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Noticia general

Lo que ganan y lo que pierden

as dimensiones y los efectos

en la prdctica del hito mar-

cado esta semana con la

aprobacion de la mayor

transformacion al sistema de

FP desde su creacion en

1981 atin estan por calibrar-

se. Sin embargo, en el mer-

cadoya se comienzana aterrizar los *bemo-
les” que tiene el proyecto de reforma previ-
sional para las propias administradoras de
fondos de pensiones, las que hastaahora han
sido los entes dominantes del engranaje del
sistema de capitalizacion individual chileno.

“Ya no corresponde que le llamemos siste-
ma de AFP, porque pasa a ser un sistema de
pensiones mixto”, declard estasemana un en-
tusiasta ministro de Hacienda, Mario Marcel,
el dia del despacho definitivo del proyecto
previsional que aumenta la cotizacion indi-
vidual en 7%; crea un seguro social en bene-
ficiode mujeres, actuales y futuros jubilados;
posibilita la entrada de nuevos actores; e in-
cluye una licitacion de stock de afiliados, la
medida mas resistida por la industria.

Si bien los especialistas coinciden en que re-
ducir la hegemonia de las AFP en el engra-
naje del sistema tiene un cardcter emblema-
tico para la coalicion de gobierno, también
apuntan a que la propuesta original del ofi-
cialismo enla campana, que apuntaba a ter-
minar con las AFP y una cotizacion extra de
6% completamente a reparto, estuvo en las
antipodas delo aprobado esta semana. “Pro-
ponemos la creacion de un sistema sin AFP
que permita aumentar las pensiones de los
actuales y futuros jubilados, y que materia-
lice el derecho a la seguridad social”, conte-
nia la propuesta del programa de Apruebo
Dignidad de 2021.

La economista y miembro de la mesa téc-
nica de pensiones en representacion de la
oposicion, Cecilia Cifuentes, intenta resumir
el escenario para las AFP luego de aprobado
el proyecto.

“Si se piensa el punto de partida de esta re-
forma y el punto de llegada, para mf las ad-
ministradoras son ganadoras netas. Hay que
pensar que el principio fundante de esta re-
forma era niun peso mds parala AFP. Ese es
elorigen. De hecho, las propuestas de refor-
ma de Sebastidn Pifera y Michelle Bachelet
buscaban eso. Aqui la industria estuvo bajo
amenazay sibien hay cambios en la organi-
zacion industrial, que les pueden generar
algun tipo de perjuicio, hay ganancia netaen
el sentido de que la industria se mantiene”,
resume la economista de la Universidad de
los Andes.

Sin embargo, la evaluacion fina de cada
una de las medidas contenidas enel proyec-
to tiene de dulce y agraz para lasadministra-
doras, coinciden los analistas.

El lado “dulce” del proyecto
La iniciativa considera un aumento de 4,5
puntos, en nueve anos, para cotizacion indi-
vidual y un 1,5% transitorio que, terminada
la garantfa (30 anos), también serdn adminis-
tradas por las AFP u otros entes gestores.
“Administrardn, en el mediano plazo, 4,5
puntos de cotizacion hasta llegar a 6 puntos.
Cada punto son US$ 900 millones anuales,
esdecir, US$ 5.400 millones”, apunta Matias
Acevedo, economista y exdirector de Presu-
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puestos del segundo gobierno de Sebastian Pi-
fiera. Un mayor volumen de negocios podria
beneficiarlos, ya que con la reforma tendrin
un premio si rentan mas que un benchmark
que se establecerd. Y un castigo si estdn bajo
ese benchmark. Con todo, las AFP no reci-
ben mds ingresos por el alza de cotizacion, ya
que su comision es un porcentaje del salario,
no de los aportes previsionales.

Para los analistas la consolidacion del sis-
tema y la validacion politica a la capitaliza-
cién individual constituyen una derrota ideo-
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La validacion del sistema de capitalizacion individual, el deterioro del relato NO+AFP,
mayores activos administrados y la rebaja del encaje son algunos de los puntos
ganados por la industria con el proyecto. Sin embargo, la licitacion de stock, la menor
barrera de entrada para nuevos actores, y la pérdida de capital politico en la oposicién
configuran un escenario complejo para las administradoras.

Un reportaje de JULIO NAHUELHUAL Y VICTOR COFRE

logica para el relato “No+AFP” mantenido por
sectores de izquierda durante la ultima dé-
cada y que influenciaron el discurso oficia-
listaasullegada al poder. Asiloasumio6 tam-
bién José Pifera, el llamado “padre™ del sis-
tema: “Larga vida al sistema de capitalizacion
individual”, escribié en su cuenta de X esta
semana.

El exsuperintendente de Pensiones Alejan-
dro Ferreiro destaca la consolidacién del sis-
tema. “Ganan (las AFP) un horizontede ma-
yor estabilidad en las reglas del juego y una
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validacion politica implicita a través de una
reforma que, contando con amplio apoyo
transversal, opto por preservar a las AFP, re-
nunciar a la idea de separar la industria,
pero que avanza decididamente hacia mayor
competencia efectiva y menores comisiones
mediante la licitacion del stock”, dice Ferrei-
ro,quienanade que, despejados los temas de
implementacion de la reforma y laevaluacion
de sus implicancias fiscales efectivas, debie-
ra bajar el riesgo regulatorio de la industria.

El también exministro de Economia desta-
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ca, ademds, quelas AFP se verin favorecidas
por lareduccion gradual del actual encaje so-
bre fondos a un 30% de los ingresos por co-
misiones de los tltimos doce meses, redu-
ciendo las actuales barreras a la entrada.

“Las AFP también ganan con la liberacién
del encaje. Lo que era una especie de capital
0 garantia estructuralmente cautivo, podra
ser retirado (con lo que también ganar4 el fis-
co al gravar con impuesto a la renta la utili-
dad de dicho retiro). La liberacion del enca-
jedel 1% del fondo era necesario para propi-
ciar mayor competencia, pues mantener el
encaje habria operado como una barrera de
entrada para la licitacién de cartera”, expli-
ca Ferreiro.

La economista Cecilia Cifuentes calcula
que la liberacion de fondos para los duefios
de las AFP rondarian los US$ 1.600 millones
de una sola vez. “Ellos van a tener que pagar
impuestos, pero retiran el capital; esto es un
tremendo dividendoen el fondo que reciben
producto de la reforma”, precisa Cifuentes.

Un negociador oficialista, que prefirié el
anonimato, instala otro punto relevante ga-
nado para la industria en este proyecto. Re-
cuerda que deahora en adelante el Seguro de
Invalidez y Sobrevivencia (SIS) ya no serd li-
citado por las AFP, sino por el Seguro Social,
el ente estatal creado por el proyecto. “Ellos
hace mucho tiempo que no quieren estar a
cargo de esto porque es un ‘cacho’. No cono-
cen mucho este tema porque tiene que ver con
salud”, analiza la misma fuente.

Cifuentes coincide y repara que, en la pric-
tica, el SIS ya no opera como un seguro, sino
comouna “caja”: “Sufuncionamiento es un
desastre y como estaba operando mal (las
AFP) se sacan un problema de encima”.

Lo que pierden

Sinembargo, losexpertos también aterrizan
los puntos en contrade la industria que fue-
ronaprobados en el proyecto. Coinciden que
existe un debilitamiento de la posicion de las
AFP, especialmente por la posibilidad de que
haya mds competencia en la gestion de inver-
siones -hoy monopolizada por las AFP- de-
bido a la potencial entrada de nuevos acto-
res. Este escenario mds competitivo también
se ve favorecido por la disminucion de las ba-
rreras de entrada generada por la disminu-
cion del encaje.

“Laentrada de nuevos actores juntoa lali-
citacion destock de afiliados espera una ma-
yor competencia que se traducird también
en menores comisiones para los usuarios
afectando y menores ganancias para el sis-
tema”, concluye Matias Acevedo.

El proyecto establece una licitacion del
stock de afiliados, proceso que se efectua-
rd cada dos anos y en los cuales se licitard,
aleatoriamente, al 10% de los afiliados ac-
tuales. El proceso serd adjudicado al oferen-
te con la menor comision, la que debera
mantener por cinco anos. Los afiliados po-
drin desistir o cambiarse de inversor en
cualquier momento.

“Las AFP enfrentardn mayor competencia
y menores margenes. No sélo por la licita-
cion de cartera, sino por la previsible entra-
da de otros actores con estructuras de cos-
tos livianas y que, ademas, podran subcon-
tratar al IPS (Instituto de Prevision Social)
la administraciénde cuentas a un precio re-

gulado por decreto supremo en base a cos-
tos. En un escenario de mayor presion com-
petitiva es previsible un ajuste en la indus-
tria, pero mds alld de la suerte de actoresen
particular, el escenario para la administra-
cion profesional de fondos no se resiente,
sino que puede fortalecerse en un contex-
to de sana e intensa competencia”, apunta
Alejandro Ferreiro.

Pedro Atria, expresidente de AFP Cuprum,
pone enel debate también la ventaja que po-
drian tener las AFP con menores costos y co-
misiones en un escenario mas competitivo.

“Siasumimos que ‘seguir existiendo’ noes
una ganancia, sino el minimo esperado,
creo que las AFP que compiten por precio
son lastinicasque gananalgo, ya que se va-
lida su modelo de negocios. Esto, en la me-
dida que no haya un inversor estatal. Pier-
den porque cada dos anos les quitarinel 10%
de los afiliados y habian hecho una granin-
version para atraerlos y retenerlos”, afirma
Atria. El ejecutivo no la identifica, pero to-
das las miradas de la industria apuntan a
Uno, launica de las siete AFP existentes que
no integra laasociacion del sectory que hoy
tiene la comision mas baja. Le sigue Mode-
lo, pero esa AFP ya tiene casi el 25% de los
afiliados, el tope impuesto para participar
en la primera licitacion de stock, que se
hard efectiva en un plazo de tres anos.

Atria prosigue asi: “También pierden las
que estaban haciendo inversiones mas so-
fisticadas y enactivos mds complejos y me-
nos liquidos, ya que serd dificil traspasar-
los debido a las licitaciones, y probable-
mente las lleve a dejar de hacer esas
inversiones. También las que invertian mu-
cho en asesoria, servicio, experiencia, tec-
nologia, ciberseguridad... ya que ahora la
competencia serd solo por precio. Esto pro-
bablemente obligara a todas a bajar al mi-
nimo los estandares, para bajar costosy po-
der competir, sobre todo participando el
IPS como administrador de cuentas”.

El proyecto también autoriza al IPS a pres-
tar servicios de administracion de cuentas,
hoy a cargo de las AFP, lo que ha sido cues-
tionado por sectores de oposicién por la
eficiencia y capacidad con que pueda ejer-
cer esa funcién y la posibilidad de operar
bajo los costos y subsidiado por el Estado.
“Tengo mis dudas que una institucion que
nunca ha hecho ese trabajo, lo haga bienen
esto. Sin embargo, si el IPS funciona bien
puede provocar unremezon enla gestion de
cuentas de la industria. Las AFP podriante-
ner todos los incentivos para armar su pro-
pia empresa privada que gestione cuentasa
costo”, explica un negociador de gobierno.

Paula Benavides, directora del centro de es-
tudios Espacio Puiblico, cree que las AFP en-
frentardn un escenario de ajustes, pero pre-
fiere concentrar su andlisis en lo que gana-
rdn los afiliados con la reforma.

“La licitacion del stock de afiliados intro-
ducird mayor competencia, especialmente
respecto de las AFP antiguas que no han par-
ticipado de la actual licitacion. A su vez, se
permitira la entrada de nuevos actores y esto
se facilitard al estar facultado el IPS a pres-
tar alas AFP funciones de soporte, en el caso
que alguna administradora quisiera subcon-
tratarlo. Asi, los afiliados accederan a me-
nores comisiones”, afirma Benavides, quien
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estima que la rebaja del encaje posibilitara
ladisminuciénde las barreras de entrada en
el marco de la licitacion de stock.

“Asimismo, se aumentan losrequisitos de ca-
pital minimo para constituir una AFPa 50.000
UF, y a los accionistas fundadores se les exi-
gird acreditar que el equipo principal cuenta
con experiencia en administracion de activos
por cuenta de terceros. Todos estos cambios
debieran contribuir a menores comisiones y
mayor rentabilidad para los afiliados, en un
contexto mucho mds competitivo y mejor
regulado para las AFP”, concluye.

Capital politico a la baja

Las criticas de esta semana de unode los ne-
gociadores clave de la oposicion a la indus-
tria de las AFP, el presidente de RN, Rodri-
go Galilea, también revela la baja en el sos-
tén politico del que habian gozado las
administradoras durante décadas, desta-
can los expertos. Galilea criticé la postura
de la Asociacion de las AFP ante la aproba-
cion de la reforma previsional y también su
actuacion en el pasado. Esto, en el contex-
toen que la industria de las AFP estimo que
el proyecto de pensiones tiene “medidas
que debilitardn las pensiones de los traba-
jadores de hoy y del futuro”.

“Lei detenidamente la declaracion de la
Asociacion de AFP, que me parece que nue-
vamente equivoca los planteamientosy ade-
mids no se hace cargo de su propia historia”,
dijoen T13 Radio esta semana el parlamen-
tario, quien recordé cuando en 2018 la AFP
Planvital, sin nombrarla, triplicé su comi-
sionmensual. “;Y usted cree que le pidio el
consentimiento expreso a los cotizantes de
eso? No. Simplemente lo hizo. ¢;La Asocia-
cion de AFP reclamo algo por lo que habia
pasado, que encarecia el costo de los coti-
zantes de esa AFP? No dijo nada”, comen-
t6 el senador opositor.

Un asesor de gobierno destaca las palabras
del RN: “Esla primera vezque escucho aun
dirigente de derecha de peso hablarles asi a
las AFP. Las AFP terminan mas debilitadas
porque ya no tienen el mismo poder en la
derecha que antes”, sefala.

Guillermo Larrain, economista y exsupe-
rintendentede Pensiones, pide también a las
AFP sacar lecciones. “Espero que las AFP sa-
quen lecciones de todo lo que ha pasado, es-
pero que miren criticamente los ultimos
anos. Por ejemplo, la estatizacion del siste-
ma nunca tuvo votos en el Parlamento, aun-
que si hubo apoyo politico enla calle. El me-
jor antidoto contra eso no es oponerse a re-
formas que usen parte de las cotizaciones
para cosas distintas de la capitalizacion in-
dividual, sino que el sistema funcione bien
(...) También espero que las AFP valoren que
la discusion sobre costos sea conducida de
una maneraracional. Yo mismo tengo algu-
nas dudas sobre aspectos de la licitacion de
stocks, pero espero que eso lo discutamos
como seres racionales, con argumentos téc-
nicos. Al sistema le conviene que este tema
mejore. Finalmente, espero que las AFP se
comprometan activamente en la discusion
del nuevo régimende inversion y en la tran-
sicion hacia fondos generacionales. Necesi-
tamos cada nuevo punto de rentabilidad
que se pueda lograr y en eso las AFP pue-
den jugar un rol importante”, concluye.@
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