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comision no cnmge
rentahiidad debido

POR MARIA PAZ INFANTE

La idea de licitar una proporcién
del stock de afiliados en la reforma
de pensiones se ha ido convirtien-
do en uno de los grandes focos de
atencion dela iniciativa del Gobierno
del Presidente Boric.

Con miras a bajar los precios del
mercado previsional, el proyecto
de ley busca licitar el 10% de la
cartera de las gestoras de pensio-
nes (hoy AFP) a la que ofrezca la

H El gremio advirtié
que el mecanismo
tendria nulo o bajos
beneficios y los
impactos negativos
en la rentabilidad
podrian eliminar el
efecto de pagar una
menor comision.

menor comision, aunque segun ha
trascendido, se estaria evaluando
cambiar el porcentaje a12,5% cada
dos anos.

Laidea generadudas en la indus-
tria financieraylas AFP han levan-
tado fuertes criticas por los efectos
que tendria su implementacion.

La Federacién Internacional de
Administradoras de Fondos de
Pensiones (FIAP) se sumo a los
cuestionamientos y concluyé a
través de un andlisis que un meca-

gjecutiva de FIAP,

“El mayor riesgo (de la icitacion) es que
la ganancia que se obtendria por bajar la

nsaria la pérdida de
a forzar el fraspaso

de activos”, planteo la vicepresidenta
Karol Fernandez.

nismo de este tipo no contribuye a
la mejora de las pensiones.

En primer lugar, estimo que las
licitaciones del stock tendrian un
nulo o bajo beneficio. La dismi-
nucion de las comisiones, segun
FIAP, si bien aumentard la renta
liquida de los afiliados que cotizan
actualmente, no elevara los ahorros
de las cuentas individuales ni los
montos de las pensiones.

El gremio anadid que, aunque los
afiliados aumenten su cotizacion
previsional por sobre lo propuesto
-0 que ahorren mas voluntaria-
mente- el incremento maximo
en el valor de las pensiones que
lograria un afiliado promedio que
se beneficie con esta reduccion de
comisiones durante toda su vida
laboral seria de aproximadamente
6% y tenderia a 0%, a medida que
< se considera a afiliados que estan
& mas cerca de la fecha de pension.

EL

g
i Impacto por rentabilidad

Una de las consideraciones del
proceso de licitacién que mds in-
quietan en el mundo previsional
es la liquidaci6n en el proceso de
traspaso de activos.

“El mayor riesgo (delalicitacion)
es que la ganancia que se obtendria
por bajar la comisién no compensa-
ria la pérdida de rentabilidad debido
a forzar el traspaso de activos”,
planteé lavicepresidenta ejecutiva
de FIAP, Karol Fernandez.

Para la economista, el aumento
maximo en las pensiones atribuidaa
labaja de comisiones seriaen torno a
6% -segun estimaciones del econo-
mista Salvador Valdés- mientras que
la pérdida de un punto porcentual
de rentabilidad conllevaria a una
reduccién en el monto de pensién
de entre 20%-25%.

Fernandez sentenci6 que “bas-
taria con que la licitacién de stock
redujerala rentabilidad en 0,3 punto
porcentual para anular el efecto
ganado por la menor comisién,
de modo que se corre el riesgo de
‘desarmar’ la estructura actual sin

que ello implique una mejora de
las pensiones, que debiese ser el
objetivo de la reforma”.

Pero, ademds, abordd que si
bien existe consenso respecto a la
importancia de potenciar la compe-
tencia, esta debiera realizarse con
medidas queempujen a las personas
a elegir su AFP poniendo énfasis
en atributos como la rentabilidad,
comisién y servicio, en funcién de
sus caracteristicas y preferencias.

Asimismo, FIAP estimad que este
tipo de subasta produciria un desin-
centivo para las administradoras.

Elinforme planteé que con estos
incentivos, que apuntan princi-
palmente a reducir costos y las
comisiones que pueden cobrar para
ganar estos procesos, se debilitariala
competenciade las administradoras
por rentabilidad de las inversiones
y servicios.

Ademas, el gremio asegurd que las
licitaciones también implicarian la
existencia de multiples comisiones
de las administradoras ganadoras
en los distintos procesos y cobros
para los cotizantes adscritos por
afiliacion individual, haciendo
aun mas confusa la comparacion
entre las AFP.

Activos alternativos
y derivados

ElGobierno ha asegurado que en
el disefio de lalicitacion se incluirian
medidas que eviten un impacto
negativo sobre las inversiones.

Sin embargo, para Fernandez,
un elemento a analizar es la teoria
y otro es el efecto practico de una
politica de este tipo.

Indico, por ejemplo, que los acti-
vos alternativos por definicion estan
fuera del mercado publico, por lo
que en general, son contratos pri-
vados, “existiendo la imposibilidad
de traspasar esa inversion de una
AFP aotra, especialmente aquellos
administrados por gestores inter-
nacionales de mejor performance
ytrackrecord, para los cuales Chile
no es un actor relevante”.

En esa linea, sefialo que “estos
contratos exigen largas negociacio-
nesy procesos de due diligence, en
que cada entidad aprueba ala otra
como contraparte y las condiciones
de la operacion”.

Por ultimo, menciono el caso
de los contratos de derivados OTC
(mercados extrabursatiles), que
tienen el objetivo de mitigar riesgos
de tasas de interésy tipo de cambio.
“Son contratos especificos para
las partes y, por lo tanto, no son
facilmente transferibles”.

Por tltimo, advirtié que “incluso
en los casos en que se pudiera llegar
aunacuerdoy hacer la transferen-
cia, no se estd considerando el alto
costo y complejidad que tendria
hacerlo, lo cual afectara la gestion
eficiente del portafolio y con ello
la rentabilidad que recibiran los
afiliados por sus ahorros”.




