el dato con las cifras oficiales entregadas por
la Superintendencia de Pensiones en los estados financieros de las AFP.
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5. Ventajas de la administracion delegada

La gestidn externa de parte de los activos bajo administracién tiene importantes ventajas
para los fondos de pensiones, en especial al permitir acceder a activos financieros mas
sofisticados, asi como a una mayor diversificacién geografica del portafolio de inversiones,
al aprovechar el conocimiento especifico que los gestores externos pueden tener sobre
determinados tipos de activos y/o mercados. De hecho, segiin Tonks (2005)’, hay dos
razones por las cuales se delega la gestion de inversiones: primero, porque el manager
externo puede tener mejores habilidades de inversidn; segundo, debido a las economias de
escala en el proceso de gestion de fondos: la compra y venta de valores puede ser costosa
para un fondo pequefio, y la agrupacion de estos fondos bajo la administracion de un solo
manager puede ser eficiente.

Ademads, de acuerdo con el Banco Mundial (2019)%, la gestidn externa tiene una serie de
ventajas, entre ellas:

e Opera como un benchmark de la gestion interna de inversiones.

e Permite la transferencia de capacidades y tecnologia hacia los managers internos.
e Mejora el retorno ajustado por riesgo.

e Permite acceder a estrategias de inversion intensivas en recursos.

e Reduce el riesgo de la rotacion interna.

e Puede reducir los costos totales de administracion.

Existe evidencia de que el uso de gestores de inversidn externos ha jugado un papel
importante en el logro del objetivo de los fondos de pensiones de obtener las mayores
rentabilidades posibles después de costos y con un riesgo moderado (GPFG Annual Report
2023, p. 69). De hecho, utilizando datos de la OECD (Grafico 9), se observa que existe una
correlacién positiva entre el porcentaje de los AUM con administracién externay el retorno
real anual promedio de los ultimos 10 afios (2013-2023).

7 Tonks, lan (2005). “Pension Fund Management and Investment Performance”. En Gordon L. Clark, Gordon,
Alicia H. Munnell y J. Michael Orszag (Editores). “The Oxford Handbook of Pensions and Retirement Income”.
Oxford University Press.

8 Petre, Gabriel (2020). “Framework for Pension Investment Management”. World Bank.
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Grafico 9. Paises seleccionados OECD: % AUM en fondos mutuos, ETF o similares vs.
retorno real promedio ultimos 10 afios
6,0
w 5.0 @ Australia
\g Islandia
S 40 °
*—'w Canada .
2 30 ® Suizg......: R*=0,1842
= ® Grecia ‘
t ® Chilg...ooeer™” ® Bélgica
o 20 Espafa vresnees "W Colombia
K L OQP Esllovenia
L N UUIOUS PELL b ortuga . ® Lit .
g 10 | o ¥ México @® Alemania ituania
o @® Luxemburgo
@ 00 ® Corea
Q
S -10
[=]
o
e« 20
® Rep.Checa
-3.0
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

% AUM en fondos mutuos, ETF o similares

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la OECD.

En esa misma linea, un estudio realizado por Aubry & Wandrei (2020)°, utilizando datos de
204 fondos de pensiones estatales y locales de Estados Unidos, da cuenta que el nimero
de gestores externos entre 2006 y 2018 se ha duplicado (Grafico 10), como consecuencia
del incremento de inversiones en activos alternativos ocurrido en el mismo periodo. El
estudio muestra que, si bien incrementar el nUmero de gestores externos incrementa el
costo total de la administracion externa (posiblemente porque cuando se tiene menos
managers externos es posible negociar mejores comisiones dado que cada uno administra
un porcentaje mayor de activos), ello no reduce la rentabilidad neta de comisiones por
administracion externa. Es decir, que la rentabilidad generada por incrementar el nimero
de managers externos compensa el incremento en los costos de administracion externa.
Segun los autores, una posible explicacidn para ello es que al reducir el nUmero managers
externos se pueden dejar de lado a gestores con mejores desempeios. Por ello, su
recomendacion es que, si bien se pueden tener ganancias en términos de costos al reducir
el total de managers externos, es importante identificar cuales managers se dejaran de
lado.

9 Aubry, Jean-Pierre & Kevin Wandrei (2020). “Internal vs. External management for State and Local Pension
Plans”. Center for Retirement Research- Boston College. Policy Brief No. 75.
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Grafico 10. Promedio de gestores externos de fondos de pensiones estatales y locales
de Estados Unidos (204 fondos en total)
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Fuente: Aubry & Wandrei (2020).

Es importante notar que, si bien internalizar la administracidon que se delega puede reducir
los costos asociados con las comisiones de administracidén externa, al mismo tiempo implica
un incremento en los costos internos de los equipos de inversidn, pues no solo requiere la
contratacién de mdas personal, sino también de profesionales altamente calificados con
remuneraciones mas elevadas.

6. Conclusiones y recomendaciones

Emplear los servicios de managers externos es razonable, especialmente cuando se desea
expandir los portafolios de inversién a nuevas zonas geograficas o incorporar activos
financieros mas sofisticados como “private equity”, “small caps”, infraestructura o deuda
privada, que requieren de su experiencia y conocimiento especializado. Al permitir una
mayor diversificacion del portafolio, la contratacidon de managers externos puede contribuir
a la obtencion de una mayor rentabilidad, que es uno de los principales determinantes para
mejorar las pensiones.

Al respecto, desalentar a los fondos de pensiones chilenos la externalizacion de la inversion
de una parte del portafolio que administran no se condice con la realidad internacional,
puesto que es una practica generalizada entre los fondos de pensiones alrededor del
mundo. La proporcién de las inversiones que delegan los fondos de pensiones de Chile es
comparable a la de otros fondos de pensiones.

Tampoco se condice con la evidencia internacional el eliminar o limitar ain mas los pagos
de comisiones por administracion externa de cartera. Aparte que ya estan regulados para
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evitar valores excesivos, su costo ya se encuentra en el rango bajo de lo que indican las
comparaciones con fondos de pensiones de otros paises.

Asimismo, es importante aclarar que es incorrecto argumentar que las comisiones por
administracion externa de cartera constituyen un cobro “doble” por parte de las AFP hacia
sus afiliados, dado que, la comisidon cobrada por la AFP es un cobro por el servicio de
administracion de cuenta y gestidon de inversiones, siendo ello un servicio distinto a la
administracion delegada. Una regulacidn que tienda a que las AFP asuman directamente el
pago de las comisiones de administracién externa cambiaria los incentivos de las
administradoras, motivando a que se enfoquen en los costos de sus inversiones mas que en
la rentabilidad neta de éstas, perjudicando con ello los montos de pensién que los
trabajadores podrian obtener.

Resulta clave avanzar en la transparencia de la informacién. De momento, los datos
respecto a las comisiones por administracién delegada pagadas por las AFP sdlo se publican
trimestralmente en un informe elaborado por la Superintendencia de Pensiones. Seria
conveniente que las cartolas enviadas por las AFP a sus afiliados también incluyesen esta
informacién, ademas de la estimacion de la rentabilidad neta de comisiones generada por
la administradora.
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Anexos

Costos de inversion AustraliaSuper

Investment fees and costs

Investment fees and costs Performance fees Transaction costs
Investment option (excl Performance fees) % p.a. % p.a. % p.a.

PreMixed options

High Growth 0.40% 0.09% 0.49% 0.06%
Balanced 0.43% 0.09% 0.52% 0.05%
Socially Aware 0.45% 0.10% 0.55% 0.05%
Conservative Balanced 0.40% 0.08% 0.48% 0.05%
Stable 0.36% 0.03% 0.39% 0.05%
Indexed Diversified 0.07% 0.00% 0.07% 0.01%
DIY Mix options

Australian Shares 0.21% 0.00% 0.21% 0.02%
International Shares 0.32% 0.00% 0.32% 0.07%
Diversified Fixed Interest 0.26% 0.00% 0.26% 0.02%
Cash 0.08% 0.00% 0.08% 0.00%

Nota: Entre los costos de inversidn también se incluyen los costos de administracién interno.
Fuente: Australia Superannuation, “Fees and costs additional information”.

Los datos sobre los fondos de pensiones publicos se tomaron en su mayoria de las siguientes
fuentes:

Australia Superannuation:
https://www.australiansuper.com/-/media/australian-super/files/pdfs/ibr/ibr-industry-

fees-1.pdf

Labour Market Supplementary Pension (ATP) — Dinamarca
https://www.atp.dk/en/dokument/atp-group-annual-report-2023

Pensioenfonds Zorg en Welzijn (PFZW) — Paises Bajos:
https://www.pfzw.nl/content/dam/pfzw/web/over-
ons/jaarverslagen/Annual%20report%202023.pdf

California State Teachers’ Retirement System (CalSTRS) —Estados Unidos
https://www.calstrs.com/files/d83bd9800/ACFR2023-24.pdf

California Public Employees' Retirement System (CalPERS) —Estados Unidos
https://www.calpers.ca.gov/docs/forms-publications/trust-level-review-june-30-2024.pdf

Ontario Teacher’s Pension Plan (OTPP) — Canada
https://www.otpp.com/content/dam/otpp/documents/reports/2023-ar/otpp-2023-
annual-report-eng.pdf
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ACAF;

Canada Pension Plan (CPP)
https://www.cppinvestments.com/wp-content/uploads/2024/07/CPP-Investments-
F2024-Annual-Report.pdf

Government Superannuation Fund Authority (GSFA) — Nueva Zelandia
https://www.gsfa.govt.nz/publications/annual-report/gsfa-annual-report-2024.pdf

Government Pension Fund Global (GPFG) — Noruega
https://www.nbim.no/contentassets/c328a077177e4b03af6bee280e20d40e/gpfg-half-year-
report-2024.pdf

Strathclyde Pension Fund (SPF) — Reino Unido
https://www.spfo.org.uk/media/14269/Post-audit-annual-report-2024-
unsigned/pdf/Post Audit Annual Report 2024-unsigned.pdf?m=1725539433120
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