
Rentabilidad de fondos conservadores
no justificaría monto de comisiones,
por poco espacio regulatorio 
para la gestión de inversiones

La revisión de las rentabili-
dades promedio del siste-
ma de pensiones da cuen-

ta de que, en el caso de los fondos
más conservadores, el monto
promedio de las comisiones por
administración que cobran las
AFP no se relaciona necesaria-
mente con mejores inversiones.
Esa es una de las principales con-
clusiones de un estudio del Ob-
servatorio del Contexto Econó-
mico (Ocec) de la Universidad
Diego Portales (UDP), encabe-
zado por el investigador sénior
Miguel Lorca, que analiza los
comportamientos de los últimos
doce meses en materia de renta-
bilidad y comisiones promedio
del sistema en su conjunto y pa-
ra cada una de las administrado-
ras, revisando las brechas entre
ambas variables y la movilidad
de los afiliados frente a ellas.

Para el conjunto del sistema,
el documento detecta que al
medir la diferencia entre comi-
siones y rentabilidad promedio,
existe una correlación positiva
entre ambos factores dada por
un coeficiente de 0,252 puntos.
Sin embargo, el mismo análisis
detallado por multifondo arroja
que esta cifra surge de una co-
rrelación positiva de los fondos
A (0,654), B (0,584) y C (0,355),
pero no es estadísticamente sig-
ni f icat iva para e l fondo D
(0,071) y es negativa en el fondo
E (-0,174). Lorca explica lo que
reflejan estos resultados: “Nos

está diciendo que, de cierta for-
ma, una mayor comisión no te
explica una mayor rentabilidad
en el fondo E”.

Lorca añade que, por el lado
de la rentabilidad, la correla-
ción menos positiva de los fon-
dos conservadores puede obe-
decer a la regulación. “Tienes
muy poco espacio a la innova-

ción, está muy restringido. Por
ejemplo en el fondo E, el 95%
tiene que ser renta fija, que es
muy estándar (...). Las diferen-
cias en rentabilidad, dentro de
las AFP, en los dos fondos más
conservadores es casi nula, hay
un comportamiento de manada
y todos invierten básicamente
en lo mismo. Es decir, como no
hay una gestión activa en los
fondos, no se justifica una ma-
yor comisión”.

¿Licitación de stock?

La revisión de las brechas de
comisión y rentabilidad para
cada una de las AFP en particu-
lar es coherente con el resultado
general. El informe muestra
que, entre 2015 y 2024, las AFP
con una mayor diferencia de co-
misiones respecto al promedio

del sistema —Provi-
da, Cuprum y Habi-
tat— se sitúan tam-
bién en el grupo de
aque l las de menor
rentabilidad frente al
conjunto del sistema,
con un ratio de 0,73%,
0,75%, 0,89% de ma-
yor rentabilidad por
cada punto de comi-

sión, respectivamente. En cam-
bio, las AFP Modelo, PlanVital
y Uno se ubican entre aquellas
con bajas comisiones y alta ren-
tabilidad, con un coeficiente de
4,73% y 3,68% la dos primeras,
y 2,56% en el caso de Uno, que
considera los últimos cinco
años (ver infografía).

En base a estos resultados, el
documento sostiene que incenti-
var una mayor competencia por
comisiones entre las AFP con

una licitación para la adminis-
tración de la actual cartera de afi-
liados —con renuncia volunta-
ria al proceso—, como propone
la reforma de pensiones que se
discute en el Senado, puede ser
conveniente para grupos como
los cotizantes de los fondos D y
E, donde no se percibe una rela-
ción positiva entre el monto de
la comisión y el desempeño de
las inversiones. En el caso de los
fondos A, B y C, explica Lorca,
sería conveniente para aquellos
afiliados con menores saldos
acumulados, dado que absorbe-
rían proporcionalmente meno-
res ganancias por rentabilidad.

Esta recomendación también
se basa en la poca sensibilidad
que muestran los afiliados fren-
te a las brechas de comisión y
rentabilidad. En detalle, el aná-
lisis arroja que cada punto por-
centual de comisión sobre el
promedio de la industria que
cobran las AFP reduce anual-
mente en 1,62 puntos su partici-
pación de mercado en términos
de afiliados, 1,51 en términos de
cotizantes y 0,44 puntos en ac-
tivos. “Si bien existe sensibili-
dad, no parece tener la magni-
tud suficiente para motivar una

disminución de esos cobros me-
jora la renta líquida de los afilia-
dos, eso no se traduce directa-
mente en un mayor ahorro pre-
visional, y que “el aumento má-
x i m o e n e l v a l o r d e l a s
pensiones que lograría un afi-
liado promedio que se beneficia
con esta reducción de comisio-
nes durante toda su vida labo-
ral, sería de aproximadamente
6%, y tendería a 0% a medida
que se considera a afiliados que
están más cerca de la fecha de
pensión”. Como ejemplo de es-
tos riesgos, señalan, para un tra-
bajador de 62 años con un saldo
acumulado de $30 millones y
una remuneración mensual de
$1,2 millones, bastaría una me-
nor rentabilidad de 0,16% aso-
ciada al proceso de licitación pa-
ra que se viera perjudicado.

Sobre esta materia, Lorca sos-
tiene que es relevante tener en
consideración las dificultades
operativas y los riesgos sobre el
mercado de capitales: “Tener la
incertidumbre de que tengo que
traspasar un porcentaje de mi
cartera te limita a invertir en ac-
tivos más riesgosos o alternati-
vos, que requieren una mirada
más de largo plazo”. 

competencia agresiva en precio
(comisiones), y es aún menor al
considerar la rentabilidad de los
fondos”, sostiene el documen-
to. De hecho, un punto porcen-
tual de rentabilidad por sobre el
promedio demostró no tener un
impacto estadísticamente signi-
ficativo en la cantidad de afilia-
dos, pero la aumentó en 0,08
puntos en términos de cotizan-
tes y 0,22 en activos.

Foco en inversiones

Uno de los principales argu-
mentos de la industria sobre la
licitación de stock apunta a que
una medida en este sentido ter-
minaría perjudicando la rentabi-
lidad de los fondos, ya que obli-
garía a las AFP a invertir en acti-
vos más líquidos que faciliten el
traspaso de las cuentas. De he-
cho, un análisis del gremio inter-
nacional de administradoras de
fondos de pensiones, FIAP, ase-
gura que este proceso terminaría
desincentivando la competencia
en materia de inversiones, mien-
tras el efecto positivo de una me-
nor comisión en la pensión final
sería “bajo o nulo”.

Argumentan que si bien la
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Un análisis de los promedios del sistema arroja que la relación 

entre cobros por administración y el desempeño de los fondos D y E es

neutra o negativa, pero es positiva en los fondos A, B y C que permiten

portafolios más “innovadores”.
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Una de las alertas que el
Banco Central levan-
tó en su reciente in-
forme en el Senado

fue el débil crecimiento de ten-
dencia que se proyecta para la
próxima década. Entre sus cau-
sas resalta el bajo nivel de pro-
ductividad de la economía, la
que completó 10 trimestres con-
secutivos de caída, según un in-
dicador elaborado por el centro
de estudios Clapes UC.

El índice de Productividad To-
tal de Factores-A (PTF) anotó una
disminución interanual del 1,8%
en el segundo trimestre, reforzan-
do un ciclo de contracción que se
arrastra desde inicio de 2022.

La PTF busca distinguir las
variaciones del producto inter-
no bruto asociadas al progreso
técnico, de las variaciones expli-
cadas por cambios en la acumu-
lación de los factores producti-
vos primarios (capital y trabajo),
que en términos más simples
apunta a la relación existente en-
tre la cantidad de bienes produ-
cidos y los recursos utilizados
para este fin.

Bajo ese marco, desde el cen-
tro de estudios precisan que la
PTF-A (calculada bajo la meto-
dología sin corregir empleo ni
capital) ha contribuido negati-
vamente al crecimiento de la ac-
tividad económica en ocho de
los últimos diez años. Para el
2024, el aporte acumulado de
este indicador al crecimiento ha

sido de -1,6 puntos porcentuales.
“En línea con una economía

que no crece, la productividad
total de factores volvió a caer en
el segundo trimestre (…) Ello
muestra que el país presenta un
problema estructural que re-
quiere acciones concretas para
revertir las bajas proyecciones
de crecimiento tendencial entre-
gadas por el Banco Central para

la próxima década, de apenas
1,8%”, dijo Felipe Larraín, direc-
tor de Clapes UC.

Otras mediciones, 
el mismo resultado

El índice corregido por la cali-
dad e intensidad del uso del em-
pleo mediante salarios y horas
trabajadas (PTF-B) registró una

baja interanual del 0,5% entre
abril y junio, lo que fue atribuido
por el centro de estudios a que la
cantidad total de horas trabaja-
das disminuyó, sumado a un re-
troceso general de la productivi-
dad de los empleados.

En tanto, el índice PTF-C, que
ajusta el stock de capital por la in-
tensidad y costo de uso, disminu-
yó 2,0% interanual en igual perío-

do, como resultado del aumento
en la intensidad de uso del capital.
El índice PTF-D, que depura el
stock de capital y el trabajo para
capturar el grado de utilización y
la calidad de ambos factores de
producción, presentó una caída
de 0,7% en el segundo trimestre
en comparación al mismo lapso
del año pasado, acumulando siete
caídas en los últimos diez trimes-
tres, precisó la entidad.

Larraín acota que esta caída de
la productividad bajo las distin-
tas mediciones se da en un “en-
torno económico y político que
no está promoviendo el desarro-
llo de grandes proyectos de in-
versión, dado que la inversión
muestra una caída de 4,1% en el
segundo trimestre recién pasa-
do. (Con ello) Podemos ya pro-
yectar que en 2024 caerá por se-
gundo año consecutivo”.

“Privilegiar la confrontación
por sobre los acuerdos ha limita-
do nuestra capacidad de creci-
miento. No cabe duda, Chile
puede crecer más. Crecer entre
4% y 5% no puede ser solo un
deseo sino un imperativo, por-
que aspirar a una expansión pro-
medio por debajo del 2% signifi-
cará un incremento de la pobre-
za, en la desigualdad y un menor
ingreso per cápita”, agrega.

Desempeño por sector

En el balance al segundo tri-
mestre también destaca la medi-
ción de la Productividad Media

Laboral (PMeL), calculada como
el cociente entre el PIB y el nú-
mero de empleados, y que apun-
ta a medir el aporte promedio de
cada trabajador al producto.

Este cálculo considera el va-
lor agregado por número de
trabajadores, el que se encuen-
tra susceptible a las variaciones
de este último insumo. Elemen-
tos como el desarrollo tecnoló-
gico, las expectativas, las modi-
ficaciones regulatorias y los flu-
jos migratorios tienen inciden-
cia directa en la determinación
de la cantidad de empleo de
equilibrio, entre otros factores,
precisa Clapes UC.

Entre abril y junio, la PMeL
para el agregado de la economía
registró una caída interanual del
1,5%, explicada por el aumento
de 1,6% en el PIB y por el aumen-
to de 3,2% a/a en el empleo. De
esta forma, este indicador tam-
bién cae por décimo trimestre
consecutivo. Si se excluye al sec-
tor minero del cálculo, la PMeL
disminuyó 1,9%.

Los sectores económicos con
el mayor aporte positivo a la
productividad media laboral en
el segundo trimestre fueron el
sector de Electricidad, Gas y
Agua (0,51 pp); el sector Minero
(0,18 pp); y el sector de Comer-
cio, restaurantes y hoteles (0,04
pp). Un negativo desempeño tu-
vieron Otras actividades (-0,86
pp); Servicios financieros y em-
presariales (-0,78 pp); y Agricul-
tura, caza y pesca (-0,24 pp).

La productividad en Chile completa 
10 trimestres de caída consecutiva
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CIFRA SE ENMARCA DENTRO DE DÉBIL ESCENARIO PARA LA ECONOMÍA EN PRÓXIMOS AÑOS:

Índice anota una baja interanual del 1,8% en el segundo trimestre,

según medición elaborada por Clapes UC.
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