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| proyecto de ley que reforma el sistema :
previsional (Mensaje No 171-366) plantea
una serie de medidas orientadas a promo- :
ver la competencia por la administracion :

de ahorros previsionales. Este articulo describe las

principales propuestas, analiza sus fundamentos y :
evala su potencial para mejorar uno de los pilares

de nuestra seguridad social.

A nivel de diagnostico, el proyecto identifica :
oportunidades para el ingreso de nuevos actores,
aumentar la eficiencia en costos, fomentar el cono- :
cimiento previsional de la poblacion y profundizar
las licitaciones de nuevos afiliados. Sin embargo, :
los fundamentos en que se sustenta el proyecto :
presentan tres omisiones significativas: (1) no cuan- :
tifica el tamano del problema, (2) ignora la baja sen- :

sibilidad de los cotizantes a las comisiones como

la principal barrera que limita la competencia en la :
industria y (3) no explicita sus supuestos respecto al :
desempeno financiero esperado de las inversiones :

de las AFP y de las nuevas instituciones que even-

tualmente se incorporarian a la administracion de :

cotizaciones obligatorias.
Respecto a las propuestas, la principal limitacion

es que ellas no abordan el problema de fondo que :
esta relacionado con la actual administracion del :
10% de cotizacion obligatoria. Tampoco su principal :
causa que es la insensibilidad de los cotizantes a
las comisiones cobradas por las AFPs. Por el con- :
trario, la discusion se focaliza en la administracion :
del 4% en que aumentaria la cotizacion obligatoria. :

Adicionalmente, la separacion de la administracion
entre 10% y 4% no tiene sustento técnico desde una

perspectiva de costos ni de beneficios. Finalmente,

Economico

no se presentan estimaciones del impacto esperado
de las medidas propuestas ni de las razones por las
cuales se descartaron las licitaciones de afiliados :
antiguos, que resolverian el problema de compe- :
© tencia por la administracion del 10% actual y que :
fueron apoyadas por 21 de los 24 miembros que :
: que la competencia se despliega en un contexto de
. afiliados poco informados respecto a los elementos
© que son claves a la hora de elegir administradora.
. Sinembargo, este diagnostico presenta tres omisio-

El proyecto de ley presenta cuatro fundamentos :
que justificarian las medidas pro competencia. Pri- :
: descritas anteriormente permiten a las administra-

participaron en la Comision Bravo.

ANTECEDENTES: FUNDAMENTOS Y
PROPUESTAS PARA AUMENTAR COMPETENCIA

mero, el texto del proyecto (en comillas) plantea la

presencia de “exigencias legales y reglamentarias
que aumentan el requerimiento de capital necesario :
: para constituir una administradora y entrar al mer-
¢ cado” Segundo, “actualmente se encuentran ex- :
cluidas de la industria de administracion de ahorro :
previsional algunas entidades que, por su giro y ex-
periencia, podrian participar con éxito en la misma” :
© Tercero, “el mecanismo de licitacién de nuevos afi- :
. liados, introducido en la reforma al sistema de pen-
. siones del 2008, aunque ayudo a bajar comisiones
© y para que se abriera a los afiliados la posibilidad :
de elegir una nueva AFP, se ha debilitado y no hare- :
sultado suficiente para promover una competencia :
© do como la principal barrera a la entrada de nuevos

de precios y servicios activa y vigorosa” Cuarto, “la

competencia entre administradoras, actualmente
muy dependiente de las fuerzas de venta, se inten- :
sificaria, derivando en mayores beneficios para los :
. afiliados, si ellos tuviesen acceso durante toda su
. vida laboral, en forma oportuna y sostenida, a me- :
© jor informacion sobre el sistema, que les ayudara a
comparar con certeza los distintos atributos de las :

: administradoras” Ni el informe de productividad ni
. el informe financiero se refieren a la competencia
© enlaindustria.

Sobre la base de este diagnostico, las medidas

. pro competencia del proyecto de reforma se pue-
: den agrupar en 5 categorias: (1) separacion de la
. administracion de cotizaciones obligatorias, (2) in-
greso de nuevos actores, (3) aliviar estructura de
© costos y de capital de las administradoras, (4) per
: mitir descuentos y devoluciones de comisiones, y
© (5) profundizar la licitacion de nuevos afiliados. El
. detalle de las medidas asociadas a estas categorias
. se describe en el Cuadro 1.

COMENTARIOS SOBRE EL DIAGNOSTICO
Los fundamentos del proyecto de ley identifican
barreras regulatorias que limitan el tipo de institu-
ciones que pueden participar en la administracion
de fondos de pensiones. También considera aspec-
tos que aumentan los costos y capital necesario
para los potenciales entrantes. Por Ultimo, reconoce

nes significativas. La primera es que no cuantifica la
magnitud del problema. Si las barreras regulatorias

doras incumbentes obtener ganancias sobrenorma-
les de manera permanente, razon que justifica una
iniciativa pro competencia, ;A cuanto ascienden
estas ganancias? jEn qué supuestos e indicadores
se basa esta medicion? Estas preguntas son claves
porque explicitarian la mirada del gobierno respec-
to a los beneficios monetarios que se podrian obte-
ner si las medidas pro competencia fueran exitosas.
Estos beneficios podrian compararse con los costos
esperados de las medidas propuestas.

Segundo, el diagnostico ignora la baja sensibili-
dad de los afiliados a las diferencias en las comisio-
nes, pese a que diversos estudios la han identifica-

competidores a la industria. A modo de ilustracién, el
reciente aumento de 183% en las comisiones de AFP
Planvital no tuvo impacto en su nimero de afiliados
ni cotizantes. Tampoco se observo un nimero signifi-
cativo de traspasos frente a diferencias de hasta 3,8

© veces en el nivel de comisiones por cotizaciones

obligatorias (1,54% Provida versus 0,41% Planvital).



Tercero, el diagndstico omite los supuestos sobre :
el desempeno esperado de las inversiones de las :
distintas administradoras de cotizaciones obligato- :

rias (AFPs y AACP). Este antecedente es clave para
analizar los beneficios que podria tener la entrada

de nuevos actores. En efecto, una diferencia perma-
nente de un punto porcentual en la rentabilidad de :

los fondos durante la vida de un afiliado permitiria

aumentar las pensiones en cerca de 25%, cifra que :
excede el impacto que tendria un aumento de 4% :

en la cotizacion obligatoria. En este contexto, si la

estrategia de gestion activa de las AFPs actuales :
agrega valor respecto a estrategias pasivas al es- :
tilo de los fondos soberanos, entonces los nuevos
actores también deberian ser capaces de agregar :

ese valor. De otro modo, se perderia en rentabilidad
y se obtendrian menores pensiones futuras. Por el

contrario, si la gestion activa de las AFP actuales no :

agrega valor respecto a estrategias pasivas, la vara
para nuevos actores seria mas baja.

MEDIDAS IGNORAN INSENSIBILIDAD DE
COTIZANTES A LAS COMISIONES

La principal limitacion de las medidas del pro-
yecto de ley es que pasa por alto el problema de :
fondo que es la necesidad de aumentar la compe- :

tencia en la administracion del 10% de cotizacion
obligatoria. Tampoco abordan su principal causa:

la insensibilidad de los cotizantes a las comisiones

cobradas por las AFPs. En efecto, permitir la entra- :
da de nuevos actores a la administracion del 10% :
no se traducird en menores comisiones para los

afiliados a las AFP incumbentes porque la mayoria
de los cotizantes no se cambia de su administrado-

competidores (a menos que sea a través de una
licitacion o practicas comerciales prohibidas por la

regulacion vigente) y, por tanto, los incumbentes :
tampoco tienen incentivos para reducir sus comi- :

siones. En este contexto, las medidas para aliviar la

estructura de costos y de capital solo mejoraran los
margenes e indicadores de rentabilidad de las AFP

incumbentes, sin que estas tengan incentivos para
traspasar sus menores costos a los afiliados. Del

mismo modo, las licitaciones de afiliados nuevos
beneficiaran principalmente a los trabajadores que :
se incorporen al sistema previsional y no necesa-
riamente a quienes se encuentran en las adminis- :
tradoras mas caras. Por Ultimo, la posibilidad de :
ofrecer descuentos en comisiones, permitir la ven-
ta conjunta de productos previsionales obligatorios :
y voluntarios, asi como la posibilidad de compar- :
tir oficinas, dificilmente mejorara su capacidad de :

obtener mejores portafolios de inversion y, por el
contrario, aumentara la exposicion de afiliados con

antiéticas.

Medidas pro competencia del proyecto de reforma previsional

1. Separacion de la administracion de cotizaciones obligatorias
* Se divide la administracion del actual 10% de cotizacion obligatoria y el aumento de 4% entre AFPs y Adminis-
tradoras de Ahorro Complementario de Pension (AACP), respectivamente.

2. Ingreso de nuevos actores

¢ Permite a Cajas de Compensacion y Cooperativas de Ahorro y Crédito la creacion de filiales de AFP que com-
pitan por la administracion del 10% de cotizacion actual.

* Para la administracion del 4% de incremento en la cotizacion se permite, ademas de las AFP y las entidades
mencionadas en el punto anterior, la participacion de filiales de Companias de Seguros de Vida y Administra-
doras Generales de Fondos.

3. Aliviar estructura de costos y de capital para administradoras de cotizaciones obligatorias

¢ Permite compartir oficinas de atencion de publico con instituciones que administran APV.

* Permite subcontratar los servicios de atencion de publico y la tramitacion de los beneficios del sistema de
pensiones.

* Permite formar filiales (o a ser parte de la propiedad de) sociedades operadoras de cuentas individuales.

¢ Permite a los agentes de venta de productos previsionales la venta conjunta de productos de ahorro obliga-
torio y voluntario.

* Rebaja la exigencia de encaje de las AFP de 1% a 0,5% de los fondos administrados.

4. Descuentos y devolucion de comisiones

¢ Las administradoras de cotizaciones obligatorias se pueden constituir como sociedades anénimas que no
distribuyen utilidades.

* Permite a las administradoras ofrecer descuentos por comisiones por permanencia efectiva y por afiliacion
como parte de un grupo. Los descuentos de comision se haran efectivos mediante devoluciones mensuales que
seran abonadas en la cuenta de ahorro individual de cotizaciones obligatorias.

5. Profundizar la licitacion de nuevos afiliados
* Propone aumentar desde 2 a 3 afos el periodo durante el cual la AFP adjudicataria recibe el flujo de afiliados
nuevos.

Fuente: Elaboracion del autor en base al Mensaje No 171-366 ingresado a la Camara de Diputados el 6 de noviembre de 2018.

ADMINISTRACION DEL 4%
;Cudl es el fundamento técnico que justifica sepa-
rar la administracion del 10% y del 4% adicional de
cotizacion obligatoria? ;Por qué no 9% y 5% u 8%

© y 6%? El proyecto no lo explicita, al igual que no se
ra. Esta inercia desincentiva la entrada de nuevos :

explicitd el fundamento de la division entre 10% y
5% durante el gobierno anterior. Desde una pers-
pectiva de inversiones, esta division no se justifica.
En efecto, si los multifondos actuales no entregan
las mejores combinaciones posibles de rentabili-
dad y riesgo, ;por qué no perfeccionamos los mul-
tifondos? Si el problema son los traspasos de mul-
tifondos por parte de los afiliados porque limitan
la capacidad de invertir en activos poco liquidos,
entonces ¢por qué no limitamos estos traspasos?
Adicionalmente, al aumentar el nimero de alter-
nativas de inversion y establecer el saldo como
base de cobro (distinto a la comision por ingre-
so imponible) aumenta considerablemente la
complejidad de las decisiones de inversion de
los ahorros previsionales. Dado el bajo nivel de
alfabetizacion funcional y de conocimientos fi-
nancieros de la poblacidn, los afiliados tendran
mayores dificultades para construir portafolios
de inversion, tal como lo muestra la evidencia in-

© ternacional. Por su parte, la educacion previsional
bajo conocimiento previsional a la creatividad de :
quienes realizan practicas comerciales ilegales y :

no resuelve este problema por dos razones. La pri-
mera es que sus impactos tanto en Chile como en
el mundo son nulos 0 muy acotados. La segunda
es que existe una delgada linea entre publicidad y
educacion previsional.

Omisiones de la propuesta

Las iniciativas pro competencia y los documentos
que la acompanan no presentan estimaciones de
sus impactos esperados. Tampoco se explican las
razones por las cuales se descartaron otras alter-
nativas que se han propuesto y servirian a un pro-
posito similar, como extender las licitaciones a los
afiliados antiguos, que tuvo el apoyo de un grupo

© transversal de 21 de los 24 miembros que integra-

ron la Comisién Bravo y varios otros que participa-
ron en la Comision Marcel.

¢Y SI COMPLETAMOS EL DIAGNOSTICO?
Hay quienes diran que la falta de tiempo no hace
posible realizar los estudios que responderian a las
preguntas planteadas en este articulo. Después de

todo, la ciudadania no puede esperar. Sin embargo,

en un camino tan largo es preferible invertir en un
GPS que complete la base técnica que necesitamos
a navegar sobre la base de intuiciones e ideologias.
De hecho, si estas preguntas se hubiesen respon-
dido durante la Comision Marcel, ya tendriamos el
GPS. Otros diran que no hay recursos. Sin embar-
go, estos prosperarian si la investigacion aplicada a
nuestras politicas publicas fuera considerada en las
postulaciones a concursos publicos (CONICYT, por
ejemplo) y reconocida en la trayectoria académica.
En definitiva, realizar un buen diagnostico también
es una cuestion de voluntad politica. CE

Econémico



