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['INo Definida

“Los afiliados estan remunerando a las AFP mucho mas de lo habitual para el nivel de rieseo de esa actividad”

SALVADOR VALDES, SENIOR FELLOW DE LA UAI

“Los afiliados estdn remunerando a las
AFP mucho mads de lo habitual para el
nivel de riesgo de esa actividad”

El economista apunta al sistema politico. “Si el Estado va a obligarnos a todos a comprar servicio a una industria, tiene que

preocuparse de que la organizacién de esa industria entregue rentabilidades sobre activos que sean normales”, dice.

EDUARDO OLIVARES C.

Salvador Valdés anticipa a este periodista el estudio
completo que ha preparado (125 paginas), el resumen

ejecutivo, las tablas, los graficos. Todo estd calculado.

Valdés, PhD en Economia por el MIT y senior fellow de
la Universidad Adolfo Ibdfiez, elabord un documento
para el Centro Competencia (CeCo) de la UAI en que
busca, a partir de los datos, determinar si se requiere
una regulacion distinta para mejorar la competitividad
del sector. “Le pedimos a Salvador Valdés que diagnos-
ticara y propusiera reformas concretas, bajo total inde-
pendencia, que eleven la competencia entre las AFP”,

dice Felipe Irarrdzabal, ex-FNE y director de CeCo.

El objetivo trazado fue determinar el retorno de la in-
dustria sobre los activos (ROA, por el nombre del con-
cepto en inglés) antes de impuestos. Es una forma de
estimar cudnto pagan los clientes sobre el capital de los
prestadores de un servicio. Valdés estimé un nivel con-

servador, externo, como referencia.

Para las AFP en Chile, “usamos los datos contables,
que son puiblicos, con ajustes de tres tipos”, indica. Uni-
formd criterios para 1) medir los activos intangibles de
las marcas, 2) la plusvalia adquirida por aquellas que
fueron vendidas, y 3) distinguir el negocio operacional

considerando la carga financiera del encaje

“Usamos los datos de Estados Unidos y le sumamos
una prima por riesgo pas. Llegamos a un niimero bien
conservador, por 1o alto, que es 12,5% real anual antes
de impuesto. Hay otros métodos, con datos chilenos,

que llegan al 10,4%".

—Es la linea de referencia.

“Y es un retorno sobre el que hay que remunerar al
capital empresarial, porque es escaso y podria estar en
ivi i nuestros
cdlculos es que en las cuatro AFP que sirven a afiliados
antiguos y que nunca han ganado ninguna licitacién,
rentan bastante mds que eso, en promedio del orden de

otrasacti . Sin embargo, el resultad,

30% anual”.

Para las siete AFP, precisa Valdés, el ROA antes de

OTRAS PROPUESTAS

SALVADOR VALDES SUGIERE QUE EL ENCAJE, EN VEZ
DE REPRESENTAR EL 1% DEL FONDO DE PENSIONES, SE
CALCULE ENTRE EL 30 Y 60% DEL INGRESO ANUAL DE
COMISIONES. ADEMAS, PROPONE UN MECANISMO DE
PREMIOS Y CASTIGOS POR LA RENTABILIDAD QUE
OBTENGAN LAS AFP.

impuestos es de 33,3%.

—;Cémo hay que leer esto?

“Este es un mercado de demanda obligatoria. Si el Es-

tado va a obligarnos a todos a comprar servicio a una

industria, tiene que preocuparse de que la organizacién
alos d i

de esaindustria ent:

des sobre activos que sean normales”.

—;Qué es lo normal? ;Esa linea de referencia de entre

10y 12%2

“Exacto. Y si el Estado arma un marco regulatorio

donde eso no se cumple, el que falla es el Estado”.

lifica un: ili bre acti es

— a
4
20 puntos superior a la linea de referencia?

“Se califica como una pésima politica. El origen estd
enla combinacién de comprarle el servicio a esta indus-
tria con la comercializacién individual. Es ahf donde
aparece la inercia de los afiliados: no reaccionan activa-

LA LICITACION del stock

—Usted habla de que el Estado no cumple con su
deber. éComo podria hacerlo?

"Modificando las regulaciones y, en primer lugar, la forma
de comercializacion. Hay mucha evidencia internacional y
chilena de que las licitaciones de afiliados antiguos harian
una enorme diferencia. Quiero precisar una: es con liber-
tad total de retracto”.

“La evidencia para Chile es que cerca del 20% de los
afiliados nuevos se cambia antes de 10 afios en forma
voluntaria, individual. La licitacién de afiliados antiguos
funcionaria perfecto si es que alguna proporcion de las
personas se cambia voluntariamente. Si esa fraccion
eempezara a subir a lo largo de las proximas décadas y se
convirtiera en 30, 40, 50 y 60%, la licitacién de afiliados
antiguos no molestaria en nada”, resume.

La regulacion actual permite a una AFP notificar a un
afiliado, con tres meses de anticipacién, que cambiara su
comision. Pero si se aplica una licitacion de afiliados
antiguos (el “stock’), por ejemplo a 10 afios, no podra
hacer cambios en todo ese periodo. Valdés considera
gravoso que se obligue a una AFP a extender su menor
comision —ofrecida en una licitacién— a sus otros afilia-
dos cuyos contratos negocid individualmente, como
propone la reforma previsional. "Empeora la competencia
y echa a perder la licitacion”, sostiene. Pero concede que
hay mérito en que un afiliado podria cuestionar que su
comision, comercializada individualmente, sea mayor que
la de otro incluido por una licitacion de stock. Propone:
"Si la diferencia es suficientemente chica bajo un valor, se
permite la diferenci es suficientemente grande, se
obliga al postor a bajar un poco su comisién a los afiliados
comercializados individualmente. Y sobre todo: esa baja
se aplica hasta la siguiente ronda de licitacion, no por los
10 afios".

Analiz una posible participacién de una teérica AFP
estatal en un sistema asi. "Hay dos alternativas: o se
ponen restricciones realmente fuertes, 0 no se crea una
AFP estatal”. EI temor con la AFP estatal, indica, es que
haga posturas bajo los costos sin remunerar adecuada-
mente el capital que aporte la Tesoreria.

“Prefiero un sistema sin el Estado, para evitar los riesgos
asociados”, sostiene.

Salvador Vaﬁés, senior fellow de la UAL realizé el
trabajo por encargo del Centro Competencia (CeCo) de
esa universidad.

mente a diferencias de comisién ni tampoco de
rentabilidad”.

—¢Qué es lo que esa “pésima politica” permite?

“Se estd remunerando mucho ms alld de lo ne-
cesario al capital empresarial invertido en la in-
dustria de las AFP. Los afiliados estdn remuneran-
doalas AFP mucho mas de lo habitual para el ni-
vel de riesgo que tiene esa actividad”.

—Y el responsable es el Estado?
“Asfes”.

—¢No las AFP?

—Porque su argumento serd usado contra ellas.

“Pero el responsable es el Estado, el sistema po-
litico que no ha tomado medidas adecuadas”.

—Una investigacién de 2016, de Fernando Lépez,
detectd lo que ¢l denominaba “ganancias excesi-
vas” de las AFP. Las comparaba con la banca.

“La Comisién para el Mercado Financiero
(CMF) publica la rentabilidad sobre patrimonio de
la banca. Nosotros podemos transformar este re-
torno sobre activos también en una rentabilidad
sobre patrimonio, bajo ciertos supuestos de en-
deudamiento, costo de fondo y tributo, etcétera.
Cuando hacemos esa comparacion, encontramos
que las AFP han obtenido mucho mayor retorno
sobre patrimonio, practicamente el triple que los
bancos, una vez ajustados los ftems contables
(mencionados al principio). Significa que por una
parte hay que reconocer que la banca tiene un capi-
tal mucho mds grande, entonces renta mds en tér-
minos absolutos, pero en proporcidn a su capital,
las AFP rentan el triple que los bancos”

—¢Noteme que los resultados de su investigacién
sean usados por sectores de izquierda para cues-
tionar a la industria de las AFP?

“Cuando uno hace un aporte a la discusién pti-
blica basado en datos, y con razonamiento, parte
delaopinion piblica siempre puede usar mal esos
datos y atribuir malas intenciones, o adulterar la
interpretacién”.

Licitaciones de nuevos afiliados

—Usted detecta un ROA similar incluso para las
AFP que ganaron las licitaciones de afiliados nue-
vos. Suena paraddjico.

“No es paradéjico, porque la licitacién con un
solo postor es un monopolio. La licitacién es un
mecanismo de comercializacién (...) Si para un
grupo hay un postor, hace lo que quiere dentro de
unrango bastante amplio. Eso es lo que pasé con la
licitacién de afiliados nuevos a partir de 2018; in-
cluso ese afio hubo cero postores”.

—Pero las comisiones bajaron, y mucho.
“Claro. Lo que pasa es que pudieron haber baja-

do mds, mucho més”.

—Es sostenible una AFP con una comisién tan
baja?

“Por supuesto. Una AFP es sostenible mientras
su rentabilidad sobre activo sea la normal para el
nivel de riesgo de la actividad”.

—Usted detecta el mismo caso respecto de la Ad-
ministradora de Fondos de la Cesantia (AFC).
“Ahf no hay que hacer ningtn ajuste contable.
Es llegar y mirar los niimeros no mds: la rentabili-
dad sobre activos antes de impuestos es del orden
del 34% anual. ;Cudntos postores hubo en la licita-
ci6n de 2012 para la AFC? Un postor. La licitacién
es un mecanismo de comercializacidn, pero con un
postor es un monopolio. En 2021 también hubo un
postor. Esas licitaciones no son competitivas”.
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