
Una de las medidas incorpo-
radas en la reforma de pensio-
nes que más resisten las AFP es
la licitación de afiliados, pues
advierten que se contrapone a
la búsqueda de inversiones con
la mayor rentabilidad posible
para los fondos. El gremio de
administradoras, de hecho, ha
estado activo en el análisis téc-
nico de esta materia: ha plan-
teado reparos a la autoridad, y
encargó análisis jurídicos y fi-
nancieros sobre sus efectos.

Esto último lo dejó en manos
de Econsult, donde hicieron
una estimación del posible efec-
to final sobre las pensiones liga-
do a esta propuesta. El informe
calcula que la licitación reduci-
ría “al menos un 12% el ahorro
para la jubilación debido a la
menor rentabilidad de los fon-
dos de pensiones”, tanto por los
costos asociados al traspaso
obligatorio de portafolios como
por la mayor liquidez de los
mismos, principalmente.

La propuesta impulsada por
el Gobierno considera subastar
anualmente la administración
del 10% de las cuentas que ges-
tionan actualmente las AFP,
con el fin de adjudicarlas a la en-
tidad que ofrezca la menor co-
misión posible por dicha ges-
tión. El objetivo final es forzar
una mayor competencia en los

precios a los que pueden acce-
der los afiliados. 

Los cálculos

De acuerdo con el análisis de
Econsult, el grueso del impacto
en la pensión final (-11%) está
dado por una menor rentabili-
dad de aproximadamente 1,46
puntos porcentuales en las in-
versiones en activos alternati-
vos. Explican que esto respon-
de a las características de este ti-
po de inversiones, que habi-
tualmente se realizan en capital
o deuda privada, capital de ries-
go o proyectos inmobiliarios;
son gestionadas en forma direc-
ta por parte de las AFP y se pla-

nifican con retornos de largo
plazo. “Los activos alternativos
tienen un premio de rentabili-
dad por iliquidez, pero requie-
ren de escala y sofisticación pa-
ra poder participar de los mejo-
res fondos a menores costos”,
señalan.

En este sentido, la pérdida de
rentabilidad estaría dada por el
traspaso obligatorio de los acti-
vos que conlleva una licitación.
“Las AFP deberán utilizar inter-
mediarios (feeders) para gestio-
nar estas inversiones y facilitar
su traspaso entre AFP, lo que
elimina la posibilidad de imple-
mentar estrategias para reducir
las comisiones asociadas”, ase-
guran. Asimismo, afirman que

se limita una mayor exposición
a este tipo de inversiones, que en
países OCDE oscila entre 20% y
50% de los portafolios.

El otro 1% dice relación con el
denominado implementation
shortfall, término que alude a la
pérdida de rentabilidad entre el
inicio y fin de la transición entre
el portafolio de origen y el de
destino. 

Riesgo y exposición

Con todo, la merma calcula-
da en el informe asume un nivel
de activos alternativos compa-
rable a los fondos de pensión de
referencia OCDE, donde alcan-
zan un 50% de exposición para
afiliados entre 20 y 50 años, y
de 20% para mayores de 50.

Gonzalo Sanhueza, econo-
mista y socio de Econsult, preci-
sa que, en el caso de Chile, “este
porcentaje de la cartera ha au-
mentado hasta alcanzar el 6%”,
aunque hay un ánimo por se-
guir incrementando la partici-
pación en dichos activos, en la
medida en que el Banco Central
vaya ampliando los límites de
inversión vigentes. “La licita-
ción dificulta continuar con la
estrategia de aumentar las in-
versiones en estos activos por
parte de los fondos de pensio-
nes, lo que conlleva un impacto
negativo sobre el ahorro para la
jubilación”, asegura.

Informe de Econsult para la Asociación de AFP 

Ref. previsional: Menor
rentabilidad por licitación de
afiliados bajaría pensiones en 12% 

El traspaso de las inversiones y el menor rendimiento de los activos alternativos
afectarían negativamente el monto de la jubilación en carteras con una exposición
de entre 20% y 50% a este tipo de instrumentos, como en los países de la OCDE. 
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El informe calcula una menor rentabilidad de casi 1,5% por el traspaso obli-
gatorio de activos alternativos. 
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El ministro de Energía, Diego
Pardow, afirmó que la industria
de la generación tiene una “re-
sistencia” al proyecto de ley que
amplía el subsidio eléctrico, ini-
ciativa que busca imponer un
cargo adicional a los pequeños
medios de generación distribui-
da (PMGD). “Parece instalarse
la idea de que este es un proyec-
to conflictivo, o que es resistido
por sus destinatarios, y la ver-
dad es que es solamente resisti-
do por un sector de la opinión
pública, un sector pequeño, pe-
ro organizado”, dijo en la comi-
sión de Hacienda de la Cámara
de Diputados. 

Pardow resaltó que “cuando
uno mira y suma las interven-
ciones que ha habido por parte
de la industria, obviamente, ma-
yormente en contra, porque se
trata de mecanismos de recau-
dación que financian distintos
sectores, y la participación de la
sociedad civil, lo que tenemos es
que (...) distintos sectores de la
industria han intervenido en
más de 50 oportunidades. Las
organizaciones de la sociedad ci-
vil han intervenido solamente
en cinco”, acotó el ministro. 

En la sesión, los diputados le-
vantaron varias dudas respecto
del proyecto, que continuará su
discusión hoy en la comisión.
“Que quede absolutamente cla-
ro que este impuesto transitorio
no va a implicar alzas en las
cuentas de los usuarios”, pidió
aclarar al ministro el diputado
Alexis Sepúlveda (PR). 

Por otro lado, el diputado

Frank Sauerbaum (RN) cuestio-
nó los números entregados por
el Gobierno. “Cuando uno revi-
sa los datos que entrega el pro-
pio proyecto y los cruza con lo
que dice la Casen y el INE res-
pecto de la cantidad de hogares,
es bien absurdo que se diga que
son 4,7 millones de familias (be-
neficiadas). Eso quiere decir que
en Chile la mitad de las personas
hoy día viven solas. Seríamos el
único país del mundo, junto con
Japón”, disputó. 

Sergio del Campo, presidente
de la Asociación Chilena de
Energías Renovables y Almace-
namiento (ACERA), calificó
ayer la iniciativa legal como uno
“de los puntos bajos” para la in-
dustria de la generación eléctri-
ca. “De los puntos bajos (de
2024), está la incertidumbre en
las inversiones del sector eléctri-
co, debido al proyecto de ley de
subsidios al alza de la tarifa eléc-
trica, que es un proyecto que no
se dimensionó adecuadamen-
te”, dijo ayer previo a la sesión
de la comisión. 

Para el gremio, la iniciativa
crea un riesgo mayor para la in-
versión en el sector. “Cuando
hay un riesgo de esta naturaleza,
se preocupan los inversionistas
y la banca internacionales. Final-
mente, si el país empieza a cam-
biar sus riesgos, todos sabemos
que esos riesgos pasan a precio.
Por lo tanto, en las próximas so-
licitaciones, se va a reflejar un
mayor requerimiento (...) Eso al
final es precio más alto de la
energía para los clientes finales,
y para la industria nacional”, ad-
virtió.

Comisión de Hacienda

Pardow por proyecto de
subsidio eléctrico: “Es solo
resistido por un sector”

Según el ministro, los detractores son
“pequeños, pero organizados”. 
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