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Expertos debaten factibilidad y costo de licitar carteras de afiliados

Exautoridades y actores del sector financiero:

Expertos debaten factibilidad
costo de licitar carteras de afiliados

*——

Aunque el efecto en rentabilidad asoma como un riesgo, hay
quienes defienden la relevancia de rebajar comisiones.

J. AGUILERA

Uno de los puntos sin con-
senso técnico enlasnegociacio-
nes por la reforma de pensio-
nes es la licitacién del stock de
afiliados. Esta propuesta, im-
pulsada por el Gobierno, pre-
tende adjudicar periédicamen-
te la gestién de las cuentas del
10% de los afiliados del siste-
ma, en forma voluntaria. La hi-
potesis detrds de este instru-
mento serfa inyectar mayor
competencia desde el punto de
vista de las comisiones por ad-
ministracién que cobran las
AFP. Las administradoras, en
tanto, reclaman que restringe
la posibilidad de inversiones
mas complejas y de mayor pla-
z0, afectando la rentabilidad.

Viabilidad y riesgos

Los “pros y contras” de este
instrumento fueron objeto de
andlisis en un seminario organi-
zado por el ESE Business Scho-
ol, donde la economista Cecilia
Cifuentes dirige el Centro de
Estudios Financieros. La exper-
ta, que ademds representa a la
UDI en la comisién técnica que
revisa la reforma, planteé que
sobre este punto “es posible
avanzar”, pero requiere todavia
una revisién en varios de sus
elementos.

En esos elementos se detuvo,

Entre los expertos no hubo un consenso claro sobre los riesgos de avan-

zar en una licitacion de stock.

por ejemplo, el economista Ar-
turo Cifuentes, quien calificé
esto como “una pésima idea”
por sus implicancias financie-
ras: “Apunta a resolver un pro-
blema que no existe (...). Es im-
posible o muy dificil de ser im-
plementada, y de ser imple-
mentada, liberarfa una carga
administrativa muy onerosa
paralas AFP. Al mismo tiempo,
forzarfa a los manager de estas
carteras a moverse de un hori-
zonte de largo plazo a uno de
corto plazo”.

Una visién distinta planted
Kevin Cowan, exvicepresiden-
te de la Comisién para el Mer-

cado Financiero (CMF). Relevé
poner bordes a esta propuesta,
como su incompatibilidad con
una AFP estatal y la transpa-
rencia que facilite la decisién
del afiliado. Sin embargo, re-
calcé que “el sistema de pen-
siones estd construido sobre la
base de que hay gente que se
mueve de una AFP a otra (...).
Lo que uno quiere hacer es po-
tenciar estos traspasos, pero
construir los resguardos para
que no generen costos signifi-
cativos respecto a los retor-
nos”. Pese alos desafios, se pre-
guntd, “;son imposibles de ha-
cer? La verdad, no”.

MACARENA PEREZ

Lectoria:
Favorabilidad:

126.654
320.543
['INo Definida

Impacto de comisiones

Otro punto de la discusién, en
linea con el mensaje de Arturo Ci-
fuentes, estd en el peso que tienen
las comisiones sobre el monto fi-
nal de la pensién. El director de
Credicorp Capital, Guillermo Ta-
gle, plante6 que una de las conse-
cuencias del proceso serfa la “es-
tandarizacién” de las inversiones,
cuando la rentabilidad es mds re-
levante que las comisiones: “Ca-
da punto bdsico de menor comi-
sién comparado con cada punto
bdsico de menor rentabilidad, el
impacto sobre la pensién es mds o
menos el doble”, asegurd.

Sobre este punto intervino
desde el ptiblico el exministro de
Hacienda Ignacio Briones. Des-
tacé larelevancia que tiene el co-
bro de comisiones sobre el retor-
no final, y ejemplificé con los re-
sultados del fondo C, desde
2000 a la fecha, donde la tasa in-
terna de retorno se reduce desde
4% a 2% por efecto de las comi-
siones. “Cuando a mf el Estado
me obliga, forzosamente, a coti-
zar, lo minimo que uno tiene
que pedir es que me aseguren
un retorno competitivo donde
las comisiones no se toman bue-
na parte de la pieza”, dijo.

Consultado por “El Mercu-
rio”, afadié que “a quienes nos
interesa maximizar que los apor-
tes de los trabajadores vayan a
sus cuentas, por consistencia de-
biera ser prioritario que la parte
del sueldo que va a comisiones
sea a pagar las comisiones mds
competitivas posible”.
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