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El nuevo sistema de AFP que saldria del Congreso

Sin division, pero con licitacién de afiliados:

El nuevo sistema de AFP
que saldria del Congreso

CAMILO CASTELLANOS

Con las elecciones a la vuelta
de la esquina, la ventana del Go-
bierno para lograr un acuerdo
que permita a su reforma de
pensiones ver la luz en el Con-
greso luce cada vez mds estre-
cha. Y luego de lo emanado de la
mesa técnica (compuesta por ex-
pertos de distintos partidos), ya
hay algo claro: la promesa del
Presidente Gabriel Boric, de po-
ner fin a las AFP como las cono-
cemos, se desvanece. Sin embar-
g0, sf hay algunos cambios que
tienen apoyo mds transversal y
que podrian abrir un nuevo pa-
norama para la industria.

“La falta de consenso puede
dificultar la implementacién de
cambios estructurales profun-
dos en el sistema de pensiones,
lo que podria postergar o limitar
la capacidad del Gobierno para
cumplir con sus objetivos de re-
forma”, subraya Javier Olaeta,
gerente de Deals en PwC Chile.
No obstante, una propuesta que
alcanzé consenso en el informe
técnico podria modificar a la in-
dustria: “La licitacién de afilia-
dos antiguos podria generar una
serie de efectos potencialmente
significativos”, sefiala.

“Podria haber un ahorro de
comisiones bien grande para los
afiliados, de unos US$ 754 mi-
llones por afio de forma perma-
nente”, dice Salvador Valdés, se-
nior fellow de la Universidad
Adolfo Ibéfiez, quien ha asesora-
doaRN en temas de pensiones y
tiene una propuesta concreta
para la licitacién. Segun sus
cdlculos, las comisiones pasa-
rfan de un promedio de 1,174% a
uno de 0,551% del sueldo.

Respaldo a la licitacién

Tras los resultados del consejo
técnico que retine a expertos
previsionales ligados al oficialis-
mo y la oposicién (y dada la
composicion del Congreso), no
parece haber piso politico para
la bullada promesa del “No +
AFP”. La licitacién del stock de
afiliados sf tendrfa respaldo, un

El prometido fin de la industria no tendrfa
piso politico, ni siquiera a través de la
“reinvencién” de los actuales jugadores
mediante la separacién de funciones
ideada por el Gobierno. No obstante, s
gana terreno una propuesta que apunta a
ahorrarles a los afiliados US$ 750 millones
al afio via reduccién de comisiones.

cambio importante que trasla-
darfa a masivos grupos de afilia-
dos insensibles al precio a gesto-
ras mds baratas. Esto podria lle-
var a una baja generalizada en
las comisiones que cobran las
administradoras, terminando de
Ppaso con sus “ganancias sobre-
normales”, como describen di-
versos académicos.

“La opinién del consejo técni-
co fue bastante clara: no dividir
la industria y optar por una lici-
tacion de carteras de stock”, dice
Guillermo Larrain, académico
de la Fed de la U. de Chile y
quien haasesoradoala DC en te-
mas de pensio-

nesmasaltas”, cree Patricio Jara-
millo, director de Risk Modeling
& Economic Advisory de Deloit-
te. Si bien sobre esto tiltimo exis-
te discusion, Jaramillo asegura
que, “considerando los horizon-
tes de cotizacién, que son largos
por definicién, con reducciones
de por ejemplo 100 puntos base,
se podrfa generar un impacto
significativo en el largo plazo”,
agrega. Cree, ademds, que po-
dria generar mayor competencia

entre las administradoras.
“Genera un mayor grado de
competencia entre los actores
de la industria por atraer y rete-
ner afiliados”,

nes. “Hay que
suponer que
eso también
tiene algin
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Olaeta. “Las li-
citaciones po-
drfan resultar
en laredistribu-

grado de res-
paldo politico,
asi que dirfa que es un equilibrio
inicial”, agrega. Y si bien La Mo-
neda buscarfa que al sistema se
integre una AFP estatal, a su jui-
cio, el espacio para separar la in-
dustria entre administradoras
que inviertan los fondos de los
afiliados y un ente publico auté-
nomo que se dedique a las labo-
res de soporte no tendria mucho
espacio para avanzar. La licita-
cién podria tener apoyo mds
transversal, cree Larrain.

Los efectos

De avanzar esta propuesta,
varios ven efectos en las AFP.
“Serfa unabuenamedida, ya que
introducirfa mds competencia y
mayores retornos netos para los
trabajadores y también pensio-

cién de una par-
te considerable de los afiliados
entre las administradoras”,
agrega. Para buscar retener afi-
liados, la presion llevaria a bajar
las comisiones, dice.

Enuna primera instancia, cree
Larrain, pod.rl’a atraer a nuevos
actores, “mientras persistan di-
ferenciales de comisién tan al-
tas” como las actuales. Eso sf, se-
rfa algo que tenderfa a contener-
se con el paso del tiempo.

La propuesta de Valdés

Salvador Valdés tiene un
diagndstico familiar en el mun-
do académico en torno al nego-
cio de las AFP: las ganancias son
muy elevadas en relacién con in-
dustrias similares. “Los afiliados
pagaron a las Administradoras
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de Fondos de Pensiones (AFP)
un retorno sobre activos (ROA)
de 33,3% anual antes de impues-
to, promedio en 2017-23", dice
enun estudio que presentd la se-
mana antepasada. “Este ROA
excede en 20 puntos anuales al
ROA promedio para actividades
alternativas de riesgo igual o
mayor”, agrega. Un “exceso” de
retorno que responderfa a que el
Estado impone una comerciali-
zacion individual a pesar de la
inercia de los afiliados de las
AFP, que restringe el nivel de
competencia.

La propuesta contempla tres
elementos principales. Uno es
realizar subastas rotativas, for-
mando grupos con atributos si-
milares, cada 10 afos. Esto, con
la posibilidad para el afiliado de
retractarse. “Dividir cada lote li-
citado en varios grupos, con el
fin de facilitar la entrada y de fa-
cilitar la expansién de AFP exis-
tentes en escalones de tamafio
manejable”, propone.

El segundo elemento buscaria
recuperar la competencia a tra-
vés de las subastas “a muchos
postores”, con mecanismos que
facilitan la postulacién. Y el ter-
cero busca cambiar la férmula
del encaje —aquel 1% que las
AFP deben invertir en los mis-
mos multifondos—, lo que ayu-
daria a reducir el cobro de comi-
siones que se dan por este con-
cepto y bajarfa las barreras de
entrada. Otro punto, finalmente,
considera buscar “incentivos
modernos para una mejor ges-
tién financiera, que cubran por
igual a quienes eligen prestador
individualmente y a quienes lo
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hacen con ayuda de subastas”.

“Una simulacién muestra que
este paquete de medidas podria
reducir las comisiones a la mi-
tad”, asegura el estudio. Con la
subasta rotativa “ya madura” y
lanueva férmula de encaje, el re-
sultado serfa de una comisién
promedio que pasarfa del 1,174%
a 0,551% del sueldo. “El monto
de las comisiones disminuye en
$605 mil millones con los para-
metros del afio 2023 (US$ 754
millones al afio)”, dice.

Con esta propuesta, plantea el
estudio, se podria poner fin al
congelamiento de las comisio-
nes tras 10 afios (asociada a la li-
citacién de afiliados nuevos).

Las dudas

Con todo, y en conversacién
con El Mercurio Inversiones,
Valdés deja claro que estono sig-
nificarfa un gran giro para el
funcionamiento actual de las
AFP. “No habria cambios drésti-
cos”, dice. Y, de hecho, duda que
se amplie significativamente el
nimero de administradoras.
“Las licitaciones tienen que estar
pensadas para que los estableci-
dos quieran competir con una
postura agresiva”, agrega.

Por otro lado, trata de despe-
jar algunas dudas frente a su
propuesta. Una de ellas estd aso-
ciada a posibles demandas de las
AFP al Ciadj, el organismo mun-
dial dedicado al arreglo de dife-
rencias relativas a inversiones
internacionales. Y ac4, se remite
al estudio de Mario Ferndndez
(exministro del Interior), que di-
ce que una demanda tiene me-
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La mesa téc-
nica que
acompaiia la
reforma pre-
visional recha-
20 laidea de
dividir la indus-
tria, con lo que
pierde piso
politico la idea
de terminar con
las AFP como
se conocen hoy.

nos probabilidad de ser admiti-

a trémite en el Ciadi si la re-
forma es una ley, aprobada con-
forme a la Constitucién.
“Habiéndose incorporado un
procedimiento del Ciadi contra
Chile —por la propuesta con-
vertida enley—, el laudo respec-
tivo serfa favorable a nuestro
pais”, agrega.

Frente a los cambios de admi-
nistradora, que llevarfan a mo-
ver afiliados entre diversos acti-
vos, también pone pafos frios.
Asegura que, al ser cada 10 afios
y en instrumentos de riesgo si-
milar, no serfa determinante.

Felipe Alarcén, economista
asesor de EuroAmerica, coinci-
de con Valdés. “No debiese ha-
ber problemas con este mecanis-
mo, toda vez que el cambio de
afiliado de una AFP a otra se ha-
rfasin un cambio en el tipo de ac-
tivo (riesgo similar, instrumento
similar), por lo que la transferen-
cia de los fondos debiese ser re-
suelta de manera administrati-
va, sin pasar por el mercado”, se-
fiala. Y destaca que serfa diferen-
te al traspaso entre multifondos,
donde los cambios implicaban
perfil deriesgo, “lo que si genera
problemas de liquidez y obliga-
ba a las AFP a tener un colchén
de liquidez de bajo rendimien-
to”, agrega.

Por lo pronto, las negociacio-
nes entre el Gobierno y la oposi-
cién en torno a la reforma previ-
sional contintian. La ministra del
Trabajo, Jeannette Jara, espera
que la idea de legislar pueda ser
votada en la comisién de Trabajo
del Senado antes de que conclu-
ya el mes.
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