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Economista de la Universidad de Chile y miembro de la Comision Marcel se refiere a los efectos de las medidas

‘Las propuestas van en la direccion de
reducir el efecto manada de las AFP”

MAURICIO RODRIGUEZ K.

no de los vicios que se le

han imputado al sistema

de AFP es que si todas no

invirtieran en los mismos
activos, quizas inyectarian compe-
tencia al mercado por la via de ofre-
cer mejores retornos a los afiliados.
Las propuestas que la Comision
Marcel entregé a Michelle Bachelet
apuntan a diluir ese fendémeno, cree
la economista de la Universidad de
Chile, Andrea Repetto.

La experta integrd el grupo de
organizacion industrial de la comi-
sién y, como tal, relata que el con-
junto de reformas propuestas eleva-
ria la rentabilidad del sistema a una
media de 7% real anual en el futuro,
contra un 6% sin reforma. Otras
recomendaciones incluyen provisio-
nes para que ingresen NUevVOos actores
al mercado, a razon de uno cada dos
afos; la subcontratacion de servicios,
lo que reduciria los costos de ingre-
sar al sistema,  la licitacion de carte-
ras, con la que el oferente del menor
precio por gestionar los fondos se
adjudicaria los 200 mil afiliados que
anualmente se integran al sistema.

¢Por qué debe mantenerse el giro
unico de las AFP?

Para resguardar dos cosas: la cen-
tralidad al producto previsional, lo
que implica quitar ventas atadas con
otros productos mas llamativos, méas
elasticos, y evitar conflictos de inte-
rés en el manejo de fondos propios y
de terceros. La entrada de otros acto-

Sin las propuestas que la
Comision Marcel realizo la
semana pasada, las AFP
rentarian en promedio 6%
anual. Los mejoramientos
aumentarian eso a 7%,
estima Andrea Repetto.

res debe ser con una filial AFP, no
directamente.

¢Esto limita las economias de
escala de los entrantes?

El empaquetamiento significa que
hay més escalas que las necesarias. Si
una AFP gestiona fondos, recauda,
administra, atiende publico, mantie-
ne seguros de invalidez y sobreviven-
cia, para reducir el problema de la
escala y para eficientar el sistema,
propusimos la subcontratacion de
algunas de estas funciones. Lo Unico
gue no permitimos es que se sub-
contrate en ningln nivel la venta
propiamente tal.

¢Qué tipo de entidad es més pro-
bable que entre?

Es una apuesta. Si hubiera cam-
bios en leyes de bancos y de seguros,
dirfa que las compafiias de seguros.
Hay firmas que tienen menos proble-
mas con las exigencias minimas que
propusimos y éstas son mas compa-
fifas de seguro propiamente tal.

i{Méas AFP solucionan el efecto
manada?

Las propuestas van en esa direc-
cién, al redefinir la base de calculo
para la rentabilidad minima, toman-

ANDREA REPETTO, economista de la Universidad de Chile.

do una mezcla del promedio ponde-
rado con el promedio simple, que les
permite més flexibilidad a las AFP
mas pequefias y no tener que seguir
a las grandes para cumplir con la
rentabilidad minima. Proponemos
aumentar la banda de rentabilidad
minima en los fondos C, D y E,
dejandola en 4%, entre otras cosas.

¢Cuanto aumentarfa el retorno
sin efecto manada?

El conjunto de regulaciones debie-

ra aumentarlo en alrededor de un
punto porcentual, por la simplifica-
cién de limites, y por promover la
competencia por rentabilidad con el
riesgo mas acotado. Sin reformay sin
descontar las comisiones, la rentabi-
lidad debiera tender a una tasa de
6% real anual.

¢Qué efecto tiene la licitacion en
la concentracion del mercado?

Se favorece mas a un entrante que
a una AFP actual, porque ésta ten-

dria que ofrecerles a todos sus afilia-
dos, antiguos y captados via licita-
cién, el mismo precio. Y una AFP
grande no puede hacer una propues-
ta de precios muy agresiva, porque
perderia ingresos con sus demas
clientes, dada la clausula de arrastre.

¢Cudl es el costo de entrar al sis-
tema?

Una AFP nueva puede funcionar
sin gasto de marketing con entre 100
y 150 mil cotizantes. Si al afio entran
entre 200 y 220 mil, la licitacién ase-
gura ese paquete.

¢Cuantas nuevas AFP pueden
entrar al mercado?

No hay estimaciones precisas. Si la
licitacion es una vez al afio y cada
AFP que la gane tendria por 18
meses a los afiliados, eso da una
entrada de una AFP cada dos afios.

¢Qué vieron sobre los margenes
de la industria?

Las AFP tienen utilidades sobre-
normales, mayores a la del sistema
financiero, de poquito mas de $
1.000 por afiliado, por cotizante:
alrededor de 50% de la comisién
neta del seguro de invalidez y sobre-
vivencia, segin estudios.

Se ha dicho que enfatizaron mas
en costos que en rentabilidad.

A los trabajadores nuevos lo que
mas les importa es cuanto les cobran,
no la rentabilidad. Si van a meter un
10% de su salario al fondo y otro
2,3% va a comisiones, es un costo
muy grande. Si el retorno es de 4% 6
4,5%, eso no hace la diferencia hoy
para el afiliado.
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