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¢,Cobro por saldo o flujo?: Las propuestas para que las AFP compitan en comisiones

Debate entre especialistas

;Cobro por saldo o flujo?: Las
propuestas para que las AFP
compitan en comisiones
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Varios economistas concuerdan en licitar el stock de afiliados, pero Cecilia
Cifuentes advierte que la implementacién es compleja y no para el corto plazo.

CATALINA MUNOZ-KAPPES

En su propuesta previsional,
el Gobierno plantea que las co-
misiones que los cotizantes pa-
gan a las AFP pasen desde el
actual esquema por flujo (viael
sueldo) a uno por stock (sobre
el saldo). Pero entre economis-
tas hay apreciaciones distintas
sobre suidoneidad, segtin que-
dé reflejado en un seminario
organizado ayer por el Centro
Competencia (CeCo), de la U.
Adolfo Ibanez (UAI).

La discusién se armé tras la
presentacién de un estudio de
Salvador Valdés, senior fellow
de la UAI, sobre la implemen-
tacién de una licitacién o su-
basta del stock actual de perso-
nas que cotizan.

Valdés calcul6 que los afilia-
dos pagaron un retorno sobre
activos que era 20 puntos ma-
yor a actividades de igual ries-
go. “La evidencia permite atri-
buir esto a que el Estado impo-
ne una comercializacién indi-
vidual a pesar de la inercia de
los afiliados. Eso crea barreras
alaentrada e impide la compe-
tencia en comisiones”, indicd.

Comisiones

Sobre este diagndstico, Da-
vid Bravo, de la Universidad
Catdlica, dijo que solo un pe-
quefio porcentaje conoce cudn-
to cobran las AFP por comi-
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Los economisas |<las Schmidt-He

bbel, Patrici Arau, Cecilia Cfuen-

tes, Salvador Valdés, Alvaro Gallegos y David Bravo debatieron sobre la
licitacion de los afiliados a las AFP en el Centro Competencia UAL

sién. “La licitacién de afiliados
amplia es el camino mds apro-
piado para enfrentar la insensi-
bilidad al precio, en un servicio
que se obliga a contratar”, dijo.
De manera similar, el exsu-
perintendente de Pensiones y
economista UAI, Alvaro Galle-
gos, afirmé que los afiliados a
las AFP chilenas pagan tres ve-
ces mds que aquellos en el sis-
tema de pensiones de Nueva
Zelanda, y hasta 14 veces mds
que en el australiano. “Es un
sistema carisimo”, sefiald.
Para Klaus Schmidt-Hebbel,
de la Universidad del Desarro-
llo, es urgente reemplazar las
comisiones por flujo por un co-
bro por el saldo que tenga el
afiliado en su cuenta. Esta me-

dida se deberfa implementar
en un plazo de tres o cuatro
anos, “por razones de eficien-
cia para ganar mds rdpidamen-
te los beneficios”.

Como los jévenes —que tie-
nen saldo cero o bajo— paga-
rian menos comisiones, se in-
centivarfa el empleo formal de
trabajadores menos calificados
0 con menor experiencia labo-
ral, argumenté Schmidt-Heb-
bel como parte de las ventajas
de un nuevo esquema. Tam-
bién permitirfa comparar las
comisiones con rentabilidades,
y los cobros de las AFP con los
de otros servicios.

Cecilia Cifuentes, de la Uni-
versidad de Los Andes, plan-
teé un mecanismo intermedio

CECO UAT

entre la comisién actual y el co-
bro por saldo, que a su parecer
conlleva un proceso de transi-
cién complejo. Para Cifuentes,
una alternativa serfa separar la
comisién en dos partes: “Una
comisién por sueldo vinculada
ala administracién de cuentas,
y una comisién por saldo, vin-
culada a la gestién financiera
del ahorro, con sistemas de
premios y castigos de acuerdo
con el desempefio financiero
de los activos”.

Distinta es la visién de Patri-
cio Arrau (Gerens). Estima que
“es altamente probable que el
sistema de subastas lleve a una
rentabilidad neta de comisio-
nes por debajo que la que po-
dria obtenerse si se mantiene el
sistema minorista, pues las su-
bastas obligan a mantener un
portafolio con un sesgo hacia
los activos liquidos de menor
rentabilidad”.

Cifuentes, quien es inte-
grante de la mesa técnica que
acompana la reforma previsio-
nal en el Senado, estd en gene-
ral a favor de la licitacién de
stock. Sin embargo, advirtié
que este mecanismo debe ser
introducido con cuidado. “Te-
nemos que tomarnos un tiem-
po para hacerlo bien. Y esto ge-
nera riesgos de hacerlo ahora
en el corto plazo, como parte
de esta reforma previsional
que estamos discutiendo aho-
ra”, afirmd.
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