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Resumen

BBVA Research’ El presente estudio realiza un analisis del esquema de cobro de comisiones del sistema de pensiones
) en el Peru, y evalua el transito desde un esquema de comisiones por flujo hacia uno que se aplique
j:‘s"r:: r::'%’j‘:; e sobre el saldo administrado, el cual posee varias ventajas. Entre las virtudes de este Ultimo esquema
David Tuesta resalta el hecho que se hace mas transparente la relacion de cobro por el servicio prestado por la
compania de pensiones, al considerarse como base el objeto de gestion (el fondo de pensiones), y
no la remuneracion del afiliado. El estudio concluye que en el momento actual, el sistema privado de
pensiones peruano ha alcanzado suficiente madurez como para considerar la implementacion de un
esquema de cobro sobre el saldo administrado, el cual contribuiria a incorporar mayor transparencia a

la gestion y supervision del sistema.

1: Los autores agradecen los comentarios por parte de Gonzalo Camargo y Gino Bettocchi.
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1. Introduccion

El disefio de un sistema de ahorro para la vejez, con un componente de capitalizacion individual, y
bajo administracién privada, requiere la presencia de agentes especializados encargados de generar
valor a los fondos acumulados. Estas entidades, que toman el nombre de Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFP), y de acuerdo a las regulaciones existentes, son encargadas de varias funciones
dirigidas a brindar valor a los trabajadores que pertenecen a este esquema de ahorro. Entre dichas
funciones, se encuentra el registro del afiliado al sistema, la administracion en el cobro de los aportes
a su cuenta individual (que por Ley es obligatorio para los trabajadores dependientes) y la inversion
de dichos fondos en instrumentos financieros idéneos (de acuerdo a la regulacién establecida) y que
contribuya a maximizar su rentabilidad, sujeto a criterios de riesgos. También esta entre las funciones
de las AFP, el asesoramiento del afiliado, como por ejemplo, cuando el afiliado requiera hacer un
cambio en su perfil de portafolio, asi como en tramites de diferente indole relacionados. Asimismo,
es labor de la AFP establecer los mecanismos necesarios para apoyar al afiliado en la recuperacion
de su bono de reconocimiento para ser incorporado en el futuro flujo de pensiones que recibira. En la
etapa de desacumulacién o pago de las pensiones, la AFP esta también encargada de asesorar entre
los diferentes esquemas con que cuenta el afiliado para recibir su pension, pagarla de ser el caso,
o derivarlo a las compaiiias de seguros si es que la modalidad elegida por el afiliado asi lo requiera.

Todo lo mencionado, corresponde a un listado de algunas de las funciones realizadas por las
compafiias de pensiones que se plasma en valor para el afiliado. En cualquier mercado, este valor
debiera reflejar un determinado precio que debe ser cobrado al receptor del servicio, y el mismo se
considera adecuado en tanto el valor recibido por el cliente sea suficientemente mayor que el precio
que debe pagar por el mismo. Este precio, en la industria de los sistemas de pensiones privados, lo
constituye la comision cobrada por las compafiias de pensiones, que se compone de retribuciones
monetarias que realizan los cotizantes y a las que tienen derecho las AFP como contraprestacion por
los servicios en los que incurren para atenderlos. Cabe indicar que por las caracteristicas propias
de la industria, ésta requiere una regulacion por parte de un organismo especializado, a fin de
que, técnicamente, supervise el funcionamiento del mercado en sus diferentes ambitos, siendo la
determinacioén de las comisiones, un rol relevante.

En la mayoria de paises de Latino América que cuentan con un Sistema Privado de Pensiones (SPP),
el cobro de comisiones que realizan las AFP se basa en la remuneracion o salario, esquema conocido
como cobro de comisién por flujo. En Chile, pais pionero en el establecimiento de un Sistema de
Capitalizacién Individual en el afio 1981, las cinco AFP de la industria de pensiones realizan el cobro
en base al salario y adicionalmente hasta el afio 2008 recaudaban una comisién fija (recientemente
derogada pero con vigencia futura). En otros paises como Colombia o Uruguay se utiliza el mismo
esquema de comisién por flujo, mientras que en México, pais de la regiéon que cuenta con el mayor
numero de afiliados y volumen de fondo administrado, se utiliza un esquema unico de cobro de
comision por saldo desde mediados del afio 2008. Para los paises de Europa Central y Oriental,
fundamentalmente, se observa un cobro de comisiones en funcién, tanto al aporte realizado, como al
saldo acumulado en la cuenta del afiliado.

En el caso particular de Peru, desde la puesta en marcha del SPP en junio de 1993 las AFP estaban
autorizadas a efectuar el cobro de la comisidon compuesta por uno de los siguientes rubros o una
combinacion de los mismos: (i) comision fija, (ii) comision sobre la remuneracion y (iii) comision sobre el
saldo administrado. Estas entidades optaron por aplicar un esquema de cobro de comisiones en base
a la remuneracion del afiliado, el cual se mantiene hasta la actualidad. Adicionalmente, se cobraba
una comision fija, la cual fue eliminada en 1996, simplificandose asi el cobro de comisiones por parte
de las AFP al esquema inicialmente mencionado. Se utilizé este esquema debido a la juventud del
sistema, ya que no se contaba con los fondos suficientes para aplicar un esquema alternativo como
el de comision por saldo.

En la actualidad, dada la madurez del sistema, podria ser viable la aplicacion de una comision sobre la
base de los saldos administrados. Entre las ventajas que se puede considerar de este sistema esta el
hecho que se hace mas transparente la relacion de cobro por el servicio prestado por la compafiia de
pensiones, al considerarse como base el objeto de gestion (el fondo de pensiones), y no el salario que
perciba el afiliado. Asi, el estudio plantea como objetivo analizar los esquemas de comisiones que se
contemplan en la industria de gestion de fondos de pensiones y comparar las ventajas y desventajas
que justifiquen un transito hacia un esquema de comisiones por saldo administrado.
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Para alcanzar el objetivo anteriormente mencionado, el trabajo se divide en cuatro secciones. La
primera contiene un resumen conceptual de los diferentes esquemas de cobro de comisiones
utilizados en la industria del manejo de fondos, haciendo un repaso sobre los esquemas utilizados
en diferentes paises de la region. Para poder realizar una comparacion entre las comisiones
cobradas en las diversas geografias, se introduce un indicador comun y de facil elaboracién: ingreso
por comisiones como porcentaje del fondo administrado, teniendo en cuenta que aunque se tiene
un mismo indicador existen factores que condicionan una comparacion directa entre el cobro de
comisiones realizados por las compafias administradoras de los diferentes paises analizados. En la
segunda seccion se describe la evolucion en el cobro de comisiones por parte de las AFP en Peru,
desde los inicios del SPP en el afio 1993 hasta la actualidad, poniendo énfasis en la importante
disminucion que registra el porcentaje de ingresos por comisiones sobre saldo administrado, desde un
9% en el afio 1996 hasta 1.5% en el 2008. En la tercera parte se analiza con mayor detalle el esquema
de cobro de comisiones por saldo acumulado, identificandose las principales ventajas que promueven
su aplicacién asi como las limitaciones que deben tomarse en cuenta. Finalmente, se presentan las
conclusiones y recomendaciones orientadas a contribuir a un cambio en el esquema actual de cobro
de comisiones considerando las ventajas que este cambio representaria para ambas partes, afiliado
(y futuro pensionista) y AFP.

Experiencia internacional y analisis comparado

En los paises que cuentan con un sistema privado de pensiones, las compafiias encargadas de la
administracion de los fondos ahorrados para la jubilacién, cobran una comision por administracion de
cuentas activas (cuentas de afiliados que aportan regularmente) y por el pago de pensiones (existe,
ademas, una variedad de otros servicios por los que se autoriza algun cobro). Dependiendo de las
caracteristicas del sistema, puede no cobrarse por administracion de cuentas inactivas y se obliga a
aplicar las mismas tasas de comision en forma uniforme a todos los afiliados (en algunos casos se
acepta descuentos por permanencia). Actualmente, en pocos paises se cobra sobre resultados de
rentabilidad o se cobra comision fija. Se puede destacar el caso de México en Latinoamérica, donde
se efectla el cobro de la comisién sobre el fondo administrado.

En los siguientes parrafos se clasifica los esquemas de cobro de comision por la administracion de fondos de
pensiones bajo la siguiente tipologia:

e Comision Fija: No depende del nivel de salarios ni del tamafio del fondo. Se puede atribuir como
principal ventaja el hecho de que puede ser facilmente entendible por los afiliados. En Latino-América
esta comision, por ejemplo, era permitida y se aplicaba en algunos paises como Chile y Uruguay. Segun
la Asociacion Internacional de Organismos de Supervisién de Fondos de Pensiones (AIOS), para el
caso de Chile dos de las cinco AFP aplicaron un cobro promedio de US$ 1.1 hasta septiembre de 2008,
mes en el cual se puso en marcha la ultima reforma del sistema chileno que orden6 se dejara de utilizar
esta modalidad. En Uruguay, sélo una de las cuatro AFP que operan en este pais cobraba una comision
fija de US$ 0.76, la misma que fue anulada en octubre de 2008. Hay que resaltar que en ambos paises
se cobraba adicionalmente una comision por flujo, esquema que continlia vigente en la actualidad.

e Comisién sobre aporte: Comision de tipo variable que depende del nivel salarial de los afiliados y
cobrado a partir de una parte alicuota determinada. En general, este tipo de comisiones son adecuadas
cuando los sistemas tienen pocos afios de operacion y los voliumenes a gestionar son todavia reducidos.
En los casos de un fondo de pensiones obligatorio, por el hecho de recibir los beneficios a largo plazo,
sumado a los bajos ingresos de algunos colectivos, y la falta de informacion respecto a los beneficios del
ahorro previsional, el afiliado puede llegar a percibir esta modalidad como un “sobre costo” que puede
reducir sus incentivos a incrementar los fondos gestionados.

e Comision sobre saldo: Comision de tipo variable que se cobra como un porcentaje de los fondos
individuales administrados. Este esquema guarda mayor cercania al objetivo de gestion de la
administradora de los fondos. Adicionalmente, puede cumplir con el objetivo de alinear los incentivos
hacia una maximizacién de los activos gestionados. Como ya se ha mencionado, a partir de marzo de
2008 México emplea esta estructura. En este pais se daba simultdneamente el cobro de una comision
por flujo y una comision en funcion del saldo. Sin embargo, con las modificaciones planteadas en la Ley
de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (SAR)?, se ordend eliminar la primera con el objetivo de facilitar
la comparacion de precios entre las diferentes opciones ofrecidas a los trabajadores, y asi incrementar
la importancia que se le da al rendimiento en la decision de los usuarios. Otro pais de la region que
también utiliza este esquema es Bolivia, pais en el que las dos AFP que operan en el SPP utilizan ambos
esquemas: comision por flujo y sobre saldo, con porcentajes iguales de 0.5% y 0.21%, respectivamente.

2: Las modificaciones a la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (SAR) entraron en vigor el 15 de marzo de 2008.
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Comision sobre rentabilidad: Comision de tipo variable, donde la administradora de fondos de
pensiones cobra la comision en base a un porcentaje de la rentabilidad obtenida por los fondos. Hasta
el momento ésta viene siendo usada en pocos paises, entre éstos Kazajstan y Costa Rica. Si bien el
objetivo de este esquema puede estar enfocado a que las administradoras compitan en funcién a mejorar
la gestién en base a brindar al afiliado mayor rentabilidad, esto sélo puede funcionar eficientemente si se
tiene en cuenta una composicién del portafolio orientada al largo plazo, mas que a generar ganancias
especulativas en el corto plazo. En todo caso, requeriria primero la definicion de un portafolio objetivo (o
benchmark) definida por el regulador, que permita comparar la gestién que cada administradora viene
realizando. Asi, se necesitarian pasos previos para implementar su aplicacion, y conjugaria mejor como
un esquema complementario a uno de cobranza por la gestion del fondo administrado.

Comision de traspaso/salida: Cobro que podria realizar una administradora como penalidad si el
afiliado decide transferir sus fondos de pensiones a otra administradora. Se justifica la presencia de
este tipo de comision en tanto se entiende que el requerimiento de traslado o salida significa una carga
que incrementa de manera importante el costo de administracion de las compafias de pensiones.
Dependiendo de la estructura vigente, este costo puede ser permitido o no por el regulador. Las
comisiones por retiro de fondos pueden ser fijas, o variar segun el tiempo de permanencia del afiliado.

A partir del estudio de Tapia y Yermo (2008) para paises emergentes de Latinoamérica y Europa Central,
fundamentalmente, se observan diferentes esquemas en el cobro de comisiones, aunque concentradas en
el esquema sobre la remuneracién y sobre el saldo acumulado.

Tal como puede apreciarse en la Tabla 1, en la gran mayoria de los paises de Latinoamérica las AFP cobran
la comisién en base al flujo mientras que en los paises europeos utilizan un esquema dual: cobro de comision
sobre el flujo y sobre el saldo administrado.

Tabla 1

Estructuras de Comisiones en Sistemas Privados de Pensiones

Pais

Comision fija

Comision
sobre aporte

Comision
sobre saldo

Comisién sobre
rentabilidad

Comisioén de
traspaso/salida

Paises Latino América

Bolivia

Colombia

Chile

Costa Rica

El Salvador

México

Peru

Uruguay

Paises de Europa Central y Oriental

Bulgaria

Estonia

Hungria

Kazajistan

Lituania

Polonia

Eslovaquia

Otros Paises OCDE

Australia

Suecia

Fuente: Tapia, W. y J. Yermo (2008)

Analizando la Tabla 1, se observa que en siete de los ocho paises de la regiéon analizados se utiliza
un esquema de comisién por flujo o sobre aporte. En algunos paises se presenta algunas variantes,
una de las mas importantes es la del sistema mexicano. Los Anexos, ubicados en la parte final del
documento, contienen un detalle de los esquemas utilizados en los paises mas importantes de la
region: Chile, México y Colombia.
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La Tabla 2 recoge estadisticas de comisiones cobradas por las compafiias de pensiones de los ocho
paises de la region. También se presentan los limites, en caso los hubiera, que impone el regulador
en materia de cobro de comisiones.

Tabla 2
Comisiones Sistema Privado Pensiones, 2008

Comisién Comisién Comision sobre
Pais sobre aporte sobre saldo rentabilidad Comision fija Limites
Bolivia 0.5% del salario 0.21% - - 0.5% del salario; 0.223% del saldo
Colombia 1.59% del salario - - - 3% (a) del salario
Chile 1.73% del salario - - - -
Costa Rica 3.59% del aporte - 7.75% - 4% aporte; 8% rentabilidad
El Salvador 1.5% del salario - - - 3% (a) del salario
México - 1.69% - - -
Peru (b) 1.95% del salario - - - -
Uruguay 1.95% del salario - - - -

(a) Un limite de 3% incluyendo tanto la comision por administracién y la comision por el seguro.
(b) El dato de Peru esta actualizado a abril de 2009 con fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.
Fuente: Tapia, W. y J. Yermo (2008)

Como se observa en la Tabla 2, en Peru las AFP cobran una comisién promedio de 1.95%. Hacer
una comparacion directa entre las comisiones recaudadas en Peru y otros paises de la region seria
inadecuado ya que las AFP efectuan diferentes cobros y brindan servicios que no necesariamente son
iguales en los Sistemas de Pensiones entre paises. Por ejemplo, en varios paises no se utiliza un unico
esquema, se regula el cobro de comisiones, se realizan cobros adicionales al de la administracion
de fondos, entre otros aspectos que dificultan aiin mas concluir que sistema presenta los costos mas
bajos o altos dependiendo del andlisis que se quiera realizar.

Tapia 'y Yermo (2008) coinciden con estas apreciaciones y en su estudio proponen un indicador sencillo
y de facil construccion a fin de comparar las comisiones cobradas entre los paises. Asi, se emplea
como medida el cociente de ingresos anuales por comisiones sobre el fondo total administrado,
indicador utilizado por los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE) para comparar el costo de la gestion de los fondos. Sin embargo, es relevante mencionar
que para contrastar este ratio entre paises hay que tomar en cuenta algunos criterios que seran
discutidos posteriormente, siendo el mas relevante de éstos la madurez con la que cuenta el sistema
de pensiones.

El Gréafico 1 muestra los porcentajes de ingresos por comisiones sobre el saldo administrado para
un grupo de paises de la region, siendo Republica Dominicana y Costa Rica los que registran los
porcentajes mas altos.

Gréafico 1
Ingresos por comisiones como porcentaje del total de fondos administrados, 2008
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Fuente: AIOS, diciembre de 2008

El grafico 2 refleja la evolucion de este ratio para seis paises, desde el inicio de sus respectivos
sistemas. Al compararlos, se observa que el ratio disminuye en todos los casos. Una mayor caida es
tipica de los sistemas mas jovenes, y los niveles mas bajos se alcanzan en los paises con sistemas

mas maduros.
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Gréafico 2
Evolucion de ingresos por comisiones
como porcentaje del total de fondos administrados
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Fuente: Tapia, W. y J. Yermo (2008)

A pesar de contar con un indicador de cobro de comisiones comun, cuando se intentan realizar
comparaciones de este ratio entre paises, es importante tener en cuenta que ello no puede hacerse de
forma directa, tal como concluye Tapia y Yermo (2008). Ello se debe a que una determinada estructura de
costos tiene detras caracteristicas econémicas, institucionales y regulatorias particulares que la afectan,
las que se abordaran en los préximos apartados.

a) De caracter econémico

Desde un punto de vista econdmico, la estructura de la industria se caracteriza por poseer importantes
economias de escala, donde el volumen de gestion es clave. Este factor lleva a que, fondos menos maduros
tiendan a tener comisiones mas altas que otros que ya han logrado incorporar mayores participantes y, por
tanto, acumulen un mayor nivel de recursos a gestionar, lo que hace que los costos fijos se repartan mejor.

Asi, mientras mas afios tenga el sistema en funcionamiento, el ratio de ingresos por comisiones sobre
fondos administrados disminuira debido a una mayor acumulacién de fondos.

Tal como se aprecia en el Grafico 3, el sistema mas antiguo en América Latina, Chile, presenta comisiones
mas bajas que el resto de sistemas de la region. Sistemas mas jovenes como los de Republica Dominicana
y Costa Rica presentan las tasa mas altas. Sin embargo, esta premisa no se cumple en todos los casos ya
que en paises como Colombia y Peru, con tiempos similares de funcionamiento de sus Sistemas Privados
de Pensiones, se observan diferencias importantes en sus ratios. Asi, el SPP colombiano registra un ratio
cercano a 2%, mientras que para el caso de Peru la tasa es 20% menor, aproximandose a 1.5%. Esta
diferencia responde no tanto a que en Colombia se cobre una comision por flujo mayor que en Perq,
sino al diferente crecimiento que han tenido los saldos administrados por los fondos de pensiones en
cada pais, debido a una regulacion financiera mas flexible en Perud, que permite la inversion en diversos
tipos de activos (bonos y acciones) respecto al caso colombiano, muy sesgado a la inversion en renta fija
por cuestiones regulatorias. Asi, una legislaciéon mas flexible en Peru, ha permitido mayores ganancias
en rentabilidad, mayores activos administrados, y por tanto, un ratio de ingresos por comisiones como
porcentaje del total de fondos menor.

Gréfico 3
Madurez del Sistema e Ingresos por comisiones
como porcentaje del total de fondos administrados, 2008
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b) De caracter institucional

Desde un punto de vista institucional, pueden presentarse diferentes exigencias legales en cada
pais que puede llevar a que las cargas de las gestoras se incrementen o que tengan que asumir
directamente costos. Ello se daria, por ejemplo, en determinadas actuaciones legales donde la
compafia de pensiones, actuando por un problema generado por el Estado, sea la que se vea
obligada a hacerse cargo de los gastos judiciales. Asimismo, pueden presentarse costos procesales
generados por la propia estructura judicial en cada pais. En esta linea tampoco se puede descartar las
diferentes cargas financieras o tributarias que afectan indirectamente en los costos.

En el caso de Peru, los costos judiciales encarecen significativamente el funcionamiento de las AFP.
Sdlo por citar un ejemplo, las AFP estan obligadas a iniciar procesos judiciales a los empleadores
que retienen los aportes de los afiliados. En caso las AFP no lo hagan, deben ellas mismas realizar
los aportes de sus propios recursos. Ademas, si el empleador no pagé el aporte de un trabajador en
diferentes meses, la AFP tiene que abrir un proceso judicial diferente en cada uno de los meses. Segun
cifras de la Asociacion de AFP de Peru, a inicios de 2009 eran 375,000 juicios los que mantienen las
AFP por este concepto. Esto representa importantes costos en términos de tasas judiciales, honorarios
de abogados y declaraciones de insolvencia que las Administradoras tienen que asumir.

c) De caracter regulatorio

En tercer lugar se encuentran exigencias propias de los diferentes grados de intervencién por parte
de la regulacion, llevando a ejercer mayor o menor intervencion sobre el valor que les esta permitido
determinar a las compafiias, con las consecuencias propias que ello puede generar sobre el resultado
optimo del mercado para los actores, en términos de bienestar y eficiencia.

En este punto la distribucion de activos o asset allocation también juega un papel importante al
momento de explicar las diferencias en cobro de comisiones. Asi tenemos que la inversion en bonos
e instrumentos de renta fija es mas barata que la realizada en acciones. El costo de invertir en el
extranjero o en el mercado local también puede diferir. Esto, en parte, explica los bajos costos aplicados
en paises como Bolivia, en el cual las dos AFP que operan en el SPP invierten aproximadamente el
90% de los fondos en bonos gubernamentales.
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2. Evolucion de las Comisiones en el
caso peruano

En diciembre de 1992, se creé el Sistema Privado de Pensiones (SPP) como alternativa al Sistema
de Reparto o Sistema Nacional de Pensiones (SNP), el cual enfrentaba una situacién de severo
desbalance financiero, econdémico y actuarial.

Asi se crea el SPP, basado en el autofinanciamiento de la pension a través de la capitalizacién de
aportes individuales que se registran en una cuenta personal denominada Cuenta Individual de
Capitalizacién (CIC), la misma que se incrementa mes a mes con los nuevos aportes y la rentabilidad
generada por las inversiones del fondo acumulado. Estas cuentas son gestionadas por las AFP. Los
afiliados al SPP, estan obligados a realizar tres tipos de aportes a sus respectivas AFP:

»  Aporte obligatorio, el que equivale al 10% de la remuneracion asegurable.

+  Prima de seguro, que le da derecho a recibir las prestaciones de invalidez, sobrevivencia y gastos
de sepelio. El pago de este concepto tiene un tope, que es la remuneracion maxima asegurable,
la cual se publica los primeros dias de enero, abril, julio y octubre.

+  Comision que debe pagar el afiliado a la AFP por administrar su CIC, la que es establecida por
cada AFP y se calcula como un porcentaje de su remuneracion maxima asegurable. La tasa de
comision de las cuatro AFP en el primer trimestre de 2010 fluctué entre 1.75% y 2.30%, con un
promedio simple de 1.95%? para el sistema.

La comision promedio que cobran las AFP se ha ido reduciendo, cayendo desde un aproximado de
2.4% a inicios del 2000 al nivel actual de 1.95% (Ver Grafico 4).

Gréafico 4
Evolucion de las comisiones
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS); abril 2010

El porcentaje que se carga a los afiliados que realizan sus aportaciones podria tener un espacio
mayor de disminucion, en tanto se pudiera ampliar el nimero de afiliados que efectivamente coticen
al sistema. Como comentaramos anteriormente, el volumen de fondos gestionados es un elemento
clave para la disminucion de costos, dadas las economias de escala existentes en la industria.

Las cifras, sin embargo, indican que a pesar de que el numero de afiliados ha venido creciendo
sostenidamente, el porcentaje que realiza aportaciones regularmente no lo ha hecho en la misma
magnitud, dificultando asi que se efectie un mayor ajuste en las tarifas cobradas por las AFP. Segun
datos de la SBS, a lo largo de los ultimos afos el numero de afiliados ha crecido sostenidamente,
alcanzando un nivel cercano a los 4,513,569 a abril de 2010, mientras que el numero de cotizantes,
es decir el numero de afiliados que realizan aportes(sea por pagos del mes o por pagos devengados
en meses anteriores), suma en el mismo mes 1,892,183. Asi, el indice de cotizacion, proporcion de los
afiliados que efectivamente aportan, se mantiene alrededor del 40% desde hace varios afios*, siendo
uno de los indices mas bajos de la region.

3: Promedio Ponderado de 1.91%. Este promedio esta ponderado por el nimero de cotizantes. La informacién de cotizantes
utilizada es con dos meses de rezago.

4: Tomando como referencia los datos de la SBS, el promedio del indice de cotizacion desde el afio 1998 a la fecha es de 41%.
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Grafico 5
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Fuente: AIOS, junio 2009

Observando otros indicadores, se aprecian similares contrastes. Asi, mientras el ratio de cobertura en
nuestro pais (afiliados sobre PEA) se incrementd al pasar de 23.5% en 1996 a 43.5% en diciembre
2009, el ratio de cotizantes sobre PEA es significativamente menor. Esta relacion también se ha
mantenido sin grandes cambios en los ultimos afos, reflejando las dificultades estructurales del
mercado laboral para permitir incrementar la masa critica necesaria (Ver Grafico 6).

Gréfico 6
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros, Instituto Nacional de Estadisticas, Ministerio del Trabajo

El hecho de que el nimero de cotizantes como proporcion de la PEA no se haya incrementado se debe a
problemas estructurales que se presentan en la economia peruana y en particular en el mercado laboral.
Entre estos, hay que destacar el grado de la economia informal, el alto nivel de la pobreza del pais, y la
desigual distribucion de la riqueza. Quiza, uno de los aspectos que mejor sintetiza la problematica laboral,
es el de la informalidad. Segun Loayza (2007), el 60% de la actividad econdmica en el Peru es informal,
con un 40% de la fuerza laboral subempleada en microempresas informales, y ademas, contando a las
personas que trabajan para las grandes empresas, solo el 20% de esta fuerza laboral tiene un plan de
pensiones. Una importante reforma fue introducida a mediados del afio 2008 con la finalidad de incluir
a mas trabajadores al sistema de pensiones®. Se trata de la Ley de Promocion y Formalizacion de la
Micro y Pequefia Empresa (Mype) que ofrece a los trabajadores de este tipo de empresas acceso
a ventajas como seguro social y pensiones. Teniendo en cuenta que en Peru las micro y pequefas
empresas representan el 54% del PIB y el 62% de la fuerza laboral, esta reforma podria tener un impacto
importante sobre la formalizacion del empleo, en la medida que se vaya implementando.

En linea con la ampliacion de la cobertura, otro aspecto que debe abordarse es la afiliacién de los
trabajadores independientes, brindandoles derechos y obligaciones en materia previsional similares a
los de trabajadores dependientes. Reformas de este tipo repercutirian positivamente en una mayor
afiliacion.

5: Se cred el Sistema de Pensiones Sociales, de caracter voluntario para los trabajadores y conductores de la microempresa que
no estuvieran afiliados a algun Sistema de Pensiones (Publico o Privado).
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3. Razones que justifican una
comision por el saldo administrado
de los fondos de pensiones

Tomando como base el estudio de Whitehouse (2001) se realiza un contraste entre los esquemas que
usan una base de calculo de comision por flujo y de comision por saldo, describiendo las ventajas y
limitaciones de cada uno de los sistemas. El cobro de comision por flujo (esquema adoptado desde un
inicio por las AFP en Peru) cuenta como principal ventaja el ofrecer ingresos para hacer frente a los
gastos operacionales desde el inicio de la actividad previsional. Esto en contraposicion a un esquema
de comision por saldo, el cual no puede ser utilizado desde el inicio ya que los afiliados no tendrian
fondo alguno del cual se pueda extraer el cobro de la comision. Otra ventaja de este tipo de cobro es
que permite al afiliado tener una mayor precision sobre el monto de la comisién que paga (el mismo
efecto tiene el cobro de una comision fija).

Sin embargo, el esquema de comision por flujo, presenta algunas desventajas que requieren tomar
en cuenta en su disefio final:

* Puede ser desincentivador de la cotizacién al suponer una reduccion del salario disponible del
trabajador.

. No se ajusta a la estructura de costos, ya que si esta tasa es la Unica que se cobra, entonces las
AFP buscaran afiliar a trabajadores que perciban mayores salarios.

» Al trabajador que cotiza se le detraen gastos que no paga el que no cotiza: sélo los afiliados
activos soportan las cargas del sistema. Esto genera que no se cobre a las cuentas inactivas y
que, por lo tanto, suba el costo impuesto a los cotizantes.

Frente a las limitaciones mencionadas, es importante considerar que el sistema de pensiones peruano
ya ha alcanzado un volumen considerable de fondos administrados, con lo que puede ser conveniente
para los afiliados y para el sistema introducir un cambio en la estructura del cobro de comisiones hacia
uno basado en el saldo administrado de fondos.

¢ Cuales son las ventajas que se perciben con la implantaciéon de un nuevo esquema de comision
sobre el saldo administrado? Revisemos lo mas resaltante:

»  El esquema permite alinear los incentivos de la AFP y del afiliado con el fin de alcanzar un mayor
tamano del fondo, ello porque el cobro de la comisién estaria directamente relacionado con el
valor del fondo del afiliado, objeto final de gestion de la compafia administradora.

* Incentiva la cotizacion: los afiliados no cotizantes y los pensionados pagarian una comision
proporcional a su fondo, y no serian Unicamente los trabajadores activos los que soportarian
todos los gastos del fondo de pensiones. Los afiliados que inician su carrera laboral soportan
menos costes al tener un saldo bajo. Asi mismo, el cotizante no soportaria un descuento de
su salario para los costes de su administradora de pensiones. Todo su descuento previsional
mensual se destina a incrementar el saldo de su cuenta individual de ahorro para la vejez, lo que
es un importante estimulo para seguir cotizando.

*  Promueve una mayor competencia por rentabilidad entre administradoras de pensiones: el cobro
de una comisién porcentual sobre el saldo es practicamente equivalente a la reduccion en el
mismo nivel de la rentabilidad aplicada, por lo que el establecimiento de la comisiéon en cada
administradora estaria determinada por su capacidad para generar beneficios financieros.

»  Facil calculo de la comision y de la operatividad del cobro de la misma por parte del fondo de
pensiones.

»  Esta estructura de comisiones es sencilla, transparente y faciimente comparable. Seria posible
priorizar la variable mas importante para el cotizante: el rendimiento neto del coste, similar al
usado en México, del que va a depender su pension de vejez.

»  Permitiria sustituir el encaje por otro tipo de garantias, ya que los incentivos econdémicos estarian
alineados. De la misma manera, habria menores costos para el sistema e incluso podria disminuir
las barreras a la entrada.

. Permite orientar convenientemente un escenario de reducciones de las comisiones en la medida
que los fondos vayan incrementandose, al ser mas transparente el control ante el regulador.
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Un importante argumento que favorece la aplicacion del mismo es que durante los Ultimos afios se
ha venido reduciendo de forma considerable el porcentaje de comision sobre fondo que cobraban
las AFP. Asi en el afio 1996, a tres afios de haberse implementado el sistema, este ratio ascendia a
aproximadamente 9% del fondo, mientras que al afio 2008 ha descendido hasta un 1.54% del fondo
administrado. Si bien este porcentaje aumento ligeramente desde el afio 2007 (aproximadamente 1%),
esto se debe a los efectos coyunturales que tuvo la crisis internacional sobre los fondos de pensiones.
Este argumento ha quedado debidamente sustentado con el analisis mostrado en el capitulo anterior
en el cual se observa que este porcentaje cae a medida que el sistema va madurando.

Grafico 7
Evolucion de las Comisiones como % del patrimonio administrado
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Aspectos a tener en cuenta

No obstante, hay que tener en cuenta que la implementacion de un nuevo esquema de comisiones
por saldo administrado, debera considerar aspectos que puedan significar desventajas para algunos
colectivos, o para brindar incentivos correctos hacia los actores que participan en el sistema. Asi,
habria que considerar que el grupo de afiliados que no realizan pagos o tienen una alta discontinuidad
en sus aportaciones (tal vez por su posibilidad de acceso al mercado laboral) podrian terminar,
bajo determinadas circunstancias, con un fondo administrado menor, pues la comision siempre se
cobraria sobre el saldo administrado por las compafiias de pensiones, al margen de que realice o
no aportes. Por otro lado, no habria que perder de vista el hecho de que el colectivo de trabajadores
de altos ingresos, bajo el esquema de comision por flujo, habria estado pagando ya, implicitamente,
una comision por saldo, con lo que el nuevo esquema podria estar cargandole con esta comisién
nuevamente. En ese sentido, sera necesario que se estudie detenidamente el nimero de afiliados que
se podrian ver beneficiados o perjudicados con la comision variable a fin de buscar que el resultado
final sea positivo desde el punto de vista social.

Asimismo, de tomarse la alternativa de la comision por saldo administrado, se debiera evaluar la
posibilidad de incorporar en la normativa precisiones importantes del esquema que ya funciona en
México, tales como: (i) la obligacion por parte de las AFP de presentar anualmente su esquema de
comisiones para el afo siguiente, el mismo que debera ser revisado y aprobado o no por el regulador
(sin perjuicio de poder solicitar una nueva autorizacion de comisiones en cualquier otro momento); (ii)
en caso de que una AFP incumpla con lo sefialado en el punto anterior, estaria obligada a cobrar la
comision mas baja vigente en el sistema hasta que presente un esquema de comisiones; (iii) asimismo,
en el caso en que una propuesta de AFP no sea aprobada, ésta debera de cobrar una comisiéon que
corresponda al promedio del sistema hasta que presente un nuevo esquema de comisiones; (iv)
no se podran autorizar aumentos de comisiones por encima del promedio del resto de comisiones
autorizadas; (iii) el establecimiento de politicas de dispersion maxima en materia de comisiones.
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4. Conclusiones

En este documento se han discutido las razones que explican el establecimiento de determinados
niveles de comisiones que cobran las compafiias de pensiones en los esquemas de contribucién
definida, particularmente el caso de las Administradoras de Fondos de Pensiones-AFPs en el Peru.
Tomando en cuenta la evolucion de estas comisiones en la industria, se contrasta con la evolucion
de las mismas en la regién y en otros paises donde funcionan esquemas similares, a fin de encontrar
determinados patrones de comportamiento asi como la posibilidad de transitar desde un esquema
de cobro de comisiones sobre remuneraciones (comisiones por flujo) hacia una estructura de cobro
sobre el saldo de los fondos administrados por las AFPs (comision por saldo).

En general se observan una serie de ventajas a favor del cobro de una comision por saldo en el Peru.
Primero, el esquema permite alinear los incentivos de la AFP y del afiliado con el fin de alcanzar un
mayor tamafo del fondo. Segundo, se incentiva la cotizacion dado que los afiliados no cotizantes y los
pensionados pagarian una comision proporcional a su fondo, y no serian Unicamente los trabajadores
activos los que soportarian todos los gastos del fondo de pensiones. En tercer lugar, se promueve
una mayor competencia por rentabilidad entre administradoras de pensiones pues el cobro de una
comision porcentual sobre el saldo es practicamente equivalente a la reduccion en el mismo nivel de
la rentabilidad aplicada, por lo que el establecimiento de la comision en cada administradora estaria
definido por su capacidad para generar beneficios financieros. Como cuarto aspecto, consideramos
también que la comision seria de facil calculo y mas transparente y con ello priorizar una variable
importante para el cotizante como lo es el rendimiento neto del coste.
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6. Anexos

Al ser Chile, México y Colombia los principales paises de la regién® que cuentan con un sistema
privado de pensiones, se presenta una breve descripcidén de los esquemas usados por las AFP de
estos paises para realizar el cobro de las comisiones.

Chile

Para el caso de Chile, referente en el ambito de pensiones en Latino América, se cobra la comision
como porcentaje del ingreso imponible del afiliado (en el caso del ahorro obligatorio). Esta forma
de cobro tiene la caracteristica de ser progresiva, ya que los trabajadores con menor densidad de
cotizacion pagan en su ciclo de vida menos comisién que aquellos cuyos aportes son mas regulares.

Adicionalmente, hasta el afio 2008 se efectuaba el cobro de una comision fija que se descontaba del
fondo de capitalizacion individual de cada afiliado. La comision fija era regresiva, ya que por ley las AFP
debian cobrar la misma tarifa a todos sus afiliados, entonces el cobro en relacion a saldos era mayor
mientras menos saldos/cotizaciéon. Esta comision fija se fue dejando de cobrar y sélo una AFP de las
cinco AFP que operan en Chile, seguian cobrandola a principios de 2008. La Reforma Previsional de
2008, que tenia entre sus principales objetivos intensificar la competencia en la industria de servicios
previsionales, de modo de promover menores comisiones para los cotizantes prohibié definitivamente
la comision fija, debido a su caracter regresivo, determinandose asi que soélo podran establecerse
comisiones sobre la base de un porcentaje de las remuneraciones y rentas imponibles que dieron
origen a dichas cotizaciones.

Adicionalmente, es importante tener en cuenta que las AFP pueden fijar libremente las comisiones
cobradas a los afiliados, respetando la estructura establecida en la Ley:

* Respecto a la cuenta de capitalizacion individual, sélo esta sujeta a cobro de comisiones el
depdsito de las cotizaciones periddicas

*  Las comisiones son uniformes para todos los afiliados de un mismo tipo a una AFP. Entendiendo
tipos de afiliados como: dependientes, independientes, voluntarios y afiliados sin derecho al
seguro de invalidez y sobrevivencia.

* La comisién por depdsito de cotizaciones, llamada cotizacién adicional, se expresa como un
porcentaje de la remuneracion o ingreso imponible que dieron origen a las cotizaciones.

» Hasta la reforma de 2008, las comisiones pagadas a las AFP también financiaban el costo del
seguro de invalidez y sobrevivencia que éstas contrataban con las Compaiias de Seguros de
Vida.

» Las AFP pueden cobrar por retiros que se realicen por renta temporal o retiro programado, y
s6lo se podran establecer como un porcentaje de los valores involucrados (porcentaje sobre la
pension).

* Las AFP podian cobrar una suma fija por el depésito de las cotizaciones periddicas; la reforma de
2008 elimino esta posibilidad.

* La reforma de 2008 elimina la posibilidad de cobrar comisiones por traspaso del saldo de la
cuenta desde otra Administradora.

* Los cambios en las comisiones cobradas deben publicarse con 30 dias de anticipacion en caso
de rebaja 0 90 dias en caso de aumento, indicando la fecha en que comenzaran a regir. Ademas,
la informacion respecto a los cobros debera enviarse junto a la cartola cuatrimestral o Estado de
Cuentas de Capitalizacién Individual.

» Las Administradoras pueden cobrar una comision de salida a aquellos afiliados que traspasen
mas de dos veces en un afo sus saldos entre los Fondos de una misma Administradora. Esta
es una comision fija de cargo de los afiliados (no se puede descontar del fondo de pensiones).
Actualmente, ninguna Administradora cobra esta comision.

6: Cuentan con el mayor nimero de afiliados y aportantes de la region. A diciembre de 2008, el numero de afiliados asciende a
8,372,475, 8,568,274 y 39,063,971 en Chile, Colombia y México, respectivamente.
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Meéxico

En este pais, antes de las reformas a la Ley del SAR del 15 de junio de 2007, se permitia que las
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) cobraran comisiones por la administracion de
las cuentas individuales por los siguientes conceptos:

»  Sobre el saldo de los recursos administrados;
*  Sobre el flujo de las cuotas y aportaciones recibidas, o
*  Una combinacion de flujo y saldo.

Al tener una serie de conceptos distintos para aplicar comisiones resultd complicado comparar las comisiones
entre las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES), por lo que se disefid una metodologia para
el calculo de “comisiones equivalentes”, la cual hacia comparables entre si las comisiones por flujo y saldo
cobradas por las distintas AFORES, convirtiendo todas a saldo bajo ciertos supuestos. Si bien, la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar) disefid el concepto de comision equivalente como
un indicador que intentaba poner sobre una misma base de comparacion las comisiones de las AFORES, el
indicador fue imperfecto por sus supuestos de individuo representativo y no evité la confusion.

Con las reformas de 2007, aplicadas a partir de marzo de 2008, las AFORES Unicamente pueden cobrar
comisiones sobre saldo porlaadministracion de las cuentas individuales, siendo asi México el inico pais donde
se utiliza este esquema. Esta medida fue bienvenida tanto por los afiliados como por las Administradoras.
Con los cambios introducidos en el 2008, los afiliados pueden conocer de manera transparente los cobros
que realizan las AFORES vy asi realizar una comparacion mas sencilla entre las Administradoras ya que
anteriormente era confuso entender estos cobros debido al sistema dual que se empleaba.

En relacién a las AFORES, estas también se beneficiaron con este cambio. El nuevo esquema de
comisiones resulté muy atractivo para las AFORES grandes y con varios afios en el mercado pues el
pasar de comisiones de flujo a sélo saldo se logré estabilidad en sus ingresos ya que las aportaciones
en México se hacen bimestralmente. Por otra parte, las AFORES pequefias o nuevas que dependian
mas de las comisiones por flujo tenian como opcion salir del sistema o fusionarse con otras AFORES
mas grandes y con mayor tiempo en el mercado.

Es importante sefialar que en México el periodo de transicién para eliminar la comision sobre flujo y
pasar solo a saldo fue muy breve (unos 6 meses para dar tiempo sélo del ajuste operativo a las Afore)
y no fue acompafiado por ninguna medida de compensacion para las AFORES que pudieran verse
afectadas con el cambio.

Adicionalmente, la reforma se vendié bien al publico desde un inicio en términos de que el cambio
alinearia mejor los incentivos de las Administradoras con el de los trabajadores pues, se argumento
que al haber sélo una comision por saldo, las AFORES tendrian incentivos mas claros para acrecentar
dichos saldos en su propio beneficio y en el del trabajador. Ademas, para lograr la atencion y
competencia en rendimientos, se introdujo el indice de rendimiento neto (IRN) como el nuevo indicador
para comparar a las Afore, el cual consiste en el rendimiento nominal promedio de los Ultimos 36
meses (una Proxy de rendimiento de largo plazo) menos la comisién vigente sobre saldo.

Asimismo, a inicios de 2009, se dio otro paquete de reformas. Antes de las reformas del 21 de enero
de 2009 a la Ley del SAR, las comisiones autorizadas a las AFORES tenian una vigencia indefinida.
Sin embargo, con las reformas de 2009 se establecio la obligacion de las AFORES de presentar sus
comisiones para autorizacion cada afio a la Junta de Gobierno de la CONSAR.

El objetivo de las ultimas reformas de 2009 es conducir a una menor dispersion entre las comisiones
que cobran las AFORES por servicios similares, y segundo, inducir a una baja gradual en las mismas
pues, la Ley contempla que no se podran autorizar aumentos de comisiones por encima del promedio
del resto de las comisiones autorizadas. La intencion final es que las comisiones vayan bajando
gradualmente para ayudar a incrementar el indicador de rendimiento neto antes mencionado.

Colombia

En la actualidad en Colombia se cobra una comisién como porcentaje del ingreso, la cual en promedio
corresponde al 1.58% del salario devengado sobre el cual se realiza la cotizaciéon. La reforma
financiera7 aprobada durante el mes de junio del 2009, introduce un nuevo componente al esquema
de comision por desempeio. Se mantiene la comision como porcentaje del salario y se adiciona
un nuevo componente por desempefo. Asi las AFP no sélo tendran que cumplir con el rendimiento
minimo igual a la inflacion como ordena la Corte Constitucional, sino que serian premiadas si logran
hacer inversiones que les provean un buen retorno. Sin embargo, aun no se conocen detalles sobre
como operaria esta nueva estructura, por lo que aun falta por desarrollar esta nueva herramienta.

7: La reforma permitira la creacién de la figura de los multifondos.
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