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NOTA EDITORIAL A LA EDICION ESPECIAL

“Legitimidad y Competencia
de la Industria de AFP”

Eduardo Fajnzylber”
Ph.D. en Economia, UCLA
Académico, Escuela de Gobierno, Universidad Adolfo Ibanez

En esta revista se discuten dos propuestas orientadas a
mejorar la percepcién de legitimidad del sistema chileno de
pensiones: la incorporacion de mecanismos que fomenten la
participacion de los afiliados en el gobierno corporativo de
las AFPs, por ejemplo, por la via de Comités de Propietarios, y
laintroduccion de Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFPs) que no persiguieran fines de lucro (ya sea de propiedad
publica o privada).

En el primer articulo, “Un Comité de Propietarios para cada
AFP”, Salvador Valdés propone la creacién de un Comité
de Propietarios de Fondos que sea representativo de los
afiliados de cada AFP y cuyas funciones estén limitadas a
contratar evaluaciones de distintos aspectos de la gestion
de laadministradora. Con esto, se generaria un mayor grado
de identificacién de los afiliados y una comunicacién mas
fluida con las administradoras. Asimismo, el autor analiza los
riesgos asociados a otras propuestas relacionadas, como la
participacion de los afiliados en la gestion de las inversiones
o la delegacion de la administracion de los fondos en una
institucién publica de caracter autbnomo (como la propuesta
por el movimiento “No + AFP”). Por su parte, en el articulo
“Legitimidad y credibilidad en el sistema de AFP: Algo mds que
gobierno corporativo’] Eduardo Abarzia documenta el alto
grado de desconfianza y rechazo a la administracion privada
de fondos para la vejez, enfatizando laimportancia de mejorar
la legitimidad del sistema. La via propuesta es una mayor
participacion de los afiliados o la posibilidad de acceder a
una parte de los retornos acumulados (lo que cristalizaria
en el presente el producto de los esfuerzos para el futuro).

Enelarticulo “Lucro, Propiedady Eficiencia Econémicaen el Mercado
de AFPs”, Eduardo Saavedra presenta un andlisis econémico de
los posibles efectos de laincorporacién de AFPs sin fines de lucro.

A partir de un modelo de competencia imperfecta, el autor
concluye que, en principio, la participacion de actores de este
tipo podria ser beneficiosa, dados sus menores costos y la
incorporacién de nuevos afilados que estos menores costos
acarrearian. Sin embargo, dichas ventajas podrian disiparse
oincluso tornarse en pérdidas de bienestar en presencia de
ineficiencias asociadas a la gestion publica de dicha empresa
o la persecucién de objetivos politicos o personales en lugar
del mayor retorno para los afiliados. Para concluir, en el
articulo “Estructura de propiedad, competencia y legitimidad
en la industria de AFP: Una mirada financiera’; Fernando Lépez
complementa el andlisis anterior evaluando las ganancias
maximas que podrian recibir los afiliados si percibieran la
reduccién de comisiones como transferencia directa o como
mayor ahorro previsional. Sus calculos sugieren que, en el
mejor de los casos, las pensiones de los afiliados mas jovenes
podrian mejorar hasta 7%, pero que dichas ganancias podrian
disiparse en presencia de menores rentabilidades producto
de un disefo institucional inadecuado.

Aungue el andlisis de los efectos de bienestar y eficiencia
econdmica de la entrada de AFPs sin fines de lucro es claro y
preciso, no debe menospreciarse el efecto legitimador que
tendria el hecho de que los afiliados a un sistema obligatorio
pudieran optar por entidades sin fines de lucro para la
administracion de sus fondos para el retiro. La legitimidad
no es sdlo una cuestién politica, sino que afecta también
las decisiones de participacidn y ahorro de los trabajadores.

La creciente presién social y politica pone urgencia a la
necesidad de reformas al sistema previsional. Sin embargo,
laimportancia del temay sus implicancias en el largo plazo
merecen el beneficio de una discusiéon académica, pausada,
como la presentada por los cuatro autores de esta revista.

* Email de contacto: eduardo.fajnzylber@uai.cl
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Un Comité de Propietarios

para cada AFP

Salvador Valdés P."
Ph.D. en Economia, MIT

Profesor Titular de Economia (PUC) y Coordinador del Grupo Mejores Pensiones para Chile convocado en CLAPES UC

Este articulo presenta la propuesta del grupo Mejores Pensiones para Chile, de crear
un Comité de Propietarios de Fondos en cada AFP. Su funcion principal seria encargar
a expertos evaluaciones sobre la calidad de los servicios prestados por esa adminis-
tradora a sus afiliados, incluyendo la gestion financiera, los servicios administrativos
y las comisiones cobradas. Los miembros del Comité serian sorteados entre afiliados
de la AFP en su mayor parte, debiendo aprobar el examen de asesor previsional de la
Superintendencia dentro de cierto plazo. Estas funciones y mecanismo de seleccion
difieren de otras propuestas y creemos hacen gran diferencia.

Antecedentes

Es antigua la idea de crear un canal eficaz para que los afiliados
del sistema contributivo ejerzan su derecho a voz, es decir,
a reclamar publicamente. El derecho a voz complementa
al derecho de salida, es decir, de irse a otra AFP (ver marco
tedrico en Hirschmann, 1970).

El derecho a voz estaba ya en el concepto de “tripartismo”
de la antigua seguridad social de los afios 1920’s, tanto en
el mundo como en Chile. Sin embargo, las antiguas “Cajas”
eran monopdlicas, pues la ley impedia al afiliado irse a otra
Caja. Ademas la gestion de las Cajas era cupular, pues sus
directorios estaban restringidos a representantes de gremios
(laborales y patronales) y de politicos (representantes
“del Estado”), generando conocidos conflictos de interés
que llevaron a muchas a la insolvencia. Recién a fines de
los aflos 1960’s surgen propuestas para dar también al
afiliado el derecho a salida, por medio de cambiarse a otra
institucion previsional. Se entendié que esto era compatible
con mantener el derecho a voz. Por ejemplo, la propuesta

chilena llamada“El Ladrillo’, creaba instituciones previsionales
en competencia (los nuevos Fondos de Pensién), y a la vez
entregaba su direccion a representantes de los ahorrantes
(1973, p. 131-3).

Sin embargo, la seleccion de representantes por parte
de los afiliados en una elecciéon con millones de votantes
potenciales no es viable, porque abre riesgos de fracaso por
una alta abstencion. También es vulnerable a captura por
politicos populistas y genera costosas campanas que dan
espacio a capturas financieras.’

Cuando el servicio incluye la gestién financiera de fondos
de pension enormes y de muy largo plazo, surge una nueva
exigencia: la necesidad acuciante de que la gestion sea de
primera clase, es decir, que llegue a la frontera eficiente de
riesgo-retorno. Es clave evitar el lamentable desempefio de
muchos fondos mutuos chilenos, que han sido incapaces
de acercarse a dicha frontera, antes de comisiones.

3 (=]
* Email de contacto: svaldesp@uc.cl. Agradezco los comentarios de Fernando Lopez. Cualquier error mision es de mi exclusiva responsabilidad.
(2) La propuesta de la Comision Asesora de la Confederacién de la Produccion y el Comercio, divulgada en enero de 2017, propone una
eleccion masiva, pero no identifica soluciones a estos conflictos de interés y riesgos. Eﬂ- ot
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Tampoco se pueden repetir las groseras fallas de gestién
financiera que exhibieron la mayor parte de las antiguas Cajas
chilenas (favoreciendo a operadores del partido controlador,
por ejemplo, arrendandoles inmuebles con un canon fijo
en pesos, mantenido por décadas a pesar de inflaciones
altas; ausencia de inversiones en el exterior; docilidad para
comprar bonos del fisco sin proteccién inflacionaria, etc.).
Quiza esta nueva necesidad explique en parte la apuesta del
gobierno militar por encargar la gestion de las instituciones
administradoras a sociedades anénimas. Como es sabido,
esta forma social es la mas avanzada en cuanto a eficacia
de la gestién para actividades de gran escala, gracias a los
numerosos perfeccionamientos a las leyes de sociedades
aportados por legisladores de numerosos paises desde
la década de 1850. Esos perfeccionamientos han limitado
muchisimos conflictos de interés.

Sin embargo, desde 2016 distintos observadores estiman que
esa apuesta esta casi perdida en Chile, pues las AFP estarian
perdiendo su “licencia social” para operar: las encuestas
revelan que desde 2012 las AFP han atraido la desconfianza
de fracciones mayoritarias de sus afiliados.

El desapego parece mutuo. No se sabe de alguna AFP donde
el cuadro de mando integral, revisado cada mes por los
ejecutivos, incluya una mirada al monto de las pensiones
nuevas, antiguas y futuras, con el fin de gestionar soluciones
inmediatas ante una caida. También es un hecho que ningun
directorio de AFP defendi6 a sus pensionados con pensién
minima de la discriminacién que les aplicd la reforma de 2008,
al negarles el acceso al subsidio APS, siendo que otros que
tenian pension minima en las Cajas si lo obtuvieron.?

Objetivos de la propuesta

La propuesta de crear un Comité de propietarios en cada AFP
tiene 3 objetivos. Primero, fortalecer la identidad de los fondos
de pensiones como entes que difieren de las administradoras
y cuya propiedad es de los afiliados. Segundo, encausar las
criticas y apoyos de los afiliados con su administradora,
abriendo un canal para el didlogo constructivo.

Tercero, aprovechar las economias de escala en la elaboracién
de un bien semipublico o“bien club’, como es la comparacion
continua calidad/precio de las prestaciones que una
administradora da a todos sus afiliados. Para comparar
calidad de modo continuo se requieren estudios caros y
ademads sus metodologias estan sujetas ainnovacion, lo cual

favorece la centralizacion en la compra de esos estudios. Ello
exige un mandante que actue por cuenta de los afiliados a
una AFP, como el Comité de Propietarios. El grupo Mejores
Pensiones para Chile (2016) estimoé que esas comparaciones
no pueden ser realizadas bien por un servicio estatal - como
la Superintendencia de Pensiones — porque su obligaciéon
de ser imparcial y la presencia de aspectos cualitativos
le impiden pronunciarse con la agudeza necesaria, ni
pronunciarse a nivel del subconjunto de afiliados de una
sola AFP. Por ejemplo, la Superintendencia nunca advirtié
a los afiliados de AFP Planvital antes de 2012, que se les
cobraban comisiones mucho mayores que en otras AFP, por
servicios de similar calidad.

Al mismo tiempo, el grupo estimé que esos 3 objetivos no
deben ser alcanzados por medio del sacrificio de logros en
la gestidn financiera de los fondos de pensiones. En este
servicio, las AFP chilenas han logrado que los retornos
brutos de los fondos que gestionan se acerquen a la frontera
riesgo-retorno global. En una comparacion internacional
paralos ultimos 5 aflos, han estado en el grupo de gestores
de fondos de pensiones con buenos retornos (OCDE, 2015,
Tabla 6 en p. 37).2 Ello justifica preservar la forma social de
sociedad anénima para las AFP.

También se estimoé esencial preservar la red de
responsabilidades e inhabilidades para los directores de AFP,
que Chile ha desarrollado a lo largo de més de 30 reformas
legales aplicadas después de la creacién del sistema. Esa
red depende de una oposicién real y constructiva entre
la Superintendencia y los directorios de las AFP, que ha
sido exitosa en el contexto chileno de serias debilidades
institucionales en el Estado.

El movimiento No + AFP estima que el Estado chileno
seria capaz de replicar esa red por medio de la creacién
de una “instituciéon administradora de derecho publico
de la Seguridad y Previsién Social, auténoma de otras
instituciones del Estado y del gobierno de turno, sin fines
de lucro, con individualidad juridica, financiera, contable y
administrativa.’ (Informe, 2016). Sin embargo, esa AFP estaria
libre de la competencia de otras administradoras. Tampoco
se despediria al directorio cuando su desempenio financiero
fuera inferior a la cartera de referencia dada por las AFP
rivales, como exige hoy la ley alas administradoras privadas,
via rentabilidad minima relativa. La autonomia propuesta
impide que la Superintendencia de Pensiones fiscalice de

(3) Laley 20.255 aplico esa discriminacion impresentable por medio del Titulo VIII, articulos 6,7, 8 y 9.

(4) Las AFP chilenas dan mas de 100 servicios administrativos ademés de la gestién de fondos, pero la ley las obliga a cobrar una sola comisién. Si una AFP quiere
ganar mas en servicios administrativos sube su comision, pero eso no afecta en nada su gestién del fondo de pensiones. Por eso, seria un error usar la“TIR del afilia-
do’ un indicador de rentabilidad que resta la comisién Unica, para comparar con administradoras de otros paises cuyo menu de servicios administrativos prestados

difiera del chileno.




verdad a esa hipotética AFP. Tampoco ayuda que el directorio
de esa AFP sea designado por partidos politicos chilenos,
dada la baja confianza ciudadana en ellos, y el escandalo
por la reciente designacion de una politica sin experiencia
litigante al Consejo de Defensa del Estado.*

El grupo estimo que para satisfacer todos estos objetivos se
requieren dos directorios diferentes: uno dedicado a prestar
servicios con méxima eficiencia, y otro dedicado a los 3 objetivos
planteados: constituir una cara visible institucional ante la opinion
publica que senalice laidentidad independiente del Fondo de
Pensiones, dar voz a los propietarios de los fondos y aprovechar
economias de escala en la evaluacién del desempeio de la AFP.

Propuesta: Crear un Comité de Propietarios de Fondos
en cada AFP>

{Como conformar estos Comités? Una seleccién por sorteo es
ciudadana.También puede ser complementada con requisitos
de conocimiento a cada comisionado. Y las experiencias de
Australia y Dinamarca indican que los dirigentes sindicales
y la sociedad comprenden mejor un sistema de pensiones
cuando participan en su vigilancia.

El grupo propuso que los miembros tengan tres origenes:
(i) miembros elegidos por sorteos sucesivos entre afiliados.
Cada sorteado entra a un proceso de verificacién de
requisitos, por ejemplo mas de 3 afios de afiliacién, suficiente
densidad de cotizaciones, declarar interés en el cargo, superar
incompatibilidades e inhabilidades, y aprobar el examen
para asesores previsionales dentro de un plazo prudente. Se
sortearia desde estratos de edad, ingreso imponible y sexo,
representativos de los afiliados de cada fondo de pensiones,
hasta completar el cupo; (ii) miembros designados por los
principales sindicatos y gremios empresariales. La mitad
de éstos deberian ser personas con alta calificacion técnica,
que aprueben el examen para asesores previsionales; y (iii)
miembros designados por su calificacion técnica, por un
comité de busqueda integrado por delegados de la Comision
de Valores, de la Superintendencia de Pensiones y del Consejo
del Banco Central. Todos deben mantenerse afiliados a esa AFP.

Segun la propuesta, es esencial que los miembros de los
Comités estén sujetos a las normas de incompatibilidad,
inhabilidad y probidad para funcionarios publicos, a las
normas sobre conflictos de interés que definen las leyes
de valores y de sociedades anénimas y a las prohibiciones
de la ley 19.496 para las organizaciones de consumidores.

Esto requiere de ley, pues no basta el enfoque voluntario
gue estan ensayando algunas AFP.

Los derechos y facultades del Comité serian las siguientes:
(a) encargar evaluaciones expertas sobre la calidad de los
servicios prestados por la administradora a los afiliados
-incluyendo la gestién de cartera recibida por su fondo
de pensiones- y su relacion con las comisiones o precios
pagados a la administradora, comparado con otras. Sélo
podria encargar evaluaciones a expertos inscritos en un
registro que la Superintendencia mantendra con este fin; (b)
difundir los resultados, con el fin de orientar y educar a los
afiliados en general, para un mejor ejercicio de su derecho
a cambiarse de AFP; (c) recibir opiniones de los afiliados de
esa AFP, utilizando sélo aquellos canales de contacto que
determine el reglamento; (d) asignar por concurso publico
aquella proporcién del Fondo de Educacién Previsional
(FEP) que corresponda a los afiliados de la AFP respectiva,
con los criterios que fije el Comité, no el gobierno de
turno. El Comité estaria obligado a evaluar los proyectos
educativos con expertos externos inscritos en un registro
de la Superintendencia, tanto en términos de validez técnica
del contenido como de efectividad educativa.

La propuesta incluye que los miembros de cada Comité de
Propietarios duren a lo menos 3 afios en sus cargos, con
reuniones mensuales, de modo que acumulen conocimiento.
Para cobrar dieta, un miembro tendria que participar en un
numero minimo de sesiones al aio. Habria reglas sobre la
voceria. El presupuesto para financiar estudios y su difusién
puede ser obtenido en parte del FEP y también en parte
del mismo Fondo de Pensiones, con un impacto infimo. La
Superintendencia de Pensiones fiscalizaria a estos Comités.

Comentarios y aclaraciones

Esta Propuesta es cuidadosa en evitar explicitamente que
los Comités de Propietarios asuman responsabilidades en la
administracion de la cartera de inversiones, en la seleccion de
subadministradoresy en la votacién en juntas de accionistas y
de acreedores, sea para designar directores, aprobar fusiones,
u otras. El Comité propuesto no tiene la representaciéon de los
afiliados. Por eso, no puede ser facultado para votar en esas
juntas, donde el Fondo de Pensiones es socio. En cambio,
se propuso que el Comité pueda encargar evaluaciones
de esas (y otras) actuaciones de la administradora y emitir
recomendaciones a los afiliados, de modo que cada afiliado
decida salir o entrar individualmente.

(5) Es paradojico que el movimiento “No + AFP” proponga crear una AFP mucho mas poderosa que la AFP estatal prevista por el proyecto de ley de 2014, a la cual

criticd duramente.

(6) Esla propuesta # 1 del Informe Primero del grupo Mejores Pensiones para Chile (2016).




La responsabilidad de administrar la cartera de inversiones
estd entregada hoy por la ley a los directores de las
administradoras, por una razén sélida: son actividades
profesionales complejas y especializadas. Ademas, el
voto en las juntas mencionadas afecta fuertemente el
resultado de la gestidon de cartera, que es uno de los
principales servicios provistos por cada Administradora a
los afiliados. Abandonar este disefio seria inconveniente,
porque liberaria a los directores de AFP de gran parte de
sus actuales responsabilidades. También liberaria a los
propietarios de la administradora de su actual obligacién
de otorgar la garantia de rentabilidad minima relativa®y
de su obligacion de coinversién (encaje)’.

La propuesta también evita dar al Comité facultades que
puedan colisionar con el derecho de cada afiliado a discrepar
del Comité y a actuar de manera independiente de lo que
recomiende éste. Del mismo modo, la propuesta no permite
al Comité arrogarse la representacién o defensa judicial o
extrajudicial de ningun afiliado, y menos de todos ellos.

El Comité propuesto pareceria tener similitudes con
los Comités de Vigilancia que existen en los Fondos de
Inversion en todo el mundo (por ejemplo, ley Sarbanes-
Oxley de 2002 en EE.UU., y también en la legislacion chilena
desde la ley 18.815, cuya sucesora es la ley 20.712). Sin
embargo, las funciones tradicionales de los Comités de
Vigilancia ya han sido entregadas a la Superintendencia
en este caso.® El Comité propuesto también pareceria
tener similitudes con la Comisiéon de Usuarios creada
por laley de 2008; sin embargo ella fue enfocada hacia la
politica publica de pensiones, que es Unica. En cambio, los
Comités se enfocan a generar evaluaciones de la calidad
de los servicios recibidos desde cada administradora, por
separado porque son diferentes.

Algunas actividades que parecen similares a esta propuesta
no lo son realmente, como ocurre con la “cuenta publica”
de AFP Habitat. En marzo de 2017, AFP Cuprum anuncié
que establecera un“Comité de Afiliados” seleccionado por
sorteo. El grupo Mejores Pensiones para Chile lo valoré como
un primer paso en busca de mejorar el funcionamiento
de nuestro sistema previsional. Sin embargo, también
manifestd las siguientes aprensiones sobre ese disefio

(ver Declaracién Publica, 2017): no contempla presupuesto
para contratar informes independientes sobre el desempeiio
de la AFP, por lo que el Comité se limitaria a oir lo que diga
la AFP sobre si misma. Tampoco tiene una institucionalidad
de probidad que evite malas practicas. Asimismo, en
vez de darles una continuidad util (por ejemplo, 3 afos,
con sesiones mensuales), cada miembro del Comité sélo
participaria en 4 reuniones (una por trimestre) antes de
ser sustituido.
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Este articulo discute algunas de las soluciones técnicas que se proponen para me-
jorar los sistemas de pensiones, en particular aguellas que se enfocan en el disefio
institucional y la participacion de propietarios. Se sostiene que cualquier rediseno via-
ble del sistema debera combinar la eficiencia econémica con la legitimidad social. En
este contexto, se problematiza la propuesta de entregar atribuciones a los propietarios
de los fondos de pensiones como contraparte de las administradoras de fondos de
pensiones. Un sistema de pensiones sera durable en la medida que sea reconocido y
aceptado como licito y genuino por el conjunto de los actores de nuestro pafs.

Antecedentes

La discusién respecto de la institucionalidad y gobernabilidad
de los sistemas de pensiones se ha puesto en la palestra a
nivel mundial en el marco del debilitamiento de los fondos
de pensiones como consecuencia de las crisis econdmicas
internacionales y las bajas tasas de interés. En efecto, se
busca ponderar el impacto de la gobernanza del sistema
sobre el desempefo y sus elecciones de inversion. En
nuestro pais, esta dimensién de gobernanza ha sido
un factor omitido en el andlisis y recién ahora el grupo
Mejores Pensiones para Chile propone de crear un Comité
de Propietarios de Fondos en cada AFP (Grupo Mejores
Pensiones para Chile, 2016). Al mismo tiempo, aparecen
algunas iniciativas desde el sistema ofreciendo Habitat y
Cuprum la creacion de un comité y asamblea de afiliados
que debutaron durante 2017.

Institucionalidad y representacion de los propietarios

El Sistema de Pensiones esta regulado y fiscalizado por la
Superintendencia de Pensiones, estando la participacién de
propietarios considerada a nivel macro en una estructura
asesora denominada Comisién de Usuarios del Sistema
de Pensiones. Esta instancia informa a la Subsecretaria de
Prevision Social respecto de evaluaciones que realiza sobre
el funcionamiento del sistema de pensiones y propone
estrategias de educacién y difusion. La Comisién esta
integrada por un representante de los trabajadores, uno
de los pensionados, uno de las instituciones publicas, uno
de las entidades privadas del sistema de pensiones y un
académico universitario que la preside. La Comisién fue
recién incorporada en la reforma del aflo 2008, luego de
la propuesta hecha al respecto por la Comisién Marcel.

* Email de contacto: eabarzua@uahurtado.cl.
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Sin embargo, la ley promulgada omitié atribuciones
interesantes que se proponian para este Comité de Usuarios:
expresar la opinion de los actores del sistema previsional
sobre su funcionamiento, monitorear el cumplimiento de las
metas de la reforma, conocer y emitir una opinién respecto a
los estudios del sistema (actuariales, de opinidn de usuarios,
comparativos sobre costos de administracion), evaluaciones
externas sobre el sistema previsional y proyectos de reforma,
entre otros (Consejo Asesor Presidencial para la Reforma
Previsional, 2006).

Anivel de operacién del sistema, existen las administradoras de
fondos de pensiones que entre otras funciones realizan tareas
de recaudacion de cotizaciones previsionales, gestiones de
cobranza en caso de no pago de estas cotizaciones, inversion
de los ahorros previsionales, trdmites de pensién y pago
de pensiones. Su estructura corporativa es clasica, con un
directorio y sus comités (inversiones y solucion de conflictos
deinterés, riesgo y auditoria). En este nivel nuestro sistema
de pensiones no contempla la participacién de propietarios.

Las administradoras invierten en las sociedades anénimas,
siendo la inversidn en acciones locales en el afio 2016 el
7,9% del total de los fondos, equivalente a US$13.229
millones. Este tamafio de inversion limita la posibilidad de
que los Fondos puedan por si solos elegir un director en
una sociedad, no asi si actian conjuntamente. Es asi como
en abril del 2016, en 22 de las 30 juntas con eleccion de
directorio a que concurrieron obligatoriamente los Fondos,
la participacion conjunta de ellos, sumado el apoyo de
otros minoritarios, permitié elegir un total de 30 directores
titulares y 4 suplentes (Superintendencia de Pensiones,
2016). Para ser elegible por los Fondos de Pensiones como
director en las sociedades andnimas donde éstos puedan
invertir se debe estar inscrito en el Registro de Directores
de la Superintendencia de Pensiones y reunir con una serie
de requisitos experiencia y competencias profesionales.
Al momento de escribir este articulo la pagina web de la
Superintendencia de Pensiones registra 350 directores
inscritos, siendo la mayoria ingenieros de Universidad
Catdlica y la Universidad de Chile.

Al examinar la estructura de gobierno de nuestro sistema
de pensiones, llama la atenciéon que a los cotizantes no
les sea reconocido su rol en las empresas que sus aportes
han creado. El poder de gobierno lo tienen los duefios de
las administradoras, quedando sin voz los propietarios, y
delegando en otros, los expertos, la administracion de su
patrimonio. Por lo mismo, la creacion de estructuras de
propietarios serd util en la medida que entreguen poder
verdadero a los propietarios y no sean meras estructuras
simbdlicas y laterales.

En este contexto institucional y de crispacién social con
el sistema, han surgido algunas propuestas que buscan
involucrar a los cotizantes en el gobierno corporativo de
los fondos. En esta linea, se encuentra la propuesta del
titular de la Superintendencia de Pensiones en el sentido de
incorporar representantes elegidos de los cotizantes en la
administracion de los fondos de pensiones (Macias, 2016).
También esta la iniciativa del grupo Mejores Pensiones
para Chile, que propone crear un Comité de Propietarios
de Fondos en cada AFP y que entre sus funciones podria
contratar evaluaciones sobre la calidad de los servicios
prestados a los afiliados, incluyendo la gestién financiera,
los servicios administrativos y las comisiones cobradas. La
eleccion de sus integrantes seria por sorteo entre afiliados
de la AFP dada la imposibilidad de votacidon (probable alta
abstencién) y la posibilidad de captura de que podrian ser
objeto (Grupo Mejores Pensiones para Chile, 2016).

Legitimidad, la piedra filosofal del sistema de AFP

Mas alla de las buenas practicas en materia de gobierno
corporativo, un sistema de esta naturaleza requiere tener
validez social, es decir, ser reconocido y aceptado como
licito y genuino por el conjunto de partes involucradas
(cotizantes, pensionados, administradoras, empleadores,
especialistas, etc.) Lo anterior, es tal vez el asunto menos
considerado al momento de disefar reformas para nuestro
sistema de pensiones.

La construccién de un fondo de pensiones, como parte
de un sistema de protecciéon social, pide la renuncia a
una parte de los ingresos presentes con la promesa de
bienestar futuro. Supone que cada sujeto realiza una suerte
de transaccién interna que concluye en una aceptacién
consciente y razonada de un sacrificio. Sin embargo, hoy
sabemos que cuando las penurias afectan a todos son mejor
aceptadas que cuando son particulares. Consistentemente,
estudios evidencian que la percepcion negativa respecto
de la industria de las AFP se ve reforzada en los periodos
de rentabilidad negativa de los fondos y en que sus
administradores mantienen utilidades (Consejo Asesor
Presidencial para la Reforma Previsional, 2006). De su lado,
cuando se propone aumentar la contribucién del empleador,
no hay que olvidar que las empresas siempre preferiran
remunerar a sus trabajadores por desempefo, cuando no
hay vinculos aparentes o directos entre la provision de
beneficios por parte del empleador, el desempefio laboral
especifico de los trabajadores y los ingresos reportados de
la empresa (Clark y Urwin, 2011).

El tema sigue siendo cdémo aumentar el compromiso y
preocupacion de los afiliados con su fondos de pension,



en esta linea existen algunas ideas, desde los aportes de la
conducta del consumidor, que proponen hacer real en el
presente los resultados futuros, por ejemplo, permitiendo
girar una pequefa porcion de la rentabilidad que han
tenido los ahorros o que parte de la comisiéon cobrada
sea reintegrada en una cuenta de ahorro complementaria
(Hidalgo, Manzur y Martinez, 2008). De esta forma, se
piensa que aumentaria la percepcion positiva respecto
del esfuerzo presente y el involucramiento de los afiliados
con el sistema.

Cualquier reforma deberd considerar que los resultados
de diferentes estudios revelan una baja valoracién de la
industria de las AFPy el sistema de pensiones en general. Es
asi como un estudio incluido en el informe de la Comisién
Marcel constata que cerca del 50% de los encuestados
califica al sistema de pensiones como malo o muy malo
(Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Provisional,
2006). Este rechazo puede deberse en alguna medida
a la gestion del sistema por administradores privados,
en circunstancias que se declara consistentemente que
el sistema previsional deberia ser de responsabilidad,
al menos en parte, del Estado. Una década después, la
encuesta encargada por la Comisién Bravo revela, en
consistencia con los resultados ya presentados, que
las frases que generan mayor nivel de acuerdo son: “las
bajas pensiones son responsabilidad de las AFP”, “el
Estado debe hacerse cargo de las pensiones a través de
impuestos”y“las bajas pensiones son responsabilidad del
Estado” (Comision Asesora Presidencial sobre el Sistema
de Pensiones, 2015).

El rechazo antes descrito se combina con la desconfianza
que muchos trabajadores manifiestan respecto del sistema.
Esta desconfianza puede tener relacién tanto con el
origen autoritario de la reforma, que incluye el contexto
politico en que fue implementada, como con la manera
en que se produjo la incorporacién de los trabajadores
activos al sistema de AFP. Como sea, nos encontramos con
escepticismo o abierto rechazo a la administracion privada
de los fondos de pensiones. Estudios de la Comision Bravo
evidenciaron que las instituciones que menos confianza
suscitaron fueron AFP (45%), ISAPRE (47%), Congreso (51%)
y Partidos Politicos (63%) (Comision Asesora Presidencial
sobre el Sistema de Pensiones, 2015).

Comentarios finales

Un sistema de pensiones podra funcionar en la medida
que sea capaz de recoger las necesidades, aspiraciones
y valores de los miembros de la sociedad en que se
despliega. Da laimpresion de que en nuestro pais existen

componentes de caracter social, histérico y cultural que
condicionan las creencias y actitudes de las personas hacia
un rechazo a la intervencion de instituciones privadas
con fines de lucro en las politicas publicas, a la que no
escapa la prevision.

Hasta ahora las reformas han puesto énfasis en la eficiencia
técnica de las soluciones, sin considerar del todo la necesidad
de legitimidad y acuerdo de los diferentes actores de
nuestra sociedad. Recién ahora se comienza a considerar
la implicacion o involucramiento de los propietarios de
los fondos, buscando asi devolver la vigencia al sistema.
Da la impresién que los dispositivos parciales no seran
suficientes en el escenario descrito, y que hace falta renovar
un contrato social que devuelva la confianza entre actores
y la cohesién social.
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Este trabajo muestra que, desde la perspectiva de la eficiencia econémica, es racional
introducir una AFP sin fines de lucro, sea estatal o privada, siempre que: i) sus comi-
siones cubran exactamente sus costos medios totales; i) entregue incentivos para
mantener los costos marginales a la par del de sus rivales con fines de lucro; v iii) su
gobierno corporativo la blinde del abuso de sus ejecutivos y controladores —o del uso
politico en caso de ser de propiedad estatal- y asi no eleve sus costos fijos de largo
plazo. Como el Estado chileno tiene dificultades para garantizar el cumplimiento de ii)
y iii), una mejor opcion parece ser introducir mayor competencia “eficiente” al sistema
con AFPs privadas sin fines de lucro en lugar de una AFP estatal.

Antecedentes

Este articulo cuantifica los principales beneficios y costos
desde la politica de competencia de crear una nueva AFP
en Chile, cuya principal caracteristica sea el no perseguir
fines de lucro, pudiendo ser ésta una empresa privada o
estatal.* El principal beneficio que aportaria esta nueva AFP
serian las ganancias en eficiencia asignativa que resultan de
contar con un actor que no busque rentas en un mercado
oligopdlicoy caracterizado por su baja rivalidad (Agostini et.
al, 2014; Arrau y Valdés, 2002; Berstein y Cabrita, 2007). Sin
embargo, una AFP con estas caracteristicas conlleva costos
como ineficiencia productiva -mayores costos marginales
de operacién- derivada de los menores incentivos de sus
ejecutivos a reducir costos (Schmidt, 1996; De Fraja y lossa,
2009), y, eventualmente, ineficiencia - X o “grasa publica”-
mayores costos fijos de largo plazo- causado por el abuso
de sus ejecutivos empresa (Boycko et. al, 1996; Dewenter
y Malatesta, 2001).

Nuestro aporte va mas alla del debate ideolégico respecto
de una eventual AFP estatal o sin fines de lucro. Desde la
perspectiva econdmica, la introducciéon de una empresa
que no busque rentas es Util como instrumento de politica
procompetitiva en mercados oligopélicos con baja
competencia (Cremer et. al, 1989y 1991; De Fraja, 2009; De
Fraja y Delbono, 1989; Katoa y Tomaru, 2007; Matsumura
y Kanda, 2005; Willner, 2013). En efecto, el mero hecho de
introducir una nueva empresa con un objetivo diferente al
de maximizacién de beneficios podria aumentar el bienestar
social. Aunque, cuidado, también podria reducirlo.

Siguiendo esta linea, este articulo presenta un modelo de
competencia imperfecta con seis AFPs privadas que enfrentan
la entrada de un nuevo competidor, pudiendo éste tener fines
de lucro (AFP privada) o no tenerlo (AFP privada o estatal).

(=5 =]
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(1) Se entiende que una empresa sin fines de lucro es una que no busca el beneficio econémico. Por ello, la palabra‘lucro’no tiene otra
interpretacion en todo este articulo que la bisqueda del mayor beneficio econémico.




El andlisis que sigue es la comparacién de eficiencias entre lo
que llamaremos mercado mixto (escenario factual), en que
conviven empresas con y sin fines de lucro, versus uno que
opera con empresas que maximizan beneficios (escenario
contrafactual). Lo Unico importante de este ejercicio es el
resultado cualitativo que muestra pros y contras de introducir
una AFP sin fines de lucro en el sistema, no asi el resultado
cuantitativo por la simpleza del modelo utilizado.

Modelacidn Base y las Ventajas Relativas de una AFP Sin
Fines de Lucro

Actualmente el mercado tiene seis AFPs, todas privadasy
que maximizan beneficios. Estas son de variados tamarios y
cobran diferentes comisiones a los afiliados. Tal diversidad
no es introducida en el modelo, por simplicidad, aunque nos
permite suponer que las AFPs compiten en precios con un
bajo grado de sustitucion. Es importante sefialar, respecto
de la simpleza del modelo, los alcances de sus principales
supuestos: i) la demanda que hacen los afiliados resume
un conjunto de elementos o caracteristicas del servicio
de las AFP, tal como rentabilidad esperada, seguridad y
riesgo de la inversidn, servicios conexos, etc.; ii) el precio
por afiliado puede asimilarse a la comisiéon que cobra una
AFP multiplicada por el ingreso del trabajador promedio; iii)
nos abstraemos de otras posibles variables de competencia
en este mercado, como la publicidad o la venta directa; iv)
el unico objetivo de politica publica del sistema de AFPs es
que estas administradoras compitan por captar afiliados e

inviertan los recursos con la promesa de una rentabilidad
en el futuro, abstrayéndonos asi de objetivos como el pilar
solidario por ejemplo;?y, v) sin pérdida de generalidad, se
supone que todas las AFPs tienen los mismos costos fijos,
las con fines de lucro tienen los mismos costos marginales
constantesy la AFP sin fines de lucro tiene costos variables
medios crecientes.?

Los principales resultados para ambos escenarios se entregan
en la tabla siguiente, en donde todas las variables se miden
en términos trimestrales. Se observa que el mayor aporte
de una AFP sin fines de lucro es que, al cobrar sélo su costo
medio total, aumenta su demanda en un 50% por encima
de aquella que atraeria si actuara como una AFP que
rentara por sus servicios, lo que a nivel agregado produce
un aumento del 7% en la demanda total del sistema. Esta
mayor demanda es principalmente por afiliados nuevos ya
que, dada la baja competencia entre estas administradoras,
el impacto sobre los precios y afiliados en las otras AFPs
es minimo (la caida en precios de las AFPs rivales es 0,4%
solamente). Esto redunda en una caida de 2% en los beneficios
de las AFPs con fines de lucro. Como consecuencia de la
introduccion de una AFP que no lucra, pero que compite
con seis AFPs que maximizan beneficios, es que el excedente
neto de los afiliados al sistema se incrementa cinco veces,
particularmente por los nuevos trabajadores que se afilian
a la nueva AFP. A nivel global, el bienestar total crece un
21% con esta medida.

Tabla 1.
Principales Resultados de Modelos Factual y Contrafactual

Modelo Demanda ; Beneficios Excedente Neto Bienestar Total
Total fines de lucro Totales Afiliados
. CONTRAFACTUAL 320.634 $61.585 MMS 1.098 MMS 736 MMS 8.422
s6lo AFPs con fines de lucro
FACTUAL 343.086 $61.333 MMS 1.075 MMS 3.745 MMS 10.195
AFPs con y sin fines de lucro
Variacion % 7% -0,4% -2% 409% 21%

Fuente: Elaboracién propia.

Lo Malo de una AFP sin Fines de Lucro: Escasos
Incentivos e Ineficiencia Productiva

La falta de incentivos para reducir costos y las misiones
poco claras en los ejecutivos de empresas sin fines de lucro,

en particular si éstas son aduenadas por el Estado, llevan
a aumentar sus costos operacionales (Besley y Ghatak,
2005; Tirole, 1994). Esta mayor ineficiencia productiva se
captura suponiendo aumentos en el costo marginal de

(3) De hecho, una extension a este trabajo seria introducir un techo a la explotacion del poder de mercado de cada AFP, como ocurre en la practica por ejemplo con
las licitaciones de cartera de nuevos afiliados. Tal ejercicio tiene consecuencias cuantitativas respecto de nuestros resultados, ya que ello redundaria en una menor
pérdida de eficiencia en el modelo totalmente privado con fines de lucro (contrafactual), lo que en términos relativos bajaria las ventajas de introducir una AFP sin
fines de lucro.

(4) Los detalles de este modelo y su solucion, asi como su posterior calibracién y simulacion para escenarios alternativos, se encuentran disponibles en el Anexo
Metodoldgico publicado en www.gestionytendencias.cl.




la AFP que no lucra (parametro k), lo que se muestra en el
grafico siguiente. Se observa que los beneficios de introducir
una AFP de estas caracteristicas caen conforme crece este
mayor costo marginal, no obstante siguen siendo positivos.
En efecto, cuando el pardmetro k se duplica (k= 2/3) el costo
medio total de la AFP sin fines de lucro crece un 44%, pero

aun asi el bienestar total que genera esta nueva AFP es un
6% mayor al que produciria su simil que maximiza beneficios.
Sélo cuando este parametro k es mayor que 0,87 -lo que
significa un costo medio total de esta AFP de un 64% por
encima del valor base- se produce una contraccién en la
cantidad servida y una caida en el bienestar global.

Grafico 1.
Cambio Porcentual por Entrada de AFP sin Fines de Lucro
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Lo Peor: Abuso de Ejecutivos, Corrupcién y Politica en la
AFP Estatal

El principal problema de las empresas sin fines de lucro
es que, finalmente, ellas sirven a intereses de quienes las
administran; siendo esto una suerte de lucro encubierto.
Tal situacion se exacerba tratdndose de empresas publicas,
pues ellas sirven como instrumento para fines politicos
de corto plazo, como aumentar el empleo, pagar favores
politicos o abrir excesivas sucursales con fines populistas
sin aprovechar economias de escala (Dixit, 1997; Tirole,
1994). Para efectos de nuestra modelacién, todo ello
se resume en mayores costos fijos o ‘grasa publica’ de

var % Bienestar Total (eje izquierda)

«={=var % Exs Cons Total (eje derecha)

Fuente: Elaboracion propia.

manera permanente. Suponemos que el costo fijo de la
AFP estatal crece al anteponerse estos otros objetivos
(parametro K). Su impacto en el bienestar agregado se
entrega en el grafico siguiente.

Se observa que con un nivel moderado de ineficiencia
productiva (linea azul, k =2), hay mayor bienestar con una
AFP estatal sélo si sus costos fijos no superan en un 80%
a los de su simil privada. Con alta ineficiencia productiva
(lineaazul, k=2/3), los ejecutivos de esta AFP tienen menos
espacio para su mal uso, no siendo beneficiosa socialmente
si sus costos fijos se elevan por sobre el 40% del de las AFP
privadas con fines de lucro.

Grafico 2.
Variacién Porcentual en el Bienestar Total
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Las Ventajas de AFPs Privadas Sin Fines de Lucro

Es bastante claro que las empresas publicas muestran
ineficiencia productiva y‘grasa publica’debido a la inhabilidad
que por décadas ha mostrado el Estado chileno para enfrentar
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Fuente: Elaboracion propia.

los problemas de gobierno corporativo de sus empresas. Lo
anterior haria inviable para algunos una AFP estatal (Valdés,
2014). La cuestion es cémo lograr por un lado los beneficios
en términos de mayor competencia en el mercado de AFPs



que genera un nuevo actor sin fines de lucro, pero por otro
lado que evite las ineficiencias de la propiedad estatal. Un
avance ha sido la licitacion de la cartera de nuevos afiliados,
lo que hallevado a que dos de las seis AFPs existentes cobren
comisiones muy por debajo de las de sus rivales, opcion que
no hemos modelado y que ciertamente reduciria, aunque no
eliminaria, los beneficios de introducir una AFP diferente al
sistema. Una opcion alternativa, que es la estudiada en este
articulo, es permitir y favorecer la entrada de AFPs privadas
sin fines de lucro. Estas empresas, en tanto efectivamente
persigan objetivos como cobrar de acuerdo a su costo medio
de largo plazo, podrian introducir dinamismo al mercado
al igual que lo haria una AFP estatal, pero con la ventaja de
enfrentar menores trabas para lograr eficiencias productivas
y, sobretodo, con la enorme ventaja de ser mas inmunes al
uso politico y eventual corrupcién al que se expone una
AFP estatal.

Conclusiones

Este articulo entrega una racionalidad a la existencia de
un mercado de administradoras de pensiones mixto, en
cuanto a sus objetivos como empresas, situacion que a
nivel comparado no es extrafia en mercados relacionados al
estado de bienestar, como es precisamente el de pensiones.
El beneficio social de introducir una AFP sin fines de lucro es
que, dada la baja competencia en precios en este mercado,
el nuevo actor cobraria precios sustancialmente menores
al de sus rivales y atraeria nuevos afiliados al sistema. En
cuanto a la propiedad de esta nueva AFP, tendria sentido
econémico que fuera una empresa estatal siempre y cuando
se entreguen los incentivos para generar eficiencias y,
sobretodo, se limite su uso como instrumento para el pago
de prebendas y favores politicos. Dada las aprehensiones
del autor respecto de la capacidad del Estado para limitar
el uso politico de una empresa estatal, se sugiere trabajar
mds para comprender como es posible favorecer la entrada
al mercado de AFPs sin fines de lucro, aunque privadas. Tal
sugerencia requiere regular adecuadamente su gobierno
corporativo de manera que ellas muestren las ventajas de
una AFP estatal pero sin sus costos eventuales.
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Permitir la entrada de AFPs sin fines de lucro y la creacion de una AFP estatal son me-
didas que apuntan a aumentar la legitimidad y competencia de la industria de AFP,
a través de instituciones cuyo fin Ultimo no es maximizar la ganancia de sus duefos.
Sin embargo, se sabe poco respecto a los beneficios y costos monetarios que estas
medidas podrian tener para los afiliados. Este estudio analiza el caso hipotético en
que las administradoras actuales distribuyeran a sus afiliados una parte de la diferencia
entre sus ingresos por comisiones y sus costos operacionales, que en 2016 ascend-
ieron a USS$524 millones. En el escenario base, la mitad de estos recursos hubiesen
permitido dar un beneficio anual en torno a $30.000 para el cotizante promedio o,
alternativamente, aumentar los beneficios de los actuales pensionados del sistema
de capitalizacién en cerca de $12.000 mensuales por cada uno. Si en cambio estos
recursos fueran asignados de manera permanente a las cuentas individuales de los
cotizantes actuales, sus pensiones futuras podrian aumentar hasta 3,5% en el caso de
las generaciones mas jovenes.

Palabras clave: Competencia, AFP privada sin fines de lucro, AFP Estatal, Pensiones, Lucro

Antecedentes
chilenos estan profundamente descontentos con el sistema

Segun el Indice Global de Pensiones elaborado por Mercer
en 2016, el sistema de pensiones chileno obtuvo el noveno
lugar de un total de 27 economias desarrolladas y en vias
de desarrollo. El puntaje de Chile es similar al recibido por
Canadd y supera al de algunos paises desarrollados como
Estados Unidos, Alemania y Reino Unido. Sin embargo, los

en su conjunto y, en particular, con las administradoras de
fondos de pensiones (AFP) que son su cara mas visible.
Aunque el ailo 2016 fue particularmente negativo para la
imagen de las administradoras, el deterioro reputacional
habria comenzado en 2012 (Grupo Mejores Pensiones para
Chile, 2016).

* Agradezco los valiosos comentarios de Andrea Butelmann, Eduardo Saavedra y Salvador Valdés. Errores u omisiones son de mi exclusiva

responsabilidad. Email de contacto: felopez@uahurtado.cl.




Entre los factores que podrian explicar este descontento, se
destacan dos. Primero, las pensiones son bajas en relacién
a las expectativas anteriormente creadas. A pesar de que
en el marco de nuestro sistema, las bajas pensiones se
explican principalmente por las caracteristicas del mercado
laboral, por las edades de jubilacion y de fallecimiento, y por
cotizaciones interrumpidas por cesantia y/o por no pago de
los empleadores, un estudio de la Comisién Bravo estima
que 66% de los afiliados declara que el bajo monto de las
pensiones recibidas es culpa de las AFP. El mismo estudio
muestra que 57% dice que las AFP han hecho una gestiéon
ineficiente de los ahorros previsionales. Esto pese a que no
hay estudios recientes que sustenten o refuten esta ultima
afirmacion.

Segundo, las AFPs son percibidas como entes que tienen
injustamente la capacidad de acceder a privilegios dentro
del marco legal, como en el caso del Goodwill tributario o
sus altas utilidades. En esta linea, diversos actores del mundo
académico y regulatorio han planteado que la competencia
en la industria es insuficiente (Comision Pensiones, 2015;
Grupo Mejores Pensiones para Chile, 2016; TDLC, 2008).
Especificamente, algunos estudios coinciden en que
sostenidamente éstas han alcanzado rentabilidades que
exceden a las que serian suficientes para atraer capital a la
actividad (Valdes & Marinovic, 2005; Lépez, 2016a), lo cual
es uno de los principales indicios de la falta de competencia
en la industria (McAfee, Mialon y Williams, 2004).

En particular, las ganancias de las administradoras tienen una
connotacién negativa porque no se explican porinnovaciones
en productos o servicios, ni aumentos significativos en
la eficiencia en costos, sino que por la pasividad de los
afiliados a la hora de elegir su administradora (Berstein &
Cabrita, 2007; Berstein & Castro, 2005; Berstein & Ruiz, 2005;
Fajnzylber, Plaza & Reyes, 2009; Lara, Lopez & Morgado,
2016; Lopez, 2016b; Valdés, 2005). En otras palabras, existe
una amplia poblacién cautiva, poco informaday sin interés
por informarse acerca de cuél es la AFP que le entregaria la
mejor combinacién de comision, rentabilidad esperada de
los fondos de pensiones y calidad de servicio.

AFPs Privada sin fines de lucro y AFP estatal como
instrumentos pro-competitivos

Permitir la entrada de AFPs sin fines de lucroy la creacién de una
AFP estatal son medidas que apuntan aaumentar la legitimidad
y competencia de la industria, a través de instituciones cuyo
fin Ultimo no es maximizar la ganancia de sus duefios. Aunque

estas iniciativas recibieron el apoyo transversal de 21 de los
24 miembros de la Comisién Asesora Presidencial para la
Reforma Previsional (Propuestas N° 31 y 32 de la Comision
Pensiones, 2015)%, ala fecha no se han especificado los detalles
de su disefo ni se ha descrito la manera en que abordarian
los distintos problemas de incentivos que podrian surgir en
este tipo de instituciones. Tampoco hay estimaciones que
cuantifiquen los beneficios y costos monetarios que estas
medidas podrian tener para los afiliados.

Objetivos y alcance de este estudio

El objeto de este articulo es cuantificar los posibles beneficios
gue podrian obtener los afiliados a entidades cuyo fin tltimo
no es maximizar la ganancia de sus duefos, suponiendo
que alguien quisiera dar el servicio en tales condiciones.
Especificamente, se consideran administradoras que destinarian
la mayor parte de sus excedentes a: (1) incrementar el ingreso
disponible de los cotizantes (devolucién de comisiones),
(2) mejorar los beneficios de los pensionados actuales o,
alternativamente, (3) aumentar la rentabilidad de los fondos de
pensiones en beneficio de los cotizantes actuales, mejorando
sus pensiones futuras. Por simplicidad, el estudio supone
que las administradoras utilizan los ingresos que recaudan
através de comisiones para cubrir sus costos operacionales,
pero no su costo de capital. De esta manera, la diferencia
entre ingresos y costos operacionales establecen una cota
superior del beneficio que podrian alcanzar los trabajadores,
si las administradoras les devolvieran sus excedentes. El
calculo de los excedentes disponibles para ser distribuidos
luego de descontar el costo de capital queda pendiente
para un trabajo futuro.

Estructura de costos y espacio para distribuir ganancias

Para determinar la magnitud de las transferencias que podrian
ocurrir desde administradoras sin fines de lucro hacia sus
afiliados, se considera como referencia la estructura de
ingresos y costos promedio de las actuales administradoras
para el periodo 2010-2016. Los resultados muestran que el
ingreso promedio anual de la industria en dicho periodo
ascendié a US$1.042 millones de diciembre de 2016, de los
cuales US$907 millones (87%) se explican por la recaudacién
de comisiones, US$95 millones (9%) por la rentabilidad del
encajey US$41 millones (4%) por otros ingresos. Por su parte,
los costos operacionales promedio del periodo ascendieron a
US$435 millones de diciembre de 2016, cifra que representa
48% de los ingresos por comisiones recaudados en el
periodo. Estos costos operacionales incluyen el pago de

(1) Otras dos medidas pro competitivas aceptadas por la comision fueron: (1) extender la actual licitacién que incluye sélo a los nuevos afiliados, a una fraccion
de los antiguos afiliados, con un mecanismo por definir, (2) establecer que las comisiones pagadas a gestores de fondos nacionales y extranjeros sean entera-

mente asumidas por las AFP y no por los afiliados.




remuneraciones a trabajadores, vendedores y el directorio,
gastos de administracion, gastos de comercializacién, gastos
de computacion y depreciacion de activos®. En este contexto,
lo maximo que podrian distribuir las administradoras a sus
afiliados, manteniendo su estructura de ingresos y costos actual,
es 52% de los ingresos por comisiones recaudadas menos el
valor del costo de capital empleado en el funcionamiento
de las administradoras.

Es importante notar que el fisco participa sustancialmente
de las utilidades actuales de las AFP. En este contexto, la
hipoétesis de un paso a entidades sin fines de lucro implica
un sacrificio de recaudacion fiscal, que en el caso extremo
analizado es de US$100 millones al afno. Esta cifra es similar
al gasto fiscal en subsidios de pensién minima del sistema
de capitalizacién, o un 0,04% del PIB.

Tabla 1.

Ingresos por comisiones y estructura de costos promedio anual de la industria de AFP en el periodo 2010-2016
(Promedios anuales expresados en millones de ddlares de diciembre de 2016)

Ingresos por comisiones

o .
Millones de US$ % de ingresos por

comisiones
907 100
Gastos en personal 235 26
Gastos de Administracion 119 13
Gastos de Computacién 28
Costos y gastos operacionales Gastos Comerciales 21
Otros 33 3
Total costos y gastos 435 48
Impuestos Corporativos 100 11
Ganancia antes de impuestos Utilidad AFP después de 371 1
impuestos corporativos
Total ganancias 471 52

Nota: Las cifras fueron expresadas en pesos de diciembre de 2015 segun la variacién del IPC y luego divididas por un tipo
de cambio igual a $650. Los datos financieros fueron obtenidos de la Superintendencia de Pensiones y el IPC se obtuvo del Banco Central de Chile.

Alternativas de distribucion de excedentes

Esta seccion analiza el escenario hipotético en que las
administradoras actuales distribuyeran la diferencia entre
sus ingresos obtenidos por comisiones y la suma de sus
costos y gastos, a través de alguna de las siguientes vias:
(1) incrementar el ingreso disponible de los cotizantes
(devolucion de comisiones), (2) mejorar las pensiones de
los pensionados actuales o, alternativamente, (3) aumentar
larentabilidad de los fondos de pensiones de los cotizantes
actuales para mejorar sus pensiones futuras. En el periodo
2016, los ingresos por comisiones de la industria ascendieron
a US$1.000 millones, mientras que la suma costos y gastos
promedio fue US$476 millones. La diferencia (o excedente)
representa un 52,4% de los ingresos por comisiones, muy

cercano al 52% observado en promedio para el periodo
2010-2016. Como escenario base se considera que las
administradoras distribuyen excedentes por US$260 millones.

Aumento del ingreso disponible de los cotizantes
(devolucion de comisiones)

En el primer escenario, se calcula el monto que hubiesen
recibido las 5.618.597 personas (promedio mensual) que
cotizaron en sus cuentas de capitalizacién individual durante
2016. Para efectos practicos, se supone que las administradoras
efectuarian un Unico pago anual proporcional al nimero de
meses cotizados. El Grafico 1 muestra la cantidad de dinero
que hubiese recibido el cotizante promedio de acuerdo al
monto de excedentes distribuidos por las administradoras,

(2) El andlisis no considera los ingresos que las administradoras actuales obtienen a través de la rentabilidad del encaje. Si los fondos de pensiones obtienen
una rentabilidad de equilibrio en el mercado financiero, el Unico costo que no estaria contemplado en este andlisis es el costo de la iliquidez del encaje. Segun
estimaciones de Lopez (2016), el costo de la rentabilidad del encaje en el periodo 2006-2015 ascendié a 0,21% del patrimonio contable del periodo. Consideran-
do el patrimonio contable de la industria a diciembre de 2016 (US$4.285 millones), el costo de iliquidez del encaje no hubiese superado los US$9 millones, que
representa menos del 1% del valor de los ingresos recaudados por la industria a través de comisiones durante ese afio. Esta consideracién serd incluida en una

version futura de este trabajo.
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independientemente de laforma en que estos sean distribuidos
entre los cotizantes. En efecto, si éstas hubiesen repartido
los US$520 millones, el cotizante promedio hubiese recibido
un pago en torno a $60.000 en 2016. Si las administradoras
hubiesen repartido la mitad de los excedentes e impuestos
corporativos, el afiliado promedio hubiese recibido un pago
en torno a $30.000.

Grafico 1.
Reparto de excedentes a través de una devolucion de comisiones

0 100 200 300 400 500 600
Excedentes a distribuir (millones de US$)

Nota: El grafico muestra el beneficio que hubiese recibido el cotizante promedio
durante 2016 si las administradoras hubiesen repartido una parte de la diferencia
entre sus ingresos por comisiones menos la suma de sus costos y gastos
operacionales.

Mejorar las pensiones actuales

A continuacién se calcula el beneficio que obtendrian los
1.190.357 pensionados por vejez, invalidez, viudez, orfandad
y otras del sistema de capitalizacién individual, en el contexto
que las administradoras hubiesen destinado una parte de
sus excedentes a complementar sus pensiones en 2016.
El Grafico 2 muestra los montos que hubiese recibido el
pensionado promedio para distintos niveles de excedentes
que se podrian haber distribuido. En el escenario base, el
pensionado promedio hubiese recibido cerca de $12.000
mensuales durante 2016. Esta cifra representaun 5,7% dela
pensién recibida por el pensionado promedio en diciembre
de ese ano. Este beneficio también representa un 25% del
aumento en las pensiones actuales que se hubiese observado
si estuviera en régimen la propuesta de destinar un 1,5%
del aumento en las cotizaciones previsionales a mejorar
las pensiones actuales. Como maximo, asumiendo que
las administradoras hubiesen distribuido excedentes por
US$520 millones, el pensionado promedio hubiese recibido
un aumento de $23.662 en su pension. Desde luego esta
cifra disminuye en la medida que la poblacién envejece.

Grafico 2.
Reinversion de excedentes y suimpacto en las pensiones de
distintas cohortes de cotizantes actuales una vez que se pensionen
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Nota: El grafico muestra el beneficio que hubiese recibido el pensionado promedio
durante 2016 si las administradoras hubiesen destinado una parte de la diferencia
entre sus ingresos por comisiones y la suma de sus costos y gastos operacionales a
mejorar sus pensiones.

Aumentar la rentabilidad de los fondos de pensiones
de los cotizantes

Por Ultimo, se analiza el impacto que tendria en las pensiones
futuras de los cotizantes actuales un aumento permanentey
predecible en la rentabilidad de sus fondos de pensiones, que
fuerafinanciado con excedentes de las administradoras. Para
este andlisis se consideran distintas cohortes de cotizantes
hombres que recibirian este beneficio a partir de los 20,
30, 40, 50 y 60 afos, respectivamente. Adicionalmente, las
estimaciones suponen que todos comienzan a cotizar a los
20 afnos, presentan lagunas laborales uniformes durante el
55% de su vida laboral, su ingreso imponible se mantiene
constante a lo largo de su vida y la rentabilidad de sus
fondos de pensiones es constante e igual a 3% real anual,
en coherencia con el escenario base de la OECD (2015).
Por simplicidad, el monto a ser distribuido por parte de las
administradoras se expresa como porcentaje del ingreso
imponible promedio de los cotizantes®.

Para establecer una cota superior del impacto que tendrian
estas transferencias en las pensiones futuras de los cotizantes
actuales, se considera un reparto de excedentes por US$520
millones, que representa 0,7% del ingreso imponible percibido
por el cotizante promedio en 2016. Tal como muestra la
Tabla 2, el efecto asociado a ésta reducciéon promedio en
la cotizacién es muy relevante para las generaciones entre
20y 30 afos, pero disminuye en la medida que avanza la

(3) Aunque los ahorros previsionales absolutos acumulados durante la vida laboral dependen del “nivel” de ingreso, periodos de empleo y rentabilidad de los
fondos de pensiones, el impacto “relativo” de un aumento en las contribuciones es poco sensible a parametros alternativos, en la medida que estos sean con-

stantes durante la vida laboral.




edad de los cotizantes. En efecto, la pensidon aumentaria
en un 7% para los trabajadores de 20 afios y en 4,6% para
quienes tengan 30 afos al momento en que aumente la
contribucion a su ahorro previsional. Sin embargo, a partir
de los 50 afos, el impacto caeria a 1,4%, y a 0,4% a partir

de los 60 aios. Por su parte, si se reinvirtiera un 0,35%
del ingreso imponible (US$260 millones), las pensiones
de los trabajadores de 20 afos aumentarian 3,5%, 2,3%
para los de 30 anos y menos de 1% para trabajadores de
50 afnos 0 mas.

Tabla 2.

Reinversion de excedentes y su impacto en las pensiones de distintas cohortes de cotizantes actuales una vez que se pensionen

(Cifras en porcentaje)

Edad al inicio
de la reforma

Reinversion de excedentes como % del ingreso imponible

0,10% 0,35% 0,50% 0,70%
20 afos 1,0 35 5,0 7,0
30 anos 0,7 2,3 3,3 4,6
40 anos 04 14 2,0 2,7
50 afios 0,2 0,7 1,0 1,4
60 afnos 0,1 0,2 0,3 0,4

Fuente: Elaboracién Propia.

Comentarios finales

La administracion de fondos de pensiones por parte de
empresas que no persiguen fines de lucro involucra una serie
de desafios en materia de incentivos. En efecto, la eventual
falta de claridad de los ejecutivos respecto a su misién en la
organizacién podria traducirse en entidades que funcionan
con mayores costos y un menor grado de eficiencia productiva
respecto a aquellas que si tienen fines de lucro. Del mismo
modo, los controladores de la organizacién podrian utilizarla
para su propio beneficio, lo cual podria conducir a la captura
por parte de grupos de poder, mayores costos de operacién
y una menor rentabilidad de los fondos de pensiones. Para
algunos, esto es particularmente relevante en el caso de
empresas sin fines de lucro de propiedad estatal (Valdés,
2014; Saavedra, 2017).

Decisiones de inversiéon que no se basen en criterios de
rentabilidad y riesgo podrian disipar los beneficios que los
afiliados obtendrian a través de entidades que no persiguen
fines de lucro, con gobiernos corporativos débiles. Con
fondos de pensiones por mas de US$180 mil millones a
diciembre de 2016, los beneficios asociados al reparto de
excedentes discutidos en la anteriormente desaparecerian
si la rentabilidad de los fondos de pensiones administrados
por estas entidades fuera tan solo 0,15% anual inferior a
la que obtendrian las AFP actuales, de modo permanente.

Con esto no se afirma que una entidad sin fines de lucro
estatal o privada necesariamente tendria rentabilidades
inferiores a las AFP actuales. En efecto, a la fecha no hay
estudios recientes que evaluen el “desempefio”financiero
de los fondos de pensiones chilenos y, por consiguiente,
no sabemos si las AFP estan produciendo las mejores
combinaciones de rentabilidad y riesgo posibles para los
afiliados.

En teoria, los problemas de incentivos mencionados
pueden abordarse a través de un gobierno corporativo
profesional e independiente. En la practica, hay entidades
sin fines de lucro y de gran prestigio que lo han logrado
de manera razonable. Por ejemplo, The Vanguard Group es
una compafia de inversiones privada y sin fines de lucro
que opera desde 1975 en los Estados Unidos. A diciembre
de 2016, Vanguard administraba US$4 trillones para mas
de 20 millones de inversionistas (incluyendo los fondos
de pensiones chilenos) en cerca de 170 paises. Sus costos
de administraciéon bordean los 12 puntos base (0,12%)
de los activos que administra, cifra que es un 80% mas
baja que el promedio de la industria de fondos mutuos
en EEUU. En los ultimos afos, varios de sus fondos de
inversién ocupan los primeros lugares en prestigiosos
rankings de rentabilidad y eficiencia operativa, elaborados
por compaiias como Morningstar, Forbes o Fortune,
entre otras®.

(4) https://about.vanguard.com/who-we-are/fast-facts/
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Un segundo ejemplo es la Teachers Insurance and Annuities
Association (TIAA-CREF). Otra compania estadounidense,
privada y sin fines de lucro, que administra mas de US$900
mil millones de délares en activos alrededor del mundo.
Por mas de 100 afios, TIAA-CREF ha administrado fondos de
pensionesy entregado soluciones de inversion a profesores
y profesionales de entidades sin fines de lucro de diversos
ambitos. Entre sus distinciones recientes se encuentran
Thomson Reuters Lipper Fund Awards y haber alcanzado
los primeros lugares en ranking de desempefo elaborados
por Morningstar, entre otros®.

Un tercer ejemplo corresponde a los fondos soberanos
chilenos: el Fondo de Estabilizacién Econémica y Social
(FEES) y el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP). Aunque la
institucionalidad con la que operan estos fondos es mejorable,
su desempeio en mas de 10 aflos de funcionamiento ha
sido satisfactorio. En efecto, segun los informes anuales
elaborados por el Ministerio de Hacienda, las rentabilidades
de los fondos no se han desviado de manera significativa
de aquellas obtenidas por los indices de mercado definidos
como referencia por parte de un Comité de Expertos. Por
su parte, los costos de administracion no superan el 0,06%
de los fondos administrados, lo cual es bajo en relacién
a lo que cobran otros gestores de inversién nacionales e
internacionales.

A modo de conclusién, en la medida que su disefio asegure
gobierno corporativo profesional e independiente, como
algunos de los ejemplos aqui mencionados, entidades sin
fines de lucro podrian aportar al menos una parte de la
legitimidad y competencia que necesita nuestro sistema
de pensiones.
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