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Agenda

. Pensiones e Informacion en el mundo

. El Sistema Chileno y la informacion a los
afiliados

. Reclientes Perfeccionamientos
. Desafios



1. Informacion en los Sistemas de
Pensiones es una preocupacion
mundial de los reguladores...

e QOECD Conference on Financial Education
New Delhi, India - Sept. 2006

(Experiencias de programas de educacion: mdos. financieros,
pensiones y seguros)

e OECD: Improving Financial Literacy

Moscow, Rusia - Nov. 2006
(Eficacia de programas de educacion financiera)

e Proyectos de trabajo de la IOPS sobre informacion y
tambien con el WPPP



.Pero también de la academia!

e EEUU: Evaluacion del impacto de enviar

“Cartola” con proyeccion de beneficios

Mastrobuoni (2006): “Do better-informed workers make better
retirement choices? A test based on the Social Security
Statement”

e EEUU: Informacion de empleadores impacta
positivamente el ahorro de los empleados. Sin
embargo, opciones por omision (tanto en
participacion como en eleccion de plan de

ahorro) tienen un impacto mayor

Duflo y Saez (2003): “Implications of Information and Social
Interactions for Retirement Saving Decisions”

Choi et al (2001): “Defined contribution pensions: plan rules,
participant decisions, and the path of least resistance”

Madrian y Shea (2000): “The power of suggestion: Inertia in 401(K)
participation and savings behavior”




2. Sistema Chileno de Pensiones:
Canales de Informacioén

e [nformacion en las agencias

e Cartolas cuatrimestrales

e Sitios web de las AFP, SAFP y otros
e Publicidad de las AFP

Sin embargo, estos canales parecen insuficientes
_ para hacer frente a dos importantes temas:

e Un sistema nuevo, de capitalizacion individual

eDecisiones que ahora debe tomar el afiliado y
gue antes tomaba el Estado




La evidencia de la Encuesta de
Proteccion Social (EPS) es preocupante:

1. Pocos saben cuanto aportan para el sistema
de pensiones (53%), y los que dicen saber...

¢Cuanto le descuentan para el sistema de pensiones?
(% de los que estan afiliados a AFP y contestan que saben)
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La evidencia de la Encuesta de
Proteccion Social (EPS) es preocupante:

2. Casl nadie sabe que existe una comision variable
(4%), y nuevamente los que dicen saber...

¢, Cudl es el monto de las comisiones variables?
(% de los que estéan afiliados a AFP y contestan que saben)
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3. Recientes perfeccionamientos
guiados por la SAFP

e Modificacion del anexo de costos y rentabilidad

e Creacion del Anexo de Proyeccion de Pension
Personalizada

e Creacion de un Indicador de Calidad de Servicio

e Nueva Circular de otorgamiento de clave de
Internet

e Modificacion de Circular que exige cartola
anterior como requisito para cambiarse de
AFP



Anexo de costos y rentabilidad

e Se simplifico informacion de rentabilidad
- Reduciendo el nimero de periodos de 5 a 2

- Modificando la forma en gue se calcula y
presenta la rentabilidad de la cuenta

e Se incluy6 informacion de costos
personalizada



Los costos se presentan en $
anuales en forma personalizada

COSTO POR COMISIONES

Si durante 12 meses usted cotizara mensualmente por un sueldo de $ 1.035.885 la comision® total anual que pagaria en cada AFP seria :

Comisién porcantual Comisién fija Comisidn Difarancia anual respacto
AEP Total anual ** saldo anual Total anual da la AFP da manor costo
e IZT] (ﬁ:- i1) : i2) ¥
CUPRUM 2,48 309,528 0 309.528 28.488
HABITAT 2,23 277.200 3.840 281.040 0
PLANVITAL 255 316.980 8.280 325.260 44,220
PROVIDA 2,25 279.684 4.680 284 364 3.324
SANTA MARIA 2,29 284,664 8.340 293.004 11.964
SUMMA BANSAMNDER 2,42 300.816 8.280 309.096 28.056

Esta cAlcuk supona qua las comisionas novarnarian an los priximos 12 masas. Las AFP puadan cambiar las comisionas dando
aviso con 90 dias da anticipacidn,
Incluya § 28257 qua comasponda al costo anual promadio dal saguro da invalidaz v scbravivancia.




Anexo de Proyeccion de Pension
Personalizada (PPP)

3 Disenos:

e JOovenes menores de 30 anos: incentiva al
ahorro temprano

e Adultos con mas de 10 anos para cumplir
la edad de pension: proyecta pension a la
edad legal

e Adultos con menos de 10 afnos para
cumplir la edad de pension: proyecta
pension a edad legal y edad legal +3



Mient ras + Tovan dhovras,

+ plat 2

cuando dubiles

Tus primeros ahorros ganan intereses por mas
afios, De hecho, la mayor parte de tus ahorros
al pensionarte corresponderan a los aportes que
realices entre los 20 y 30 anos.

Si esta moneda representa tus ahorros al pensionarte,
lo que aportaste en cada etapa de tu vida es:

Aporte realizado
entre los
50-60 afios

Aporte realizado
: entre las
20-30 afos

Aporte realizado
entre los —
40 - 50 afos

Aparte realizado
entre los

30 -40 anos
Este calculo considera el ahorro efectuade entre los 20 y 60 afios,

remuneracian creciendo al 2% anual y ganancia de los ahorros de
5% al afio,

= Preocupate que tu empleador pague tus
cotizaciones todos los meses por el total de
tu remuneracién, Revisa tu cartola de AFP

« Sieres independiente, cotiza directamente
en tu AFP

+ Al cotizar, ademas, ti y tu familia estan
protegidos por un seguro de invalidez y
muerte. Inférmate de su cobertura y
beneficios.

ASBCIACION

SUPERINTENDENCIA DE AFP
www.safp.cl

%GOMERNO DE CHILE

www, afp-og.cl



Su futuro esta en sus manos,

ilnférmese hoy de su pension!

Datos Personales: Informacién a 30 de Abril de 2005

Nombre: Estanislao Francisco Ruiz Reyes Monto acumulado $ 7.137.584
RUT: 9.546.779-4 Bono de Reconocimiento $  460.815
Edad: 43 Promedio 6 Ultimas remuneraciones § 317.419

Importante: En los ultimos 12 meses, usted cotizé: 6 meses

i Qué pasaria con su pension si usted...

Recibiria una Pensidn

Estimada de
...no cotiza nunca mas y se pensiona a los 65 afios? $113.018
...sigue cotizando todos los meses por una remuneracion
$176.054

de $ 317.419 hasta pensionarse a los 65 afos?

Para el calcuo de | Pensibn Estimada se considera una ganancia de sus anomos del 5% al afo ¥ COmD
bernaficiano una esposa 2 anos menar

Usted puede mejorar su pension:

- Siesindependiente, puede cotizar directamente en su AFP,

- Recuerde que puede pensionarse después de cumplir la edad legal. 5i posterga su jubilacion, aumenta
e| monto de su pensidn,

- Inférmese sobre el Ahorre Previsional Voluntario (APV) y la Cuenta de Ahorro Voluntarie (Cuenta 2).

- Existe una pension minima garantizada por el Estado de $77.077. Si su pensién estimada es inferior a
este monto, infarmese sobre los requisitos para obtener este beneficio,

Si desea obtener una proyeccion de pensién mas detallada, contactese con su AFP en:

AFP xxxxxxx  www.afpxxxx.cl  F: 800-XXX-XXXX

ASGCIACION

& GOBIERNO DE CHILE
SUPERINTENDEMNCIA DE AFP

www . safp.cl www,afp-ag.c



Indicador de Calidad de Servicio
(ICSA)

e Considera de 39 variables estandarizadas,
relativas a la operacion de las AFP y a la
satisfaccion de los afiliados

e Se publica cuatrimestralmente el
resultado de cada AFP, separado en 3
areas:

- Tramite de pensiones
- Gestidon de cuentas
- Relacién con el afiliado



JCual es Ia
CALIDAD DE SERVICIO
de las AFP?

— e (Cudl es Ia

RENTABILIDAD
iCuanto COBRA de mis fondos?

de cada AFP?



-
=]

D == k) L & O 3 =] o2 W

ICSA total por AFP {Enero-Abril 2006)

Bansander

Cuprum

8,49

i

Habitat Planvital

Provida

Santa Maria



Nueva Circular de otorgamiento de
clave de internet

ANTES: El afiliado debia solicitar esta clave e ir
a buscarla a la sucursal

AHORA: Se facilita el proceso de entrega

- Las AFP deberan entregar la clave donde el afiliado
lo requiera

ADEMAS:

- Se elimina el requisito del folio de la ultima cartola
para traspasos

- Se podran recibir y resolver reclamos en los sitios
web de las AFP



Modificacion de Circular que exige
cartola anterior como requisito para
cambiarse de AFP

e ANTES: Cartola cuatrimestral anterior era
requisito para cambiarse de AFP

e AHORA: Afiliado debera firmar
documento con informacion de las
comisiones de las AFP



J# commANG o1 G

IMFORMACION PARA TEMER EM CUEMTA AMTES DEL CAMEBIO DE AFP

Informacion de las comisiones que cobran las AFP
para cotizantes dependientes e independientes

Septiembre 2006

bl Comisiones mensuales

Fija ($) (%)*
BANSANDER B30 2,42
CUPRUM 1) 2,45
HABITAT 320 2,23
PLANVITAL 690 2.55
PROVIDA 0 2,39
SANTA MARiA 450 2,42

*Incluye 0,71% gue corresponde al costo anual promedio del seguro de invalidez y sobrevivencia

Inférmese sobre la rentabilidad de su Fondo de Pensiones.
las comisiones y el resultado de la medicion de la calidad
del servicio de su AFP enwww.safp.cl
Es su derecho informarse.

Nombras, Apellidos ¥ firma del Afiliado

Fuenfe: Comunmicado de grensa del ddnmii3daa

Anexo N° 18




;Por qué comisiones y no otras
variables?

Es una de las 3 variables clave (ademas de
rentabilidad y calidad de servicio), pero es poco
observada por los afiliados, ya gque se descuenta
automaticamente del ingreso

La informacion respecto a esta variable es poca,
por lo que es importante que al menos al momento
del traspaso los afiliados la conozcan

Sin embargo, ésta no debe ser la unica variable a
considerar al momento del traspaso (ver leyenda)

El trabajador debera asignar el peso relativo de
cada variable



;Rentabilidad y Riesgo?

e RENTABILIDAD:

- La rentabilidad pasada no es necesariamente
un buen predictor de la rentabilidad futura

- (Que rentabilidad informar? ;Neta, bruta,
ajustada por riesgo, a qué plazo?
e RIESGO:
- No existe una unica medida de riesgo

- Es un concepto poco intuitivo y dificil de
difundir



4. Desafios:

e Hacer evaluacion de impacto de las
medidas que se han tomado durante los
ultimos afnos

e Evaluar nuevas estrategias para entregar
mas y mejor informacion a los afiliados

e Actualmente la SAFP esta trabajando en
un indicador de riesgo de cartera
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Introduccion

Diagnostico: Es necesario introducir mayor competencia al mercado de AFP.
Comentaremos acerca del rol de la informacion.

1)Para debil nivel de competencia: Barreras a la entrada

— Empaquetamiento del producto
— Frondosidad regulatoria
— Respuesta de los establecidos

2)Para debil nivel de competencia en precios:

— 1) Baja sensibilidad precio
— 1i) Obligacion de cobro de misma tasa de cotizacion a los afiliados de una AFP.

Baja sensibilidad precio se debe a bajos incentivos de afiliados a comparar
precios de AFPs.

— Estos incentivos dependen tanto de costos como beneficios que, de acuerdo a
afiliados, tenga la busqueda de la AFP mas conveniente.

* Mientras mayores los costos de busqueda y menores los beneficios de
busqueda, mas insensible la demanda al precio.

Universidad Catolica de Chile
jtarzija@faceapuc.cl




Introduccion

— Entre principales costos de busqueda de AFP “mas conveniente”: complejidad de
entender informacion sobre comisiones de AFPs y de comparar rentabilidad
esperada y riesgo de cada fondo.

— Entre principales beneficios de busqueda: mejores condiciones de precio o calidad
que se pueden obtener al cambiarse de AFP, lo que es funcién de la varianza de
cada una de estas variables entre los distintos actores.

e Costos de busqueda también influencian costos de cambio de afiliados para trasladarse de
AFP, a pesar de no haber impedimentos legales significativos para hacerlo.

* EIl que afiliados no tengan incentivos para comparar entre distintos oferentes fomenta
existencia de costos de cambio, disminuyendo sensibilidad al precio.

» Sintesis: Para incrementar competencia, al menos en precio y rentabilidad-
riesgo, la sola disminucion de barreras a entrada no basta. Se requiere ademas:

— Esfuerzo adicional en entrega y calidad de informacion a afiliados e
incentivarlos fuertemente a realizar actividades de budsqueda de
informacion.

Universidad Catolica de Chile
jtarzija@faceapuc.cl




Algunos antecedentes generales

» Diferencia en costo anual entre AFP mas cara y mas barata (datos
aproximados).

Salario (aprox) $125.000  $360.000  $1.070.000

Diferencia entre mas cara $9.500 $18.000 $45.000
y mas barata (aprox)

Universidad Catolica de Chile
jtarzija@faceapuc.cl




Principales objetivos de la informacion:

— Incentivar la competencia
— Incentivar la cobertura
— Educar....

¢ Por quée una mejor informacion puede ayudar a incrementar la competencia?

Mientras mas costoso sea para consumidores informarse, e.g. del precio a
pagar, menos incentivos tendran las empresas para competir en esa variable.

— Intuicion: si consumidores no se informan de diferencias de precio entre
oferentes algunas empresas podran subir, rentablemente, su precio.

— Para que precios se acerquen a los competltlvos Se requiere que economia
produzca informacion de manera mas eficiente.

Agentes informados aportan externalidad positiva a no informados, ya que a
mayor informacion, los que cobran mayor precio se quedan con menor M°.

— Asimismo, al comprarle a oferentes mas caros, agentes desinformados inflingen
externalidad negativa a los informados, ya que los obligan a buscar y comparar
para obtener los precios mas convenientes.

Universidad Catolica de Chile
jtarzija@faceapuc.cl




Lo recién planteado tiene similitudes con la situacion del mercado de AFP en Chile:

— Producto de la importante proporcion de los afiliados que estan
desinformados acerca del precio, AFPs no tiene incentivos a
bajarlos, y el sistema termina con un nivel de precios superior al
competitivo.

e Hay que incentivar la competencia a través de medidas adecuadas, esta
me parece una que va claramente en la direccion correcta.

Universidad Catolica de Chile
jtarzija@faceapuc.cl




Otros temas

El que el producto sea obligatorio, o de un monto no muy alto, no explica baja
competencia en precio:

— Ver ejemplo de seguro obligatorio de autos

— Ver tema de cuentas de luz

Temas en los que hay que avanzar:

— Informar que comision afecta sueldo liguido de la persona.
— Separar comision de cotizacion en el sueldo.

— Dar informacién mas directa y didactica acerca de efectos de diferenciales en
precios en salarios liquidos.

— Hacer campanas realmente masivas, con compromisos transversales.

El precio es muy importante. La rentabilidad es ex post, el precio es ex ante.
— Ex post, una diferencia en precios es menos importante que una en rentabilidad
— El precio debiese ser relevante y la informacion sobre el tambieén.

Asimetrias de informacion trae fallas de mercado importante.

Universidad Catolica de Chile
jtarzija@faceapuc.cl




Informacion de precio y rentabilidad

* No es facil intentar incluir dentro de un mismo parametro al costo de
administracion y a la rentabilidad. Son dos cosas distintas, sobre todo
cuando la rentabilidad informada es la ex post.

— Larelevante es la rentabilidad ex ante, pero no se puede medir.

— Si la rentabilidad fuese la ex ante, pareceria mas correcto tratar de incluirla en una
misma medida con los costos (para asi ayudad a tomar decisiones ex ante).

— Costos y rentabilidad ex post son dos dimensiones distintas del problema, sobre
todo para la toma de decisiones.

— Los ciclos de vida de los afiliados son distintos, sus saldos acumulados son
diferentes, etc.

Universidad Catolica de Chile
jtarzija@faceapuc.cl




Conclusiones

Se requiere ahondar en esfuerzo conjunto entre gobierno y privados para educar e
informar acerca del sistema.

— Esta aumentando la expectativa de vida de las personas, etc., lo que hace que
pensiones sean un tema muy importante en politicas publicas.

— Dada caracteristicas del producto, se justificaria que Estado y privados se asocien y
destinen importantes recursos para subsidiar actividad de informar.

Menores barreras a entrada aumentaran competencia, pero no necesariamente
disminuiran precios. Es fundamental complementar baja en barreras con:

— Fuerte disminucion en costo de informacion para afiliados.

» Insensibilidad precio no es porgue producto sea obligatorio o de bajo monto.
» Mayor y mejor informacion disminuye costos de cambio.

Necesidad de mayor informacion se refuerza al considerar que mercados laborales seran
mas flexibles.

— Si sistema no esta bien arraigado, tendremos problemas de imprevision y bajas pensiones de
manera extensiva.

El tema de la asimetria de informacion y su efecto en los precios es uno transversal a
varios mercados hoy en Chile. La autoridad se tiene que preocupar.

Universidad Catolica de Chile
jtarzija@faceapuc.cl
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Informacion del Sistema de Pensiones

pata los Afiliados: 2] Rol de la SAEP

Gonzalo Reyes
Jete Division lEstudios
Supetintendencia de AEP



Agenda

Infermacion de los Atiliados v cOmo) toman sus
decIsSIones.

Iniciativasi de la Supetintendencias
m Costos y Rentabilidad

s Pension IHsperada
n Calidad de Servicio

Pesafios Pendicntes



Variables de Informacion Relevantes
pata los atiliados

Rentalbilidad

Costo

Riesgo

(Calidadl de Setvicio

Pension Espetada



Informacion de los Afiliados

Encuesta IEPS muestra escasa informacion respecto a variables clave.

JConoce cuanto aporta ;Sabe cuanto saldo ticne
mensualmente? acumulador

Iin consecuencia decisiones de traspaso entre AFP son muy influenciadas pot
estuerzos de venta.



Determinantes de Traspasos

S00 000
600.000

NOmero de vendedores

200.000

0
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Evidencia Econométrica con IDatos
Individuales

Cabrita (20006) cncuentta que laprobabilidadide
set: visitado) pot un vendedot: es una de las
vatiables mds importantes pata determimar1os
traspasos

ICos vendedotesfaumentan la sensibilidad de'la
demanda por las vatiables relevantes, peto
pictden mpottancia post-1996

20 este petiodory lucgo de 1o implementacion de
multifondos, gana importancia la tentabilidad



Principales Resultados

Efecto en la probabilidad de traspaso de un aumento de 1%en
cada variable

O 1988-2005
@ 1988-1996
0O 1998-2005

com. fija com. porc rank 6 gastos com. probvisit

Fuente: Cabrita (2006)



[nteraccion del efecto vendedor y
Comision vatiable

AFP més barata
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[nteraccion del efecto vendedor y

Rieatabilidad

Segundo

y en el tltimo sexto del ranking
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Iniciativas de la Superintendencia de

AR

Informacion de rentabilidad como; anexo a
cartola cuatrimestral

Cuadro de Costos Compatativo
Proyeceion de Pension Personalizada
[ndice de Calidadl de Servicio

Informacion online enssitio Compate AP

http:/ /. satp.cl/icsa/compare._afip.hitml



Rentabilidad y Costos

Idealmente: Combinat Amiyes PArAMmetros,y
miostrat rentabilidad neta dée costos.

St embALge, COMISIONES) sobte Hujo y
tentabilidad! sobte stoclk dificultan clabotat tn
indicadox ttil e informativio.

Alinicio de la vida activa, 1as comisiomes son
muy altas como 7o dell saldor ifecto) prepago.

Altrmall dela vida activa, 1a rentabilidad bruta es
muy similar a la neta de costos.



IZemplos

(Fondo C, periodo mayo 2003 - abril 2004, valores anualizados)

Rentabilidad Tir Thr Hentabilidad Tir promedio
de la cuota promedic | personalizada® | cicle de vida™* por AFP

10,59 3059 | 7 | o |
Plan Vital 11,04 10,10 -34,94

=
e

(%]
=1

IRE 1069 001

)

15
IE 03| 1o | 5o

*Se tomd el caso de un salario muy bajo v saldo cero, mayor salde mejoraria la TIR

)
=1

ol - i
**R ciclo = r cuota - c/s

Fuente: Castro y Berstein (2005)



Indicadores de Rentabilidad y: Costos

Faciles de entender

Que provean intormacion util patra la toma de
decisiones.

lijetrciciorde simulacion.

a Utilizando datos historicos, Castro y Betstein(2005)
calculan' resultados de ahorro acumulado por [a
misma persona utilizando distintas estrategias de

cleccion de AETP.



En 20 anos

Ejercicio simulacion

"Brecha porcentual de cada jugadora con respecto a la jugadora adivina"

Jugadera
EXpPErta
Profesional
Especuladora
Aherrativa
Aleateria

Desinteresada

Brecha de salde

-10;,00%
-3,00%
-7,60%

-15,50%

-12,40%

-12,40%

+7%

£7%

+7%

+7%

+7%

+7%

Briecha de TR global

-15,10%
-9,60%
-10,00%
-14:,50%
-15,90%

-15,90%

2%
2%
2%
+2%
+2,6%

+3,5%



Focus Group

Cualitativa
Exploratoria

— MINIGRUPOS FOCALES

Hombres y Mujeres

o » Entre 25 y 63 anos
Grupo Obijetivo : . .
* Pertenecientes a los estratos socioeconémicos C2 y C3
+ Afiliados a alguna AFP
HOMBRES Y MUJERES
EDAD/GSE 25-35ANOS  38-50 ANOS 55-63 ANOS TOTAL
Segmentacion
TOTAL 2 2 2 6
Periodo de Los minigrupos fueron realizados entre los dias 17 y 22 de Diciembre

Evaluacion de 2003



Conclusiones generales

IUas petisonas no comprenden la “mecanica”
basica del sistema.

lixisten diffcultades con 1os conceptos basicos
relativos all alhotito) (tentabilidad)

Reechazo de los tetminos| tecnicos
Niecesitan fmiormacion concluyente vy concisa

Valoracion por el tiespaldo del gobierno



Decisiones

Menos es IMas

A pie de pagina las precisiones| tecnicas
Mayot: tolial logo dell gobictne

Cuadto de costos petsonalizado

Menos datos de rentabilidadide 12 cuota
a Dos cuadros| (petiodos de 12y 56 meses) por tondoy AEP

Se mantiene el concepto de tentabilidad dela cuenta
promedio) (o) se petsonaliza)

a Para afiliado promedio pot Fondo y AP



Pension Hspetrada

Sistema de Capitalizacion Individual]
Contrbuciones IDefinidas.

Conocicndo cl'saldo acumulade es dificil
proyectat el mivel de 12 pension pata un atiliado
comumn y: corticnte.

[Demanda pot conocet: una nocion de la pension
quE sc podta obtenct.

Informacion util para decidit si €s Necesatio
aumentat el esfuerzo de ahotto



Si tuviera que elegir un nuevo elemento en la
cartola, ¢cual seria?

Una Ahorro extra Explicaciones  Meses En qué No agregaria
simulacion de  que debiera sobre cotzadosy inviertenlas nada- NS/NR
mipension  hacer para diversos cuantos me  AFP mis
esperada tener una conceptos faltan para fondos
mejor pension previsionales tener derecho
aPM

m Hombre @ Mujer

Fuente:; Barometro CERC, Abril 2005




Si tuviera que elegir un nuevo elemento en la
cartola, ¢cual seria?

=l

Una Ahorro extra Explicaciones  Meses Enqué No agregaria
simulacion de  que debiera sobre cotzadosy  inviertenlas nada- NS/NR
mipension  hacer para diversos cuantos me  AFP mis
esperada tener una conceptos faltan para fondos
mejor pension previsionales tener derecho
aPM

W 18-25 m 26-40 O 41-60 O 61 ymas

Fuente:; Barometro CERC, Abril 2005



Criterios, utilizados

Irabajar en conjunto con la Aseciacion de AP pata
contat:con respaldo de la industria desde el inicio.

Para que no se peLciba come una promesa, se debe
proyectat mas de 1 escenario

No proyectat 2 los muy jovenes, ya que tienen poca
histotia de cotizaciones

IEntregar SUgEtencids patd mefotat pension
Ultilizar lengtiaje simple

Realizar un focus Zroup: para testear el nuevo anexo



Focus Group realizado pot Adimark

6 P OS:

s [Hombtes y Mujetes

m Hntre 18 y 65 anhos

8 Grupos sociocconomicos €3y 1D
m Afiliados all Sistema de Pensiones

m Residentes en Santiago



Principales conclusiones del Focus

Group

Jovenes: 12 pension es un tema asociado a la vejez,

Iejanoe; complejo, con el que no se sicaten identificados

Adultos: tema comple|o, port 1o que no tealizan

ACCIONes pata Aumentar comprensién

Il anexo) requicte cietto) nivel de abystraccion y dominio
de vocabulatio tecnico) (cuadros de doble enttada,

porcentajes, rentabilidad real anual) UF,; ete.)



Principales conclusiones del Focus

Group

Generar cetrcania

m [irases y disenos que logren generat identificacion con 1a

ctapa de vida de cada segmento

Presentat informacion concteta
n Hiemplos concretos en lenouafe sencillo

a [nwvitaciones deben mowilizar al lector

Transmitit confianza, ttanspatcncia, scticdad

s Hyitar la incorporacion de elementos infantiles



Metodologia de Proyeccion
D08 gripos:

s Afiliados mayotes de 30ianos a mas de 10 anos de cumplir edad legal de
[PEMSsIon.
m Afiliados entre 101y 5 anos antes de cumplir edad legal de pension.
Primert Grupo. 2 Hscenatios.
m Deja de cotizar y se pensiona a cdad legal

m Cotiza todos los meses y sc pensiona a edad legal.
Segundo Grupo:

s (Cotiza la mitad de los meses siguicntes y sc pensiona a cdad! legal

s Cotiza mitad de los meses siguientes y se pensiona 3 anos despucs de

cdad! legal

Rentabilidad 5506y salatio igual 2 promedio de ultimas 6
COtiZaCIenEs.



Principales Resultados

Tasas de Reemplazo Promedio segun sexo y escenario

30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56

58 60

Hombres escenario 1 Mujeres escenario 1
— — Hombres escenario 2 — — Mujeres escenario 2




(Calidad de Servicio

AFPs comoe prestadotics de un setvicio de'ahotto
pata la vejez.
Afiliados obticnen Setvicios de:

m Atencion de consultas y teclamos

m Obtencion de documentos, cettiiicados

m Gestiomn de cucmtas

s Tramites de pension
Relacion con AP eventual' o poco) trccuente

Ventaja del fiscalizador: Relacion constante



Indice de Calidad de Servicio

Transtormar medidas de desempeno tecopiladas
a traves de la supetvision en indicadores
relevantesi de calidad! de setvicio) pata cllatiliadoe.

39 variables divididas en tres areds, tematicas:
n ['ramite de Pensiones
n Relacion com el Afiliado

n Gestion de Cuentas
Hscala relativa de 1 a 10/ para cada vatiable
Miedicion 3 vieces al ano

Se publica Indice general y por drea,



Hiemplos de vatiables medidas

Tramite de Pensiones:
8 Hempo Promedio enl tramitar solicitud

m Retrasos en tramites
Reélacion con el Afiliados

m Atraso en envio de cartelas

s Disponibilidad de sitiorweb

Gestion de Cuentas;

8 Acreditacion de Recutrsos en'las cuentas

s Recuperacion de DINIP:



PDesatios Pendientes

[Desarrollar Informacion sobte el tiesgo de 1as
mvetsiones (IMas relevante en el esquema multi-

fondos)

Perfieccionar medicion de rentabilidad neta de
COStOS

Actualizar constantemente el IESA:

Impulsat estrategias de informacion masivas quc
permitan 2 los afiliados) dell sistema mejorat su
COMPLENsIon.






Divulgacion de informacion e
Impacto en las decisiones de
Inversion de las AFP

Eduardo Walker
Profesor Titular
Escuela de Administracion
Pontificia Universidad Catoélica de Chile

Seminario “Sistema de pensiones e impacto de la informacion en las decisiones”
SAFP, Casapiedra, 16 de Noviembre, Santiago.



Problema

Divulgacion de informacion
(Estructura, contenidos)

N

Decisiones de Inversion
(Fondo)




Problema

Divulgacion de informacion
(Estructura, contenidos)

e

Forma de competir
(Incentivos)

Decisiones de inversion
(Fondo)




Incentivos actuales asociados a la
competencia en inversiones

1. Ranking unidimensional (por rentabilidad)

*  AFP competiran por posiciones en el ranking de relativamente
corto plazo. El riesgo pertinente es el riesgo relativo

2. Herding (“efecto manada”)
 Naturalmente hay tendencia a moverse juntos

3. Trampa de la ineficiencia (“efecto ancla”)

« Sl el portafolio agregado (ancla) es ineficiente, no hay
Incentivos de mercado a corregirlo

4. Incentivos a la toma de riesgo (sistematico)

«  Tomar parsimoniosamente mas riesgo mejora la posicion
esperada en el ranking => incentivos a llegar al maximo

5. Perspectiva del riesgo y horizonte de inversion
 Volatilidad no siempre es sinonimo de riesgo

« Hay diferencias en los portafolios de menor riesgo en funcion
del horizonte de inversion.

 No son obvios los incentivos de mercado a ofrecer portafolios ,
eficientes de bajo riesgo para horizontes de largo plazo



Sesgos relacionados con expectativas
de inversionistas (o afiliados)*

1. Sobreconfianza

— Sobrestimamos la precision de la propia informacion.

— Calibramos mal las probabilidades (siempre: 80%—100%; nunca: 20% — 0%)
2. Optimismo y wishful thinking

— 90% de las personas se considera mejor que el promedio

— Confundimos deseos con creencias
3. Representatividad

— Ignoramos tamafno de muestra (“hot hands™)

— Suponemos que pequefias muestras deben representar a la poblacion
4. Conservadurismo

— Si el modelo subyacente es desconocido, demoramos mas en revisar
nuestras creencias

5. Perseverancia de las creencias
— Minimizamos la evidencia que nos contradice

6. Anclaje
— Anclamos arbitrariamente las creencias

*Barberis y Thaler (2002). Survey of Behavioral Finance, NBER WP 9222



Comportamiento de inversionistas*

e Transacciones excesivas
— Altos costos de transaccion

Mala seleccion de activos

Insuficiente diversificacion

— Sesgo local

Ventas

— Menor disposicion a realizar pérdidas que ganancias

Compras

— Tendencia a comprar activos que llaman la atencion;
p.ej. que en el pasado les ha ido muy bien 0 muy mal

*Barberis y Thaler (2002). Survey of Behavioral Finance, NBER WP 9222



¢ Rol de la informacion?
i%

AFP AFILIADOS

« Ranking  Transacciones

« Herding excesivas

« Trampa de la ineficiencia * Mala seleccion de

e Toma de riesgo activos

« Horizonte y perspectiva <:> ) ljr;\?gpsci;‘(iecrggién
del riesgo
» Disposicion a realizar
pérdidas y ganancias

 Tendencia a comprar
activos llamativos

=> En temas de inversiones, los incentivos de mercado no
siempre son adecuados. Intuyo que en un sistema obligatorio en
algunos aspectos el problema se exacerba.



Proposiciones referidas a
informacion

* Mientras mas corto es el intervalo de tiempo para el
ranking de rentabilidad, mayor herding

— En periodos cortos, la volatilidad domina a la rentabilidad
esperada. Tracking error es de magnitud mas importante que la
eventual creacion relativa de valor

— Induciria rotacion excesiva de afiliados entre fondos o entre AFP
Dar conferencias de prensa (SAFP) mas espaciadas en el tiempo y
presentar la informacion de rentabilidad de otra manera, con
matices...

* Mientras mas transparentes sean las decisiones de
iInversion del sistema, mayor nivel de herding

Transparentar el calculo de la rentabilidad minima pero dar mayor
periodo de proteccion a las decisiones individuales de inversion



Otras proposiciones

* Hacer parcialmente exégeno el portafolio para calcular la

rentabilidad minima

— Evitar la mayor importancia relativa de las decisiones de AFP
grandes sobre el benchmark para la rentabilidad minima

— Evitar caer en la trampa de la ineficiencia
— Mitigar incentivos a la toma de riesgo

* Procurar que los portafolios de menor riesgo (D, E) se
adecuen a horizontes mas largos, invirtiendo
sustancialmente en papeles en UF de largo plazo a tasa
fija

— El sistema quedara anclado (por un tiempo) en portafolios
eficientes...



Sobre riesgo...

 Dudo qgue haya medidas objetivas de riesgo que sean
utiles
— Problema fundamental: horizonte de inversion, complejidad de la
interpretacion

— Las medidas utiles son subjetivas (requieren de muchos
supuestos) — no pueden tener “aval oficial”

— Las medidas “objetivas” son engafnosas
 No hay mas remedio que invertir pacientemente recursos
en educacion financiera...
— ...de afiliados lideres del sistema
— Importante rol para intermediarios especializados

e Buscar soluciones de mercado que mitiguen el riesgo de
las pensiones finales

10






Impacto de la informacion

Noviembre 2006



Informacion al Publico



Comunicado mensual

2.4 Yondos de Pensiones Tipo D:

Para los Fondos de Pensiones Tipo D se informo que la rentabilidad real durante el mes de febrero de
2006 fue de 0,64% deflactada por UF. Con este resultado, la rentabilidad real acumulada durante el ado
alcanzo a un 3.57% ¥ a un 4.05% en los ultimos 12 meses. Asimismo, la rentabilidad real promedio de

este tipo de Fondo desde sus micios, es decir, desde septiembre de 2002 a la fecha es de 6,26% anual -

En el siguiente cuadro se presenta la rentabilidad obtemida por los Fondos de Pensiones Tipo D:
RENTAEILIDAD REAL DEL FONDO TIFO D DEFLACTADA POR UF. (3)

Fonda de Pensionss Acumulada Periudunltimﬂﬁ 12 meses Promedic anual
Tipe D Febrero 2006 | . o 2006-Feb 2006 | Mar 2005-Feb 2006 |Sep 2002-Feb 2006
SAMNSANDER 0,58 3,47 438 6,20
SR 0,60 3,46 3,71 7,13
HASITAT 0,66 3,81 481 6,17
FLANYITAL 0,74 3,72 401 5 A%
FROVIDA [ 06 3,40 363 5.35
SANTA MARIA | 0,64 3,72 417 T
romedio (4] I 0,64 157 4,05 6.26

Mota: La rentabilidad es vanabls, por lo que no se garactiza que reptabilidades pasadas se repitan en el firhare




Comunicado mensual

1.4 Fondos de Pensiones Tipo D

Para los Fondes de Pensiones Tipo D se imnforme que la rentatilidad real duwrante el mes ds sephembre ds
2006 fue de 0,74% deflactada por UF. Con este resultado, la rentabilidad real acumulada durante el afio
alcanzo awm 3.54% v a2 un 2,48% en los wltmeos 12 meses. Asimmsmo, la rentabilidad real promedio de
aste tipo de Fondo desde sus imcios, es decir, desde septiembre de 2002 a la fecha es de 3,81% amual ?

En el sizinents cuadro e presenta la rentab:lidad obtemda peor los Fondos da Pensiones Tipo D
EENTABILIDAD EEAL DEL FOXDO TIFO I DEFLACTADA POE TF. (3]

| Perlodo
Fonda %EPE?BIDMH Saptiembre Acumulada Ultimos 12 meges Promadlo anual
200 Ene 2e- Sap 2006 Qct 2005- Sep 2006 | Sep 2002- Sep 2008

AMZAMDER 0,73 54E 2,68 £.37
CUERLIA 0,75 5E] 2,46 6,67
HABITAT 120 5a2 3,54 in
FLAKUITAL 0 66 SA3 333 53]
PROVIDA | 0,58 | 5,15 | 1,04 541
BANTA MARIA | 0,53 | 5,59 | 2,41 5,60
Promedic (43 | 0,74 | 554 | 2 48 5 81

Mot La pentaidlided ea varsalle, poe ko o fex i garanlii que remtabedaden pamdis e pejolnn ah el e,



Comunicado mensual

Explicacion de la rentabilidad del mes de septiembre de 006

Lz rentabilidad de 0,74%% del mes da sephiembre de 2006 2 exphca prmoipalments por 1z rentabilidad ds
los titulos accionanos de enuscores nacionales, gue representan 2l 11%% de la cartera de mmstrumentos de los
Fondos de Pensiones Tipe D e impactaron en un 0,499 a la rentabilidad de estos Fondos, Los sectores
gue mas mfluyeron en este resultado fueron elechico v recursos naturales, con aportes de 0,28% v 0,13%,
respectivaments, nuentras que los sectores semncios, mdustna v telecomwancaciones aportaron 0,05%,
0,04% v -0.01%, respectvaments

Loz titulos de renta fija de smusores nacionales, que repressntan el 52% de la cartera de mversiones.
realizzron wm aports a la rentabilidzd de los Fondes de Pansiones Tipo D de 0,19%%, resultado en el cual z=
mchryven las perdadas netas de capital rezistradas en el penodo, debido a vanaciones de las tasas de mieres
de mercade del mes da septiembre con respecto a las dal mes antenor.

Azimmzmo, la mversion en el extramero (12% de la cartera) mopacto un 0,03% a 1z rentzbilidad de los
Fondos de Pensiones Tipo D Por tipo de mstumento extramero, 2l apote de los titales de renta variabls
fue de 0,03%, nuentras que el mipacto de los titalos de renta fia fue oulo.

Por =u parta, la conmbucion a la rentabilidad de los mstmumentos de mitenmediacion fmancera (23% de la
cartera) fue de 0, 02%%,

Finalmente, sl aporte de las cuotas de fondes de mversion a [z rentabihidad del Sisterna fue 001 %%



Comunicado mensual

2.3 Fondos de Pensiones Tipo C:

Con respecto a este Tipo de Fondo la Supenintendencia informé que durante el mes de octubre de 2006 la
rentabilidad real alcanzé a 2.25% deflactada por UF. Con este resultado, la rentabilidad real acumulada
durante el afio alcanzdé a un 9.60% v a un 10.03% en los ultimos 12 meses. Asimismo. la rentabilidad real
promedio de este tipo de Fondo desde sus imicios, es decir, desde 1981 a la fecha. es de 10.06% real

amual -~

En el signiente cuadro se presenta la rentabilidad obtenida por los Fondos de Pensiones Tipo C:

RENTARBILIDAD EEAL DEL FONDO TIPO C DEFLACTADA POR U.F. (3)

Fondo de Pensiones | - Perodo - -
Tioo C Acumulada Ultimos 12 meses Promedio anual FPromedio anual
Ipo Octubre 2006
Ene 2006- Oct 2006 | Mov 2005- Oct 2006 |Sep 2002- Oct 2006(5) [Jun 1981- Oct 2006
BANSAMDER 236 9.67 10,13 E.24 10,29
CUPRLUM 211 952 10,04 E.64 10,33
HABITAT | 243 977 10,20 7.97 | 10,08
[PLAMYVITAL | 232 970 997 7.97 | 10,29
[PROVIDA | 2.16 9.44 g 86 787 | 9,90
[SANTA MARIA | 223 971 10,09 7.85 | 9 83
jPrﬂmedin (4] | 1218 9.60 10,03 B.0% | 10,06




Riesgo



. RENTABILIDAD Y RIESGO PROMEDIO ACUMULADA
HABITAT DICIEMBRE 2004 ANUALIZADA

Seguridad y Confianza

16.00%

FONDO: Rojo=A Naranjo=B Azul=C Morado=D Verde=E

14.00% - @

12.00% Y,

10.00% -

8.00% -

K O

6.00% -

Rentabilidad Real Acumulada

4.00% -

>< AN

2.00%

KL

0.00%

-n
O
@)
m

FDO D FDO C FDO B FDO A

Rentabilidad y Desviacion Estandar desde septiembre 2002 a diciembre 2004



. RENTABILIDAD Y RIESGO PROMEDIO ACUMULADA
HABITAT DICIEMBRE 2004 ANUALIZADA

Seguridad y Confianza

16,0%
FONDO: Rojo=A Naranjo=B Azul=C Morado=D Verde=E

14,0%

12,0%

10,0% -

8,0% -

6,0% -

Rentabilidad Real Acumulada

2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00%

Desviacion Standard de los Retornos

Rentabilidad y Desviacion Estandar desde septiembre 2002 a diciembre 2004



. RENTABILIDAD Y RIESGO PROMEDIO ACUMULADA
HABITAT ANO 2004 (diciembre) ANUALIZADA

Seguridad y Confianza

13,00%

FONDO: Rojo=A Naranjo=B Azul=C Morado=D Verde=E
12,00%

11,00%

10,00%

9,00% -

8,00% -

Rentabilidad Real Afio 2004

7,00% -

6,00% -

5,00% { W

4,00% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00% 10,00%

Desviacion Standard de los Retornos

Rentabilidad y Desviacion Estidndar acumulada afio 2004



Evolucion



Evolucion Renta Variable

A B C D Total
Dic-02 72.49 41.34 24.04 14.75 24.25
Jun-03  75.07 45.23 29.96 19.78 29.90
Dic-03  76.99 50.17 37.99 20.76 38.06
Jun-04  77.53 54.01 39.60 20.48 40.99
Dic-04  78.02 57.21 40.14 21.38 43.22
Jun-05 77.83 59.12 41.08 22.82 45.55
Dic-05 77.43 59.42 40.85 22.94 46.86
Jun-06  73.60 59.64 42.46 23.85 48.40



% del fondo
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|deas



|deas

Cambiar la comunicacion mensual de la SAFP,
por una cuatrimestral.

Comunicar retornos de periodos relevantes para
un fondo de pensiones.

Incluir medidas de riesgo en la presentacion de
resultados y evolucion de las mismas.

Realizar analisis de resultados, de los periodos
relevantes, profundizando respecto de las
fuentes de retorno y riesgo.



|deas

e Consolidar la informacion de carteras
entregadas, de manera de no poder
conocer las carteras individuales.

 Cambiar la frecuencia de entrega mensual
por cuatrimestral.

 Incorporar en el calculo de rentabilidad
minima el concepto de riesgo.






& Santander
ASSET MANAGEMENT

& Bansander AFP

Como impacta la divulgacion de
Informacion en las decisiones de
Inversion.

Eduardo Vildosola
Gerente de Inversiones y Estudios
Bansander AFP



& Santander
& Bansander AFP

Tabla de Contenido

* El valor de la informacion

e Qué informa hoy la SAFP en rentabilidad

« EIl problema del énfasis del corto plazo en rentabilidad
e Qué informa hoy la SAFP en carteras de inversion

* Lanecesidad de tener y conocer un benchmark

e Que deberia informar la SAFP

» Conclusiones



& Santander
& Bansander AFP

El valor de la informacion

e La informacion tiene valor para los afiliados y gestores de inversiones
y ayuda a tomar mejores decisiones.

« No importa quien sea, tomando decisiones informadas acerca de que
hacer con su dinero ayudara a construir un futuro mas estable para su
familia” Alan Greenspan.

 Sin embargo, informar mal tiene un alto costo y lleva a tomar malas
decisiones tanto a los afiliados como a los gestores de inversiones.

e Informar mal:
— Poner mal los énfasis

— No entregar toda la informacion relevante para los afiliados y
gestores

 La informacion entregada por la SAFP es utilizada por la fuerza de
ventas del sistema para la funcion de atraccion de cotizantes.

e Es necesario examinar si puede mejorarse la calidad de la informacion
entregada.



& Santander
& Bansander AFP

Qué Informa hoy la SAFP: Rentabilidad

e Publicacion mensual de rentabilidad :

— La rentabilidad es sin duda el principal factor que explica la
Intencion de cambio de los afiliados (aproximadamente un 60% de
los clientes afirman cambiarse por rentabilidad: Adimark)

— Los afiliados son muy sensibles al ranking de rentabilidad. Estudio
de Rodrigo Cerda concluye que para una AFP, pasar del lugar 6 al
1 en rentabilidad significa disminuir su tasa de salida de cotizantes
en casi 40 por ciento.

— La publicacion mensual, en la practica ha llevado a un mayor
énfasis en la rentabilidad de corto plazo ya que entrega 4
columnas, de las cuales las 2 primeras son rentabilidad del mes y
acumulado afio (que hasta la mitad del afio 0 el 50% del tiempo de
publicacion, son menores a 6 meses).

— Los vendedores utilizan estos rankings de corto plazo para
traspasar cotizantes.

— Cambiarse de AFP con rentabilidades de corto plazo lleva a
errores.



& Santander
& Bansander AFP

Informar rentabilidad de corto plazo lleva a
errores

o Solo en el largo plazo se puede determinar si un gestor de inversiones
aporta valor o solo tiene suerte.

* En la industria de fondos mutuos de USA, un fondo del cuartil superior
en rendimiento (IR=0.50), tiene 40% de probabilidad de tener una
rentabilidad inferior al benchmark en un periodo de 3 meses, sin
embargo en tres afnos esta probabilidad cae a 18% y en 5 afos, baja a

13%
40% -
X 359
-
£ 30%:-
e
S 259
& 20001
© ! A
5 15%0 Fuente: Active Portfolio
9 10%; Management, Grinold &
2 505 Kahn. Fondo con IR=0.5
0% +

SHAL B IRl 20, Mg e R s BEF i, e BT 6



& Santander
& Bansander AFP

IR de F.Mutuos Extranjeros: 2 cuartiles superiores

[PROMEDIO 0,08 |

T R A B G e Prob. Bajo desempefio con IR =0.2
GLOBAL SMALL CAPS 0,06

INTERNATIONAL (ex US) 0,16

INTERNATIONAL (ex US) SMALL CAPS 0,13 50% -
US LARGE CAPS VALUE 0,11 e
US LARGE CAPS GROWTH 0,08 o B%
US LARGE CAPS BLEND 0,18 < 40%
US MID CAPS VALUE 0,07 £ 3504
US MID CAPS GROWTH 0,03 s, 5]
US MID CAPS BLEND 0,07 = 30%
US SMALL CAPS VALUE 0,06 = 25%;
US SMALL CAPS GROWTH 0,08 S 20%
US SMALL CAPS BLEND 0,08 S 150
EUROPE LARGE CAPS VALUE 0,04 = 5
EUROPE LARGE CAPS GROWTH 0,06 a 10%
EUROPE LARGE CAPS BLEND Ovl1 504
EUROPE ex UK 0,08 0%
EUROPE SMALL CAPS 0,07

UK LARGE CAPS 0,07

JAPAN LARGE CAPS 0,05

JAPAN SMALL CAPS 0,05

PACIFIC INC JAPAN 0,06

FAR EAST EX JAPAN 0,09

Fuente: Celfin Capital



& Bansander AFP & Santander

Diferencia de Retorno Semestral

Fondo Value v/s Benchmark

ASSET MANAGEMENT

20% -
Value Equity (gross of fees) outperformed the S&P 500
1504 24 of the last 40 quarters.
10%%
- 4%
50 sl
) II
-34% -3.205
50 350,36%
-10% -
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*

Legg Mason



& Bansander AFP
Diferencia de Retorno 3 Anos Moviles

Fondo Value v/s Benchmark

Average Annual Rolling 3 Year Total Returns

[ Value Equity (gross of fees) W S&P 500 Index

Value Equity outperformed the S&P 500 in 34
of the last 36 rolling 3-year periods.

= = S = E- 2 z z =

. £ £ £ A o e s

=+ & = & 4 & F & 4 = & B

Legg Mason



& Bansander AFP

Diferencia de Retorno 5 Anos Moviles

Fondo Value v/s Benchmark

Average Annual Rolling 5 Year Total Returns

Value Equiry (gross of fees) W S&D 500 Index

Value Equity outperformed the S&P 500 in 28
of the last 28 rolling 5-year periods.

Legg Mason



& Santander
& Bansander AFP

Qué Informa hoy la SAFP: Rentabilidad

» EIl verdadero riesgo para los gestores de inversiones no es la
probabilidad de caer en rentabilidad minima, sino el riesgo
comercial de estar bajo el benchmark en los rankings de corto
plazo.

* En la practica, si el enfasis esta en el corto plazo desde el punto
de vista de la publicacion de informacion y de la atraccion por
parte de la fuerza de ventas, los incentivos seran fuertes para que
los gerentes de inversiones disminuyan el Tracking Error de los
portafolios.



& Santander
& Bansander AFP

Qué Informa hoy la SAFP: Carteras de Inversion

e Publicacion mensual de carteras de inversion:

— Con desfase mensual, se entrega informacion detallada de los
principales instrumentos de las carteras de inversion de las
distintas afp’s.

— Las carteras de inversion de cada una de las afp’s constituyen el
benchmark relevante desde el punto de vista comercial
(preferencia de los clientes) y desde el punto de vista de los
accionistas (riesgo patrimonial por rentabilidad minima)

— Por tanto se hace necesario tener informacion permanente y clara
de ese benchmark.
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& Santander
ASSET MANAGEMENT

Necesidad de tener un benchmark

Tener un benchmark claro y conocido ex ante tiene las siguientes ventajas:

Para el cliente

Para el gestor

-conocer con anticipacion
caracteristicas de riesgo y retorno
esperado de sus inversiones.

-definir politica de inversiones y ser
consecuente con ella.

-comparar y evaluar desempefo de su
fondo v/s benchmark.

-tomar  riesgos  controlados Yy
concientes, en especial si benchmark
se mueve

-exige al gestor explicitar y justificar
su vision.

-no destinar recursos para estimar
donde esta el benchmark, sino para
mejor vision de los mercados
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Necesidad de tener un benchmark: caso USA

La industria de Fondos Mutuos en el mundo

« Benchmark relevante, replicable y conocido (al detalle, todos los
Instrumentos de la cartera)

— USA: S&P 500
— Japon: Topix First Section
— Mercados Emergentes: MSCI (Morgan Stanley
Capital Index).
e Esfijoen el tiempo.
» Metodologia de cambio en benchmark es conocida por la industria
financiera.

» Ademas, no existe compromiso patrimonial vs benchmark.
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Qué Informa hoy la SAFP: Carteras de Inversion

e Por tanto, es absolutamente recomendable y necesario
continuar recibiendo informacion de la composicion del
benchmark para realizar una buena gestion de los ahorros
previsionales.

« SI siguiéramos la experiencia internacional, esa
Informacion deberia conocerse diariamente.

« Mas importante aun, los afiliados tienen el derecho a
conocer exactamente donde estan invertidos sus ahorros
previsionales (tipos de Instrumentos y diversificacion
geografica).
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Que deberia informar la SAFP

Informacion que valoran los clientes: caso USA

Antes de la compra Despues de la compra

Comisiones 74% | Desempefo 76%
Cobradas

Desempeno 69% | Estado de cuenta | 73%
Historico

Riesgo de la 61% | Comisiones 55%
Cartera cobradas
Composicionde |57% | Composicion de |41%
la Cartera la Cartera

SoURCE: Investment Company Institute
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Qué deberia informar la SAFP

Los inversionistas eligen Fondos con historia (10 anos)

INVEsTORS TEND TO OWN FUNDS WiTH LONG PERFORMANCE RECORDS
Percent of Stock and Bond Fund Assets Invested in Funds That Have Operated for at Least 10 years, 1995—2005

. 77 80 81 81 82
2

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

source: Investment Company Institute
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ASSET MANAGEMENT

Qué deberia informar la SAFP

Periodo de Rentabilidad relevante; 10 anos

FUND SHAREHOLDERS ARE HEAVILY INVESTED IN FUNDS WITH BEST LONG-TERM PERFORMANCE
Percent of Assets of Long-Tenured Stock and Bond Funds in Top Performing Funds,* 1995-2005

76 76 79 79 76 79 77 8o
36 33 30 30 39 Second
Quartile
—
49 6 49 Top
40 43 f Quartile
4+—

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

*percent of assets of stock and bond funds with 10-year performance history held in share classes whose performance is among the top half in their
investment objective category

sources: [nvestment Company Institute and CRSP University of Chicago, used with permission, all rights reserved (773.702.7467/www.crsp.com)
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Qué deberia informar la SAFP

Inversionistas siguen rentabilidades recientes: necesidad de
Informar en riesqo

FLrows TO EQuUITY FUNDS RELATED TO STOCK MARKET PERFORMANCE
(zooo—2005)

BiLLions oF DOLLARS InDEX LEVEL
8o — — 350
MSCI World Index Free —e

60 — — 300

40 — 250

20 — zoo

o 150

-20 |— — 100

-40 — — 5o
Tf Monthly Net New Cash Flow

-60 o]
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Sources: Investment Company lnstitute and Morgan Stanley Capital International
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Qué deberia informar la SAFP

Inversionistas siguen rentabilidades recientes: necesidad de
Informar en riesgo

600 150

500 —+ Valor cuota (base 100=01-04) T 1e°

@ Flujos netos USD$

130
400 -
120
300 -
110

200
100

O_

Ene 04 Mar04 May04 Jul4 Sep0D4 Nowv04 Ene5 Mar05 May05 Juld5 Sep0D5 Nov05 Ene6 Mar06 May 06 Juldbé Sep06

80

Multifondo A: promedio flujo neto mensual USD$240 MM
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Conclusiones

* EIl ahorro previsional es un producto de alta asimetria de
Informacion y existen formas de disminuirla a traves de la
buena informacion:

— Dar enfasis a la rentabilidad de largo plazo

— Informar acercar de las caracteristicas de riesgo de cada
fondo:
 Absoluto (desviacion estandar, VAR)
 Relativo (Tracking error)

— Seguir informando las carteras de inversion de las afp’s
gue permite un mejor manejo de los ahorros
previsionales y respeta el derecho a informacion de los
clientes.
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