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Licitacion de
afiliados de AFPs

Seflor Director:

Un tema muy relevante de la critica que
presentd el profesor Salvador Valdés en su
edicion del domingo a mi misiva del saba-
do, es el eventual efecto sobre la rentabili-
dad de los fondos previsionales debido a la
licitacion estatal forzosa que propone el
Gobierno. Para minimizar el efecto de
tener que salir a liquidar activos, como
ocurria con Felices y Forrados, se plantea
que se traspase el control de los titulos de
una AFP a otra.

Ante esa propuesta, cabe sefialar que
los activos alternativos (AA) no son trans-
feribles, ya que son por definicion alternati-
vos al mercado publico, y de forzar su
transferencia, el retorno esperado seria
muy diferente al contemplado en su esen-
cia de AA. Los contratos derivados, habi-
tuales en muchos paises y obligatorios en
la gran mayoria de ellos para adecuar el
riesgo de los portfolios, tampoco son
transferibles, y de forzarlos, el costo de ello
recae sobre el fondo de ahorro de los
trabajadores.

En suma, creo que la licitacion forzosa
de la cartera de afiliados de AFPs que
busca reducir la comision cobrada, lo que
no guarda ninguna relacién con la pension
obtenida, puede generar un efecto adverso
sobre la rentabilidad de los fondos, dada,
entre otras cosas, la reduccién del uso de
instrumentos de inversién como las AA,
que exhiben hasta el momento un retorno
sustancialmente atractivo.
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