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Ref. previsional: Menor
rentabilidad por licitacion de
afiliados bajaria pensiones en 12%

e

El traspaso de las inversiones y el menor rendimiento de los activos alternativos
afectarfan negativamente el monto de la jubilacién en carteras con una exposicién
de entre 20% y 50% a este tipo de instrumentos, como en los paises de la OCDE.

J. AGUILERA

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

Esto dltimo lo dejé en manos
de Econsult, donde hicieron
una estimacién del posible efec-
to final sobre las pensiones liga-
do a esta propuesta. El informe
calcula que la licitacién reduci-
rfa “al menos un 12% el ahorro
para la jubilacién 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 administracién
del 10% de las cuentas que ges-
tionan actualmente las AFP,
conel fin de adjudicarlasalaen-
tidad que ofrezca la menor co-
misién posible por dicha ges-
tién. El objetivo final es forzar
una mayor competencia en los

Elinforme calcula una menor rentabilidad de casi1,5% por el traspaso obli-
gatorio de activos alternativos.

precios a los que pueden acce-
der los afiliados.

Los cdlculos

De acuerdo con el andlisis de
Econsult, el grueso del impacto
en la pensién final (-11%) esta
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 alas caracteristicas de este ti-
po de inversiones, que habi-
tualmente se realizan en capital
odeuda privada, capital deries-
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 sofisticacién pa-
ra poder participar de los mejo-
res fondos a menores costos”,
sefialan.

En este sentido, la pérdida de
rentabilidad estarfa dada por el
traspaso obligatorio de los acti-
vos que conlleva una licitacién.
“Las AFP deberdan 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 exposicién
aeste tipo deinversiones, queen
paises OCDE oscila entre 20% y
50% de los portafolios.

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

Riesgo y exposicion

Con todo, la merma calcula-
daen el informe asume un nivel
de activos alternativos compa-
rable a los fondos de pensién de
referencia OCDE, donde alcan-
zan un 50% de exposicién para
afiliados entre 20 y 50 afos, 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 dnimo por se-
guir incrementando la partici-
pacién en dichos activos, en la
medida en que el Banco Central
vaya ampliando los limites de
inversion vigentes. “La licita-
cién 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 parala
jubilacién”, asegura.



