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Licitaciones de AFP: ;jcolchon de liguidez?

“...es extrema la tesis de que un cambio grupal de AFP impide acceder a la rentabilidad promedio

extra de los activos alternativos. Los especialistas sabrdn usar la experiencia de los planes de pensiones

de empleador de paises avanzados, que hace tiempo rotan a los gestores de carteras similares...”.

SALVADOR VALDES P.
Senior fellow FEN UAI

Un proveedor de las AFP declaré que
si se licitara la cartera de afiliados, las
AFP perdedoras enfrentarfan “la fuga de
un porcentaje de sus afi-
liados”, obligdndolas “a
mantener un colchén de
liquidez (...) y ese col-
chén de liquidez lo uni-
co que logra es bajar la
expectativa de retorno
de ese portafolio”. Una
mirada gruesa muestra
que exagera.

Si, Felices y Forrados (FyF) inducia
con sus “alertas” el traspaso de grandes
sumas desde el fondo A al E bajo la mis-
ma AFP. Como la composicién de los
fondos A y E es muy diferente, esa AFP
debia vender muchos titulos del A en po-
cos dias, a precios sujetos a presién ven-
dedora, y debfa comprar rdpido titulos
para el E, bajo presiéon compradora.
Frente a ese ciclo, repetido con frecuen-
cia, cada AFP limitaba dafios por medio
de mantener liquidez adicional perma-
nente. El costo era una menor rentabili-
dad promedio.

Eso no aplica a una licitacién grupal.
Suponga que un grupo de afiliados que
posee el 7% de los fondos cambia de
AFP, por 10 afios. Se traspasa el 7% de

cada tipo de titulo desde los fondos A
gestionados por las AFP perdedoras, al
fondo A de la AFP vencedora. Se avisa a
los custodios que cambié el fondo pro-
pietario del 7% de cada tipo de titulo y su
AFP gestora. Algunos custodios extran-
jeros necesitardn mds tiempo para com-
pletar este proceso para ciertos activos,
pero lo completaran.

En las “alertas” de FyF los traspasos
debian ser grandes porque las composi-
ciones del A y el E son muy distintas. En
cambio, después de una licitacién los
traspasos son entre fondos de composi-
cién similar, porque todos los de un mis-
mo tipo comparten cartera de referencia.
La cartera de referencia comun debe se-
guir siendo exigida también a eventua-
les fondos generacionales para una mis-
ma generacion, por las mismas buenas
razones. Por eso el colchdén de liquidez
requerido aqui es pequefio.

El precio para valorizar cada titulo no
puede ser otro que el usado para calcular
los valores cuota en los fondos del siste-
ma; es el mismo usado para calcular los
estados financieros de los fondos y el que
los gerentes de cada AFP firman cada tri-
mestre. Estos precios también valen du-
rante el lapso en que el cambio de custo-
dio y la aceptacién del nuevo titular no
se ha materializado, aunque algunos tar-
den meses, porque los precios no pue-
den ser otros.

A medida que los custodios avancen
en procesar los cambios, la AFP vence-
dora optimizard la composicién de su
fondo A ampliado. Como la cartera deta-
llada se publica con 60 dfas de rezago y
la rotacién es baja, conocera el 99% de
los titulos cuyo control recibe.

Los activos alternativos (AA) son par-
ticipaciones en sociedades cerradas, ili-
quidas. Las llamadas de capital compro-
metidas estdn cuantificadas. Por exigirlo
la Superintendencia, todos los AA de
AFP estdn en custodios. Con tal de atraer
mads recursos, estas sociedades son flexi-
bles en ofrecer contratos ajustados a las
necesidades de cada inversionista. Con-
viene establecer un ente especializado
que exija a cada contrato nuevo de AA
que prevea y minimice las revisiones
que hardn los custodios ante futuros
cambios de control originados en licita-
ciones oficiales y que acote los gastos por
revision. Respecto del acervo actual de
contratos de AA, la reforma deberfa in-
cluir un plan para flexibilizarlos en el
mismo sentido.

En conclusidn, es extrema la tesis de
que un cambio grupal de AFP impide ac-
ceder a la rentabilidad promedio extra
de los AA. Los especialistas sabrdn usar
la experiencia de los planes de pensiones
de empleador de pafses avanzados, que
hace tiemporotan alos gestores de carte-
ras similares.
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