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REFORMA DE PENSIONES: RIESGOS DE
CENTRALIZACION Y PARA EL MERCADO DE
CAPITALES

e La creacidn de nuevos érganos estatales, junto con las licitaciones que se proponen,
representan un riesgo de estatizacién de los fondos de pensiones, que concentraria al
menos el equivalente al 36% del PIB en manos del Estado.

e Lo anterior, con el riesgo de captura politica de los fondos y con un importante efecto
en el mercado de capitales.

e Ademas, la existencia de un Unico ente monopdlico encargado de todas las tareas de
administracién y soporte de las cuentas individuales se traducird en menor eficiencia
en los procesos y un gasto fiscal innecesario.

e Ademas, es importante tener presente que de acuerdo a la OCDE Chile se encuentra
entre los paises que cobra la menor comision de operacion entre los paises evaluados,
la que se ubica en torno al 0,5% del total de activos. Mientras que otros informes,
como Global Pensiones Transparency Benchmark, sitian a Chile en el cuarto lugar en
gestion de costos administrativos de sistemas de pensiones a nivel global, por sobre
Suecia, Noruega, Finlandia y Dinamarca.

Esta semana, el Gobierno presentd nuevas indicaciones al proyecto de reforma de
pensiones, que modifican nuevamente la distribucion de la cotizacion adicional (6
puntos). De esta manera, se destinardn 3 puntos porcentuales (pp) a un fondo
colectivo y 3pp a las cuentas individuales, aunque en este ultimo caso, sélo 2,1pp
reconocen el esfuerzo del trabajador, pues los restantes 0,9pp se computan sobre la
remuneracién promedio. Por otro lado, se mantiene la separacion de la industria
como en la reforma original y se introducen licitaciones, tanto para las tareas de
administracién y soporte como del stock de afiliados al sistema. Este documento
analiza los riesgos que ambas representan?.

1 Este documento no considera la licitacion de las carteras de inversién que deberd realizar el Gestor del Fondo
Integrado de Pensiones (FIP), fondo constituido con los recursos provenientes del 3% de cotizacion al seguro
colectivo, que cuenta con otros riesgos como la composicién del Consejo Directivo del Gestor del FIP, la
facultad que le entregara la ley para modificar el monto de la garantia, y el destino de los recursos acumulados
del FIP en el largo plazo, entre otros.
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LICITACION DE LAS TAREAS DE SOPORTE: MONOPOLIO EN LA ADMINISTRACION DE
LAS CUENTAS

El proyecto de ley sefiala que las tareas de administracidn y soporte de las cuentas de
capitalizacién individual seran licitadas, perdiéndose la libertad de elegir o de
cambiarse, si asi lo desean, que hoy tienen los afiliados. El ente licitado sera una
sociedad andnima que se denominara “Administrador Previsional” (AP) y que sera de
caracter monopdlico, al ser el Unico que podra llevar a cabo este tipo de tareas.

El Gobierno ha senalado que esta figura se basa en el modelo de administracion de
los fondos de cesantia, donde “AFC Chile” se ha adjudicado cada una de las
licitaciones al ser quien ha ofrecido la comision mas baja. Ademas, sélo la primera
licitacién fue competitiva (2002), pues se presentaron tres instituciones. En las
siguientes licitaciones, de 2012 y 2022, la AFC ha sido el Unico participante, lo que
refleja la nula competencia que ha generado este proceso.

Sin embargo, la comparacidn no es correcta. En primer lugar, se debe considerar que
las tareas de soporte que realiza la AFC y las que debera realizar el AP no son
comparables en volumen ni en caracteristicas. Por ejemplo, la AFC sdlo paga la
prestacion de cesantia cuando un trabajador pierde su empleo y lo hace por un
tiempo acotado (hasta que encuentra un nuevo empleo o hasta que agota sus
recursos de la cuenta individual de cesantia, con un maximo de 10 pagos si usa el
fondo solidario de cesantia). En cambio, el AP debera realizar cientos de operaciones
a todos sus afiliados, como el pago de pensiones a sus pensionados, ademas de
muchas otras tareas a lo largo de la etapa activa y pasiva de los trabajadores. Por
ejemplo, éSerda capaz, ademds, de realizar las cerca de 4.600.000 atenciones
presenciales que llevan a cabo las AFP anualmente?

En segundo lugar, la AFC cobra una comisién de base anual sobre el saldo de los
fondos?, mientras que el costo del AP serd fiscal, destindndose $148.478 millones
anualmente®. Aunque los recursos fiscales que se requieran podrian terminar siendo
mayores, ya que no hay mayores incentivos a la eficiencia en el mismo proyecto de
ley. Es decir, una magnitud importante de recursos que podrian ser destinados a
cubrir otras necesidades del pais, seran usados en sostener una entidad que realizara
las mismas tareas que actualmente realizan las administradoras de fondos de
pensiones satisfactoriamente y donde se ha avanzado en disminuir costos a través de

2 Actualmente de 0,43% de los fondos.
3 Seguin el Informe Financiero de la Dipres.
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la subcontratacidn de tareas?, siendo la mas destacada Previred, como recaudador de
cotizaciones.

En tanto, hay otros riesgos relacionados a concentrar todos los procesos en un solo
proveedor: (i) se incrementa la vulnerabilidad del sistema. Si el AP tiene problemas
(desde un hackeo a un problema en sus servidores), afectara a todos los chilenos y no
habrd una alternativa disponible, y (ii) quien administre el AP tendrd acceso al
historial de las remuneraciones de todos los chilenos que incluso otros organismos
del Estado como la Superintendencia de Pensiones (SUPEN) o la Subsecretaria de
Previsidn Social no manejan, con los riesgos a la privacidad que ello implica.

Finalmente, esta el riesgo de qué sucede si no hay interesados en la licitacion o si se
declarara desierta. El proyecto de ley no hace referencia a 3qué pasaria si no hay
adjudicatarios.

El Gobierno ha justificado esta medida con eventuales economias de escala
inexplotadas que podrian beneficiar a los afiliados via menores comisiones por la
administracién de sus fondos. Sin embargo, expertos han cuestionado esos
supuestos®, argumentando que las actuales AFP ya tienen un tamafio suficiente para
generar dichas economias. Por ende, esta propuesta implicaria correr todos los
riesgos arriba mencionados, sin que exista un beneficio asociado a tener un
proveedor Unico.

LICITACION DEL STOCK DE AFILIADOS: ROL PREPONDERANTE DEL ESTADO EN EL
CONTROL DE LOS FONDOS DE PENSIONES

El proyecto de ley establece que la SUPEN pueda realizar licitaciones publicas para
adjudicar la gestién de invertir el ahorro de las cuentas individuales obligatorias y
voluntarias de un grupo determinado de afiliados. La licitacion sera adjudicada a la
entidad que ofrezca la menor comisidn y sera realizada cada 12 meses, aunque, la
SUPEN podria no licitar si hay argumentos técnicos que lo acrediten®.

En la licitacion podran participar: i) los Inversores de Pensiones (IP) que serian los
continuadores de las AFP de aprobarse el proyecto de ley, siempre que oferten una
comision igual o menor a la vigente; ii) el IP estatal denominado IPE vy iii) otras
personas juridicas nacionales o extranjeras interesadas que podrian o no estar

4 Por ejemplo: pago de pensiones, uso de software, seguro de invalidez y sobrevivencia, custodia de valores,
uso del SCOMP para elegir modalidad de pension, entre otras.

5> Ver por ejemplo esta entrevista a Patricio Arrau y esta nota a un estudio del mismo economista.

6 Los que deberan ser publicados en una Resolucién.
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constituidas como IP al momento de la licitacidon’. Las administradoras generales de
fondos (AGF) bancarias y no bancarias, las cooperativas de ahorro y crédito y las
compafiias de seguros de vida, también podran participar en la licitacién.

Los IP podran participar en la licitacion, siempre que cuenten con una participacion
de mercado inferior al 30%, medido como porcentaje de los activos bajo
administracién. Cada afo se licitard el 10% del total del stock de afiliados no
pensionados del sistema. Esto significa que el 100% de los afiliados habra sido licitado
en 10 afos.

Son varios los riesgos que surgen de este proceso:

1) Estado concentraria al menos el 60% de los fondos de pensiones: en la licitacion
podra participar el Estado a través del IPE, el que probablemente se adjudicara
las licitaciones de afiliados los 3 primeros afios®. Esto, porque, podré ofertar una
comision muy por debajo a la que un IP privado podria ofertar, ya que el Estado
subsidiara esa comision al transferir cerca de $34.000 millones, al menos durante
los 5 primeros afios®. Ademds, al ser un nuevo actor del sistema, tiene espacio
para crecer hasta llegar al techo de participacién de mercado (30%).

La comision subsidiada de IPE que, de acuerdo al proyecto de ley, se mantendra
fija por 10 afos, hace que sea muy poco atractivo para los IP privados participar
en los procesos de licitacion debido a la competencia desigual con el inversor
estatal. Es decir, que participe el IPE afectard la competencia por la gestion
financiera de los activos, dificultando la participacion de los IP y la incorporacion
de nuevos actores en el sistema®,

Debido a que el proyecto permite que las AGF se constituyan como IP, el Estado,
a través de la AGF del Banco Estado, también podria participar en los procesos de
licitacidn de afiliados. Esto significaria que el Estado con sus actuales organismos

7 Los requisitos técnicos, econdmicos, financieros y juridicos que le permitan constituirse como IP, en caso de
adjudicarse la licitacion, se estableceran en una norma de caracter general de la SUPEN.

& Siempre que no haya alcanzado el limite de 30% de participacién de mercado.

® De acuerdo al Informe Financiero a partir del 6to afio desde publicada la ley, el IPE no tendria costo fiscal,
aunque dependera del nimero de licitaciones que se adjudique. Ademas, se sefiala que el Estado cubrira los
gastos operacionales que el IPE no pueda cubrir con los ingresos operacionales.

10 Este escenario es plausible, porque cada vez que un IP decida participar, la comisién que ofrezca deberd ser
mas atractiva que la que ofrezca el IPE que contard con el subsidio del Estado, debiendo aplicarla a todos sus
afiliados vigentes y al stock que se adjudique. Por lo tanto, termina ofertando una comisidn que no es la mas
baja que puede cobrar, sino que una que le de equilibrio financiero.

4
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podria aspirar al 60% de participacion de mercado. Lo anterior equivale
actualmente a US$113.156 millones, es decir, 36% del PIB, un importante riesgo
politico de control de los fondos, considerando la configuracién del Directorio del
IPE™L.

2) Reglas de default implicitas: a través de una plataforma que dispondra la SUPEN,
los afiliados que sean licitados tendran un plazo de 30 dias para manifestar si no
quieren ser traspasados al IP que se adjudique la licitacién. Dado la escasa
movilidad que hoy presentan los afiliados, es probable que muy pocos
manifiesten su negativa a ser traspasados. Mas cuando el mismo proyecto de ley
prohibe la publicidad®® y a los agentes de venta. Estos factores refuerzan la
posibilidad de un rapido crecimiento del IPE.

3) No hay detalles sobre la conformacion de los grupos licitados: la conformacion de
los grupos sera determinado en un reglamento de los Ministerios de Hacienda y
del Trabajo y Previsiéon Social, mientras que la oportunidad y forma serd
establecida en una norma de la SUPEN. Esto es muy relevante, porque estos son
justamente los aspectos mas complejos de una licitacién del stock de afiliados
que, por lo demas, es inédita en el mundo.

En efecto, un mal disefo puede traer riesgos financieros a las administradoras y
judicializar la implementaciéon (cabe recordar que desde 2010 se hacen
licitaciones de los nuevos afiliados, los que son asignados de manera obligatoria
por dos afios a la AFP que se la haya adjudicado). En este sentido, la Comision
Bravo que estudid el sistema previsional en 2015, si bien propuso extender la
actual licitacién de nuevos afiliados a una fraccidn de los antiguos afiliados, no
definié un mecanismo determinado, dando cuenta de la complejidad de la
implementacion de una medida como esta®®. Sin embargo, un proyecto de ley
debiese tener un mayor nivel de detalle de cémo seria su operatoria.

11 ver Resefia Legislativa LyD N2 1607 sobre “Reforma de Pensiones: Cambios a la Institucionalidad”. Enero de
2024.

12 Solo podran entregar informacién respecto a la rentabilidad, costo y servicio de la gestién de inversiones
de los Fondos de Pensiones, la que sera regulada por una norma de caracter general de la SUPEN.

13 El documento contiene estimaciones que mostraban que al subastar el 10% de la cartera de antiguos
afiliados la comisidén promedio de la industria disminuia en 16,53% en un plazo de 10 afios, concluyendo a
partir de estos resultados de que la caida de la comisidn es mayor mientras mas grande sea la cartera licitada
de antiguos afiliados.
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Nuevamente, los riesgos involucrados en estas medidas, especialmente, la
injerencia del Estado en el mercado de capitales y la posibilidad de distribuir
recursos por variables politicas mas que financieras, no parece compensar los
eventuales beneficios que significaria que una mayor proporcion de los afiliados
migre a administradoras de menores comisiones.

REFLEXIONES FINALES

La creacién de nuevos érganos estatales y un complejo sistema de licitaciones
-en las que el Estado corre con ventaja- que se proponen en la reforma de
pensiones, representa un riesgo al concentrar en un Unico organismo la
administracién de cuentas y eventualmente dejar en manos del Estado el
equivalente al 36% del PIB.

Todo ello bajo el supuesto que los chilenos pagan hoy altisimas comisiones
cuando la evidencia muestra lo contrario. Por ejemplo, de acuerdo al ranking de
gestidn de costos administrativos del Global Pensiones Transparency Benchmark,
en 2022, Chile se ubicé en el cuarto lugar en gestién de costos administrativos de
sistemas de pensiones a nivel global, por sobre Suecia, Noruega, Finlandia y
Dinamarca®.

Ademas, es importante tener presente que de acuerdo a la OCDE®, Chile se
encuentra entre los paises que cobra la menor comisién de operacién entre los
paises evaluados, la que se ubica en torno al 0,5% del total de activos.

Es deber del parlamento centrar la discusidn en medidas certeras y efectivas que
se traduzcan en mejores pensiones y que no corran el riesgo de concentrar todos
los huevos en una Unica canasta, que ademds puede ser del Estado.

14 se consideran 5 elementos claves: integridad de los costos de gestidn externa (alcance de las tarifas de
gestion externa), servicios de administracion para miembros, costo total del fondo (el mas importante en el
ranking), integridad de los costos de transaccidén (comisiones de corretaje), asignacion de activos (como se
invierte el fondo).

15 pensions at a Glance 2019.
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