DOI: http://dx.doi.org/10.11565/gesten.v2i1.31
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El malestar

En 2016 se generalizé un malestar hacia el sistema de AFP que se hizo cada vez mas grande y que finalmente tuvo su
expresidon mas visible en masivas marchas publicas convocadas por criticos hacia este sistema. Por un lado, pareciera
ocurrir que el actual sistema de pensiones al cual“la ley nos obligé” afos atras mas que beneficiarnos nos habria estafado
y, por el otro, el que las rentabilidades de las AFP hayan sido por largo tiempo “excesivas” constituiria un acto inmoral para
la sociedad pues no redunda en un beneficio para el afiliado.

Se distinguen ciertos puntos criticos en los que el origen del malestar podria estar en la imposibilidad de comprender
bien las caracteristicas del sistema de AFP, entre éstas:

- La forma en que se generan rentas
para las empresas y el cobro de los
costos para el afiliado

- La (des)informacién de los afiliados
sobre el desempefio de sus fondos y
la débil educacién financiera de los
ciudadanos.

- El verdadero significado de que
las utilidades hayan sido “excesivas”
durante largos periodos

- La observacién de una conducta
monopdlica permanente enlaindustria
en diferentes periodos de tiempo,
como si no hubiese competencia
entre las empresas

-Laidentificacién de cudl es la AFP lider
- El dilema moral que plantea saber
ya con certeza que viviremos muchos
anos mas: una esperanza de vida
de 85 afos en promedio para 2050,
contra los 71 afos que se esperaban
al momento de disefarse el sistema
de pensiones, ;de verdad las AFP nos
ven como una persona que vivira 110
anos, segun las tablas de mortalidad
queelaboran las entidades reguladoras
del sistema?

Segun cita la Comisién Bravo (2015), ya
el programa de gobierno de Michelle
Bachelet en 2013 habia abordado
las expectativas en la calidad de las
pensiones: los afios de trabajo no se
condicen con la baja pensién recibida
por los trabajadores. A su vez, éste
consignaba “altas tasas de evasién y
elusién de las cotizaciones entre los
asalariados’, asociadas a variables tales
como el sector econémico del afiliado,
la regién geografica, género y oficio.

A su vez, podriamos preguntarles a
los elaboradores del “programa’, ;es
esta baja tasa de reemplazo -monto
percibido como pensién versus el monto
de los ingresos medios de trabajador-
expresion de una alta tasa de ahorro
o es simplemente el resultado de que
el ciudadano no supo cémo ahorrar lo
suficiente?

Por otro lado, el movimiento“No més
AFP”, por ejemplo, articula sus criticas
en cinco puntos claves: (1) unas pen-
siones bajas que no se condicen con
un“sistema exitoso’, (2) una concentra-
cién del capital en pocos empresarios

y familias, (3) lobby politico y corrup-
cién, para que las principales empre-
sas de la industria puedan mantener
el “monopolio previsional’, (4) falta de
competencia del sistema, aludiendo a
la establecimiento de un “oligopolio”
y, (5) una reforma previsional “fraudu-
lenta”-la de 2008- que concibe “la se-
guridad social en un negocio lucrativo
para las AFP y empresas vinculadas”
(sic). ;Qué tantas razones tendrian es-
tos argumentos? El mero reclamo invo-
cando un sentir ciudadano no es una
condicién sine qua non de contar con
los suficientes analisis para calificar a
una industria de corrupta ni de situar
al lucro como un valor negativo per se.

La dificil comprension

Las AFP comunican a sus afiliados mes
ames el desempenio de los fondos. Asi
también, de las caidas de estos fondos
y aun de la potencial recuperacién
parcial del valor de la cuota, como
ocurrié en 2016. Es dificil para el afiliado
comprender correctamente el vaivén de
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sus ahorros para la vejez. Al respecto, Vial
y Melguizo (2009), analizando diversos
sistemas de fondos de pensiones,
expresaban:

“Una critica comun al sistema privado
de pensiones basado en cuentas
individuales y libre afiliacién a la AFP
(esto es, basado en la competencia)
es que los cargos son muy altos y
terminan constandole mucho a los
afiliados. Este tema es muy complejo,
pues los costos varian dependiendo
de la etapa del ciclo de vida de cada
afiliado, asi como de cuan maduro esté
el sistema. Ello es bastante confuso por
dos hechos. Primero, las contribuciones
alos fondos de pensiones se expresan
generalmente como una fracciéon de
los ingresos, donde las comisiones de
los mercados financieros se calculan
como fracciéon de los activos bajo
administracion. Segundo, las comisiones
pagan diferentes cosas en diferentes
paises. En muchos casos (Chile es uno
de ellos) esto incluye seguros para la
cobertura de sobrevivientes y seguros
de discapacidad (aproximadamente
la mitad de los cargos en Chile van a
cubrir este seguro) (Vial y Melguizo,
2009:17)

Coémo se puede ya intuir, la prime-
ra gran barrera es la comprension del
sistema, y nuestra educacion e infor-
macién es un punto débil. La Comi-
sién Bravo (2015), iniciativa guberna-
mental para el analisis de sistema de
pensiones, concluye que “existe un
escaso conocimiento de las personas”
sobre el sistema, “poco conocimiento
sobre como se calculan las pensiones
y cudl es la tasa de contribucion” y
“pocos espacios de educacion”. Si los
espacios son pocos, nuestra educa-
cién modesta y también nuestro inte-
rés, jes nuestra pasividad parte de la
fuente de la desinformacién?, ;esta-

mos preparados para evaluar y opinar
si no estamos educados sobre como
funcionan el sistema que administra
nuestros fondos para la vejez?

Vial (2013) describe cual es el fondo
de la cuestién:“a nivel de cotizantes de
ingresos medios y altos hay problemas
de insuficiencia de ahorros para tener
tasas de reemplazo elevadas”.

Entre los paises de la OCDE la tasa
de reemplazo para el trabajador con
salario promedio, Chile cuenta con la
segunda tasa de reemplazo mas baja,
con un 38%, siendo la mas baja la de
México, con un 26% (OCDE, 2016). Es
decir, es a tal porcentaje que se redu-
cirian mis ingresos al momento de
jubilar. Un gerente de riesgo decia en
una conversacion, “lo que la gente no
entiende es que deben ahorrar mas”.
Pero, jes sélo una cuestion de sentido
comun? Tal vez no, pues la capacidad
de ahorro con un coeficiente de Gini
tan desigual en nuestro pais deja la
posibilidad de ahorrar a segmentos
muy especificos de la poblacién lo-
cal. Ahorrar significa vivir con menos
hoy, ;y estamos dispuestos?, jcuantos
pueden sacrificar el consumo pre-
sente sin dafar cualitativamente su
calidad de vida?, jcuantos pueden y
desean hacer el calculo apropiado?,
idesde cuando las AFP nos acom-
pafan de cerca en el desempeno de
nuestros fondos?

Un pasado monopdlico con
utilidades extranormales

Diversos estudios del analisis del
desempeno de la industria (Valdés y
Marinovic, 2005; Ravizza, 2012; Lépez,
2016) revela utilidades extra normales,
y este punto es uno de los que mas
exacerba a la opinién publica: jpor
qué si las empresas ganan tanto es

que las pensiones serian tan bajas? Esta
caracteristica de utilidad extra normal
es mas propia a la de un monopolio
natural sin regulacién con economias
de escala decrecientes y altas barreras a
la entrada, y menos a la de un mercado
potencialmente competitivo donde
participan varias empresas. Pero claro,
una cuestion es el desempeno de
la industria y, otro, el de los fondos
ahorrados por el afiliado. Si la utilidad
extranormal no es ilegal, ;deben los
afiliados tolerarlas?, ;no nos queda otra?

Hoy existen seis AFP y desde 1981
se pueden contabilizar 34. Segun la
informacion que nos proporciona
la Superintendencia de Pensiones
(Noviembre de 2016) el valor de los
fondos de pensiones para 2015 esta
concentrado en cuatro AFP, a saber,
Provida (27%), Habitat (26%), Cuprum
(21%) y Capital (20%). La participacion
de las dos AFP restantes es modesta,
siendo de un 3% para Planvital y de un
2% para Modelo. Por otro lado, estas
AFP mas pequeias son las que menos
comisién cobran a sus afiliados. ;Es
que el ciudadano esta tan desinforma-
do y tan pasivo que como actor eco-
némico que su falta de informacién
(o educacién) no promovido la com-
petencia cambiandose hacia aquellas
AFP que menos comisién le cobran
segun sus tramos de ingreso?

A nivel agregado, nuestros fondos
se invierten principalmente en el ex-
tranjero en Cuotas de Fondos Mu-
tuos y Acciones y en Instrumentos de
Deuda, por un lado, y en Bonos de la
Tesoreria General de la Republica. El
mayor porcentaje de nuestros fondos
se invierten en el sector extranjero
(44%)" y el Sector Estatal (23%)>

Le siguen el sector financiero (18%)
y el sector empresas (15%)3. (Superin-
tendencia de Pensiones, 2016). ;Puede
el ciudadano comprender y verificar
que una AFP le informe, de acuerdo a

(1) El sector extranjero estd conformado por Cuotas de Fondos Mutuos y Acciones, Inversion indirecta en el extranjero, Instrumentos de Deuda y Forwards. Este
sector, en diciembre de 2015, esta representado en un 33% por Cuotas de Fondos Mutuos y Acciones y en 11% por Instrumentos de deuda.

(2) El sector estatal esta conformado por instrumentos del Banco Central de Chile, de la Tesoreria General de la Republica, Bonos de Reconocimiento e instru-
mentos del MINVIU, en donde sobresalen los de la Tesoreria, con un 17% (diciembre de 2015). El sector financiero esta conformado por Letras Hipotecarias,
Depositos a Plazo, Bonos de Instituciones Financieras, acciones de Instituciones Financieras y forwards. Los Depdsitos (7,1%) y Bonos (9,6%) son los principales

instrumentos.

(3) En el sector empresas esta conformado por Acciones, Bonos y Cuotas de Fondos de Inversidn. Las acciones (6,7%) y los Bonos (6,4%) son los instrumentos

por excelencia.




la estructura de cartera, que las elec-
ciones en Estados Unidos y la nomi-
nacion de Donald Trump estan por
detras del mal desempefio y los resul-
tados que obtienen sus fondos?

Las rentabilidades excesivas pa-
recen el sino de la industria. Lopez
(2016) senala que “la rentabilidad so-
bre patrimonio promedio de las AFP
en el periodo 1991-2015 fue 26,4%, ci-
fra que supera en 66% al 16% alcanza-
do por la banca en el mismo periodo”.
La misma investigacién expone que
dicha rentabilidad sobre patrimonio
fue 4,7 veces superior al 5,3% justifi-
cable por su exposicion al riesgo de
mercado. Por otro lado, AFP Capital
y Provida cobran comisiones que son
3,5y 3,8 veces superiores a las de la
AFP mas barata de la industria (Planvi-
tal), sin que estas diferencias se justifi-

quen por diferencias en sus rentabili-
dades esperadas (Lara y otros, 2016).
En efecto, si bien el financiamiento de
las AFP proviene del cobro de comi-
siones a sus afiliados, dicho monto se
anade al de nuestra cotizacién obliga-
toria del 10% sobre nuestra renta im-
ponible. Segun la Superintendencia

de Pensiones, en noviembre de 2016
las comisiones mas bajas pertenecian
a Planvital (0.41%) y Modelo (0,77%).
Las cuatro primeras companias con-
centran, no sélo el valor de los fondos
sino que cobran hasta el doble de lo
gue cobra una AFP mas barata, segun
podemos observar en la Tabla N° 1.

Tabla 1

Estructura de comisiones por depdsito de cotizaciones, noviembre de 2016

% de la remuneracion o

AFP renta imponible
CAPITAL 1.44
CUPRUM 1.48
HABITAT 1.27
MODELO 0.77
PLANVITAL 0.41
PROVIDA 1.54

Fuente: Superintendencia
de Pensiones, 2016.

Valdés y Marinovic (2005), al exami-
nar el desempefio de la industria
en el periodo 1993-2003, ponian ya
sobre el tapete la alta rentabilidad
observada, indicando que desde “es
inusual encontrar industrias de gran
tamafio que, en su conjunto, obten-
gan una rentabilidad sobre activos de
entre 35% y 68% anual, que superan
ampliamente a la rentabilidad nor-
mal, por periodos de seis afos, como
ocurrié en 1998-2003, y que al mismo
tiempo no se observe entrada (desde
1996)” (Valdés y Marinovic, 2005:41).
Por otro lado, Ravizza (2012) analizé
la conducta competitiva en la indus-
tria de las AFP en Chile para el periodo
2003-2009, y la reforma al sistema de
pensiones llevada a cabo en 2008. En
su estudio concluye que sus resulta-
dos “permitirian dar una justificacién
empirica para las conjeturas de una
baja competencia en la industria que
originaron las reformas pro-competi-
tivas de 2008” (Ravizza, 2012:36). La
autora afirma que el analisis dindmico
del comportamiento competitivo en
el periodo de estudio permite indicar

la existencia de conducta monopdli-
ca para la industria y que los resulta-
dos se relacionarian con la hipotesis
en la cual las firmas podrian haber
estado en una coordinacién implici-
ta para evitar una guerra comercial
entre ellos, auto restringiéndose a si
mismas en el ejercicio de su poder de
mercado. A partir de lo anterior la au-
tora asevera que, “de este modo, esta
conjetura permitiria inferir que a me-
dida que se hacia mas probable la in-
tervencién al mercado, las firmas po-
drian haber relajado sus restricciones
autoimpuestas y ello podria justificar
el alza en las comisiones y en los in-
gresos totales” (Ravizza, 2012:35-36).
(Es que estamos asignando bien
los recursos de nuestra economia?
La alta utilidad de las empresas de
la industria, deberia promover el in-
greso de nuevos competidores. La
rentabilidad observada por un ex-
tenso periodo de tiempo es superior
a la rentabilidad que se justifica por
el nivel de riesgo del negocio en el
caso en estudio. Es como si no hu-
biese ocurrido jamas que nuevos ac-

tores hayan tenido incentivos para
ingresar, tal como sefala la teoria
econdmica. La ultima compania en
ingresar a la industria fue AFP Mode-
lo en 2010, que no provino de ningu-
na fusién anterior. Asi, se cumple lo
mencionado por Lopez, que “cuando
un grupo de empresas tiene la capa-
cidad de generar rentabilidades ele-
vadas por un periodo sostenido de
tiempo, generalmente se considera
como un sintoma de falta de compe-
titividad [...y] esta falta de competi-
tividad distorsiona la asignacion de
recursos de la economia” (Lépez,
2016:103). Es decir, los excedentes
qguedan en el productor y mucho me-
nos en el consumidor: se produce in-
eficiencia social.

¢Es moral ser ineficiente si es legal? En
nuestro pais, la utilidad extra normal
de las empresas de la industria es ab-
solutamente legal.

La AFP lider

Lara y otros (2016) analizan si existe al-
gun lider en rentabilidad, examinando el



sistema de AFP en tres periodos: 1981-
2015 (desde la creacidon del sistema de
capitalizacion individual), 2002-2015
(desde la creacion de los multifondos)
y 2010-2015 (desde la implementacion
de la reforma al sistema de pensiones
de 2008). Habiendo considerado va-
riables tales como la distribucién de
ingreso imponible, saldo acumulado
y distribucién de los cotizantes en los
diferentes fondos a diciembre de 2015
el estudio estimé cudl AFP deberian
escoger los afiliados. Al respecto, los au-
tores sefalan que si las rentabilidades
histéricas de los fondos de pensiones
se repitieran en el futuro “un 81% de los
afiliados deberia optar por las dos AFP
mas baratas de la industria’, especifica-
mente, que “74% de ellos deberia optar
por la mas barata (Planvital) y 7% por
la segunda mas barata (Modelo)” (Lara
y otros, 2016). Y es este tipo de infor-
macién, cualitativamente de calidad e
independiente, con la que hasta hace
poco no contdbamos: saber cual AFP
me conviene mas.

¢Y qué dicen las mismas AFP de si
mismas? Hasta hace poco, diversas
AFP decian ser “la N° 1" Sin embargo,
la primera informacién presentada en
los sitios web de cada una es algo es
algo diferente al finalizar el afo 2016.
El dia 4 de diciembre de 2016 AFP Cu-
prum enunciaba en su sitio web que
es la “N°1 en Experiencia de Servicio”
y “Tercer afio consecutivo reconoci-
dos como la mejor AFP”. Mientras, AFP
Habitat hace un llamado: “Aprovecha
al maximo el beneficio tributario de
tus productos voluntarios”y en el link
cambiate.afphabitat.cl promocionado
por Google afirma que “sélo Habitat
es n°1 en rentabilidad en todos los
fondos a largo plazo y ademds N°1 en
APV”. Por su parte, AFP Planvital lleva
a cabo una afirmacién: “La comision
mas baja de todas las AFP: 0,41%". Por
su parte, AFP Modelo elabora una pre-
gunta: “;Sabias que en AFP Modelo
obtienes una alta rentabilidad y una
baja comisién?”. En tanto, Provida hace

una invitacion: “Te invitamos a aclarar
las dudas sobre tu pensién y el funcio-
namiento del sistema”. Capital, por su
parte, en el link “las cosas por su nom-
bre” ofrece responder las dudas sobre
el sistema de pensiones. Ahora, todas
las AFP estan altamente interesadas
en educarnos. ;Tenian esta misma pre-
ocupacion anos anteriores, o es mera
respuesta al escrutinio y el reclamo so-
cial? Que no se quejen las empresas de
la industria si ha roto la confianza: este
valor puede perderse muy rdpidamen-
te. Reconstruirlo, tomara anos.

Viviremos mas: La extension de la
esperanza de vida

Saber que viviremos mas cada vez trae
consigo determinar si alcanzaran nuestros
ahorros para una pension digna, quién
solventard la parte que falte, dada la
tasa de reemplazo, o saber por qué se
construyen tablas de mortalidad con un
margen de vida tan alto: ;qué tan cierto
es que voy a llegar a vivir 110 afos?
Casi como corolario, podemos plan-
tearnos, ademas, cbmo hacer sosteni-
ble un sistema de ahorro para la vida
futura con un escenario diferente al del
presente. Si se acaban nuestros fondos
se activan los seguros. El progresivo
estancamiento de la poblacion, ya pre-
sentado por Joaquin Vial desde el Ban-
co Central en 2013 al comentar los re-
tos de la longevidad en el documento
“Desafios de la transicion demogréfica
para el sistema de pensiones de Chile”
(Vial, 2013) planteaba ya algunos pun-
tos criticos a analizar frente a la insufi-
ciencia de ahorros para tener tasas de
reemplazo elevadas, la irregularidad
en las cotizaciones, la baja edad de
jubilacion de las mujeres y el aumen-
to en la longevidad son los factores
que mas influyen. La primera linea de
defensa para cubrir esa deficiencia, se-
gun el economista, son los ajustes en la
edad de jubilaciény los planes de aho-
rro voluntario. “El envejecimiento de la
poblacién —afirma- plantea desafios al

sistema, principalmente operacionales
por el aumento de solicitudes de pen-
sion y la necesidad de ampliar asesoria
al jubilar”. Asimismo, lo anterior preci-
saria “gestionar los riesgos asociados
a‘sorpresas’ en la esperanza de vida al
jubilar”. Y segun su analisis, “la mejor
solucion pasa por reforzar el mercado
de rentas vitalicias, mejorando su re-
gulacion, desarrollando la modalidad
de renta temporal e introduciendo
bonos de longevidad emitidos por el
Estado” (Vial, 2013).

En efecto, vivimos cada vez mas: en
2050 nuestra esperanza de vida al na-
cer (EVN) sera de 85 afnos promedio. Si
en 1953 las personas en Chile tenian
una esperanza EVN de 54,8 aios, para
2013 esta edad aumentd a 79,8. En
s6lo 60 anos las personas aumentaron
su EVN en un 40% (Larrain, 2016). Para
el periodo 2010-2015 la EVN fue de
76,5 anos para los hombres y de 81,7
para las mujeres; y para el siguiente
quinquenio 2015-2020 se estima que
la EVN para los hombres sera de 77,4
anos y para las mujeres de 82,2 anos
(INE, 2015). Para los siguientes perio-
dos la CEPAL ha producido informa-
cién al respecto sobre Chile, que se ha
condensado en la Figura 2, expresada
en quinquenios.

Al respecto, podriamos afirmar, por
una mala comprensién y educacién
en el sistema de pensiones, que son
las empresas de la industria de las
AFP las que estiman una edad de 110
anos como tasa de mortalidad, pero
no es asi. Las tablas de mortalidad son
elaboradas por la Superintendencia
de Valores y Seguros y la Superinten-
dencia de Pensiones. “Se usan tablas
hasta 110 aflos porque hay un grupo
pequeio de chilenos que llegan a esa
edad y el instrumento de cdlculo de
pension debe ser util también para los
longevos”, enuncia la Asociacién de
AFP. En efecto, dada esta nueva ola de
informacion surgida este 2016, la mis-
ma asociacién ensefa: “Es incorrecto
interpretar que la pension se calcule




suponiendo que un jubilado vivird
con certeza hasta los 110 afos, lo que
hacen las tablas es estimar a una edad
“x", la probabilidad de estar vivo a una
edad futura “x + n". Este instrumento
asigna —segun la entidad- una proba-
bilidad muy baja de alcanzar la edad
de 110 afnos. La actual tabla en su ver-
sién inicial proyecta lo siguiente: de
100.000 hombres chilenos vivos a la
edad de 20 afos, alcanzaran la edad
de 110 afnos sélo 17,15 hombres en
promedio.

Un juicio ético

{Qué valores estan detras del malestar?
Desde el punto de vista moral hay dos
valores en juego: la confianza, o la falta
deella, y el conocimiento de la verdad,
o su desconocimiento.

Detras de un modelo exitoso imitado
por nimeros paises, en nuestro pais
[legamos a pensar qué tendria de
exitoso este modelo si contrasta con
los comunicados de las AFP y los mails
alos cotizantes cuando le informan de
la caida de los fondos. Lo natural es que
el ciudadano se pregunte: ;Co6mo es
esto posible, dadas las utilidades extra
normales de la industria? En 1999 el
think tank libertario norteamericano
Tha Cato Institute, celebraba los 18 afios
de un modelo chileno de pensiones
exitosoy aducia que las criticas que se le
hacian a éste eran solo “desinformacion”
(Rodriguez, 2009). Mas recientemente,
el 3 de agosto de 2016, el mismo ex
ministro José Pifera, impulsor del
modelo en plena dictadura e investigador
del mismo centro de pensamiento,
lo defendio sin temor. Adujo que los
medios de comunicacion falseaban
la informacién periodistica y que los
gobiernos de la coalicién de centro
izquierda e izquierda posteriores a
Pinochet confundian a la poblacién
pues hoy lo critican pero las politicas
publicas [del periodo democratico] lo
han consolidado. Ley6 cuatro veces en
la entrevista televisiva la carta enviada

Figura 2
Esperanza de vida al nacer, en quinquenios.

85,0
80,0 80
75.0 g 75.2

c 7003 705
70.0 593

egls 671 67.1
850

635 837 638

610 golf
60,0 B0.6 B0.5

550 & 553

Ambos sexos

902905
80380678097 L o'y
P O ey
BRg BT BB T bgy 874
5 853559
o7 B

Hombres Mujeres

Fuente: CELADE - Division de Poblacién de la CEPAL. Revision 2015

a los cotizantes de AFP Habitat, en la
cual”los hombres que han cotizado por
mas de 30 anos reciben una pensién
promedio de $650.000" (sic). Ahora bien,

la Unidad de Data de El Mostrador, el
1 dejulio de 2016 habia calculado que
el monto promedio pagado por AFP se
estructuraba de la siguiente manera:

Tabla 2
Monto Promedio de pensiones en UF y Pesos

Tipo de Pension

Monto Promedio de pensiones

Monto en pesos seguin valor de

por AFP en UF en 2015 la UF de 1 de diciembre de 2016
Vejez 7,34 $193.154
Invalidez Total 8,66 $227.890
Vejez Anticipada 1,7 $307.889
Total 7,96 $209.470

Fuente: Unidad de Data del Monstrador (2016) y SlI

Escuchada una informacion, la de Pi-
fera, y leidos los datos de El Mostrador,
iquién nos estd diciendo la verdad? O
bien, ;es que nos proporcionan una
informacion sesgada, aprovechando
nuestra anomia? El desafio para las
empresas es su responsabilidad social
respecto a “vender verdad”. Los ciuda-
danos, si se han sentido engafados, en
parte se debe a haber creido que las
AFP eran un buen negocio para ellos
también, pero hoy tienen la impresion
de que sélo las empresas se han bene-
ficiado del buen negocio, y esto es legal.
Y legal no tiene por qué ser moral.

Las grandes AFP han cambiado su
metodico discurso mediatico de ser

«la nimero 1» matizando la informa-
cidon convenientemente para ellas.
Las marchas, los cuestionamientos
han demandado mas verdad: los ciu-
dadanos quieren saber cudles son
las ganancias, por qué son excesivas,
y por qué los cotizantes no pueden
captar esas rentabilidades de la AFP
en los montos de sus ahorros. Este co-
nocimiento de la verdad se enfrenta,
a su vez, al nivel de la educacion
financiera con el que cuenta el ciuda-
dano de a pie, por un lado, y la dispo-
nibilidad de informacién financiera,
por el otro. Y silas personas no logran
saber realmente cudl es su situacién
de sus ahorros o simplemente no leen



sus cartolas, ;es dable pensar que to-
men decisiones racionales pensando
en incrementar voluntariamente sus
ahorros?

iSeremos capaces de comprender
no soélo la estructura especifica de
los fondos de inversion, sino también
la estructura de las comisiones, el
informe sobre desempefio de fondos
y sumarlo a nuestra propia esperanza
de vida para comprender que
debemos ahorrar voluntariamente
mas? De acuerdo a la estructura de
ingresos de las familias chilenas, es-
tando entre los paises mas desiguales
de la regién latinoamericana, ;jestan
éstas en pie para ahorrar mas?

Algunas voces alzan la voz diciendo
que la propuesta de AFP estatal no seria
el mejor camino, pues no es crucial quién
desempena el papel de administrador,
sino, tomar la decisién de ahorrar mas
o, bien, de elevar los impuestos.

Las altas rentabilidades de las AFP no
tienen un caracter inmoral. Es inmoral
saber tan poco del funcionamiento del
sistema de pensiones, y en parte es
nuestra culpa como afiliados y ciuda-
danos. Nosotros tampoco nos hemos
esforzado demasiado en comprender
que el sistema tiene diferentes actores:
AFP, bancos y compaiiias de seguros, el
estado y nosotros. Todos somos parte
del sistema, y hemos dejado que ope-
re bajo una conducta monopdlica sin
competencia, sin estimulos para nues-
tro beneficio como afiliado.
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