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AFP y comision sobre saldo

“...en 1986, un argumento fue que el saldo promedio subia rdpido, pero la tasa de comisién

sobre saldo bajaba lentamente. Se previd que si estas dos tendencias continuaban, la comisién

sobre saldo elevaria las utilidades de las AFP a niveles indefendibles en un sistema obligatorio...”.

SALVADOR VALDES P.

Senior fellow Escuela de Negocios UAI

En pensiones, el Gobierno propone
cambiar la base de cédlculo de la comi-
sién, desde el ingreso imponible (base
actual) al saldo de la
cuenta individual. Po-
cos saben que Chile ya
tuvo comisién sobre sal-
do. En 1986 la comision
sobre saldo promedio
fue 0,51% anual. La co-
misién sobre saldo fue
suprimida siguiendo la
propuesta del superin-
tendente J. Ariztfa, avalada por el minis-
tro Hernan Biichi (Ley 18.646).

En 1986, un argumento fue que el sal-
do promedio subia rdpido, pero la tasa
de comisién sobre saldo bajaba lenta-
mente. Se previé que si estas dos ten-
dencias continuaban, la comision sobre
saldo elevaria las utilidades de las AFP a
niveles indefendibles en un sistema
obligatorio. Hoy los saldos estdn su-
biendo y subirdn mds rdpido atin sila co-
tizacién que va a las cuentas individua-
les aumenta desde el actual 10% hasta
13-16% del sueldo. Ese argumento de
1986 también vale en 2024.

(Qué impacto tendrfa un paso a comi-
sién sobre saldo, en la actualidad? Un
enorme desbalance. El saldo promedio

de los afiliados a las tres AFP que sirven
principalmente a jévenes (Modelo,
Planvital y Uno) fue $3,9 millones al 31
de marzo de 2024. Las otras cuatro AFP
sirven sobre todo a mayores de 40 afios,
lo que explica que el saldo promedio en
ellas fuera $18,6 millones por afiliado
(en AFP Cuprum fue $44,1 millones).
Por ende, si todas las AFP cobraran la
misma tasa (por ejemplo, 0,6% anual del
saldo, como se ha sugerido mirando el
promedio del sistema), las cuatro anti-
guas cobrarian en promedio 4,8 veces
mads pesos al mes por afiliado que las tres
primeras. Sin embargo, los costos del
servicio difieren mucho menos. Asi, una
comisién de 0,6% del saldo para todas
aumentarifa mds las utilidades de las
AFP “para mayores” y enviarfa a la in-
solvencia a las AFP “para jévenes”.
(Coémo se defenderian? Las AFP para
jévenes subirfan su tasa sobre saldo a
cuatro veces la tasa que apliquen las
AFP para mayores. Los politicos que in-
flijan este dafio a los jévenes perderdn
votos. Aparte, los accionistas de algunas
AFP “paramayores” aprovecharian este
aumento en la tasa de comisién de las
AFP para jévenes para cobrar atin mds.
Estos desbalances se evitan en una li-
citacién rotativa de afiliados antiguos,
siempre que los grupos licitados se
construyan de modo de uniformar el sal-
do promedio por afiliado entre esos gru-

pos, como he propuesto. Aun as{, un pa-
so a comisién sobre saldo solo podria
evitar desbalances graves si se aplica
después que empiecen lasrelicitaciones:
10 afios después de la primera licitacién
de afiliados antiguos.

Se han dado argumentos de incentivo
en favor de la comisién por saldo, pero
son débiles en el contexto chileno. La
evidencia general es que las diferencias
futuras de rentabilidad son poco prede-
cibles. Ademds, los afiliados masivos
son insensibles a las proyecciones de di-
ferencias futuras promedio, inferidas
desde promedios de diferencias pasadas
(conun fuerte margen de error). Esto ha-
ce que la magnitud promedio de estos
incentivos sea pequefia. La experiencia
internacional ha desarrollado incenti-
vos para mejorar la gestién delegada de
cartera, pero no son comisiones sobre
saldo.

El “doble cobro” a quienes llevan dé-
cadas pagando sobre sueldo estd pleno
de injusticias, porque las férmulas de
compensacion que ha propuesto el Go-
bierno solo distinguen por edad. No to-
man en cuenta las diferencias enlagunas
de cotizacién ni las historias de rentabi-
lidad. Las grandes mayorfas sabrfan que
fueron maltratadas.

En resumen, un paso a una comisién
sobre saldo deberia ser descartado poral
menos 10 afios.
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