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Licitaciones para afiliados antiguos de AFP~

por Salvador Valdés P.t

Resumen

Un Estado que obliga a comprar un servicio tiene el deber de acompanar un marco de com-
petencia que entregue a los prestadores utilidades estandar para el pais y logre costos bajos.
En Chile, la ciudadania percibe que en este mercado la competencia no es eficaz. Este estudio
recurre a la informacién contable y descubre que los afiliados pagaron a las Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP) un retorno sobre activos (ROA) de 33,3% anual antes de
impuesto, promedio en 2017-23. Este ROA excede en 20 puntos anuales al ROA promedio
para actividades alternativas de riesgo igual o mayor. La evidencia permite atribuir esto a
que el Estado impone una comercializacién individual a pesar de la inercia de los afiliados.
Eso crea barreras a la entrada e impide la competencia en comisiones. Respecto a dividir a
los prestadores para crear un monopolio en el “apoyo”, se muestra evidencia contraria. Se
muestra evidencia de que no todas las subastas tienen éxito: aquellas con un solo postor,
tienden a comisiones excesivas.

A partir de este diagndstico se propone: (a) Superar la inercia ofreciendo a todos los
afiliados subastas rotativas, formando grupos con atributos similares en promedio, servicio
largo y una transicion de 10 anos. Cada afiliado podria retractar su asignacion por la subasta,
por lo que coexistiran afiliados que eligen individualmente. (b) Recuperar la competencia
buscando subastas con muchos postores, facilitando las posturas de los establecidos, para lo
cual se hace una propuesta. (c¢) Mejorar la férmula del encaje, abandonando la pretensién de
asegurar rentabilidad. (d) Adoptar incentivos modernos para una mejor gestién financiera,
que cubran por igual a quienes eligen prestador individualmente y a quienes lo hacen con
ayuda de subastas. Una simulacién muestra que este paquete de medidas podria reducir las
comisiones a la mitad. Las eventuales demandas de AFP contra Chile en el CIADI, si se
adoptara esta propuesta, son débiles, segun el informe en derecho de Mario Ferndndez B. y
otras fuentes. Conciliar subastas con la creacién de una AFP estatal es posible, pero tiene
requisitos exigentes y es mejor no crearla.

Palabras clave: Pensiones, competencia, inercia, ROA, subastas, barrera a la entrada

Cédigos de clasificacién JEL: D4, L1, L4, L8, M4

*Informe para el CentroCompetencia (CeCo) de la Universidad Adolfo Ibdfiez (https://centrocompetencia.com).
Agradezco los comentarios de participantes en seminarios en el ESE Business School, Superintendencia de Pensiones,
UDP-FEN, Horizontal, UAI-Economia, UAI-Esc. Gobierno, Subsecretaria de Previsién Social y los comentarios
privados de numerosos economistas.

"Doctor en Economia MIT, Senior Fellow UAIL Agradezco la excelente ayuda de Pablo Quintana M., ingeniero
comercial UAIL Agradezco también el trabajo de Osmén Elgueta (asistente de investigacién de CeCo UAI) en la
codificacién de este documento en LaTeX.


https://centrocompetencia.com

Indice

1. Resumen Ejecutivo . . . . . . . . .. 3
2. La eficiencia de las AFP que perciben los afiliados . . . . . . . .. ... ... ... 8
3. Diagnéstico de la competencia en 2010-2023 . . . . . . . .. ... ... 13
3.1. Comercializacion minorista e inercia de los afiliados . . . . . . . . .. .. ... ... 14
3.2. Medicién de la eficiencia de las AFP para los afiliados . . . . . . .. ... ... ... 18
3.3. Lecciones de las subastas para afiliados nuevos . . . . . . . . ... ... ... ... 25

3.4. ;Dividir las AFP entre un monopolio que da “apoyo” y multiples prestadores de

gestidén financiera? . . . . . oL Lo 31

4. Propuesta: reformar la comercializacién para afiliados antiguos, por medio de

subastas rotativas . . . ... ... 42
4.1. Marco general de la propuesta . . . . . . . ... L 42
4.2. La competencia en rentabilidad y el mito de laleche . . . . . . . . ... .. ... .. 44
4.3. Cédmo organizar una subasta rotativa de muchos grupos . . . . . . . .. ... L. 47
4.4. Conciliar posturas numerosas con diferencias acotadas . . . . . . . ... ... ... 55
4.5. jEs compatible un prestador estatal con subastas rotativas? . . . . .. .. ... .. 60
4.6. Encaje: mejorar la formula que fija su cuantia . . . .. ... 64
5. Dos impactos de la propuesta de subastas rotativas . . . . . ... ... ... ... 66
5.1. Demandas contra el Estado ante el CIADI . . . . . . ... ... ... ... ... ... 66
5.2. Simulacién de subastas competitivas en estado estacionario . . . . . .. ... . ... 69
6. Conclusiones: comparacion con otras propuestas . . . . . . . ... ... ...... 73
6.1. Disciplinar las comisiones de AFP privadas por medio de una AFP estatal . . . .. 73
6.2. Imponer tarifas maximas . . . . . . . . ..o 74
Bibliografia Principal . . . . . . . . .. ... 77
Anexo A: El retorno contable que los afiliados pagan a las AFP . . . . ... .. .. 82
Bibliografia Anexo A . . . . . . L 97
Anexo B: Encaje: su costo, una falacia y cémo reducirlo . . . . . . .. ... ... .. 99
Bibliografia del Anexo B . . . . . . . . 113
Anexo C: Incentivos para mejorar la rentabilidad de los fondos . .. ... ... .. 114

Bibliografia del Anexo C . . . . . . . . . . 125



CentroCompetencia

1. Resumen Ejecutivo

En las ultimas décadas, muchos paises han reformado el componente contributivo de sus pensiones
obligatorias de vejez con el fin de migrar hacia un financiamiento con un mayor grado de capitali-
zaciéon! y hacia transferir a los afiliados una fraccién mayor de los beneficios y riesgos asociados a
invertir los fondos de pensiones.? Este disefio no requiere sélo de los servicios administrativos tra-
dicionales (“apoyo”), sino también de servicios de gestién financiera delegada. El enorme tamano
relativo de los fondos de pensiones aconseja dividir esta ultima funciéon entre multiples gestores
no estatales. También es conveniente diversificar el servicio administrativo (“apoyo”) entre varios
prestadores y evitar monopolios, lo que es factible gracias a las tecnologias digitales y las técnicas
para abrir el acceso a infraestructuras esenciales. Todo esto justifica crear mercados de demanda
obligada donde compitan miiltiples prestadores.® Este estudio trata de la organizacién de este mer-
cado en Chile y de cémo aumentar su grado de competencia. Con este fin recurre a informacion

publica contable, entre otra informacién econémica, permitiendo avances basados en evidencia.

Al obligar a sus ciudadanos a comprar cierto servicio, el Estado adquiere el deber de acompanar
un marco de competencia tal que este “mercado” alcance un grado aceptable de eficiencia para los
afiliados (utilidades promedio para los prestadores similares a los de negocios alternativos de riesgo
similar y costos bajos). Aunque los prestadores exhibieran alta eficiencia productiva y tecnologia
avanzada, si cobraran comisiones que les dieran tasas de ganancia permanentes superiores a las
obtenidas en promedio en otras actividades empresariales de riesgo similar, gracias a barreras a la
entrada evitables, la organizacion de la industria no seria eficiente para los afiliados. En ese caso,
el Estado incumplirfa el deber que asumié al obligar a sus ciudadanos a comprar estos servicios (es
decir, a contratar con alguna AFP supervisada por el Estado). Ese resultado tampoco se condice

con el caracter social de una politica publica como la seguridad social.

La seccion 2 de este estudio demuestra que la ciudadania percibe que en este mercado la compe-
tencia no es eficaz y que las utilidades de las AFP son altas. Ademds, muestra que no son validas
las comparaciones internacionales que circulan en el debate, porque no controlan por el menu de
servicios, los modos de cobro y las diferencias en los costos del trabajo y el capital. Esta sec-
cién concluye que las comisiones de AFP y sus utilidades tienen alta importancia politica propia,

independiente de la cuantia de las pensiones.

1Otro método de financiamiento usa tributos o cotizaciones contemporineas al gasto, y por ende omite un fondo de
pensiones que obtenga intereses y la deuda. Este método se llama pay as you go o “reparto”.

2Dos modos de compartir los riesgos agregados son la “contribucién definida” (usado por Chile en fase activa) y el
“beneficio definido” (r. vitalicia fija). den 2022 Paises Bajos se sumo a la contribucién definida.

3En pensiones, el primer mercado de demanda obligatoria fue el chileno (1981), cuyos prestadores fueron llamados
Administradoras de Fondos de Pensiones. Otros nombres que estos prestadores han recibido son AFORE (México),
Superannuation Fund (Australia), NEST (Reino Unido), Kiwisaver Providers (N. Zelanda), AFAC (Colombia),
AFAP (Uruguay), Pension Society (Polonia), etc.
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La secciéon 3 evalia si esa percepcién es correcta o no por medio de aportar evidencia nueva. Mide
la rentabilidad sobre activos (return on assets, ROA) que pagaron los afiliados a las AFP, obtenida
de datos contables y otros. Ella es comparada con el ROA pagado al capital empresarial (activo)
por actividades alternativas, que se estima en 12,5 % real anual antes de impuesto para Chile (tasa

algo mayor que la obtenida con otro método, pero permite un resultado conservador).

Nuestra medicién del ROA de las AFP es conservadora, pues contrariamente a la norma contable
NIIF (IFRS), que no reconoce activos intangibles como “cartera de clientes” y “marca” cuando

son de construccion interna, si los reconocemos, bajo las recomendaciones de la literatura reciente.

Por otra parte, la medicion excluye del activo aquellos items que no prestan servicio a los afiliados,
como ocurre con el item “plusvalia adquirida”. Imagine un empresario que obtiene desde sus
clientes una renta anual alta en comparacion a lo que invirtioé en el pasado, dado el riesgo. Si mas
adelante vende acciones en bolsa, o vende todo a un nuevo dueno, obtiene precios muy superiores
a lo invertido. La “plusvalia adquirida” registra como activo la diferencia entre este precio y el
costo historico. Sin embargo, este activo no presta servicio alguno a los afiliados. Esa transaccion
de acciones entre duenos antiguos y nuevos no interesa a los clientes, pues éstos siguen pagando la

renta anual alta.

El depésito de seguridad (encaje) respalda las multas indispensables para desalentar la desidia en
la gestién financiera de los fondos. Nuestra medicién reconoce que la iliquidez de largo plazo del
encaje encarece su financiamiento en cierta magnitud, que llamamos “carga del encaje”. Se estima
esta magnitud y se la resta desde la utilidad operacional. Ademas, se resta el encaje del activo
y se resta la utilidad financiera del encaje desde la utilidad. De este modo, logramos medir por
separado el retorno de divisiones dentro de una misma empresa que tienen diferente nivel de riesgo,

siguiendo las recomendaciones de la literatura.

El hallazgo es que el ROA promedio pagado por los afiliados a las AFP fue 33,3 % anual real
en 2017-2023.* La diferencia de 20 puntos porcentuales con la rentabilidad alternativa del capital
empresarial (12,5 %) confirma la percepcién de que el Estado chileno no ha cumplido con su deber.
Otra evidencia muestra que este resultado se debe a que el Estado impone a los afiliados antiguos®,
a quienes obliga, a realizar su compra en un contexto de comercializacién minorista a pesar de la
fuerte inercia de la demanda individual. Esta inercia es inevitable por ser éste un servicio obligatorio
con descuento por planilla, por la imprevision, por el alto costo de informarse sobre una materia

especializada, etc. La inercia estd documentada por una extensa literatura empirica para Chile

4En un escenario donde el financiamiento por deuda es de 50 % de los activos econémicos, a un costo de 10 % real
anual, e impuesto corporativo de 27 %, ese ROA equivale a un retorno sobre el patrimonio (return on equity, ROE)
después de impuesto de 41,3 % anual real. Para un ROA de 12,5 %, el ROE después de impuesto con el mismo grado
de endeudamiento es sélo 11 % anual real.

5Para estos efectos, los “antiguos” tienen més de 2 afios de afiliacién. Para los primeros 2 afios de afiliacién, la
comercializaciéon ha sido por una subasta para “nuevos” desde 2010.
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y otros paises, en actividades similares y no ha podido ser reparada con educacion financiera en

ningin pais avanzado.

De esta combinacién (comercializacién individual e inercia) se deriva una fuerte barrera a la en-
trada, que protege y da permanencia al ROA indicado. Esta combinacién también implica que la
curva de demanda de cada AFP presenta una elasticidad al propio precio que es cercana a cero. Ella
impulsa a cobrar comisiones altas en relacién al costo marginal de produccién. También impulsa
a gastar mas en vendedores y en publicidad, lo que anade poco valor social porque la demanda
es obligada. La holgura asociada a ROAs altos también permite sobrevivir a prestadores menos
eficientes y resta prioridad a los proyectos internos que prometen ahorros en costos de produccion,

demorando su descenso.

Las lecciones de la experiencia con las subastas para afiliados nuevos, acumulada desde 2010,
también son parte del diagndstico de competencia ofrecido en la seccion 3. La principal es que la
escasez de postores puede hacer que una subasta sea poco competitiva y disfrace a un monopolio.
Por ejemplo, en 2022-23 los ROA de aquellas AFP que han ganado subastas para afiliados nuevos
superan por mas de 15 puntos porcentuales al ano al promedio de los ROA de las AFP que se
especializan en afiliados antiguos. Una explicacion para la escasez de postores es una regulacién
que discrimina a los postores establecidos que se atrevan a hacer posturas agresivas. Otro ejemplo
son las 2 1ltimas subastas para la Adm. de F. de Cesantia, donde ha llegado un solo postor. La
AFC II obtuvo un ROA de 33,6 % en 2019, un ano representativo.

El diagnostico se completa evaluando la teoria de que la funcién de “apoyo” seria un monopolio
natural. Los datos contables del dltimo entrante (AFP Uno) muestran que este alcanz6 una utilidad
operacional positiva con s6lo 169 mil cotizaciones al mes y una comision de 0,69 %. En parte, esta
baja escala para entrar se debe a que otras medidas han dado acceso a los entrantes a los insumos

que son infraestructura esencial (Previred, FACM®).

El anélisis de los costos medios de produccién (dominados por la funcién de “apoyo”) revela dos
cosas: primero, no hay economias de escala por encima del tamano de AFP Uno, porque a su
escala ha podido obtener un costo medio de produccion similar al de AFP Modelo, que tiene 4
veces mas afiliados. Segundo, muestra una dispersion de costos de producciéon entre AFP mucho
mayor que la observada en la industria promedio de EE.UU. Segun la teoria econémica, este es un
sintoma clasico de baja intensidad de competencia. El mensaje es claro: elevar la intensidad de la
competencia para favorecer la sobrevivencia de los mas eficientes, tendria mayor eficacia para bajar
costos medios y comisiones, que monopolizar las tareas de apoyo aspirando a ganar economias de
escala hipotéticas que no estan en los datos. No hay justificacién fuerte para separar las AFP

en dos clases de empresa: las que presten el servicio de “apoyo” y otras que hagan sélo gestién

6Fundacién de Administracién de Comisiones Médicas.
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financiera.

El segundo y principal aporte de este estudio a la literatura es desarrollar una propuesta de
solucién de mercado y con competencia, que mejoraria la eficiencia para los afiliados (seccién 4).7
Un componente de ella es adoptar una comercializacién via subastas, es decir “mayorista”, que
opere por defecto (default) porque seria acompanada de una libertad total de retracto por parte
del afiliado, en el espiritu de los “empujoncitos” (nudges). Las subastas rotativas beneficiarian
por turno a todos los afiliados. Este diseno aborda directamente la inercia e introduce una alta
sensibilidad al precio en la demanda que perciben los postores, si su nimero es suficiente. Si mas
adelante aumenta la fraccién de afiliados que se cambia por si solo antes de 10 anos (hasta ahora
es 20 %), la licitacion ird perdiendo importancia gradualmente, generando como unica molestia la

de revertir 4 veces en la vida laboral la asignacion inicial que le ofrecen las subastas.

La introduccién de las subastas tendria una transicion de 10 anos. Se licitaria el servicio para dos
o mas grupos de afiliados en cada ocasion, cubriendo a todos en forma rotativa y traslapada. El
servicio para cada grupo seria re-licitado cada 10 anos a un nuevo prestador. Es necesario conformar
los grupos de modo que sus atributos clave sean similares, para lo cual un grado de aleatoriedad es
util. Para traspasar entre prestadores la gestién de los fondos de cada grupo de afiliados licitado o
re-licitado, se propone usar los métodos desarrollados por mandantes (sponsors) en EE.UU., que
hacen esto hace décadas. Se propone un ajuste anual automético de las tasas de comision a los
cambios agregados de ingresos y costos, con el fin de transferir riesgos a quienes lo soportan mas

facilmente.

Un desafio paralelo es intensificar la competencia por rentabilidad. Sin embargo, un gestor dele-
gado no puede comprometer hoy creiblemente cuanta diferencia de retorno lograra en el futuro,
como reconoce toda la literatura especializada. Esto impide que una licitacién dé puntaje por la
rentabilidad futura que un postor prometa. En vez, se propone copiar el instrumento que ya usa
la industria financiera global para abordar este desafio: pactar premios y multas al desempeno
financiero medido ez post, en relacién a una cartera de referencia de pares. El Anexo C desarrolla
esto y presenta evidencia empirica favorable. Estos nuevos instrumentos deberian ser aplicados a

todos los afiliados, cualquiera sea su forma de comercializacién (individual o subasta).

El otro componente de la propuesta es elevar la intensidad de la competencia, lo que depende de
que en cada subasta haya mas postores que grupos a servir. Una leccién de la licitacién de AFP
para afiliados nuevos es que esa competencia es débil si el Estado discrimina y grava con fuerza a
los postores establecidos cuando hacen una apuesta agresiva. Esa politica extrema ha contribuido
a que las AFP que sirven a afiliados nuevos obtengan ROAs ain mayores que los obtenidos por las

AFP que sirven afiliados antiguos. Sin embargo, existe la percepcién de que una tasa de comision a

"Este informe no hace propuestas respecto a los afiliados pensionados por la modalidad de Retiro Programado
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un bloque subastado distinta de la tasa cobrada a los afiliados que eligen AFP de modo individual
serfa “discriminacion de precios contra los afiliados”. Se propone conciliar estas dos miradas con
medidas que limiten esa diferencia de tasas de comision si es que excede cierto umbral, limitando

a la vez el gravamen a los postores agresivos.

Se evalua si es posible compatibilizar las subastas con la creacién de una AFP estatal. Una AFP
estatal estaria presionada para vencer en todas las licitaciones, para no quedar operando con
pocos afiliados. Podria vencer por medio de remunerar al capital aportado por el Tesoro Ptublico
en menos que la remuneracién que el capital empresarial obtiene en actividades alternativas en
Chile. Se desarrolla una lista de requisitos minimos para esa compatibilizaciéon. Se propone no

crear una AFP estatal en Chile si esos requisitos no se fijan por ley.

La seccién 4.6 propone mejorar la formula que fija la cuantia del encaje, sin eliminarlo. La actual
férmula (1 % del fondo gestionado) no es necesaria para cumplir su fin primario. Pretende sumar un
seguro parcial para la rentabilidad del fondo de pensiones, pero fracasa, porque ese seguro nunca
indemniza, por buenas razones. Otros efectos de la féormula actual son dificultar entrar a servir
afiliados de alto saldo y elevar la exigencia de encaje cuando sube la tasa de cotizacién desde 10 a
13-16 %. La evidencia justifica una nueva férmula para el encaje: entre 30 y 60 % del ingreso anual
de comisiones. Una tercera ventaja de esta nueva férmula es reducir la cuantia del encaje (a % si
se elige 50 %).

La seccién 5 cuantifica el impacto de las subastas propuestas. Se inicia analizando las posibilidades
de éxito de demandas de AFP contra la repiblica de Chile ante el Centro Internacional de Arreglo
de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI), que aduzcan que la subasta propuesta seria una
“expropiacion regulatoria”. Se resume el reciente Informe en Derecho de don Mario Fernandez
B., ex ministro del Tribunal Constitucional, quien argumenta que el Estado chileno venceria si
implementara la licitacién propuesta aqui. Esta seccién también proyecta el impacto sobre las
comisiones de AFP que tiene la subasta una vez terminada la transicién, en un estado estacionario
futuro cuyos atributos base son los observados en 2023. Se supone una subasta rotativa ya madura,
con mas postores que grupos a licitar en cada ocasién, y ademas se supone la adopcion de la nueva
formula para el encaje. El resultado combinado es que la tasa de comisiéon promedio disminuiria
desde 1,174 % a 0,551 % del sueldo. El monto de las comisiones disminuye en $605 mil millones
con los pardmetros del ano 2023 (USD 754 millones al ano). De esto, un 45 % es por ahorro de
costos al reemplazar regulaciones ineficientes y un 55 % es por reduccién de utilidad hacia el nivel
que rentan las actividades alternativas. Es sustancial la magnitud de las ganancias alcanzables
por medio de cambiar el modo de comercializacion y de obtener una competencia intensa en las

subastas.

La conclusién compara la subasta propuesta con otras dos estrategias de reforma (seccién 6). Una
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es crear una AFP estatal con la misién de “disciplinar” a las AFP privadas por medio de cobrar
mucho menos. Esta estrategia se aplica en Uruguay, pero la inercia de los afiliados ha impedido
que funcione. Ademas, ha redistribuido de modo regresivo entre afiliados y ha aumentado el riesgo

de interferencia politica en la gestién de los fondos de pensiones.

Otra estrategia es imponer topes maximos a las comisiones. Existen dos tipos de topes maximos
restrictivos. El primer tipo son fijados discrecionalmente por el gobierno de turno, sin reglas fijas.
Este tipo tiende a la expropiacion regulatoria sin compensaciéon. Como prueban numerosos casos
histéricos, entre los que destacan las expropiaciones no compensadas de empresas en Chile por el
gobierno de la Unidad Popular en 1971-73, esas intervenciones aumentan el riesgo pais y frenan la

inversién en muchos otros sectores de la economia, perjudicando a todos (Edwards, 2019).

El segundo tipo de topes maximos son los fijados con base en evidencia, con un debido proceso,
respetuosa de los derechos de quienes arriesgan capital. Sin embargo, determinar costos objetivos
es viable solo bajo estabilidad de la tecnologia y la clientela, como ocurre en la distribucion de
agua potable y en la distribucién eléctrica. Cada prestador de agua potable ha tenido su propio
modelo de costos y su propia tarifa maxima, porque existen grandes diferencias de costo. Y la
entrada esta prohibida, pues el estado concesiona monopolios de servicio. ;Es sensato aplicar este
modelo a los prestadores previsionales? Exigiria poner a cada uno su propio modelo de costos y
su propia tarifa maxima. Eso es altamente irreal e ineficiente cuando la tecnologia cambia rapido,
como es el caso por la digitalizacion y la innovacién financiera. La entrada de nuevos prestadores
exigiria proveerles una clientela — dotar a cada entrante con un monopolio legal — lo que destruiria

la libertad de eleccion del afiliado.

Resulta superior crear subastas competitivas para todos los afiliados. Ello atenderia el deber del

Estado de lograr eficiencia para los ciudadanos obligados a comprar este servicio.

2. La eficiencia de las AFP que perciben los afiliados

Lograr eficiencia “para los afiliados” es un requisito de legitimidad social para la organizacién de
os prestadores previsionales. También es un aspecto central de la defensa de la libre competencia.
1 tad les. Tamb t tral de la def de la lib t 8
Esta seccién muestra que la eficiencia “para los afiliados” y la competencia eficaz no son percibidas

como aceptables por la mayorfa de los chilenos.? Esta seccién también se refiere a las compara-

8Por ej., una condena por colusién a proveedores de papel higiénico en 2017 generé un extendido rechazo en la
poblacién chilena, aunque la cuantia de la renta extraida fue similar a USD 1 al mes por usuario. https://www.fn
e.gob.cl/tdle-condena-a-cmpe- y-sca-por-colusion-en-el-mercado-del-papel-tissue/. La indignaciéon no se debe a la
cuantia del abuso, sino a la ilegitimidad del abuso.

9Esta percepcién no es novedad en Chile. En la campaiia presidencial de 2005, tres candidatos coincidieron en ese
diagnostico. Ver www.sebastianpresidente.cl, primer eje, tépico 6, indica que “el costo de la comisién (de AFP) es
relativamente alto...”; Ver la campana de Joaquin Lavin en www.talleresbicentenario.cl, secciéon 27 sobre Previsién,


https://www.fne.gob.cl/tdlc-condena-a-cmpc-y-sca-por-colusion-en-el-mercado-del-papel-tissue/
https://www.fne.gob.cl/tdlc-condena-a-cmpc-y-sca-por-colusion-en-el-mercado-del-papel-tissue/
www.sebastianpresidente.cl
www.talleresbicentenario.cl
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ciones internacionales de comisiones y sus fallas. Considere los resultados de tres encuestadores

independientes:
A. Encuesta “GPS Ciudadano Datavoz” noviembre 2022 (Consultora Datavoz)

Pregunta: “Pensando en el actual sistema de pensiones, ;Cudles cree usted que son los tres prin-

cipales problemas que enfrenta?!® Del total de menciones, las tres primeras fueron:
» “Bajas pensiones” 46,1 % de las menciones
» “Ganancias para AFP/ Traspaso de pérdidas a los usuarios” 31,8 %
» “Lucro / Especulacién / Ganancias excesivas / Robo” 25,3 %

El electorado diferencia entre un reclamo por la cuantia de las pensiones contributivas (primera
mencion), de otros reclamos recogidos en las menciones segunda y tercera. Esto descarta la hipdtesis
de que el malestar con las AFP se deba exclusivamente a la baja cuantia de las pensiones. Los
reclamos segundo y tercero existen de modo independiente. El segundo reclamo combina dos temas
diferentes. El “traspaso de pérdidas a los usuarios” se refiere a que desde 1981 el sistema de
pensiones ha migrado hacia transferir a los afiliados una mayor proporcion de los beneficios y
riesgos de invertir los saldos.!! Se entiende que el traspaso ocasional de pérdidas en las inversiones
sea molesto por si solo. A ojos del encuestado, si ademaés los prestadores (las AFP) obtienen siempre
grandes ganancias, incluso cuando los afiliados sufren pérdidas en las inversiones, la combinacién
amerita el segundo reclamo y quizé el tercero. Se infiere que, si las AFP obtuvieran ganancias
moderadas en promedio, y ademés compartieran signo con el resultado reciente de las inversiones,
serfa mas tolerable para los afiliados absorber los riesgos (y beneficios) de invertir sus ahorros

contributivos.
B. Encuesta Pulso Ciudadano enero de 2024 (Activa Consultores)

Pregunta: “;Qué tan de acuerdo o en desacuerdo estd usted que para mejorar el sistema de pen-
siones en Chile se debe eliminar el sistema actual de las AFP y cambiarlo por un sistema distinto,
sin AFP?712

“la necesidad de acentuar la competencia de precios en la industria de AFP y de eliminar algunas barreras legales a
la entrada...”. Ver www.michellebachelet.cl, que en p. 30 promete “reducir... las comisiones que cobran las AFP,
aumentar la competencia en el sistema (de AFP)...”. Fuente: Valdés (2005b).

0Ver https://datavoz.cl/encuestas/wp-content/uploads/2023/04/GPS-Ciudadano-Datavoz-Nov-2022-Modulo-Pen
siones.pdf.

" Este modo de distribucién de riesgos agregados se llama “contribucién definida”. Otra forma de distribuirlos es
la “prestacion definida”, donde los pagos son garantizados por algin ente patrocinador, quien se apropia de los
retornos financieros que exceden la prestacién comprometida y cubre los déficits. Por €j., la pension PGU tiene un
valor garantizado por el patrocinador Estado, ente que traspasa el riesgo a quienes pagan impuestos (IVA, renta,
combustibles) y a quienes reciben subsidios estatales (disminuyendo su monto o cobertura en los eventos negativos).

12Fyente: p.60 en https://chile.activasite.com /wp-content /uploads/2024/01/241103_ PULSO_CIUDADANO_ENERO


www.michellebachelet.cl
https://datavoz.cl/encuestas/wp-content/uploads/2023/04/GPS-Ciudadano-Datavoz-Nov-2022-Modulo-Pensiones.pdf
https://datavoz.cl/encuestas/wp-content/uploads/2023/04/GPS-Ciudadano-Datavoz-Nov-2022-Modulo-Pensiones.pdf
https://chile.activasite.com/wp-content/uploads/2024/01/241103_PULSO_CIUDADANO_ENERO_2801_v1.pdf
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El 57,3 % respondi6 estar de acuerdo con eliminar el sistema, cifra alta. Este porcentaje varia poco
por edad, estrato socioeconémico, sexo y regién de residencia. Sélo varia seglin cercania a partido
politico, pero aun entre quienes declaran una tendencia politica de derecha, el 48,8 % estuvo de
acuerdo con esta afirmacion, al igual que el 52,4 % de aquellos sin posicion politica y el 47,9% de

aquellos que se declaran opositores al actual gobierno.
C. Encuestas de Reputacion de Marcas (Consultora Cadem)

Se revisan primero resultados de las encuestas Plaza Publica de febrero de 2022 y enero de 2024.
Entre los 25 sectores de actividad considerados en 2022, encuentra que “las AFP se posicionaron
en el ultimo lugar (en confianza) con 22 %. Su nivel de confianza nunca ha superado el 23 %, desde
que se empezd a hacer la medicién en 2015.” Entre 32 sectores considerados en 2024, las AFP se
posicionaron antepentltimas en confianza, con 30 %. El gerente de estudios de Cadem indicé al
diario La Segunda que “hasta que no haya reformas sustantivas a las Isapres y las AFP, es dificil

pensar en una recuperacién de la confianza.” '3

Luego se revisan tres encuestas Cadem de Marcas (I y II semestre de 2023, I semestre de 2024),
a personas de los niveles socioeconémicos C1, C2, C3 y D. De 270 marcas presentadas a los
encuestados'®, las AFP obtuvieron una posicién promedio de 244, promediando sus posiciones
en esos 3 semestres. La AFP con mejor evaluacion promedio en esos 3 semestres tuvo apenas la
posicién 217 y la AFP con peor posicién obtuvo el puesto 256 (promedio 3 anos).'® La encuesta
del IT semestre 2023 calificé a la actividad de AFP como aquella mas “desafiada”, donde esto se

define como “trayectorias descendentes que no han podido revertir los desafios de su entorno.”

Combinando los resultados de los tres encuestadores, se concluye que esta instalado en el electorado
chileno un significativo rechazo a que este mercado opere de modo “ineficiente para los afiliados”,
con comisiones injustas. Esto no ocurre sélo en Chile, sino también en otros paises donde operan
sistemas similares (Bernal y Olivera, 2020). En suma, es empiricamente falsa la tesis de que la
importancia politica de las comisiones de AFP seria baja porque ellas inciden poco en la cuantia

de las pensiones.

Comparaciones internacionales de tasas de comision

2801_v1.pdf

3Fuentes: Cadem Plaza Piblica, Encuesta N°521, 12 semana enero 2024, ldmina 22 y https://www.theclinic.cl/202
2/02/21/empresas-menos-confianza-afp-isapres/

14La encuesta del I semestre 2024 presenté 300 marcas. Para hacer comparable la posicién de una AFP en ese semestre
con las que tuvo en los 2 semestres anteriores, se multiplicé la posicién de 2024 por 270,/300.

5Fuentes: Cadem, XIII versién Marcas Ciudadanas: Segundo semestre 2023, en https://cadem.cl/estudios/marc
as-ciudadanas-segundo-semestre-2023-compromiso/ y XIV versién Marcas Ciudadanas, Primer semestre 2024,
https://cadem.cl/wp-content /uploads/2024 /06 /Marcas- Ciudadanas-2024-1_V-Presentacion_VF.pdf Son encuestas
auto administrada a panelistas de Cadem Online y Comunidad Cadem, aplicada en todo Chile.
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Algunos sostienen que las percepciones de los encuestados estan erradas porque las tasas de comi-
sién que aplican las AFP chilenas “se comparan bien con la industria en el resto del mundo”.*® Sin
embargo, a nivel global (y local) se observa una fuerte diversidad de medios de ahorro, tanto en el
menu de prestaciones como en la magnitud de las utilidades, de los gastos de venta y de los costos
operativos. Incluso dentro del restringido conjunto de medios de ahorro cubierto por la fuente de
la opinién citada, las comisiones reportadas por muchos sistemas no informan los cargos directos
a los fondos de los afiliados, que cubren costos especificos. Por eso, “la comparacion directa de

comisiones entre jurisdicciones puede llevar a conclusiones incorrectas” (Han y Stanko, 2020).

La comparacién favorable a las AFP opera sélo en la seccion cara del llamado “zoolégico global”
de medios del ahorro. La seccion barata de este zooldgico, omitida por quienes argumentan asi,
incluye especimenes con comisiones claramente inferiores a las de las AFP. En concreto, el sistema
masivo NEST del Reino Unido, que recibe cotizaciones desde mas de 1 milléon de empleadores
(la gran mayorfa Pymes, mds caras de atender que a empresas grandes) es ilustrativo.!” NEST
se autofinanciaria cobrando 0,22 % sobre el sueldo, méas 0,45 % anual sobre el fondo (que atun es
pequero).'®

Otro caso interesante es el Canada Pension Plan (CPP), que tiene dos tipos de cobro: un 0,186 %
de los sueldos para financiar operaciones’® y un 0,28 % sobre activos que financia el trabajo del
CPP Investment Board.?:2!

El estudio de Valdés (1994) muestra el costo administrativo del Social Security Administration de

16Por ejemplo, ver el grafico con comisiones en sistemas de ahorro extranjeros presentado a la Comisién de Trabajo
y Prevision del Senado por la Asociacién de AFP en abril de 2024.

1"Ver www.nestpensions.org.uk. Sus 12 millones de afiliados reportan una media de ingreso imponible de £20.000/afio,
inferior al ingreso laboral medio regular de todos, que es £32.600/ao.

18En el dltimo afio fiscal NEST cobré tasas 33 % inferiores a las necesarias para cubrir sus gastos. La diferencia es fi-
nanciada por un subsidio fiscal que se presenta como un crédito del Estado. Fuente: https://assets.publishing.service.
gov.uk/media/652fef0cd0666200131b7cbd /nest-annual-report-and-accounts-2022-t0-2023.pdf. Las tasas presenta-
das en el texto estdn aumentadas en lo suficiente para reemplazar el subsidio. La tasa sobre el sueldo de 0,22 % es
el producto de 8 % de cotizacién, una comisién de 1,8 % de la cotizacién y la multiplicacién por 3/2 para cubrir el
subsidio.

19E] costo administrativo fue CAD 870 millones en 2021, para cotizaciones por CAD 55.331,0 millones (ver nota 12
en los estados financieros del CPP en https://www.canada.ca/en/employment-social-development /programs/pens
ions/reports/annual-2021.html). La tasa de cotizacién es 11,9 % del sueldo en 2023 https://www.issa.int/node/19
5543?country=822. (870/55.331)/0,119 = 0,186 %.

20Ver CPP Investment Board, Annual Report 2023, p. 46, en https://www.cppinvestments.com/wp-content/uploa
ds/2023/10/CPP-Investments_F2023- Annual-Report.pdf

21E] fondo paga comisiones indirectas por 0,57 %. El CPPIB y sus subdelegados entregaron la excelente rentabilidad
de 7,4 % real promedio en 2013-23, medida en ddlares canadienses y ajustada por la variacién del IPC canadiense en
los diez anos hasta el 31 de marzo de 2023, fecha del cierre de los estados financieros del CPPIB. Esta rentabilidad
supera a la rentabilidad promedio obtenida de los fondos de pensiones chilenos en el mismo lapso, que fue 2,47 %
real con la variacién del IPC chileno. La diferencia de 4,93 puntos porcentuales anuales es enorme al acumularse por
10 anos. Sin embargo, se advierte que parte de esta mejora se debe a que el CPP IB asume mas riesgo de inversion,
que no afecta a los afiliados canadienses de modo directo porque las pensiones estdn patrocinadas por el Estado
canadiense, que absorbe el riesgo.
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EE.UU. y el costo del sistema de Malasia, que también son mucho menores.

Un debate racional requiere tomar en cuenta ambas secciones del zooldgico global de medios de
ahorro. Un primer requisito para comparar racionalmente es que el paquete de servicios obtenido a
cambio de la comision sea similar. Por eso es inconsistente rechazar la comparacion de comisiones
de las AFP con las comisiones de la Admin. de Fondos de Cesantia, aduciendo diferencias en el
paquete de servicios, y a la vez comparar con las comisiones de los fondos mutuos abiertos chilenos,

siendo que su paquete de servicios también difiere.

Otro requisito de comparabilidad es que la comision se pague con descuentos obligatorios. En
efecto, es mas barato colocar un servicio obligatorio de ahorro financiero que convencer a clien-
tes del segmento masivo de pagar comisiones voluntarias por ese servicio.?? En el segundo caso,
las comisiones compiten con usos alternativos de esos dineros que varian desde hacer una fiesta
hasta ahorros “no financieros” (como mejorar la vivienda, modernizar herramientas, adquirir un
pequeno terreno y mejorar la educacién de los hijos. Pocos chilenos ahorran comprando fondos
mutuos voluntariamente). En el extremo de quienes més saben de finanzas, estos invierten direc-
tamente sin delegar. Frente a esto, el Estado obliga a todos los empleados dependientes por igual
a comprar servicios financieros a las AFP. La obligatoriedad también afecta la escala y el grado de

diferenciacion de producto.

Tercero, cualquier comparacién de precios entre paises es mas compleja que al interior de un pais,
porque los precios de los insumos y factores productivos varian mas. Esto también impide usar el

tipo de cambio de mercado para homologar.

En conclusién, la infima calidad de casi todas las comparaciones internacionales recomienda des-
cartarlas. Mejor es comparar las comisiones con los propios costos de los prestadores y medir

rentabilidad sobre activos (ROA) que pagan los afiliados.
Un rechazo social a las AFP, ;puede elevar las comisiones?

Dado el amplio rechazo a las AFP acreditado en esta misma seccion, asociado a la percepcién de
comisiones inadecuadas, no sorprende que surjan llamados a que el Estado intervenga de alguna
manera. Visto por los prestadores, esa intervencién es un riesgo, uno de cuyos efectos estandar
serfa que menos empresas entren a la actividad. ;Es correcto dar el paso adicional de sugerir que
las comisiones subirian por efecto de esa menor entrada, lo cual agravaria la percepcion negativa?
Segun esta hipdtesis, un culpable de la percepcion negativa seria la propia percepcién negativa,

via intervencién estatal.

22En rubros como fondos mutuos, perfumes y otros con demanda insensible al precio, el 50 - 80 % del ingreso se
destina a comercializacién y publicidad. En esos rubros, la libre entrada hace que suba el costo medio (incluyendo
costo comercial) hasta igualar el precio medio.
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La tesis tradicional es otra: la reaccion de la mayor parte de las empresas ante esta amenaza seria
mitigar la percepcién de comisiones inadecuadas, por medio de reducir las tasas de comision, o al
menos de no subirlas. La evidencia favorece esta tesis. Por ejemplo, AFP Modelo mantiene su tasa
de comisién en 0,58 % desde octubre de 2021, fecha en que la bajé desde 0,77 % (tasa que mantuvo
desde agosto de 2012). Modelo pudo haberla subido hasta 1,15 % sin perder su posicién como la
segunda AFP mas barata, pero en respuesta al ambiente amenazante hizo lo contrario. Ninguna
AFP subié sus tasas de comisién.?324:25 Por ende, el rechazo popular a comisiones percibidas como
injustas no induce acciones que eleven el rechazo.?® Més atin, la seccién 3.3 demuestra con datos

que en 2010-19 hubo cuatro AFP entrantes o intentaron entrar, pese al ambiente amenazante.

En conclusion, es un hecho que las comisiones de AFP y sus utilidades tienen alta importancia
politica propia, independiente de la cuantia de las pensiones. El rechazo del electorado chileno
a dejar este mercado como estd ahora, sin reforma sustantiva, sugiere los impactos que podria
tener “no hacer nada”. ;Cémo evaluar la validez de esa percepcion, de modo objetivo? Un método
confiable es comparar las comisiones cobradas con los costos, pues su relacion determina los retornos

que gana el capital empresarial invertido en AFP.

3. Diagnédstico de la competencia en 2010-2023

La primera subseccion documenta el alto grado de inercia de los afiliados en la comercializacion
minorista. La segunda aporta evidencia nueva sobre la relaciéon entre las comisiones y los costos
de las AFP, ambos medidos en Chile. Esta relacién es la “rentabilidad sobre activos” (return on
assets, ROA) que pagan los afiliados a las AFP. El resultado se compara con el ROA que obtienen
otras actividades empresariales en Chile (la alternativa). La tercera subseccién presenta lecciones
de 14 anos de experiencia chilena con subastas para afiliados nuevos (2010-14). La subseccién final
evalua y rechaza la teoria de que la funcion de “apoyo” seria un monopolio natural, que ha sido

aducida para justificar separarla y monopolizarla.

23Por ej. AFP Planvital ha mantenido su comisién en 1,16 % desde agosto de 2018, pudiendo haberla subido hasta
1,26 % sin perder su posicién de tercera AFP mads barata. AFP Provida bajé su comisién desde 1,54 % a 1,45 % en
mayo de 2017, pudiendo haberla subido sin perder su posiciéon como la AFP maés cara. AFP Uno baj6 su comisién
a 0,49 % en octubre de 2023 (desde 0,69 %).

2410s ingresos por comisiones subieron en 2022 y 2023 por razones fuera del control de las AFP e independientes de
amenazas: el motivo fue que la masa salarial imponible real, que es la base a la que se aplica la tasa, se recuperé a
su nivel anterior, después de que la inflacién de 2021 la habia reducido.

25Gi el ambiente eleva la amenaza de expropiacién futura, el mayor riesgo recomendaria reducir la inversién en clientela
futura. La realidad es que las AFP elevaron su gasto en vendedores en 14,6 % real en 2023, respecto a 2022. Esto
sugiere que en 2023 disminuy6 el temor a la amenaza (fuente: Cédigo 31.11.040.020).

26Tncluso conviene matizar la prediccién de menor entrada, pues AFP Uno entré en 2019, a pesar de las marchas
masivas del movimiento “No més AFP” ocurridas entre julio 2016 y fines de 2017.
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3.1. Comercializaciéon minorista e inercia de los afiliados

Desde 2010, el vinculo entre los compradores del servicio (los trabajadores) y los prestadores (las
AFP) toma dos formas en Chile: (a) Cada dos anos, los afiliados nuevos son asignados en bloque
a un solo prestador, identificado por medio de una licitacién secuencial que conduce el Estado
(ver seccién 3.3); y (b) los demés eligen por si solos, de modo individual, un eventual cambio de
prestador. Los afiliados con mas de 2 anos de permanencia en el sistema usan comercializacién

individual o “minorista”.

En el contexto institucional minorista, la conducta de la mayor parte de los afiliados presenta
una alta inercia. El grafico 1 muestra que al término de los primeros 10 anos desde su primera
cotizacién al sistema, el 75 % de los afiliados no ha cambiado nunca de prestador (el prestador para
los primeros 2 anos es definido por subasta). Al término de los primeros 5 afios, la proporcién sin
cambio de prestador es 92 %.2” Cuando se introdujo la subasta para afiliados nuevos, a partir de

afiliados ingresados al sistema a partir de agosto de 2010, estos niveles NO cambiaron.

Grafico 1: Proporcion de afiliados nuevos sin cambio de AFP en 5 y en 10 anos,
versus el mes de afiliacién al sistema
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Mes de entrada a primera AFP (afiliacion al sistema)

-+—Porcentaje que no cambid de AFP en primeros 5 afios

+— Porcentaje que no cambid de AFP en primeros 10 afios

La linea vertical verde marca la primera cohorte de nuevos afiliados cuyo prestador fue asignado.
Fuente: Paquete informativo para postores en la subasta 2023 del servicio para afiliados nuevos.

Esta medicién es insuficiente porque no distingue entre la rotaciéon inducida por diferencias de
atributos entre la AFP de origen y la de destino, de la rotacién auténoma inducida por causas
fuera del control de alguna AFP.?® Sélo el primer tipo de rotacién mide la inercia de la demanda.
Ella debe obtenerse de estimaciones econométricas capaces de controlar por las demas causas de

la rotacién.??

2"En los primeros 2 afos, la ley impone que la proporcién sin cambio de prestador sea 100 %. En los siguientes 3 afios
cambié cerca de 8 % y en los siguientes 5 anos cambié por primera vez otro 10 %.

28Causada, por ejemplo, por cambio de regién, de situacién familiar, de empleador, entre otras.

29No confundir participacién de mercado con las elasticidades de la demanda. Si la rotacién de salida de los cotizantes
a una AFP es 10 % anual, pero disminuye a 9% cuando la AFP tiene sostenidamente la mejor comisién, la mejor
rentabilidad en los fondos de pensién que gestiona y la mejor calidad de servicio administrativo, entonces las
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Los estudios empiricos de mayor calidad son los que utilizan microdatos, que estan disponibles para
México y Chile. Los datos mexicanos usados por Duarte y Hastings (2012), Hastings, Hortacsu y
Syverson (2017), y Almendérez y Arteaga (2020), revelan muy bajas sensibilidades de los afiliados
ante (i) diferencias de comisién entre el prestador (llamado AFORE) de origen y el de destino; y
(ii) diferencias de rentabilidad ex post entre fondos manejados por la AFORE de origen y la de

destino. También revelan una sensibilidad mayor a la actividad de vendedores de AFORE.

Con microdatos chilenos de 2002-2011, Illanes (2017) encuentra que la magnitud de la inercia es
la que tendria un “costo de cambio” (switching cost) equivalente a una reduccién de comisiones
por al menos USD 1.200 de la época, es decir al menos tres salarios mensuales medianos, cifra
enorme. El estudio de Luco (2019) usa datos de la década de 1990 y también encuentra muy baja
sensibilidad de los cambios de afiliados entre AFP a las diferencias de comisién y rentabilidad ex

post.

Un segundo grupo de estudios usa datos agregados hasta el nivel donde cada AFP decide su tasa
de comisién. En efecto, por ley esa tasa debe ser la misma para todos quienes paguen comisién.?”
Flores (2012, anexos 9 y 10) y Marinovic y Valdés (2010, 2004) estudiaron por separado los com-
portamientos de dos flujos: el flujo de entrada de nuevos afiliados a la AFP y el flujo de salida de
afiliados desde la AFP. Flores (2012) usa datos chilenos desde 1999 hasta 2009 y encuentra que son
muy pequenas las sensibilidades de estos dos flujos a las diferencias de comision y a las diferencias
de rentabilidad pasada reciente (entre el fondo de pensiones de la AFP de origen y la de destino).

El otro estudio usa datos chilenos para 1993-2003 y encuentra lo mismo.3!

Otros estudios de demanda con datos chilenos son los de Berstein y Cabrita (2007), Mitchell,
Todd y Bravo (2008), Cerda (2006) y Quintanilla, Quezada y Searle (2019). A pesar de diferencias
de metodologia, todos confirman una baja sensibilidad de la demanda de los afiliados ante las
diferencias pertinentes, sin perjuicio de que algunos segmentos pequenos de afiliados de alto ingreso

o saldo han tenido mayor sensibilidad a diferencias de rentabilidad ex post.

Algunos sostienen que estas bajas sensibilidades a comisiones se deberian a que la gran mayoria de
los afiliados amaria a su actual AFP y no a las otras (“la AFP no debe verse como un commodity”).
Esto contradice la evidencia de la seccion 2, que demuestra que la gran mayoria de los afiliados no

ama a su actual AFP. La explicacién sensata es la inercia.

elasticidades son bajas porque se refieren a ese 1% de diferencia solamente. El resto de la rotacién no esta bajo el
control de la AFP o sus rivales.

30La ley chilena exige desde 1988 que la comisién sea cero para los afiliados que no coticen (ese mes). En México la
comision es sobre saldo, de modo que quienes no cotizan también pagan.

31 Ambos estudios incluyen como variable explicativa al nimero de vendedores, su interaccién con las diferencias de
comisién y de rentabilidad, y una medida aproximada de la “intensidad” del esfuerzo del vendedor de AFP (también
se interpreta como la cuantia del “regalo” promedio del vendedor al afiliado que acepta cambiarse). Encuentran que
el impacto de un vendedor adicional es mayor cuando su presencia interactiia con estas ultimas variables (son sus
argumentos de venta).
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La inercia no es un atributo que sélo se observe en la demanda por pensiones: también ha sido
confirmada en estudios empiricos sobre la demanda por seguros de salud en EE.UU. de A. (Abaluck

y Gruber, 2011, entre muchos otros).

El “episodio Planvital” revela mejor que cien estudios econométricos la profundidad de la inercia
en las pensiones chilenas: en agosto de 2018, AFP Planvital subié su tasa de comision desde 0,41 %
a 1,16 % del sueldo (subi6 183 %, casi triplicando). En respuesta, su nimero de cotizantes del mes
disminuyé apenas 11 %. Planvital también elevé su inversién en vendedores y publicidad, lo que
elevo el salario imponible medio de sus cotizantes. El efecto neto sobre la base de comisién (su
demanda), neta de mayor gasto comercial, fue una disminucién de apenas 3,8 % real (en 1 ano).

Esto implica una elasticidad-precio de su demanda de 0,021, es decir casi cero.*?

Los numerosos cambios entre multifondos por lapsos breves, promovidos por entidades de asesoria
previsional como Felices y Forrados en 2010-2020, ;indican una disminucién sana de la inercia?
No, muestran la vulnerabilidad de muchos afiliados a ciertas técnicas de marketing. Esa actividad
no ocurrio previendo rentabilidades que persistieran en el tiempo, sino creyendo en promesas falsas

de rentabilidad inmediata, que fallaron porque el 80 % de esos cambios generd pérdidas.>?

Las causas profundas de esta inercia son dos: la comercializacion minorista, y todas las demas, que
no son discutidas aqui.?*
Dada la comercializacién minorista unida a las demés causas de la inercia, la evidencia presentada

hasta aqui implica 6 predicciones de competencia:

(P1) La inercia de la demanda en conjunto con una comercializaciéon minorista impuesta por el

Estado, configura una alta barrera a la entrada a esta industria. Un precio introductorio tiene

32La demanda individual de una AFP chilena es la masa salarial imponible real de sus cotizantes, por lo que las
variaciones en el salario imponible medio también importan. Con el fin de tomar en cuenta el aumento en el gasto
comercial, se resta desde el valor final del ingreso por comisiones real este aumento de gasto (cédigos contables
31.11.040.020 y 31.11.090.010) en los 4 trimestres posteriores a agosto de 2018, respecto a los 4 trimestres previos.
Este método entrega una caida de demanda, neta de gastos extra, de 3,80 % real. Una estimacién incompleta usaria
sélo la caida de 11 % que ocurrié en el nimero de cotizantes, que no considera el aumento del salario imponible
medio conseguido por la mayor inversién comercial. Con el valor de 3,8 %, la elasticidad precio de su demanda fue
(0,038)*(0,41)/(1,16 - 0,41)) = 0,021 a 1 ano plazo. Con el 11 % (estimacién incompleta), la elasticidad precio fue
0,06. Usando estas elasticidades, el ingreso neto por ventas de Planvital aumenté en 172 % bien medido y 163 % con
la estimacién incompleta. Ambos nimeros son enormes.

33Fuente: Superintendencia de Pensiones (2020) Nota Técnica N°7. Estas entidades fueron reguladas por el art. 4 de
la ley 21.314 (13 abril 2021). www.spensiones.cl/portal/institucional /594 /w3-article-14339.html

34 Algunas causas son racionales y otras menos. Incluyen la dificultad de conocer la cuantfa de la comisién (requiere
multiplicar una tasa de comisién con decimales por una base que varia todos los meses y tiene muchos digitos, para
personas con baja escolaridad aritmética), el desconocimiento de la mecédnica de los fondos (las grandes mayorias
ahorran en vivienda, terrenos, herramientas y educacién de los hijos, y no saben qué es el valor cuota de un fondo) y
el costo de cambio percibido. A ellas se agregan causas por los sesgos del comportamiento que identifica la Psicologia
del Comportamiento (ej. el optimismo injustificado invita a creer que la vejez serd una fase més breve - mds barata -
que en la realidad), la influencia del empleador y del sindicato, el rechazo que provoca la obligatoriedad de comprar
y en el caso de México, el marketing conjunto de AFORE con servicios que dan satisfaccién inmediata y que la
comisién se reste de un fondo sujeto a iliquidez extrema.
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efectividad cero cuando la demanda es inerte. La evidencia es que hubo cero entrantes entre 1995 y
2010. Desde 2010 ha habido dos entrantes exitosos, gracias a la subasta para nuevos. Ademas, una
AFP logré un fuerte cambio de clientela (ver detalles en seccién 3.3). La intuicién es que entrar
con bajos precios atrae a muy pocos afiliados en comparacién a los necesarios para alcanzar la

escala minima eficiente (ésta se estima en la seccién 3.4).%

(P2) La baja sensibilidad de la demanda individual de cada AFP a su diferencia de comisién con
otras AFP, unida a la obligacién que el directorio tiene con el interés de sus accionistas, impulsa a
este érgano a elevar la comision de la AFP muy por encima de su costo marginal de produccion,
actuando unilateralmente.?® Adema4s las bajas elasticidades precio cruzadas de la curva de demanda
individual de cada AFP convierte a esta industria en una coleccién de monopolios con demandas
poco relacionadas entre si. Por lo tanto, también existe una alta barrera a que una AFP migre
desde su clientela inicial, hacia otra de mayor margen. Por ejemplo, en 2012 Planvital no podia
migrar desde su clientela inicial de bajo margen hacia la clientela que obtuvo en 2014 y 2016,
por medio de reducir su comision. Ante elasticidades precio tan bajas, jqué incentivo o norma
limita la tasa de comision elegida por cada AFP en forma unilateral? Un aumento desmedido de
la comision promedio del sistema elevaria la probabilidad de que se materialice la amenaza del
sistema politico de intervenir, sea quitando el mercado (Flores, 2012) o imponiendo un méximo

legal estrecho (como en México desde 2021, ver seccién 6).

(P3) Esto genera utilidades a las AFP establecidas superiores a la utilidad que el capital puede
obtener en actividades alternativas. Como este resultado es ineficiente para los afiliados, el Estado

incumple su obligacién con los afiliados. La evidencia sobre esto esta en la seccion 3.2

(P4) El alto margen entre comisién y costo marginal de produccién incentiva a elevar los gastos
en fuerza de ventas, publicidad y aumentos de calidad de servicio (desarrollo de Apps). Estas
herramientas de venta no benefician a todos por igual, pues pueden ser focalizadas hacia las
clientelas de mayor margen. Como la demanda total de la industria esta fija, otro efecto de estos

gastos adicionales es elevar la rotacién y elevar los costos medios totales para todos.?”

(P5) Cuando las utilidades son amplia y permanentemente superiores a las obtenibles en otras
actividades, la holgura asociada permite que sobrevivan prestadores que son permanentemente

menos eficientes. Esas holguras también quitan prioridad interna en cada empresa a los proyectos

35En la década de 1990 varios entrantes intentaron suplir esta deficiencia contratando muchos vendedores. Sin embargo,
los vendedores atrajeron una mezcla sesgada de afiliados, donde estaban sobre- representados aquellos dispuestos a
irse facilmente (a cambio de algin regalo entregado por el vendedor en secreto), de modo que duraban poco. Esto
obligd a varios entrantes a sostener un fuerte gasto comercial que se sumaba al costo fijo de producciéon. Ademas,
varias AFP establecidas se defendieron gastando en més vendedores también. La rotacién ineficiente de vendedores
terminé abruptamente a partir de fines de 1997 (detalles en Valdés 2002, p. 864-6 y Valdés 2005a).

36Si se enfrenta una elasticidad precio baja, la colusién en precios no ayuda a subir el precio.

3TEstos costos son proporcionales a la rotacién y no dependen de la escala de la produccién de prestaciones. Como
no dependen de la escala, con “cuasifijos”. Ver referencias en Valdés (2005a y 2005b).

17



CentroCompetencia

que reducen los costos de produccion. Ello permite grados mayores de ineficiencia productiva al
interior de cada prestador.®® Estos procesos pueden elevar los costos de produccién de muchas

AFP, y de algunas mas que de otras.

(P6) También hay baja sensibilidad de la demanda individual de cada AFP a la diferencia de
rentabilidad con la de fondos gestionados por otras AFP. El incentivo es a limitar la inversion
de cada AFP en mejoras de capacidad y calidad de sus equipos internos de inversién. También
impulsa a los directores de AFP a delegar mas la gestion financiera, hacia subdelegados que si
pueden ser remunerados por su desempeno con una comision extraida del fondo. Esta delegacién

es conveniente para los afiliados porque mitiga el dano ya indicado.

3.2. Medicion de la eficiencia de las AFP para los afiliados

Con el fin de verificar la validez de la prediccién respecto a las utilidades (P3) y la validez de las
percepciones de los encuestados (seccién 2), esta subseccién utiliza datos de la contabilidad de las
AFP y otras fuentes para medir la rentabilidad sobre activos (return on assets, ROA) que las AFP
cobran a sus afiliados. Una comparacion con el ROA que otras actividades empresariales en Chile
cobran a sus clientes podria revelar si las utilidades de las AFP fueron mayores, como perciben los

encuestados, o no lo son.

El indicador ROA pagado por los afiliados es preferible al “margen de utilidad sobre los ingresos por
comisiones” — cuyos valores fueron presentados al Senado por el Superintendente de Pensiones® —
por dos razones. Primero, ese margen no toma en cuenta la cantidad de capital empresarial (activos
contables) que usan los prestadores para producir el servicio. Segundo, no toma en cuenta el costo
alternativo de ese capital, que es la suma que debe pagarse a los proveedores de capital. Esta suma
es cuanto podrian haber obtenido en caso de invertir el mismo capital en negocios alternativos,

ajustando por riesgo.??

Para los afiliados, el ROA también es mas informativo que el retorno sobre el capital aportado por
los accionistas (en inglés, ROE, return on equity), porque el ROA toma en cuenta los capitales

aportados por los acreedores (la deuda). El ROA también es inmune a que la deuda sea tomada

38Lo conocido sobre los dos efectos de una competencia débil puede ser revisado en los siguientes estudios: (1) El
efecto de la expansion de los productores de menor costo medio estd en Syverson (2007); y (2) el efecto interno esta
en Aghion y Schankerman (2004). La evidencia empirica estd en Syverson (2011) y en Bloom, Sadun y Van Reenen
(2017).

39P4ginas 20 y 21 de su presentacién a la Comisién de Trabajo y Previsién Social del Senado, 6 de marzo 2024, sobre
el Proyecto de ley que crea un nuevo Sistema Mixto de Pensiones (Bol. N°15.480-13).

40Ge podria definir la rentabilidad sobre el “activo neto de pasivo espontdneo”. Este tltimo pasivo es aquél que los
proveedores financian sin imponer recargos. Aqui se omite restar el “pasivo espontdneo” porque también puede
entenderse como un tipo de acreedor mas, aunque cobra poco, y preferimos obtener una estimaciéon conservadora
del ROA. Ademsds, no tenemos informacién sobre la cuantia del pasivo espontaneo en cada empresa, en cada ano.

18



CentroCompetencia

por la matriz de la AFP y traspasada a ésta como aporte accionario, versus que sea tomada
directamente por la AFP. El ROA antes de impuesto corporativo es ain mejor, porque su cuantia
no depende de como se reparta la utilidad entre el Estado y los aportantes de capital. Esto es
relevante porque la politica tributaria dio mejor trato en 2014-24 a las AFP fusionadas (ver Anexo

A). Por supuesto, para los accionistas actuales si es pertinente el ROE después de impuestos.

El retorno contable sobre activos que los afiliados pagan a los prestadores puede convertirse en
un indicador de la eficiencia “para los usuarios”, una vez que las utilidades y los activos contables
ajustan ciertos elementos que identifica esta seccion. El Anexo A determina los retornos sobre
activos antes de impuesto (ROA) para cada AFP, en cada ano 2017-2023, con criterios econdémicos

basados en la literatura contable reciente.
Estimacion de la alternativa de ROA para empresarios que invierten en Chile

Esta alternativa de ROA es estimada aqui en 12,5 % anual real, antes de impuestos corporativos.
Esta cifra esta en el rango alto de los valores plausibles. Aceptamos este sesgo respecto al valor
esperado con el fin de hacer més conservadora nuestra estimacion del ROA que pagan los afiliados
por encima del ROA alternativo, es decir para dotar de un margen de seguridad mayor a nuestros

hallazgos.

.Como determinar el ROA alternativo? Hay varios métodos. Este estudio utiliza el método de

arbitraje con paises avanzados, incluyendo una prima por riesgo pais.

La literatura internacional reciente muestra que en Estados Unidos el retorno real del capital
empresarial (activo contable), obtenido de las cuentas nacionales, promediando todos los sectores
de actividad y considerando la inversion en intangibles como software e investigacién y desarrollo
(I + D), estuvo entre 4% y 9% anual después de impuestos hasta 2018 (Koh et al 2020, Barkai
2020). El retorno real de todo el capital empresarial (ROA) después de impuestos en Estados
Unidos fluctué en torno a un promedio de 6,5 % anual. Se trata de un dato contable e histérico,
que considera las utilidades efectivas de las empresas en comparacion a los desembolsos efectivos
requeridos para obtenerlas. No considera expectativas ni tasas de descuento, por lo que no utiliza

precios de bolsa ni precios de compraventa de activos.

Respecto la diferencia entre el ROA antes y después de impuestos corporativos, Gomme et al
(2011) encuentran que entre 1954 y 2008 ella fue de 3,5 puntos anuales en los Estados Unidos.*!
Nuevamente se opta por el lado conservador al excluir los anos posteriores a la rebaja del impuesto
corporativo aplicada en EE.UU. de A. desde 2017 por la ley Tax Cuts and Jobs Act. Sumando

41Gomme et al (2011, p. 272) informa para su muestra una tasa media de impuesto a la renta del capital de 40,387 %
y un retorno promedio del capital de 5,16 % real. Se infiere un tributo medio de 3,50 puntos porcentuales sobre el
capital.
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este item, el ROA empresarial promedio en los Estados Unidos se estima en 10 % real antes de
impuestos. Para una inflacién de 2% (la meta del Federal Reserve Board), el ROA en dicho pais
queda en 12 % nominal anual. Este valor también estd respaldado por otra fuente: el 95% de una
muestra de 2.548 empresas globales muy grandes informa un “costo de capital percibido” inferior a
12 % nominal (Gormsen y Huber 2023, Tabla 1). Este percentil (95 %) para empresas muy grandes

seria representativo de este costo para empresas meramente grandes.

Para obtener una ROA alternativo valido para Chile, se debe sumar una prima por riesgo pais.
Ella se estima para Chile en 2,5 puntos porcentuales anuales.*? Sobre estas bases, el ROA promedio
para activos empresariales chilenos, que son iliquidos por estar atados a la operacién (sélo obtienen
liquidez al vender el negocio) se estima en 10,0 + 2,5 = 12,5% anual real, antes de impuestos.
Deberfa sumarse o restarse un ajuste por el riesgo del sector. El Anexo A encuentra que el riesgo
operacional de la actividad AFP es bajo, por lo que este ajuste serfa una reduccion. Ella se omite

con el fin de hacer nuestra referencia aiin mas alta y conservadora.

Un ROA alternativo de 12,5% real puede ser transformado en un retorno para los accionistas
(ROE) para un caso estandar. Suponga que el activo se financia en 50 % con deuda, que la tasa de
interés de esa deuda es 8 % real anual y que el impuesto corporativo es 27 %. Entonces el ROE es
12,4 % anual. Este valor es alto, pues supone que en un negocio alternativo el empresario duplica
el patrimonio en sélo 5,6 anos si reinvierte continuamente el 100 % de su utilidad en proyectos que

rindan lo mismo.

Otro método para obtener el retorno de negocios alternativos es utilizar los datos contables que
publican las empresas chilenas consideradas en el indice accionario IPSA. Bonilla y Maquieira
(2021) informan el retorno contable para los accionistas (ROE) promedio para el sexenio 2014-19,
para cada una de 28 empresas del IPSA que no son AFP. Promediando los promedios de esas 28
empresas de modo simple, se obtiene un ROE promedio general de 9,01 % real anual (168 anos-
empresa). Como ya se indicé, siempre es posible transformar un ROE en ROA antes de impuesto
conociendo el grado de endeudamiento, el costo de la deuda y la tasa de impuesto corporativo.
Bajo un rango de supuestos (deuda por 30% a 70% del activo, costo de la deuda desde 7 a
9% real anual) y tasa de impuesto de 27 %, este ROE se transforma en distintos ROA antes de
impuesto. Este ejercicio entrega ROAs promedio para esas 28 empresas que son todos inferiores a
la estimacién del primer método. El ROA antes de impuesto promedio general resulta ser 10,2 %

para el caso central (deuda 50 % y costo de deuda de 8 %). El resultado de este ejercicio confirma

42F] Banco Central de Chile informa las “Tasas de Spread Soberanos; Indicador de Bonos de Paises Emergentes”
(EMBI Global Spread). Este indicador de riesgo pafs muestra valores entre 110 y 306 puntos base en el lapso 2017-
2023. El promedio para este lapso fue 151 puntos base. La prima por riesgo esperada es inferior a la diferencia entre
las tasas internas de retorno de estos bonos en el mercado secundario, porque dicho cémputo asigna probabilidad
cero a que el bono no sea pagado oportunamente. Asi, el valor de 2,5% para el riesgo pais contribuye a elevar el
ROA alternativo que se utiliza, por lo que también es conservador.
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que la estimacién de 12,5 %, basada en arbitraje con paises avanzados es conservadora.

Determinacion del ROA pagado por los afiliados a las AFP

Lo que sigue resume el Anexo A, que presenta mucho mas detalle. Primero, la norma contable NIIF
(en inglés, IFRS) no reconoce los activos intangibles “cartera de clientes” y “marca” construidos
internamente por una empresa. Sin embargo, hace una excepcién con el adquirente en una fusién.*3
Esta asimetria es compleja porque muchas AFP no han participado en fusiones y no acceden a la
excepcion. Contrariamente, este estudio si reconoce los activos intangibles, y los reconoce a todas
las AFP por igual, se hayan fusionado o no. Con ese fin el Anexo A sigue las recomendaciones de
la literatura reciente para reconocer activos intangibles. Esta estimacion es conservadora porque
entrega un activo intangible a nivel de la industria que es el doble de la suma de los activos

intangibles reconocidos por la NITF a dos AFP que se fusionaron.

Segundo, la norma NIIF incluye en el activo algunos items que no prestan servicio a los afiliados,
como ocurre con el item “plusvalia adquirida”. Esto es valido para los actuales accionistas, pero
este activo no interesa a los afiliados porque no les brinda servicio alguno. Imagine un empresario
que obtiene desde sus clientes una renta anual alta en comparacion a lo que invirtié en el pasado,
dado el riesgo. Si mas adelante vende acciones en bolsa, o vende todo a un nuevo dueno, obtiene
precios muy superiores a lo invertido. La “plusvalia adquirida” registra como activo la diferencia
entre este precio de venta y el costo historico, siendo que este activo no presta servicio alguno a los
afiliados. La norma NIIF contabiliza de modo distinto el activo asociado a las utilidades futuras
de una empresa que no se ha fusionado, del activo de otra empresa que adquirié por fusiéon un
flujo de utilidades futuras, aunque ambos flujos sean idénticos, y aunque ambas empresas reciban

el mismo pago de parte de los clientes.

Con el fin de encontrar el ROA que pagan los afiliados y de uniformar el trato entre AFP fusionadas
o no, el Anexo A excluye del activo la partida “plusvalia adquirida”. Esta partida es plenamente
valida para informar a los actuales accionistas de una empresa que adquirié otra, porque registra
la eventual redistribucién hacia los accionistas vendedores, pero no interesa a los clientes (afiliados,

en este caso).*

43La norma NIIF contiene una excepcién: permite activar los intangibles “cartera de clientes” y “marca” si son
adquiridos en una fusién, aunque sélo puede activarlos la empresa adquirente. Asi, la norma NIIF genera una
discrepancia entre los activos de AFP con historias diferentes de fusiones, aunque ellas sean iguales para los afiliados
en servicios y comisiones. Esa discrepancia no interesa a los afiliados, aunque si es de importancia para los accionistas.
Para adoptar la perspectiva de los afiliados, se corrige esta discrepancia por medio de aplicar la metodologia moderna
mencionada en el texto, que no hace esa diferencia, por igual a todas las AFP todos los anos.

4Bonilla y Maquieira (2021) también estiman el retorno esperado (a futuro) de invertir en el mercado accionario
chileno (IPSA) en 2014-19. Encuentran un retorno esperado de 8,46 % real después de impuesto corporativo. Debe
advertirse que este retorno esperado es valido solamente para quienes compraron acciones en ese lapso, no para
los accionistas iniciales que formaron la respectiva empresa y luego vendieron parte de sus acciones (o todas). En
efecto, ese 8,46 % toma como “costo” al precio que los actuales accionistas pagaron a los antiguos, al comprar.
Si los antiguos accionistas habian conseguido barreras a la entrada y extraian rentas a los clientes, dichas rentas
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En tercer lugar se trata el encaje, analizado en detalle en el Anexo B. La funcién primaria del

encaje es garantizar el cobro de las multas a una eventual gestion financiera descuidada.

Asi, una AFP siempre debe mantener dos tipos de activo: el encaje y el activo empleado en producir
las prestaciones. Ellos pueden obtener niveles distintos de utilidad ajustada por riesgo. Presuponer
que son iguales las tasas de utilidad ajustadas por riesgo o que son iguales los riesgos son dos

falacias que aborda y supera el Anexo B.

La ley estima preferible que la garantia para el cobro de multas tome la forma de un depédsito de
seguridad inembargable por acreedores de la AFP. Ademads, en una economia en crecimiento, la
cuantia agregada del encaje exigido crece casi todos los anos. Un efecto lateral de esto es que el

encaje es “iliquido de largo plazo”.

., Cémo financiar el encaje? Una AFP puede financiar parte de su encaje por medio de endeudar
a su matriz y entregar en garantia al acreedor nuevas acciones en la AFP filial; también puede
emitir mas acciones en la matriz. Sin embargo, las fricciones financieras y tributarias elevan el
costo de financiar el encaje marginal. Estas fricciones incluyen topes al crédito, costos de colocar
bonos y acciones adicionales, costos de diluir el control, etc. La iliquidez de largo plazo del encaje
puede elevar significativamente el costo de estas fricciones. Sin embargo, también existe la opcion
de retirar patrimonio desde las actividades empresariales alternativas, con el fin de redestinarlo a
cumplir el encaje exigido a la AFP del grupo empresarial. Esta opcion impide que el costo de estas

fricciones supere la remuneracion al patrimonio empresarial en alternativas de igual riesgo.

La ley también exige invertir el encaje en cuotas de los fondos de pensiones, cuya utilidad financiera
es la rentabilidad esperada de esas carteras. Ella se estima en 3,5 % real anual, asumiendo el riesgo
respectivo. El Anexo B define la “tasa de carga del encaje” impuesta por las fricciones indicadas
como la diferencia entre la rentabilidad exigida por los aportantes de los recursos que financian el

encaje marginal con igual riesgo y la utilidad financiera promedio del encaje (3,5 %).

Con el fin de cuantificar la “tasa de carga del encaje”, se hace un supuesto conservador: suponer
que la rentabilidad exigida al encaje es siempre igual a este tope maximo, que es la rentabilidad
exigida al capital empresarial en Chile en actividades alternativas (12,5 % real). En efecto, tanto
el encaje como el patrimonio recuperan lo invertido sélo cuando se vende la empresa, es decir
sufren una iliquidez similar, de largo plazo. Y el riesgo del encaje (una cartera financiera global)
tampoco es mayor que el riesgo asumido por el capital empresarial promedio en Chile (actividades

alternativas). Este supuesto deja la “tasa de carga del encaje” en 9% anual.

Siguiendo la literatura al respecto, el ROA que los afiliados pagan a las AFP en su actividad

fueron capitalizadas en este “costo” o precio. Ese “costo” no mide el costo de los activos efectivamente comprados
o construidos para generar prestaciones para los clientes.
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principal (no encaje) se identifica restando la “carga del encaje” de la utilidad operacional antes
de intereses e impuesto y excluyendo el encaje del activo.*> Esta separacién identifica al ROA que
los afiliados pagan a su AFP en forma adicional y separada del pago que también deben hacerle

para que cubra la carga del encaje.*6
Resultado: el ROA que han pagado los afiliados a las AFP

El resultado principal (ver Anexo A) es que la rentabilidad sobre activos (ROA) de las AFP cobrado
a los afiliados promedié 33,3 % anual real en los 7 anos 2017-2023 y promedi6 42 % anual real en
el bienio 2022-23.47 Al comparar con el ROA de las actividades alternativas (12,5 %), se concluye
que la Prediccién 3 (P3) sobre utilidades estd ampliamente respaldada. El Estado ha incumplido

su obligacion con los afiliados.

El gréfico 2 muestra el promedio simple de los ROA ganados por las cuatro AFP que jamas
ganaron una subasta y que sirvieron mayoritariamente a afiliados antiguos en 2017-2023 (“AFP
para afiliados mayores”). La disminucién de los ROA durante la pandemia no se debe a una
disminucién de las utilidades reales, sino a un aumento de los activos ajustados, debido a decisiones

transitorias de reducir el reparto de utilidades y elevar su retencion.

4La “carga del encaje” en $/afio es el producto de la tasa de carga (9 %/afo, segiin el Anexo B) por la cuantfa del
encaje (segin la férmula actual, esta cuantia es el 1% del fondo de pensiones, en $). Si la “tasa de carga” hubiera
sido estimada en menos, por ejemplo 4,5 %/ano, entonces la carga del encaje habria sido la mitad y la utilidad
operacional neta de carga del encaje habria sido mayor, lo que aumentaria el ROA pagado por los afiliados.

46E] Anexo A también ofrece un andlisis de sensibilidad que cuantifica el impacto de cambiar la tasa de carga del
encaje (seccién A.4). Encuentra que por cada punto porcentual que disminuye dicha carga, el ROA promedio que
pagaron los afiliados en 2017-23 se eleva en 1,5 puntos porcentuales.

47El impuesto corporativo entrega al Tesoro Piiblico el 27 % de la parte que no llega a los acreedores.
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Grafico 2: ROAs pagados por los afiliados a las 4 AFP para mayores
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Fuente: Anexo A, Cuadro A.2.

A veces se compara el retorno sobre patrimonio (ROE, return on equity) de las AFP con el de
los bancos chilenos, afirmando que serian similares. Con el fin de revisitar esa comparacion, se
presenta una transformacion del ROA a un ROE para un caso estandar donde la deuda financiera
de los duenos de una AFP es 50 % del activo ajustado (sumando la deuda directa de la empresa
y la deuda ubicada en la empresa matriz y traspasada a la AFP filial como aporte del capital; un
apalancamiento de 50 % es razonable debido el bajo riesgo operacional) y donde la tasa de interés
pagada en esa deuda serfa 10 % real anual (caso conservador). En este escenario el ROA promedio
de 42 % anual real para 2022-2023 se traduce en un ROE promedio después de impuesto de 54 %
para los accionistas de las AFP. La CMF informa que sobre igual base el ROE que los accionistas
de bancos obtuvieron en 2023 promedié 15,41 %.%® Aunque la cuantia absoluta de la utilidad de los
accionistas de los bancos es mayor, al corregir por cudnto patrimonio arriesga cada uno, es decir

al observar el ROE, el orden se invierte.

La conclusién hasta aqui es que el nivel de ganancias (promedio) de las AFP se explica por una
politica publica: imponer un régimen de mercado que combina inercia de los afiliados con una
comercializacién individual o minorista. El estado ha fallado. La propuesta en la seccion 4 se rige
por esta conclusion, pues consiste en sustituir la comercializacién minorista por una mayorista

(subastas) para todos, con opcién de retracto.

48Se calculan descontando una tasa de impuesto corporativo de 27 %.
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3.3. Lecciones de las subastas para afiliados nuevos*’

Chile innové creando licitaciones secuenciales, aunque sélo para afiliados “nuevos”, es decir que
cotizan por primera vez al sistema.’® Durante los 25 afios anteriores a 2010 rigi6 la Circular 271,
que permitio al empleador restringir la eleccién de un afiliado nuevo, sélo a aquellas AFP cuyos
formularios (de papel) estuvieran disponibles en el lugar de contratacién.”® Desde 2010 el Estado
asigna un prestador a los trabajadores que se incorporan por primera vez al sistema de pensiones,
por sus primeros 2 anos de afiliacién. El Estado identifica a ese proveedor para el grupo de nuevos
del siguiente bienio, por medio de una subasta, que ocurren cada 2 anos. El postor que ofrece la
menor tasa de comisién obtiene un derecho transitorio a servir con exclusividad a este grupo de
afiliados nuevos.?? El vencedor también debe cumplir estdndares minimos para la calidad de su
servicio administrativo y para la eficacia de su gestion financiera delegada, y es responsabilidad de
la Superintendencia que estos estandares tengan el mismo nivel exigido a otros prestadores. Otros

requisitos seran analizados a continuacién.

Un objetivo de esta subasta secuencial fue reducir las comisiones y las utilidades percibidas (seccién
2) y efectivas (seccién 3.2 y Anexo A). El método es abordar la inercia de los afiliados nuevos por
medio de sustituir, para este grupo y sélo por el lapso de 2 anos, la comercializacién minorista
por una comercializacién mayorista (Valdés 2005a y 2005b). Otros objetivos de crear la subasta
secuencial fueron facilitar la entrada de nuevas AFP y reducir los gastos en vendedores y publicidad
(Predicciones P1 y P4).

Leccion #1: La subasta para nuevos redujo comisiones y atrajo entrantes nuevos

Las subastas para afiliados nuevos entregaron tasas de comision vencedoras por algo menos de

49Este informe utiliza como sinénimos las expresiones licitacién y subasta.

S0E] primer pais en subastar el servicio de AFP fue Bolivia, en 1997. En 2001 la “Commission to Strengthen Social
Security” de EE.UU., creada por el Presidente G. W. Bush, propuso una subasta. En ella cada afiliado con saldo
menor que cinco mil délares recibirfa un servicio de subasta (ver https://govinfo.library.unt.edu/csss/index.htm,
Final Report, p. 46, 51 y 52.) Bolivia fue seguida por Panamd en 2000 (s6lo empleados piiblicos), por Kosovo en
2002 y por un plan en la India (Kurach et al, 2019). Después de la subasta parcial chilena (2010), Pert creé una
subasta parcial en 2012 (Bernal y Olivera, 2020, seccién 2.1).

51Ver https://www.spensiones.cl/files/normativa/circulares/ CAFP271.pdf Esa norma, de mayo de 1984, estableci6
que “las Administradoras deberan proveer a los empleadores de los formularios” en su seccién B.5, sin establecer
obligaciones para el empleador de mantener formularios de todas las AFP, en todos los lugares de contratacién.
Esta norma dio una amplia influencia al empleador, pues permitia que éste afirmara que su stock de formularios de
ciertas AFP se habia agotado. Tampoco fue fiscalizada en forma activa en empresas medianas y pequenas. En este
contexto, parte del esfuerzo comercial de algunas AFP se orienté a ofrecer beneficios al empleador o al personal del
empleador a cargo de estas decisiones.

2La ley permite a un afiliado nuevo irse de la AFP vencedora antes de cumplir 24 meses en tres casos: (i) alguna otra
AFP reduce su tasa de comisién por debajo de la tasa vencedora por al menos 2 meses dentro de este lapso; (ii)
la rentabilidad del fondo de pensiones que gestiona el vencedor no cumple el estandar de calidad (la rentabilidad
del benchmark de pares, menos un margen de tolerancia) y (iii) la rentabilidad del fondo de pensiones de destino,
al que quiere unirse el afiliado, aplicada a su saldo, supera el ahorro de comisién por permanecer en el prestador
vencedor. Ninguno de estos tres casos se ha dado desde 2010 hasta el presente.
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la mitad de la tasa promedio cobrada por las cuatro AFP establecidas que nunca ganaron una
subasta a los afiliados “antiguos” y cuyos afiliados continuaron eligiendo en forma minorista (ver
grafico 3). El promedio simple en el tiempo de las tasas de comisién vencedoras en 9 licitaciones
2010-2023 fue 0,675 % del sueldo (equivale a 5,2% de lo cotizado incluyendo seguros, suponiendo
que se cotiza 13 % del sueldo). En cambio, el promedio de las tasas de comisién aplicadas por las

cuatro AFP que jamés ganaron una subasta y sélo sirvieron afiliados antiguos fue 1,42 % (10,9 %
de lo cotizado) en 2010-2023.

La leccion #1 es que las subastas son un instrumento eficaz para reducir comisiones a los afiliados
nuevos. Su eficacia nace de lo siguiente: en una subasta, cada postor percibe una elasticidad precio
mucho mayor que en el contexto minorista, en la region de precios similares al precio del vencedor,

pues reducir en algo la tasa de comisién alli eleva mucho la probabilidad de vencer y no ser segundo.

Gréfico 3: Tasas de Comisiéon en AFP chilenas, 2010-2024 (% del salario imponible)
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Fuente: www.spensiones.cl (Tasas de comisién agosto 2010 a mayo 2024). La linea punteada
se construye con el promedio simple de las tasas de cada mes. La linea sélida incluye la tasa
aplicada a los nuevos al quedar desierta la subasta de 2018.

Una falencia evidente de las “licitaciones de nuevos” es que las AFP que no participan en la subasta
o que son vencidas siguen accediendo a la inercia de sus afiliados combinada con la baja sensibilidad
de su demanda ante diferencias de comisién. Eso sugiere que la mayoria de los prestadores que
sirven a los afiliados antiguos elegira tasas de comisién similares a las que habrian establecido sin

subastas. El grafico 3 apoya empiricamente esta prediccion. La falencia es que los afiliados antiguos
no fueron beneficiados por las licitaciones para nuevos.

26


www.spensiones.cl

CentroCompetencia

El segundo impacto de estas subastas fue lograr entradas de nuevas AFP, después de ausencia total
de entradas en 1995-2009 (15 afios) a pesar de los sustanciales ROAs ganados en esos anos por
las AFP establecidas (Valdés y Marinovic, 2005). En 2010 entr6 Modelo y en 2019 Uno. En 2014
Planvital ingres6 al segmento masivo. En la subasta de 2012 intent6 entrar otra (AFP Regional)
pero quedd tercera y no hizo mas intentos. Esta evidencia confirmé que la barrera a la entrada
principal era la comercializacién minorista actuando en conjunto con la inercia de la mayor parte
de los afiliados. Como no hay inercia de demanda en una subasta, esta forma de comercializacién

mayorista levantd esta barrera a la entrada.®

Esta evidencia también descarta la hipdtesis de que la entrada estuvo frenada por el desprestigio
de la funciéon de AFP, que fue observada en encuestas a partir de 2011, causada a su vez por las
bajas pensiones de capitalizacién observadas y por comisiones vistas como injustas (seccién 2).54
Sin embargo, que estas fuentes de desprestigio sean reales no permite inferir que ademés hayan
sido barreras a la entrada significativas. El hecho es que en una década marcada por las grandes
manifestaciones publicas apoyando al movimiento “No + AFP” en 2016 y 2017, intentaron entrar
nada menos que cuatro AFP nuevas (Modelo, Regional, Planvital y Uno), lo que cuestiona la tesis

de que el desprestigio sea una barrera a la entrada fuerte.

Otras dos ventajas de la comercializacién mayorista son que el ganador gasta mucho menos en
contactos individuales con los afiliados y sus empleadores (P4), y que los postores tienen un mayor

incentivo a racionalizar sus gastos operativos (P5).

Con todo, las subastas son delicadas. Si llega un solo postor, disfrazan un monopolio. Ciertas regu-
laciones insertadas en la subasta para nuevos redujeron su grado de competencia, debilitandolas.

Las siguientes lecciones se refieren a estas regulaciones.
Leccion #2: La estrategia dindmica y sus defectos para los afiliados

Una vez expirado el lapso de servicio de 2 anos, la subasta actual para nuevos afiliados adopto
la politica publica de “devolucion al régimen de eleccion individual o minorista”. Es decir, los
afiliados del postor que vencié son devueltos al régimen de comercializacién donde el prestador

puede aprovechar la inercia de la demanda individual.

53La propuesta de subastar, desarrollada en 2003-4 en Chile desde la experiencia de Bolivia, siempre estuvo motivada
por la inercia de la demanda minorista. Sin embargo, la mayoria de los miembros de la Comisién Asesora Presidencial
que actio en marzo-junio de 2006 (la “Comisién Marcel”) no se atrevié a proponer una subasta para servir a todos.
En vez limitaron la subasta a los afiliados nuevos. También omitieron protecciones para limitar los aumentos de
comision que se advirtié ocurririan una vez terminado el lapso de servicio.

5La evidencia sugiere que las bajas pensiones de capitalizacién observadas al madurar la reforma iniciada en 1981,
al cumplirse 30 anos de ella, gatillaron ese desprestigio, medido por las encuestas Adimark. Ver también evidencia
en el libro Pensiones: del descontento a las Soluciones, editado por S. Valdés (2018), seccién 1.3 “La percepcién
ciudadana sobre las pensiones” en p. 64 y seccién 4.1 “Diagnéstico de la situacién de personas mayores de clase
media” en p. 86.

27



CentroCompetencia

Esta politica publica hizo atractiva para los entrantes la siguiente estrategia dindmica: captar
clientes nuevos ofertando una comisién baja en la subasta para nuevos (incluso por debajo de su
propio costo medio), para luego, al terminar el lapso de servicio, subir con fuerza la comisién a un
nivel alto permanente. Esta estrategia aprovecha que la inercia de la demanda minorista asegura
perder pocos clientes en la fase de aumento de la tasa de comisién.?® Esta prediccién tedrica fue
llevada a la practica por AFP Planvital, como describe la seccién 3.1. Nada impide que también

sea seguida por otras en el futuro.

En teoria, esta estrategia dinamica podria beneficiar a los afiliados, si la rebaja en la fase inicial
donde el entrante acumula clientela fuera suficientemente aguda y su duracién suficientemente
larga, siempre que ademas el nivel de la comision de largo plazo, aplicado una vez que expira
el lapso de servicio, no sea demasiado alto.’” Sin embargo, el “episodio Planvital” (seccién 3.1)
demuestra que eso no se cumple aqui. Por este defecto para los afiliados, deberia ser obligacion del

Estado impedir la estrategia dindmica.

Aqui se propone repudiar esa politica por medio de relicitar el servicio de AFP para cada grupo
de afiliados cuyo lapso de servicio termina. Implementar esto exige incluir en las bases de cada
licitacién una obligacién de transferir, al término del lapso de servicio, la gestion de las cuentas de
los afiliados y de sus fondos de pensiones al vencedor en una nueva subasta de continuidad para

ese grupo. Esta leccién es un aporte de este estudio, que desarrolla mas la secciéon 4.
Leccion #3: Aumentar el nimero de postores hace gran diferencia

En cualquier subasta, el nivel de la comisién vencedora depende criticamente de cuantos postores
serios compitan. Si la intensidad de la competencia en una subasta es débil porque sélo hay un
postor, entonces esa subasta “disfrazaria” un monopolio. Harrison et al (2023, Tabla 1) documentan
que hubo cada vez menos postores en la subasta para nuevos, cayendo desde 4 en 2010 a cero en
la subasta de 2018.

La tesis de que la intensidad de la competencia en la subasta para nuevos ha sido mas débil de
lo publicitado esté avalada por el hecho de que en 2017-23 los entrantes Modelo, Planvital y Uno,
que sirven a afiliados jovenes en su mayoria, obtuvieron ROAs que en promedio son al menos 15
puntos porcentuales mayores que los ROA de las AFP para afiliados antiguos (gréfico 4 y Cuadro
A.2 en el Anexo A).

%5Esta estrategia dindmica fue modelada para un caso més general con alto costo de cambio por Farrell y Shapiro
(2008). También fue advertida en el debate de 2005-2007 sobre la creacién de la subasta para nuevos en Chile, por
algunos que visualizaron esta debilidad en la subasta para “nuevos”.

56 AFP Modelo también podria haber seguido la estrategia dindmica, por las razones que se explican mds adelante
que pueden haber justificado su triunfo en la subasta de 2021.

5TCuando Planvital subi6 su tasa en agosto de 2018, la llevé a un nivel donde es la 3* méas baja.
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Grafico 4: ROA promedio de AFP para jovenes
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La evidencia del grafico 4 sugiere que las subastas para nuevos han sido poco exigentes en cuanto
a competitividad (més detalle en seccién 3.4). E1 ROA especialmente alto que Modelo obtuvo en
2018 y 2019 puede deberse en parte a que la subasta de 2018 no tuvo postores. Eso hizo que, por
defecto, Modelo recibiera a los afiliados nuevos de 14 meses (en 2018 y 2019) sin competencia,
por tener la menor tasa del sistema en ese momento, 0,77 %. Esto, sin perjuicio de que en esta
diferencia de ROAs influyan otros factores, como un costo medio inferior en los entrantes (gréfico

6, en seccién 3.4).

La interpretacién es que las tasas de comision para afiliados nuevos podrian haber sido bastante

menores.”® Esto subraya la importancia para los afiliados de perfeccionar las subastas.

Se postula aqui que la rivalidad primaria en la mayoria de los mercados ocurre entre las empresas
establecidas. En efecto, las restricciones de know-how y de capacidad empresarial para crear y
financiar empresas grandes y profesionalizadas, y los costos de puesta en marcha, hacen que la
formacién de empresas nuevas (entrada de novo) sea poco frecuente. Esa es la experiencia chilena
de entrada de novo en industrias como telecomunicaciones, bancos y supermercados.?® Obtener
suficientes postores solamente desde entrantes de novo requeria al menos dos entrantes simultaneos,

en forma periédica. Pretender eso es ilusorio en un contexto de licitaciones cada 2 o 3 anos, porque

58FEl ente que organiza una subasta puede intentar compensar un escaso nimero de postores por medio de establecer
en las bases de licitacién una comisién maxima, sobre la cual se declara desierta. Si bien esta estrategia fue utilizada
en las subastas para la AFC II y la AFC III, su efectividad fue modesta, como demuestra el ROA obtenido por la
AFC II (ver la seccién 3.4).

59Uno de los principales errores de la reforma de 2008 fue desconocer este hecho.
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los servicios requeridos exigen empresas grandes y profesionalizadas.’® Sélo la subasta de 2010
logré la participacién de dos entrantes (AFP Modelo no era entrante en 2021). Nunca més hubo

dos entrantes en las 8 subastas siguientes hasta 2023.

., Cual fue el motivo? Ya en 2005 se advirtié que la premisa de “evitar toda discriminacién de precios
entre afiliados” genera penalizaciones contra las posturas agresivas de AFP establecidas (Valdés
2005b, p. 9). Una gran penalizacién provino de la regla que exige al postor vencedor rebajar la
tasa que ese mismo vencedor cobra a sus demads afiliados de comercializacion minorista, hasta el
extremo de igualar la tasa con que vence en la licitaciéon mayorista y de aplicar esa rebaja por todo

el lapso de servicio al grupo licitado.

Para una AFP establecida promedio, que desde una amplia base de afiliados de comercializacion
minorista obtuvo un ROA de 33,3 % anual en 2017-23 y de 42 % anual en 2022-23, este requisito
es equivalente a un tributo sustancial. Este gravamen es discriminatorio contra las posturas de
AFP con afiliados “antiguos”. Favorece y en la practica subsidia las posturas de AFP sin afiliados

antiguos.®!

En suma, esta regulacién impuso un gravamen discriminatorio a los postores potencialmente mas
numerosos, que son los establecidos. Se aplicd conscientemente, porque para ciertas autoridades
de 2006, fue prioritario lograr entrada de novo, sacrificando la reduccién de las comisiones sobre
los afiliados.®? En 2006, una leve mayorfa de los miembros de la Comisién Asesora Presidencial
cedio este punto sin mitigarlo en defensa de una competencia mas intensa. Luego los colegisladores

elevaron esta norma a ley (en enero 2008).

Esa norma es contraria a la libre competencia porque desnivela “la cancha”. Especificamente es
contraria al principio de neutralidad competitiva. Lograr competencia intensa requiere facilitar que

participen todos en las subastas, acotando las exclusiones y los gravamenes discriminatorios.

Abundando en los impactos de esta norma, Harrison et al (2023, p. 985) predicen que cada en-
trante exitoso tiende a convertirse, después de uno o dos triunfos, en una empresa acomodada
que competird mas suavemente en las siguientes subastas. Indican que habria que esperar otra
entrada para que las licitaciones para nuevos recuperen agresividad, pero al ser la entrada de novo

infrecuente, una competencia suavizada seria la situacion de mayor prevalencia.

60Las bases de licitacién exigen a cada postor demostrar suficiente experiencia y patrimonio.

61Este razonamiento supone que el salario promedio de cotizantes antiguos y nuevos es similar, y que la proporcién
de afiliados no cotizantes, que no paga comision, es similar. Sin embargo, asimetrias en estos atributos justifican
que alguna AFP con cotizantes de salario promedio “bajo” y proporcién que no paga comisién “alta”, si participen
agresivamente con el fin de “mejorar” su clientela. Es la estrategia seguida por AFP Planvital, modelada por Farrell
y Shapiro (2008).

62Tnstalar este tributo discriminatorio buscé utilizar el efecto fat cat para suavizar la competencia en las licitaciones
para nuevos (Fudenberg y Tirole, 1984).
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Con todo, hay elementos que matizan esta tendencia. Los rectangulos en el grafico 3 marcan los
periodos donde el vencedor fue AFP Modelo. Muestran que esta empresa retorné a hacer una
postura agresiva en 2021, once anos después de su entrada, cuando ya tenia muchos afiliados
antiguos. En 2021 vencié con una tasa de 0,58 %, bajando desde 0,77 %. Lo hizo a pesar del
gravamen regulatorio ya descrito, que la obligd a extender la tasa vencedora a sus muchos cotizantes
antiguos. Sin embargo, a pesar de este gravamen, Modelo obtuvo un ROA de 65,3 % anual en
promedio durante el lapso de ese servicio (grafico 2 y cuadro A.2). Una leccién es que la tendencia
citada debe ser matizada, donde resaltan dos motivos posibles: (i) hay prestadores cuyo costo
marginal operativo es menor que para sus rivales en la subasta (ver gréfico 6 en seccién 3.4);
(ii) hay entrantes nuevos cuyo ingreso promedio por comisién (medida en $/ano) aumenta anos
después de su entrada aunque no aumente su tasa de comision, porque crece la experiencia laboral
de los cotizantes que recluté en subastas previas cuando eran jovenes, aspecto que mejora su sueldo

imponible y eleva la fraccién del tiempo que pagan comisién. 3

Con el fin de aumentar el nimero de postores en las subastas, es indispensable modificar la norma
que impone un gravamen discriminatorio sobre las posturas de empresas establecidas y que inte-
gran la Unica categoria de empresas capaz de proveer suficientes postores para que la subasta sea
competitiva. Esa es la Leccion #3: Conviene suavizar la exigencia a los vencedores de las subas-
tas de igualar por completo la tasa de comision que cobran a sus cotizantes de comercializacion

minorista con la tasa de comision vencedora, por el lapso total del servicio subastado.

Sin embargo, la seccién 4.4 presenta una justificacion parcial para el gravamen discriminatorio ya
descrito. Ella es que, si el postor vencedor cobrara una tasa mucho menor al grupo de afiliados
nuevos que a sus afiliados captados antes, por comercializacién individual, existiria discriminacién

de precios entre afiliados. La seccion 4.4 propone medidas para conciliar ambos objetivos.

3.4. ;Dividir las AFP entre un monopolio que da “apoyo” y miiltiples

prestadores de gestién financiera?

El Ejecutivo propuso obligar a las AFP a dividirse en dos empresas, en sus indicaciones de diciembre
de 2023. Conviene tener a la vista una motivacion no técnica, que es cumplir una de las promesas
electorales del candidato Gabriel Boric en la campana presidencial de 2021. Esas promesas fueron
(citas textuales): “Fin de las AFP” y ‘“reemplazar a las actuales Administradoras de Fondos de

Pension (AFP) por un sistema de registro individual previsional, con cardcter tripartito y solidario,

Uo7

63En Chile, el ingreso medio de comisién “p” es p = ¢ f - Weotizantes, donde ¢ es la tasa de comisién, f es la fraccién
de los afiliados que aporta y paga y Weotizantes €S €l salario promedio de las cotizaciones totales recibidas en el
mes, que aumenta con la experiencia laboral. En enero de 2021 el salario medio imponible de AFP Modelo habia
alcanzado al salario imponible medio de AFP Provida (lo superé en 2,5 %).
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administrado por un drgano publico”.%* Ademés, entre “Las 53 reformas concretas para un nuevo

Chile”, la #1 fue “Terminaremos con el sistema de las AFP, reemplazando el DL 3.500 por un

nuevo sistema de sequridad social”.®® Existe la posibilidad de que los argumentos técnicos sean

s6lo una excusa — sin fundamento— para facilitar cumplir una promesa electoral y ganar votos.

El objetivo de esta seccién es evaluar los argumentos técnicos en su mérito técnico. El principal
argumento técnico ha sido que producir los servicios de “apoyo administrativo” seria un “monopolio
natural”. En general, se define que existe esta situacién cuando el costo de produccién (en este
caso, de los servicios de apoyo) es notoriamente inferior cuando es brindado por una sola empresa
en vez de por varias.®® Si el ahorro de costo fuera suficiente, habria una justificacién econémica
(ahorrar costos de produccién) para dividir a los prestadores entre un monopolio que brinde el
“apoyo” donde estaria el monopolio natural, por una parte, y por otra, en miltiples prestadores

de la “gestién financiera delegada” .5

Un segundo argumento técnico es que los costos de produccion de las AFP serfan excesivos. Algunos
expertos han llegado a esa conclusién por medio de un analisis que separa actividades especificas

y compara sus costos con los de otras empresas.

La literatura reciente, respaldada por amplia evidencia, toma una posicién distinta en este debate:
cuando las utilidades son superiores a las alcanzables en actividades alternativas, es decir cuando
la competencia es menos intensa, hay dos efectos. Primero, sobreviven prestadores menos eficientes
y se sostiene una mayor dispersién de costos medios. Ver la teoria sobre esto en Syverson (2007) y
la masiva evidencia empirica sobre dispersién de costos medios en Syverson (2011). Segundo, un
bajo grado de competencia quita prioridad interna (en cada empresa) a los proyectos que reducen
costos. Eso posterga la adopcién de inversiones de producciéon e impide que aumente la eficiencia
productiva. Ver Aghion y Schankerman (2004) para la teoria de respaldo. Respecto a la evidencia
Bloom, Sadun y Van Reenen (2017) analizan una muestra de mas de 11.000 empresas grandes en

34 pafses. Encuentran que un aumento de la intensidad de la competencia®® eleva el uso de mejores

64Fuente: https://www.meganoticias.cl/elecciones-chile/361675-elecciones-segunda-vuelta-gabriel-boric-presidente-c
laves-propuestas-programa-de-gobierno-19-12-2021.html

65Fuente: https://es.scribd.com/document /545427993 /Programa-de-Gobierno-candidato-presidencial-Gabriel-Boric
-Font-Chile-noviembre-2021

66Se califica de “natural” a este tipo de monopolio porque es creado por la tecnologia productiva, no por leyes ni por
barreras a la entrada artificiales. Casos especificos se dan cuando existen suficientes economias de escala, economias
de ambito, efectos de red, economias de densidad, etc. Si estas economias son suficientes, una empresa de mayor
escala o mayor red obtendrd un ROA mayor, aunque ponga un precio inferior al de sus rivales; y si ademds los
clientes son altamente sensibles al precio, dejara sin clientela a sus rivales.

67La hipétesis de monopolio natural notorio implica una barrera a la entrada. Si la hipétesis fuera correcta, la “escala
minima eficiente” serfa al menos 50 % de los usuarios (3,3 millones de cotizaciones al mes). La imposibilidad de
entrar a esa escala obligaria al entrante a incurrir en un costo medio de producciéon mayor que los rivales establecidos.
Esa desventaja seria la barrera.

68F1 fndice de “intensidad de la competencia” usado es el margen por sobre el costo marginal de produccién, como
proporcién del ingreso medio, o indice de Lerner, de amplio uso en Economia.
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técnicas de gestién y la productividad de modo estadisticamente significativo.

Aparte, el estudio de Buccirossi et al (2013) mide el efecto de la politica ptblica de competencia
sobre la productividad media, que es una medida de eficiencia. Usando datos de 22 industrias en

12 paises de la OCDE, encuentra que este efecto es positivo y significativo.

En contraste, en una subasta de ambos componentes unidos (esos componentes son el servicio
de apoyo administrativo y el servicio de gestiéon de fondos), con postores en competencia aguda,
surgiria una presion competitiva nueva por reducir costos. El postor que no reduce su costo de

produccién medio no puede bajar su postura y pierde la licitacién.®”

Hasta aqui se ha omitido la inercia de la demanda y la influencia del modo de comercializacién.
Para tomarlas en cuenta, el gobierno propuso (en diciembre 2023) que la separacion se aplique junto
a otra reforma: adoptar una comercializacién mayorista. El servicio de apoyo y la gestién delegada
de fondos de pensiones serian subastadas por separado, la primera a un monopolio legal privado
y la segunda a miltiples prestadores privados y a uno estatal (dos subastas). Lamentablemente,
esta propuesta del gobierno omite las lecciones de la seccién 3.3 y queda con pocos postores. Para

enfocar la discusion en los costos de produccion, aqui se omite repetir esas criticas.

Una alternativa es una sola subasta de ambos componentes unidos, sin divisién. Por eso, la cuestién
a resolver es: jse justifica sumar a la subasta una division forzada de las prestaciones de apoyo,
para los afiliados? Para responder, interesa la evidencia sobre la existencia o no de monopolio

natural en la funciéon de apoyo.
¢Estdn ya tratadas las infraestructuras esenciales en la funcion de apoyo?

Si estuvieran ya tratadas, seria factible entrar a una escala modesta y no habria monopolio na-
tural. Primero demostraremos que las principales infraestructuras esenciales ya estéan tratadas, al
menos parcialmente. Ellas pueden ser objeto de regulaciones especiales que permitan a todos los
prestadores acceder a sus ventajas, mientras que otros componentes del servicio — quiza la mayoria

- pueden ser producidos por separado por miultiples prestadores sin desventaja.

En las doctrinas de libre competencia, una “infraestructura esencial” (en inglés, essential facility)

es definida como el productor de un insumo que es monopdlico y que ademéas es esencial para

69Un tercer argumento es que la ley vigente exige a cada prestador responsabilizarse por todas las prestaciones, desde
las de apoyo hasta las de gestion financiera delegada. Esta exigencia elevaria artificialmente el nimero y variedad
de conocimientos especializados (know-how) que cada prestador debe reunir. Luego suma una “hipdtesis clave”:
que la oferta de estos conocimientos seria limitada en Chile. Esta oferta limitada, unida a la exigencia legal citada,
crearian una barrera a la entrada. Sin embargo, la oferta de los conocimientos especializados necesarios es amplia en
Chile. Los servicios de back-office se comercian internacionalmente, pudiendo importarse desde la India, Alemania
o EE.UU. Ademas, desde hace 3 décadas Chile ha exportado know-how para distintos servicios de AFP, gracias a
que tiene multiples prestadores.
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prestar el servicio final a los usuarios. Si la empresa que provee este insumo compite también en el

mercado de servicios finales para los usuarios, se generan desafios a la libre competencia (Bonifaz,
2023).

Un caso concreto es el servicio prestado por la plataforma Previred a los empleadores chilenos y sus
AFP. Esta plataforma brinda economias de red a los empleadores que enteran las cotizaciones (via
sus bancos) y a los bancos recaudadores designados por las AFP. Ella es tan conveniente que, para
muchos empleadores, bancos y AFPs, no hay alternativa. Gracias a esta economia de red, Previred
es un monopolio natural, por lo que tiene poder de mercado en su servicio-insumo de plataforma.
Su servicio es “esencial” en el sentido de que no tiene sustitutos cercanos y es imprescindible
en el proceso de produccién de una AFP. Supongase ademés que Previred es controlada por un
subconjunto de AFP (es decir, Previred esta verticalmente integrada con algunos prestadores de
servicios finales). Entonces ese subconjunto de AFP podria instruir a Previred para negar el acceso
a otra AFP fuera de ese subconjunto, o instruir aplicar a ésta AFP un precio discriminatorio que

estrangule los margenes de esa otra AFP.

Las politicas publicas que limitan ese eventual dano competitivo pueden ser clasificadas en dos
grupos. Las primeras separan la gestion de la infraestructura esencial, creando un operador in-
dependiente sin incentivos para privilegiar ni boicotear a algin prestador. El segundo grupo de
medidas regula las condiciones de acceso (en precio y calidad) a la infraestructura esencial para

los prestadores rivales (Greco y Viecens, 2021).

El hecho empirico para Previred es que la Superintendencia de Pensiones la vigila desde hace anos.
Hasta ahora dicha autoridad ha logrado aplicar en buena parte ambas medidas, de modo exitoso en
general, sin perjuicio de que existan tareas pendientes. Por ahora, la ventaja del monopolio natural
en el servicio que presta Previred ya estd aprovechada en su mayor parte y se han mitigado los
riesgos de abuso de posicién dominante, sin que se haya separado la funcién de apoyo del resto, es
decir sin dividir las AFP.

Algo similar ocurre en el caso del insumo-servicio prestado por la Fundacion de Administracion de
Comisiones Médicas (FACM), que financia la red de comisiones médicas y expertos administrativos
que califica y procesa las solicitudes de indemnizacién por el Seguro de Invalidez.”™ La prestacién
administrativa que hace esa red es especializada. Esa red entrena personal e intenta lograr que
permanezca en funciones por plazos largos que permitan recuperar su inversién en capacitacion.
La red también aprovecha economias de escala en gestionar las solicitudes de indemnizacion y en
seguir muchos de los casos por tres anos, pues el receptor de una pension parcial transitoria debe

ser evaluado por segunda vez a los 3 anos. También en esta red la Superintendencia vigila y mitiga

"OVer www.fundacioncm.cl. No incluye la funcién financiera de aseguramiento, realizada por compaiifas de seguros
de vida. El costo del aseguramiento es mayor; ha fluctuado entre 1,15 y 1,87 % de la masa salarial cubierta. Ver
https://www.spensiones.cl/portal /institucional /594 /articles-11237 recurso_1.pdf.
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los riesgos de abuso de posicion dominante, sin que haya necesitado separar las funciones de apoyo.
La ventaja del monopolio natural que tiene la red financiada y gobernada por la FACM ya esta

aprovechada en su mayor parte.

Este camino puede repetirse para cualquier funcion de apoyo en que exista monopolio natural.
Tomando en cuenta estas experiencias exitosas, se deduce que no hay ganancias adicionales de
separar forzadamente las prestaciones de apoyo, si se toman medidas como las indicadas en todas

las infraestructuras esenciales.

Esa prediccion es reforzada por el proceso de digitalizacién, que esté alcanzando a muchas funciones
de apoyo en la industria de AFP. Este proceso reduce costos fijos y variables, con una consecuencia
general: disminuir la escala minima eficiente en la funciéon de apoyo. Esto también debilita la teoria

de que monopolizar el apoyo ahorre costos de produccién.
La escala minima para entrar observada en AFP Uno

La evidencia del entrante mas reciente, AFP Uno, es iluminadora respecto a la factibilidad de
entrar a una escala modesta, sin dividir la funcién de la gestion financiera. Sus estados financieros
acreditan que obtuvo utilidad operacional positiva por primera vez en el 4° trimestre de 2020, el
primero en que recibié ingresos por atender afiliados nuevos, segin la subasta de enero de 2020

con una tasa de comisién de 0,69 %."!

Falta considerar el “gasto de puesta en marcha”. Este es un costo fijo que se paga solamente una
sola vez, al entrar, y debe ser recuperado a lo largo del tiempo. En el caso de AFP Uno, los datos
contables permiten estimar este gasto en 131.000 UF.” Suponiendo que debe recuperarse en 7
anos, con una tasa de descuento de 12,5 % real anual, se obtiene una cuota trimestral de $208 MM.
Esta cifra es algo menor que la utilidad operacional que AFP Uno obtuvo en el cuarto trimestre
de 2020. Por lo tanto, el gasto de puesta en marcha también se pudo servir desde el 4° trimestre
de 2020.™ En conclusién, la escala alcanzada el 4° trimestre de 2020 permitié entrar a AFP Uno

cubriendo todos sus costos, con una comisién de 0,69 %. Este hito fue alcanzado con sélo 162.082

"IFuente: estados de resultados integrales de AFP Uno de los distintos trimestres de 2020. La utilidad operacional antes
de intereses e impuestos se obtuvo de “Ganancias antes de Impuesto”, menos “Utilidad del Encaje”, menos “Costos
Financieros”, menos “Ganancia /Pérdida de Inversiones” y menos “Otros Ingresos” y “Otros Gastos distintos de la
operacién”. La tasa de comisién de 0,69 % es casi la mitad de la tasa promedio de las AFP para mayores, que no
participan en las licitaciones para nuevos.

72Se estima sobre la base de datos contables como la suma de las pérdidas operacionales incurridas desde el inicio, en
el segundo trimestre de 2019, hasta el 3er trimestre de 2020 inclusive.

"La magnitud de esta cuota equivale a un 0,03 % del sueldo imponible promedio de los cotizantes que AFP Uno
atendié en el tercer trimestre de 2021.
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cotizaciones totales al mes.” 776

Las escalas minimas eficientes (EME) para AFP Uno fueron algo mayores. Ellas se obtienen de las
curvas de costo de produccion medio, presentadas a continuacién. El costo medio de produccién
estéa dominado por la funcién de “apoyo”, pues el costo de la gestién financiera no excede el 10 %
del total del costo, segun informa la Superintendencia. EME se define como aquella escala de
produccién donde aumentos adicionales de escala generan reducciones pequenas (bajo 5%) en el

costo de produccion medio.

Grafico 5: Costo de Producciéon Medio, dos medidas
(excluye remuneracion de vendedores y gasto comercial)

Panel A: Costo de Producciéon Medio AFP Uno,
por Cotizacidon ($2023Q4 por cotiz. total recibida, por mes)
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Costo de Produccién Medio al mes
(Miles $2023Q4/cotizaciones totales promedio)

Numero de Cotizaciones Totales Recibidas al Mes (promedio en
trim.)

" Este concepto suma las cotizaciones por remuneraciones devengadas en cualquier mes anterior, donde las devengadas
hace dos 0 mas meses estan siendo pagadas con retraso.

">En octubre-diciembre de 2020 los cotizantes de AFP Uno tuvieron un ingreso imponible promedio entre 38 y 39 %
inferior al promedio del sistema. Si el sueldo promedio de los cotizantes de AFP Uno hubiera sido igual al promedio
del sistema, como ocurriria en la subasta propuesta en la seccién 4, le habrian bastado 99.809 cotizaciones para
obtener igual ingreso (también tendria menor costo).

"6El ROA que los afiliados pagaron a AFP Uno disminuye a 51,2 % (anualizado) en el 4° trimestre de 2023, porque
AFP Uno bajé su comisién desde 0,69 % a 0,49 % en la subasta de principios de 2023.
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Panel B: Costo de Produccion Medio AFP Uno,
por Afiliado ($2023Q4 por afiliado, por mes)
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Fuentes y Métodos: El Costo de Produccién del trimestre es el Gasto del personal (cédigo
31.11.040) menos Sueldos y Salarios personal de venta (cod. 31.11.040.020) mds Depreciacién y
Amortizacién (cod. 31.11.050) més Otros Gastos Varios de Operacién (cod. 31.11.090) menos
Gastos de Comercializacién (cod. 31.11.090.010). El nimero de cotizaciones recibidas en junio
de 2021, 2022 y 2023 presenta una anomalia y por eso fue sustituido por el promedio de los dos
meses contiguos.

El panel A muestra que la escala minima eficiente de AFP Uno, segin el nimero de cotizaciones
totales promedio mensual, fue de 252 mil (EME-c). El panel B muestra la EME segtin otra medida:
el nimero de afiliados promedio mensual. Esta es de 552 mil afiliados (EME-a). El moderado
tamano de estas dos EME en comparacion a la escala del mercado chileno se debe en parte a

las medidas que han dado acceso a los entrantes a los insumos que son infraestructura esencial
(Previred, FACM).

Grandes diferencias en eficiencia productiva

Las EME de AFP Uno no deben ser extrapoladas a los deméds prestadores debido a la fuerte
dispersién en costos medios de produccion entre AFP, para una misma calidad de servicio minima
que fija y fiscaliza la Superintendencia. Cierta dispersion de costos medios es la regla general
observada en la mayor parte de las industrias. En las industrias clasificadas a 4 digitos de EE.UU.,
el ratio o cociente del costo medio del prestador en el percentil 90, dividido por el costo del
prestador ubicado en el percentil 10 (el ratio 90/10) fue 1,92 veces en promedio (Syverson, 2011).
La desviacion estandar de este ratio entre esas industrias fue 0,173, indicando que el rango para

este ratio en EE.UU. vari6 entre 1,63 y 2,20 en un 90 % de las industrias clasificadas a 4 digitos.

En el caso de las AFP establecidas (diferentes de AFP Uno, marcada con el tridngulo rojo en el
grafico 6) las diferencias entre los costos medios de produccién por afiliado estéan fuera del rango

observado en EE.UU., porque el ratio 90/10 de 2023 fue 9,5 veces. Incluso al excluir a AFP Cuprum,
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cuyo costo medio es tan alto que se escapa del grafico 6 por arriba, el ratio 90/10 todavia es 3,5
veces, muy superior al rango normal en los EE.UU.”" El costo medio de produccién por afiliado de
Habitat fue 50 % mayor que el de Planvital y el costo medio de produccién por afiliado de AFP
Capital fue 24 % superior al de Provida, entre otras discrepancias notorias. Si se mide en vez el
costo medio de produccién por cotizacién recibida (no mostrado), el ratio 90/10 fue 6,6 veces,™

de nuevo muy por encima del rango normal en los EE.UU.

Grafico 6: Costo Produccion Medio 2023, 6 AFP
(Miles $ por afiliado /mes) (AFP Cuprum fuera de rango)
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Fuentes y Métodos: El tridngulo rojo marca a AFP Uno. El Costo de Produccién del ano 2023
se computa como el Gasto del personal (c6digo 31.11.040) menos Sueldos y Salarios personal
de venta (cod. 31.11.040.020) m&s Depreciacién y Amortizacién (cod. 31.11.050) més Otros
Gastos Varios de Operacién (cod. 31.11.090) menos Gastos de Comercializacién (cod.
31.11.090.010). El costo medio de produccién para AFP Cuprum fue 10.687 $/mes/afil. y
queda fuera del rango del grafico 6.

Una dispersién de costo medio tan grande debe ser el resultado de varias causas. Entre ellas: (a)
las AFP de creacion mas reciente acceden a un mayor grado de digitalizacion, que reduce su costo
medio (Con todo, AFP Modelo tenia 14 anos de edad en 2023, por lo que esto explica sélo parte de
las diferencias); (b) las AFP que pasaron por licitaciones de nuevos afiliados son las sobrevivientes

de una competencia mas intensa que la vivida por AFPs que nunca participan en licitaciones

"TEl costo medio por afiliado en AFP Cuprum es 75 % superior al de la segunda AFP més costosa, siendo que todas
estan sujetas al mismo estdndar de calidad minima de servicio que fiscaliza la Superintendencia. El texto discute
posibles motivos para esto. En todo caso, el mayor costo medio de AFP Cuprum no se debe a que ella informa un
costo por amortizacién mucho mayor que las demds AFP (en 2023, en 2022 y en cada trimestre por separado), pues
al rebajar el valor de amortizacién que informa Cuprum por uno similar a los informados por otras AFP, el ratio
90/10 queda en 7,5 veces.

"8Sin considerar a AFP Cuprum, este ratio todavia es 3,3 veces. Para determinar el ntimero de cotizaciones recibidas
totales en el mes promedio de 2023, para cada AFP, se eliminé del computo al nimero informado para junio, porque
es mucho mayor que en los demas meses. En el caso de AFP Capital, el niimero inusual excluido es el informado
para mayo de 2023.

38



CentroCompetencia

(Syverson 2007); (c) las AFP que pasaron por licitaciones tuvieron un mayor incentivo para dar
més prioridad a los proyectos internos que reducen costos (Aghion et al 2004 y Bloom et al 2017);
y (d) algunos prestadores pueden diferir en cuanto a ofrecer un servicio administrativo de mayor
calidad (apps de alto costo, mejor pagina web, etc.) que el minimo exigido por la Superintendencia.
En este punto, advertimos que buscar afiliados por medio de entregar servicios de muy alta calidad

es una estrategia que presenta una debilidad de fondo, criticada en la seccién 4.2.B mas adelante.

La evidencia del grafico 6 también revela que no hay economias de escala por encima del tamano
de AFP Uno, porque a su escala ha podido obtener un costo medio de produccion similar al de
AFP Modelo, que tiene 4 veces mas afiliados. Esto descarta la tesis del monopolio natural en costos
de produccion. El mensaje es claro: monopolizar las tareas de apoyo aspirando a ganar economias
de escala hipotéticas que no aparecen en los datos no tiene posibilidad de bajar costos medios de

produccion y comisiones.
Subastas con un solo postor: la experiencia de la AFC

En sus indicaciones de diciembre de 2023, el gobierno propone crear un monopolio privado para la
funcién de apoyo cuya comisién seria fijada por medio de una subasta. Sin embargo, no propone
medidas eficaces para que existan al menos 2 o 3 postores en cada subasta. Si la subasta del eventual
monopolio en el “apoyo” es poco competitiva, aumentarian las comisiones en comparaciéon a las

obtenibles con una licitacién que intensifique la competencia.

El caso de la Administradora de Fondos de Cesantia (AFC) en el periodo 2012-2022 provee evi-
dencia al respecto. Parte de los servicios prestados por la AFC tiene una tecnologia de produccion
que seria calificada de infraestructura esencial si hubiera miltiples empresas usuarias. Sin em-
bargo, cuando se ha subastado la renovacion del servicio AFC, no se ha ofrecido acceso eficaz a
esas infraestructuras esenciales a postores no relacionados con el prestador saliente (los verdaderos
entrantes), ni se les ha protegido del poder negociador ex post que posee el prestador que entrega
y vende esas infraestructuras al vencedor de la siguiente subasta. Eso contribuye a una escasez de

postores que debilita la competencia en la renovacién del contrato.™

.Se materializé este riesgo en la segunda licitacién de la AFC, en 20117 Si, porque hubo un solo
postor: una coalicién empresarial de composicion similar a la que habia ganado en la subasta
anterior (la primera fue en 2001).5° Ante este monopolio, jqué retornos sobre activos (ROA)
pagaron los afiliados a la AFC II? La contabilidad revela que el ROA operacional antes de impuestos

1.81

en 2019, el ano representativo més reciente para la AFC II, fue 33,6 % real anual.®! Este valor es

" Esa escasez se agudiza si se exige a los postores un capital minimo de USD 20 millones, como en la subasta de
2011 y nuevamente en la de 2021. Ver Bases, seccién 5.1.4. Acreditacién de requisitos para Precalificacién. DS 86
M.Trab. D.Of. 27 octubre 2011 y DS 11 M. Trab. D. Of. 28 agosto 2021.

80Hubo 1 solo postor: https://www.spensiones.cl/portal/institucional /594 /w3-article-7913.html

81, Por qué 2019 es el aflo representativo mas reciente de la década en que la AFC II presté servicios (2012-23)? Los
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muy superior a un ROA alternativo de 12,5% real anual (valor conservador). La ausencia de
rivales en la licitacion de 2012 contribuyé a que los afiliados pagaran estas altas rentabilidades a

los accionistas de la AFC II. Una subasta sirve de poco cuando llega un solo postor.

La metodologia para medir el ROA de una AFC es casi igual a la del Anexo A: el ROA es la utilidad
operacional antes de intereses e impuestos, dividida por el activo ajustado.®? La contabilidad de
una AFC es més simple que la de las AFP y para 2019 requiere muy pocos ajustes porque: (i)
El unico activo intangible es el software. No tiene marca, porque su nombre es genérico. Tampoco
posee “cartera de afiliados” porque no gasta para obtenerla y porque estd obligada a transferir el
servicio de todos los afiliados al término de su contrato. (ii) No tiene plusvalia adquirida. (iii) No

se le exige encaje para respaldar multas por desidia en la gestién financiera. (iv) No invierte en
filiales.

Se puede transformar ese ROA de 33,6 % en un retorno sobre patrimonio (ROE, return on equity)
después de impuestos, para un caso estandar. Suponga que la AFC II se financia con deuda por 50 %
del activo (sumando la deuda directa de la AFC II y la deuda ubicada en los socios y traspasada
a la AFC II como aporte del capital), que la tasa de interés de esa deuda es 10 % real anual y que
la tasa de impuesto corporativo es 27 %. En ese caso el ROE después de impuestos de la AFC 11,

en el ano representativo, habria sido 42 % real anual.

. Qué ocurrié en la tercera licitacién de la AFC, en 20217 Nuevamente hubo un solo postor. La
tasa de comisién contratada con la AFC III (sucesora para 2023-32) es 0,43 % anual, menor que el
0,49 % de la AFC II. Sin embargo, se proyecta que los fondos de cesantia sigan creciendo. Eso hara
crecer la comisién absoluta.®® Segin la proyeccién més reciente, los fondos aumentaran 40 % real

entre el afno representativo 2018 y el ano representativo 2028 (escenario sin crisis).®* Combinando la

datos de 2023 no lo son porque la AFC II dejé de operar y recibir comisiones a mitad de afio (julio). Los datos
de 2022 tampoco por tres razones: (i) realizé una utilidad al vender software a su sucesora, la AFC III; (ii) el
activo software, cuyo valor llegé a un méximo sobre 7 mil millones, ya estaba bastante depreciado, en previsiéon del
préximo término del contrato, y (iii) la comisién es un porcentaje fijo de los fondos de cesantia y en 2022 la suma
de ambos fondos tuvo valores muy por encima del promedio de 2012-2022. Por eso, el ingreso por comision de 2022
fue inusual. Los datos de 2021 y 2020 tampoco son representativos porque la pandemia gatillé reformas legales que
ampliaron los beneficios de cesantia, elevaron los gastos operacionales de la AFC II y los retiros del FCS redujeron
la base de la comisién. Si bien el Estado transfirié compensaciones (autorizadas por ley; ver nota 22 del estado
financiero de la AFC II para 2022 y 2021), ellas se devengaron en varias fechas y se pagaron en otras, generando
activos inusuales y transitorios.

82F] activo ajustado es el Activo total menos Saldos de efectivo significativos no disponibles. La utilidad operacional
se obtiene como en el Anexo A. Una diferencia con la metodologia del Anexo A es que para 2019 no se promedian
los activos ajustados al inicio y al final del ano, porque un cambio en la NIIF 16 para el leasing hizo que el activo
PPE al final de 2018 fuera inferior en $4.789 MM al que hubiera habido sin cambio de norma. Si se suma esta cifra
al activo ajustado de 2018, se obtiene un activo promedio casi igual al activo de 2019, entregando el mismo ROA
de 33,6 %.

83E]l contrato suscrito en 2022 no reduce automaticamente la tasa para compensar los aumentos efectivos en la base.
La seccién 4.3.F sugiere hacerlo en la subasta para afiliados antiguos de AFP.

84Fuentes: para dic. 2018, los datos histéricos; para dic. 2028, la proyeccién de Céspedes et al (2022) desde sus gréficos
8y 9.
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nueva tasa con esa nueva base para 2028, el ingreso anual por comisién de la AFC III de 2028 seria
superior en 30 % real al ingreso de 2018. Aun sin tomar en cuenta los ahorros de costo obtenidos
por una mayor digitalizacién, la AFC III podria alcanzar ROAs mas altos en el lapso 2023-2032
que el obtenido por la AFC II en 2019.

Todos los miembros del consorcio de empresas que se arriesgo a invertir en la AFC III son empresas
extranjeras que también son duenias de AFP en Chile, lo que revela que tienen un bajo temor a que
la AFC sea intervenida para reducir sus utilidades. Otra fuente de desafios a un monopolio rentable
es su captura por un sindicato de sus propios trabajadores, que extraeria remuneraciones (y otros
beneficios) més favorables que las que el mercado laboral paga a trabajadores de calificacién y
experiencia comparable. En Chile varios monopolios parecen funcionar asi, incluyendo al Servicio
de Registro Civil e Identificacién, cuyo sindicato ha aplicado largas huelgas en las ultimas décadas,

causando importantes dafios a la ciudadania.®

En conclusién, la monopolizacién de la competencia “por la cancha” (un solo postor) es probable
si no se da acceso igualitario a las infraestructuras esenciales a todos los postores potenciales. La
débil competencia en las renovaciones sacrifica la eficiencia para los afiliados. En el caso de las
AFP, separar y monopolizar la funcién de apoyo en un solo agente prestador (publico o privado)
desmantelaria la regulacion de las infraestructuras esenciales ya existentes, Previred y FACM
(invalidez), por lo que en las renovaciones se repetiria el resultado de un solo postor observado en
la AFC. El resultado seria peor para los afiliados que el de una subasta de ambos componentes

unidos que da acceso a todos a las infraestructuras esenciales.

Finalmente, conviene comentar la transicién. Dividir la funcién de apoyo exige una transicion
brusca. En efecto, los prestadores actuales serian forzados por ley a transferir de una vez una
porcion muy alta de su actividad. El prestador licitado de las funciones de apoyo debe servir a
la totalidad de los afiliados rdapidamente (segin la indicacién de diciembre de 2023, antes de 3
anos). El efecto de esta brusquedad sobre una eventual demanda de las actuales AFP contra el
Estado de Chile por “expropiacion regulatoria” merece atencion. Esta demanda puede ocurrir ante
arbitros como el CIADI (Sura-Capital), los arbitros previstos por los Tratados de Libre Comercio
con EE.UU. (Metlife-Provida, Principal-Cuprum y Prudential-Habitat), con la Unién Europea
(Generali- Planvital) y ante tribunales chilenos. En este punto es 1til el informe en derecho de don
Mario Fernandez B. (2023). Como indican los antecedentes de la seccién 5.1, la brusquedad de esta
transicién hace mas probable que esa demanda arbitral sea exitosa y que el Estado se vea forzado

a pagar una fuerte indemnizacion a las AFP.

85Ver https://www.t13.cl/etiqueta/paro-registro-civil
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4. Propuesta: reformar la comercializaciéon para afiliados

antiguos, por medio de subastas rotativas

Se propone que el Estado ofrezca a todos los afiliados activos una comercializaciéon “mayorista”: un
servicio de subastas rotativo, por grupos de afiliados con atributos promedio similares, con lapsos
de servicio largos y con una transicién de 10 anos.®¢ Esta seccién identifica numerosos aspectos a
cuidar para que las subastas rotativas logren suficientes postores y la competencia en posturas sea

aguda.

4.1. Marco general de la propuesta

Los objetivos generales de la propuesta son:

= Recuperar la eficiencia para los afiliados, es decir lograr que el ROA promedio de los presta-
dores se asemeje al de actividades alternativas y mantener los costos bajos, ambos con el fin
de que el Estado cumpla su deber, asumido al obligarlos a comprar servicios a un “prestador

previsional” (PP).

» Transformar la inercia de los afiliados, que es inevitable, desde ser una debilidad a ser una
ventaja para los afiliados. Para ello basta con ampliar la comercializacion, creando una opcién

de comercializacién mayorista.

= Aumentar la libertad de los afiliados. ;Como? Adicional a las opciones existentes para elegir
“prestador previsional” (PP) de modo individual, el afiliado podra aceptar la asignacién que
le ofrecera un nuevo PP cada 10 anos, seleccionado por subasta. En todo tiempo coexistiran

en un PP algunos afiliados que lo eligieron individualmente con otros venidos de subastas.

instrumento es una licitaciéon rotativa de lotes sucesivos de grupos similares en sus atributos
El t t licit tat de lot d | tribut
promedio. Esta licitacién es un “servicio de busqueda” que provee la Superintendencia a los afiliados

activos (se omiten pensionados). Se buscan prestadores previsionales (PP).
Los objetivos secundarios a respetar son:

1. Gradualidad de 10 anos en su introduccién, con el fin de reducir riesgos de todo tipo y

debilitar acusaciones de expropiacion regulatoria.

2. Maximizar el nimero de postores activos en la licitacién de cada lote de bloques. Este objetivo

se desarrolla més adelante con varias medidas.

86Este informe no hace propuestas respecto a los afiliados pensionados por Retiro Programado.
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3. Dificultar la colusién entre postores. Con ese fin, la separacién temporal entre las subastas
debe ser al menos 2 anos y el lapso de servicio debe durar al menos 6 anos (en nuestra
propuesta ilustrativa son 10 anos). Ademds, se requiere que haya al menos 2 grupos cuyo
servicio sea subastado en la misma fecha. El conjunto de grupos subastado junto serd llamado

“lote”.

4. No concentrar la gestion delegada de fondos. Se aspira a evitar concentrar las decisiones en
el mercado de capitales doméstico. Con este fin, se propone que la ley limite la proporcion
de fondos con gestién delegada dentro del total de los fondos de pensiones, que cada grupo
de prestadores con control comin puede captar via subasta. El limite propuesto es 40 % de

los fondos de pensiones, al momento de que los postores se registren.®”

5. Minimizar subsidios cruzados indeseados y mantener los deseados. Para evitar los subsidios
cruzados indeseados® se requiere que (i) el costo medio de prestar servicio a grupos de un
mismo lote sea similar y que (ii) la base media de comisién sea similar entre esos grupos.
Con ese fin, se propone que los grupos de afiliados sean conformados aleatoriamente a nivel
nacional por la Superintendencia de Pensiones, usando, por ejemplo, los tltimos 3 digitos de la
cédula nacional de identidad para definir los grupos preliminares. La base media de comision
y el costo medio del grupo depende de atributos como salario imponible medio, densidad de
cotizacién, edad, sexo, distribucion segin sector de empleo (actividad econémica) y regién de
residencia, entre otros. Se propone facultar a la Superintendencia para hacer un ajuste final
a la conformacion de los grupos antes de cada subasta, con el fin de minimizar las diferencias
en base media de comision y las diferencias en costo medio entre grupos cuyo servicio sera

subastado en la misma fecha (en el mismo “lote”).

6. Asegurar un diseno profesional de las subastas. Para ello se propone crear una “Comisién
de Diseno Fino” (CDF), como las que existieron de modo transitorio en 2009-10 con el

fin de disenar y lanzar las licitaciones del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) y las

87El tope es a los fondos, porque esa es la concentracién que genera poder monopdlico en el mercado de capitales,
que es la mas delicada. En Chile hay varios precedentes de normas anti-concentracién en subastas, como en las
subastas usadas para seleccionar operadores de puertos maritimos y para seleccionar empresas de agua potable y
tratamiento sanitario de aguas. A diciembre de 2023, ninguna AFP tuvo més del 27,8 % de los fondos de pensiones.
La ley deberia prever la posibilidad de que existan dos o més prestadores de caracter publico. No se debe intentar
tratar al Estado como un “grupo econémico”, porque su control no estard centralizado si alguna entidad estatal
subnacional ingresa a la actividad (en la recoleccién de basura,una Asociacién de Municipios de Santiago creé la
empresa EMERES en 1986; ver detalles en www.emeres.cl.) De modo simétrico, la ley deberia declarar que el
conjunto de los prestadores controlados por un mismo “grupo econémico” definido en la Ley de Valores no podra
participar en subastas cuando la suma de sus participaciones exceda 40 % de los fondos de pensiones, al cierre del
mes previo a la subasta.

88Suponga que se mantiene la regulacién de tasa de comisién uniforme para afiliados pertenecientes a un mismo grupo,
con fines redistributivos. Entonces, los subsidios cruzados indeseados son aquellos que pueden ser captados por el
prestador desde afiliados de alta base de comisién (sueldo, saldo), sin que alguna presién competitiva lo obligue a
transferir esos recursos a afiliados de baja base de comisién, lo que permite al prestador apropiarse de esos recursos.
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Licitaciones para Afiliados Nuevos. Se debe facultar a la CDF para fijar las reglas de detalle.
La CDF decidiria, por ejemplo, si la comision vencedora para cada postor vencedor en un
mismo lote es la tasa de comisién que ofrecid, si toma medidas para minimizar la “maldicion
del ganador”, si encarga estudios sobre incertezas especificas para divulgar sus resultados
entre los postores, si las posturas son para grupos especificos conocidos ex ante o si los
grupos se sortean ex post entre los vencedores, si se separa la comisién que cada postor
vencedor recibe como ingreso de las comisiones que pagan los miembros del grupo asignado
a ese postor,® etc. También se propone que la CDF contintie en funciones durante toda
la transicién (que dura 10 anos), con facultades para adaptar los detalles de las siguientes
subastas seguin la experiencia y para responder a cambios fuertes en la situacién econémica.
Por 1ltimo, se propone que la CMF contrate estudios de evaluacién de las subastas cada 3

anos, con entidades independientes.
También conviene precisar algunos temas donde esta propuesta no se pronuncia:

A. Un ment de fondos generacionales asignados por el quinquenio de nacimiento versus multifondos
asignados segun tramo de edad. El menu de fondos generacionales es totalmente compatible con
subastas rotativas con derecho a retracto. Si el objetivo es reducir los cambios de fondo iniciados
por los afiliados, se puede lograr con multifondos que exijan un lapso de aviso de 6 meses o mas, o
adoptando fondos generacionales. Ambos métodos son compatibles con una cartera de referencia
“de pares” (Evans et al 2023 y Anexo C) y ambos permitirian elevar la parte de la cartera invertida

en activos iliquidos.

B. La base de la comisién principal, sea ella el sueldo o el saldo (fondo individual). Una comisién
aplicada al saldo es perfectamente compatible con subastas rotativas con derecho a retracto. Dicho
lo anterior, un eventual paso a comision sobre saldo, tiene repercusiones para la renta captada
por los prestadores con clientelas de mayor saldo promedio y presenta grandes dificultades de

transicion.

4.2. La competencia en rentabilidad y el mito de la leche

A. La competencia en rentabilidad

La competencia entre prestadores previsionales (PP) no deberia ocurrir sélo por la comisién mas
baja, sino también deberia depender de la rentabilidad que adicione cada PP en el futuro a cada

fondo de pensiones que gestione.

89Puede ser interesante limitar las diferencias entre las tasas de comisién cobradas a miembros de grupos distintos de
un mismo lote (que se subastan simultdneamente). Con ese fin, se podria establecer que las diferencias de comisién
que excedan de 0,10 % se compartan entre todos los grupos de afiliados del lote.
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Aquel afiliado que estime tener capacidad para predecir la rentabilidad que cada PP adicionard en
el futuro, y quiere usar esa prediccion para cambiar de PP, es respetado en esta propuesta, porque

tendra la libertad de retracto que se propone méas adelante.

Sin embargo, quienes no tienen creencias fuertes sobre las rentabilidades que serdan adicionadas
en el futuro, o sobre su propia capacidad para predecirlas, son la gran mayoria del segmento
con comercializacién individual. Tienen razén en dudar, porque las diferencias adicionadas en el
futuro no pueden ser pronosticadas con precisién a partir de las diferencias pasadas (ver evidencia
internacional en el Anexo C, que también muestra una excepcion en Chile para el lapso 2002-17
que lleg6 a su término en el lapso 2020-23). Ademsds, estos afiliados también muestran una baja
sensibilidad a las diferencias entre AFP en la rentabilidad de los fondos obtenida en el pasado

reciente cuando eligen individualmente (Flores 2012, Marinovic y Valdés 2010).

En grupos servidos por subastas rotativas, también hay dificultades. ;Podria una subasta dar
puntaje por la rentabilidad adicionada en el futuro, que prometa hoy cada postor? No, porque un
gestor delegado no puede comprometer hoy creiblemente cudnta rentabilidad adicionard (cuénto
desempeno relativo obtendra) en el futuro.”’ Las restricciones técnicas son que el costo de las
gestiones futuras serd privado en el futuro y que el detalle de las carteras futuras no sera observable.

Ellas impiden un compromiso creible al momento de la subasta.”!

Afortunadamente hay solucién, porque los desempenos efectivos si se van conociendo a lo largo del
tiempo. Conviene usar esta solucién de un modo que sirva a todos, tanto a los afiliados que eligen
prestador de modo individual, como a los afiliados servidos por subastas rotativas en favor de la

comision mas baja.

El instrumento estandar usado en mercados de paises avanzados por parte de inversionistas sofis-
ticados es que el gestor delegado (el PP) pacta ex ante con el mandante alguna escala de premios
y multas al desempeno futuro, relativo al desempeno futuro de cierta cartera de referencia. Esta
referencia puede ser el desempefio de ciertos rivales comparables (en inglés, peer benchmark) o la
rentabilidad de un promedio ponderado de indices piblicos (en inglés, public index benchmark).
El desempeno efectivo del gestor delegado se mide en el futuro, una vez ocurrido (ex post). El

incentivo se devenga todos los trimestres o meses, siendo a veces un premio y a veces una multa,

9%Un eventual compromiso de rentabilidad absoluta enfrenta una restriccién diferente. En el sistema de asignacién
del riesgo agregado de inversién llamado “Contribucién Definida”, utilizado para los afiliados jovenes, el riesgo
agregado de inversién es absorbido por el afiliado. El sistema opuesto, llamado “Beneficio Definido” requiere de
un ente patrocinador, cuya funcién es cubrir los déficits respecto a lo prometido, a cambio de apropiarse de los
superavits que resulten respecto a lo prometido. Debido a la enorme magnitud del riesgo agregado de inversion,
una estrategia financiera sostenible consiste en dividir el patrocinio entre muchos organismos (Cias. de Seguros de
Vida para las r. vitalicias y el Estado para la pensién no contributiva — la PGU) y dejar una parte grande del
riesgo agregado bajo el régimen de Contribucién Definida. Esto justifica dejar una parte del riesgo agregado bajo
el régimen de contribucién definida.

9Ver estas definiciones en Kashyap et al (2023).
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siguiendo la escala predefinida por el mandante. El Anexo C presenta las principales formulas para
determinar los premios y multas, los tipos de cartera de referencia y la evidencia empirica favorable

a la eficacia de estos premios y multas.

Crear estos incentivos potenciaria la competencia en rentabilidad en beneficio de todos los afiliados,
no so6lo de los usuarios del servicio de subasta. En un sistema obligatorio, estos incentivos deben
ser creados por ley (Valdés 2002, p. 852-4).

Sin embargo, un requisito politico vincula la creacién de estos incentivos con una subasta para
afiliados antiguos: mientras el ROA que los afiliados pagan a los prestadores se mantenga en
niveles similares a los informados por la seccién 3.2, es improbable que el sistema politico acepte
crear premios para los prestadores, porque serfan pagados por los afiliados y elevarian el ROA.
Este es otro argumento en favor de las subastas rotativas: dar viabilidad politica a los premios y

multas que incentivarian aumentos permanentes en la rentabilidad absoluta.
B. La competencia en calidad de servicio administrativo

La eleccion racional de AFP también depende de la calidad del servicio administrativo prevista.
Ejemplos son la calidad de la pagina web de la AFP, la duraciéon de las esperas, y las tasas de error

en tramites. La regulacién de la Superintendencia ya impone minimos a la calidad de servicio.

También debe regir un principio de austeridad en el uso de recursos de pago obligatorio y descon-
tados por planilla, que se explica mejor con un ejemplo. Suponga que un afiliado desea un servicio
de calidad extra, por ej. una app avanzada. Lo eficiente es que pague ese servicio extra de su
bolsillo (de su sueldo liquido), de modo que esa app gane su clientela compitiendo con todos los
demas usos del sueldo liquido. Si se permitiera que lo pague con recursos obligatorios y descontadas
por planilla por el empleador, o desde el fondo individual, donde el trabajador esta influenciado
por la inercia (seccién 3.1), se estaria generando un subsidio sustancial a esa app avanzada. En
general, un subsidio a prestaciones no esenciales que se da sélo cuando son intermediadas por un
prestador que accede a recursos de pago obligatorio, es ineficiente y poco respetuoso de la libertad
del afiliado para destinar sus recursos liquidos. ; Por qué dar ese acceso a los recursos para obtener
ciertas prestaciones (la app avanzada), y negar ese acceso para financiar otras como una atencién

de salud urgente para un familiar?

i Podria una subasta dar puntaje por la calidad de servicio que el postor ofrezca, por encima
del minimo exigido por el regulador? Las promesas sobre calidad futura que un postor hace hoy
no son creibles, a menos que algun inspector verifique la calidad ex post y aplique castigos a
los incumplimientos. Sin embargo, es costoso objetivar las distintas dimensiones de la calidad de
servicio y acordar sus ponderadores, més aun cuando la clientela es diversa. Esto cuestiona que se

justifique crear ese sistema.
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C. Un mito: las subastas presagiarian licitaciones de las marcas de leche

Se ha afirmado que “Si Chile aprobara esta licitacion, ;sequiria una licitacion de los clientes de los
bancos?, y spor qué no licitar las marcas de leche?”°? Esta frase sugiere que habria una “pendiente
resbaladiza”, cuyo primer peldano puede justificarse, pero su uso eleva la probabilidad de seguir
al segundo y tercer peldano, y eso a su vez al extremo de licitar las clientelas voluntarias de todas

las empresas grandes.

Esto no es asi porque existe un limite claro: si el Estado obliga a comprar un servicio adquiere una
obligacion fuerte: lograr que ese "mercado” funcione aceptablemente para los ciudadanos obligados.
Este deber es débil para mercados voluntarios, como marcas de leche o bancos, donde otros criterios

tienen primacia.

Revisemos evidencia. Chile licita los servicios de las concesionarias de autopistas, licita el espectro
radioeléctrico para la telefonia movil, licita las operadoras en varios puertos, licita medicamentos,
licita la provision de almuerzos de la JUNAEB. Si hubiera una pendiente resbaladiza irracional
. Por qué entonces no ha habido ya varios proyectos de ley para licitar las diferentes marcas de
leche? Chile también licita la administracion de las cuentas de cesantia y licita los seguros colectivos
de terremoto, incendio y desgravamen asociados a los créditos hipotecarios (ley 20.552). ;Por qué

no ha habido proyectos para licitar los clientes de los bancos, y de las gasolineras?

EE.UU. licita la gestion de 7 carteras diferentes que ofrece para el ahorro previsional voluntario a
los empleados del gobierno federal (www.tsp.gov), pero no hay leyes para licitar los clientes de los
bancos. El presidente G.W. Bush propuso licitar el servicio privatizado de Social Security (CSSS,

2001), pero no propuso licitar las marcas de leche.

Este mito podria haber sido creado con el fin de impulsar a directores de banco y de empresas

procesadoras de leche, a oponerse a las subastas rotativas de afiliados antiguos.

4.3. Como organizar una subasta rotativa de muchos grupos

A. Un ejemplo de subasta rotativa con muchos grupos

En este ejemplo se licitaria el servicio para 15 grupos, por 10 anos cada grupo. Las subastas ocurren
cada 2 anos en “lotes” y en cada lote se ofrece el servicio para 3 grupos en una sola subasta
simultdanea. Hay 5 lotes (=15/3). Los pardmetros como éstos deben ser revisados y ajustados por

la Comisién de Disefio Fino.

92Fuente: Alejandra Cox, ex Pdta. de la Asociacién de AFP, en columna en diario electrénico Ex Ante, “Una mirada
a fondo a las utilidades de las AFP” 28 de agosto de 2023, www.ex-ante.cl.
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En este caso el tamano de cada grupo es un quinceavo del total. Esto significa que en cada grupo
habria aproximadamente 780 mil afiliados, los cuales entregan unas 440 mil cotizaciones cada mes

(para las actuales tasas de interrupcién y demoras).

Ya explico la subseccién 4.1, punto 5, que es un objetivo minimizar los subsidios cruzados indesea-
dos entre grupos de afiliados y mantener los subsidios cruzados deseados. Con ese fin, los miembros
son identificados por el dltimo digito de su cédula de identidad chilena. El grupo 1 seria formado
por afiliados cuyas cédulas terminan en los nimeros que van desde el 100 hasta el 166. El grupo 2
estaria integrado por afiliados con cédulas que terminan entre 167 hasta 233 y asi sucesivamente.

La rotacién de grupos y lote ocurriria como sigue (es un ejemplo):

» Lote 2024: grupos 1, 2 y 3. El servicio que les brindan los prestadores previsionales (PP) que

venzan en esta subasta termina en 2033 (10 anos).
= Lote 2026: grupos 4, 5 y 6. Su servicio termina en 2035.
= Y asi hasta el Lote 2032: grupos 13, 14 y 15.

En 2034 se seleccionan nuevos prestadores para los grupos 1, 2 y 3, para el lapso 2034-2043.
Siguiendo la Leccion #2 de las licitaciones para nuevos. Eso requiere que los prestadores que
sirvan a estos grupos desde 2024 queden obligados por contrato a transferir el servicio completo a
estos afiliados, a aquellos PP que venzan en 2034. Esto replicaria en parte lo aplicado actualmente
en los contratos de AFC.

Los afiliados nuevos seguiran llegando. Si el primer lote de tres grupos de afiliados antiguos es
licitado en 2024, ;quién presta servicio a los afiliados nuevos que lleguen en los dos anos que faltan
para la siguiente subasta? Se propone dividir a cada cohorte bianual de estos futuros afiliados en
tres grupos también, e incorporarlos en los tres grupos licitados cuando vayan llegando, por el

plazo que resta para que el grupo complete 10 anos.

Visto por los afiliados, esta transicion tiene el atributo de ser lenta. En efecto, los grupos 13, 14
y 15 no recibirdn los beneficios de esta subasta hasta el ano 2032 (ocho anos de demora). Esta
lentitud tiene otras ventajas, pero es necesario abordar los efectos negativos de esta demora, lo

que se hace en la subseccién 4.4.D (Protecciones durante la transicién).

Este procedimiento es compatible con definir solamente pocos dias antes de la subasta de 2024,
cuales seran los grupos que van en el primer lote. La identidad de esos grupos podria ser sorteada
a ultimo minuto, con el fin de prolongar la reserva de esas identidades, lo que dificultaria intentos

de boicot a la subasta.

Visto por un prestador establecido, este procedimiento parece obligarlo a perder un 20 % de sus
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afiliados iniciales (los que estaban en esta AFP el 1 de enero de 2024) en cada lote. El prestador
continuaria el servicio para el 80% restante. Sin embargo, si este PP hace una postura en esta
subasta que es suficientemente agresiva para ganar un solo grupo, entonces también recibiria a
los afiliados cuyas cédulas estdn en este grupo y estaban sido servidos por los demés prestadores

establecidos, ademas de los que estaban siendo servidos por ella misma y pertenecen a este grupo.

Defina:

x = participacién inicial que debe tener un prestador para seguir sirviendo el mismo nimero de

afiliados que antes de la subasta de un lote (3 grupos) y los consiguientes traspasos; y
N = numero de afiliados en el sistema cuando se subasta el lote de 3 grupos.

La participacién x se obtiene de igualar el niimero de traspasos positivos para el prestador que
gane un grupo, con el nimero de traspasos negativos hacia prestadores que ganen los otros dos
grupos cuyo servicio es licitado en este lote: (1/15) - N = (3/15) - x - N. Resolviendo, una AFP
quedaria sirviendo mas afiliados que antes si gana un solo grupo y su participacién inicial x es

menor que 33,3 %.

Como en la actualidad la mayor AFP tiene menos de 27% de los afiliados (y de los fondos de
pensiones), todas ellas tienen la opcién de crecer en nimero de afiliados (y cotizantes), ganando

un solo grupo, bajo este disefio.”

Los PP que no obtengan ningtin grupo en la subasta recuperan de inmediato la parte del encaje
asociada a los afiliados perdidos. Otro efecto de este beneficio es debilitar una eventual demanda

por “expropiacién regulatoria” (ver seccién 5.1).
B. Mas libertad para cada afiliado

Se propone que todo afiliado cuyo servicio sea asignado a un PP en una subasta sea libre de
cambiar de PP de modo individual cuando quiera, a contar de un par de semanas después de ser
asignado a un PP, sujeto solamente a que acredite su identidad de modo fiable. Mantener esta
libertad, que ha regido desde 1981, distingue a esta subasta de la licitacion para afiliados nuevos

(que deben permanecer por 2 anos en la AFP vencedora).

En otras palabras, se propone acompanar la subasta con un “derecho a retracto”, segun el cual
el afiliado podra cambiar de PP apenas se informe de su asignacién a algin PP seleccionado por
subasta, sin expresar causa. Esto permite que si un afiliado estima que cualquier atributo distinto de
la comision, por ej. su estimacién personal de la rentabilidad que adicionard cada PP en el futuro,

o su estimacién de calidad de servicio futura, o su amistad con el personal de un PP, o cualquier

93 También puede ocurrir que un PP venza en dos de los 3 grupos subastados en un lote. En este caso crece en nimero
de afiliados si su participacién inicial es inferior a 67 %. Por tanto, ese vencedor siempre creceria.
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otro motivo, es inferior en el PP seleccionado por subasta que en cualquier otro PP, incluyendo el
que le daba servicio antes de la subasta, podra cambiarse alli. Si mas adelante aumenta el nimero
de personas que se cambia por su cuenta antes de 10 afos (esa cifra ha sido 20 %), la licitacién ira
perdiendo importancia gradualmente, generando como tnica molestia revertir 4 veces en la vida

laboral la asignacién inicial que le obtienen las subastas.

Se afirma que la subasta rotativa aumenta la libertad, por dos razones. Primero, agrega una opcién
nueva al ment ya existente del afiliado antiguo: el afiliado puede optar por no hacer nada y aceptar
el PP seleccionado por subasta (comercializaciéon mayorista). Segundo, libera al afiliado nuevo de

la obligacion de permanecer por 2 anos en el prestador que vencio en la subasta.

Otra consecuencia es que todos los PP mantendran un segmento de afiliados captados o retenidos
por medio de cambios individuales, es decir de comercializacién minorista.?* También significa que

cada PP estara autorizado para mantener alguna red de sucursales y vendedores.

Desde luego, la inercia ya documentada en la seccion 3.1 permite proyectar que la proporcién de
afiliados que optard de este modo sera una minoria. Un aumento de esa proporcién en décadas

futuras es compatible con la viabilidad de la subasta rotativa propuesta.

. Podra este derecho a retracto crear incertidumbre a los postores? Esa duda estuvo presente al
disenar la licitacién para afiliados nuevos en los afios 2005 — 2007 (Valdés 2005a y 2005b), pero
la experiencia posterior con 9 subastas para nuevos desde 2010 en adelante demuestra que era

infundada. La inercia de los afiliados ha sido dominante (ver gréfico 1).
C. ;Por qué esta subasta normaliza la utilidad de los PP?

En una subasta con suficientes postores, una disminucién pequena en precio da acceso a un im-
portante grupo de afiliados que, por efecto de su inercia, se mantendria en el PP por un lapso
sustancial. Esa inercia constituye un importante incentivo a bajar la tasa de comisién ofertada:
incentiva a sacrificar algo de margen para ganar volumen por un lapso largo gracias a la inercia.
Segun la Prediccién 2 (P2) de la seccién 3.1, este incentivo se traducird en una disminucién sustan-
cial de precios y en utilidades con un ROA similar al de promedio de las actividades empresariales
en Chile (P3).

Hay maés, porque una subasta también reduce el costo medio del prestador de dos maneras: (a) la

mayor duraciéon promedio de la relacién de servicio, originada en la inercia, convierte a la subasta

94Esto tiene algunos efectos de eficiencia: (a) una mayor amplitud para el aprendizaje financiero; y (b) que la gestién
financiera sea més influenciada por los afiliados mejor informados, quienes tienden a tener un saldo mayor (Valdés
2005a, p. 11).

9 En términos técnicos, la subasta separa la elasticidad precio percibida por cada postor, de la elasticidad precio con
que cada afiliado individual decide cambios de prestador de modo individual.
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en un canal para acceder a clientela con costo inferior a invertir continuamente en vendedores y
publicidad. Por este motivo, la subasta reduce el gasto comercial. Este efecto ha sido comprobado
en las AFP que han vencido en las licitaciones para afiliados nuevos. Segin la Prediccion 4 (P4)
de la seccion 3.1 y la evidencia contable de que las AFP gastan actualmente una suma sustancial

en estos items, predice un ahorro de costo.

Ademas (b), segin la segunda parte de la prediccién 5 (P5) de la seccién 3.1, la subasta aumenta
la presién interna por bajar costos de produccion, pues lograrlo justifica una postura mas agresiva
en la subasta y eleva la probabilidad de vencer. Esto incentiva a racionalizar el costo operativo
promedio en mayor grado que un régimen de comercializaciéon individual donde las utilidades
altas permiten la supervivencia de prestadores menos eficientes y permiten holguras en la gestién
interna de la produccién. La evidencia empirica apoya este impacto (Syverson 2011; Bloom et al
2017; Buccirossi et al 2013).

Las dos fuentes de ahorro indicadas se retroalimentan, pues permiten a los PP hacer posturas
mas agresivas, es decir, bajar comisiones ain mas. De este modo, la inercia de los afiliados, que
es una debilidad en el contexto de comercializacion minorista, se convierte en una fortaleza en
el contexto de subastas. En este sentido, la adopcién de subastas puede ser descrita como una

estrategia “Judo”.

El atributo “Judo” de la subasta también tiende a dejar fuera a los prestadores cuya produccién de
servicios es menos eficiente. Este efecto eleva la eficiencia promedio de los prestadores que sobre-

viven, por medio de truncar por abajo la distribucién de costos medios de produccién (Syverson
2007, 2011).

Se propone que la Comisién de Diseno Fino (CDF) estudie la conveniencia de complementar la
subasta con medidas como la siguiente: si un PP mantuvo una tasa de comisién para el segmento
de comercializacién individual en los 24 meses previos a una subasta, en un nivel menor o igual
que la tasa de comision vencedora que le corresponda a un afiliado que sea miembro de alguno
delos tres grupos subastados, entonces los afiliados de este PP en ese grupo serian excluidos del
grupo subastado en este lote. A cambio, ese PP quedaria obligado por ley a no subir por 24 meses

adicionales esa tasa de comisién para su segmento de comercializacion individual.
D. Protecciones requeridas durante la transicion

La transicion que instala la subasta rotativa del ejemplo dura 10 anos. Durante este lapso habra
segmentos nunca licitados atin, que presentaran inercia en su demanda individual. Debido a la
libertad de comisiones para las AFP, existe un riesgo de que algunas AFP establecidas suban
sus tasas de comisién a estos segmentos, después de que sus posturas en la subasta pierdan. Una

forma de evitar ese resultado es crear una tarifa maxima transitoria que proteja a todo afiliado
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que no haya estado nunca en un grupo beneficiado con una subasta Este tope regiria sélo durante

la primera mitad del lapso de transicion.

Es importante que esta tarifa maxima sea objetiva, no negociada por cada PP por separado, con
el fin de evitar demandas por expropiacién regulatoria (la seccién 6 revisa experiencias con tarifas
méximas). Se esboza a continuacién una posible férmula para esta tarifa maxima transitoria, a ser
evaluada y mejorada por la CDF. El maximo diferiria entre prestadores y se ajustaria anualmente,
desde el inicio de la aplicacion de comisiones determinadas en subastas. Los datos para determinar
la tarifa maxima para cada PP serfan dos: (i) el promedio de las tasas de comisién que vencieron
en las subastas del tltimo lote subastado (vyy), v (ii) la tasa de comision que este PP aplicé el
ano anterior a sus afiliados de comercializacién individual (c_;), siempre que en el ano anterior
hubiera regido una tarifa méaxima. De no cumplirse esta tltima condicién (en la primera subasta),
c_1 es la tasa de comision que ese PP aplicé en promedio durante los 24 meses previos. La tasa de

comision maxima transitoria en el ano ¢ para cada PP seria:

tasa maxima ano t = c_1 — 0,10 - (c_1 — vyy)

Esta férmula reduce la tasa anterior en un 10 % de su diferencia con el promedio de las tasas que
vencieron en el iltimo lote subastado, y protege en mayor grado a los afiliados cuyo servicio es
subastado més tarde en la transicién.?® Si el PP cobraba més que el promedio de las tasas de
comisién que vencieron en las subastas del ultimo lote subastado (vy;; > ¢_1), entonces, la tasa
maxima es algo mayor que la que el PP cobré el ano anterior. Esto es necesario para preservar un

ambito para la libertad de comisiones.

Durante la transicion también conviene evitar que ciertos PP aumenten bruscamente su gasto en
vendedores y publicidad poco antes de la subasta de cada lote. Para algunos PP establecidos,
actuar asi podria justificarse para: (i) motivar a més afiliados asignados a los PP vencedores, a
ejercer su derecho a retracto, especialmente a cotizantes cuya base de comisién sea mayor; y (ii)
elevar el riesgo percibido por los postores, en cuanto a que la inercia efectiva de los afiliados resulte

inferior a la proyectada. Esto induciria a suavizar las posturas.””

No conviene obligar a un PP vencedor a aceptar solicitudes de incorporacién a un grupo cuyo
servicio ya gano, sin protegerlo de una eventual campana de otros PP orientada a deshacerse de
afiliados con una base de comisién baja y pasarlos al PP vencedor. Su eventual llegada masiva al

grupo adjudicado reduciria el ingreso medio del postor vencedor. Esas maniobras podrian inducir

96 Ante eventuales aumentos de costo que eleven las tarifas subastadas, es equitativo y eficiente que la tasa méxima
aumente también. Esta férmula lo logra.

97Una forma de reducir el atractivo de esta estrategia para ciertos PP, entre otras, es postergar la divulgacién de la
identidad de los ntimeros de cédula que entran a cada lote subastado para el dia después de la subasta.
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a suavizar las posturas, reduciendo la rivalidad en la subasta.”®
E. Traspaso del control de los titulos de los fondos de pensiones

Cuando un grupo de afiliados es asignado a un PP diferente por medio de una subasta, la gestion

delegada de sus fondos también debe ser traspasada desde el PP de origen al PP de destino.

Lo que se traspasa es el control de los titulos asociados. No es necesario que el PP cedente venda
los titulos en el mercado abierto, cobre el dinero, entregue el dinero al PP receptor y que éste
compre titulos en el mercado abierto. El esquema donde sélo se traspasa el control ya se usa en
Chile para los 2 fondos de cesantia cuando cambia la sociedad administradora, por lo que hay
experiencia. También estd previsto este esquema para la creaciéon de 10 fondos generacionales a
partir de los 5 multifondos existentes. La digitalizacion de los depdsitos de valores ha facilitado
hacer estos traspasos de modo parcial, que es lo requerido. Por ejemplo, si un PP no participa en
la subasta del primer lote y pierde el 20 % de sus afiliados, identificados por su cédula de identidad,
la digitalizacion permite identificar a bajo costo el nimero de titulos de cada tipo cuyo control

debe ceder a cada uno de los tres PP vencedores.

Existen costos friccionales de rebalanceo porque la nueva cartera meta del PP receptor siempre
difiere en algo de la cartera heredada del PP cedente. Por ejemplo, el PP cedente puede haber
preferido los bonos de Coca-Cola a los de PepsiCo, pero el PP receptor puede preferir los de
PepsiCo. Es conveniente dar un plazo prudente al PP receptor para hacer los ajustes que estime

prioritarios transando sin apuro y a minimo costo de rebalanceo.

Existe una larga experiencia con estos traspasos en los EE.UU., porque los mandantes grandes
reemplazan cada cierto tiempo a algunas instituciones gestoras delegadas. Es importante precisar
por qué asumen el costo de los traspasos iniciales y de las fricciones de los rebalanceos posteriores.
Ellos estiman que la rentabilidad de la cartera aumenta méas que el costo de la friccion, porque el
reemplazo fortalece el incentivo al esfuerzo de los delegados actuales y potenciales. De todas formas,
siempre adoptan medidas para mantener acotados estos costos. La evidencia para inversionistas
institucionales de EE.UU. es que una gestién profesional de estos traspasos y rebalanceos disminuia
el costo a 1-2% de la cartera a principios de la década de 2000 (Goyal y Wahal, 2008). Es probable

que la digitalizacion ocurrida en los 20 anos siguientes haya reducido ese costo.

El costo de los rebalanceos también depende fuertemente de si los PP cedentes y receptores com-
parten cartera de referencia (benchmark; ver sus ventajas en el Anexo C), porque las desviaciones
que eligen los distintos PP desde una referencia comin son acotadas. Si la comparten, y si esas

referencias son de pares (peer benchmarks), como recomienda el Anexo C, las diferencias de com-

98Se sugiere permitir al PP vencedor fijar las condiciones para aceptar nuevas afiliaciones a un grupo adjudicado,
sujeto a que esas condiciones sean autorizadas previamente por la Superintendencia.
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posicion de cartera entre PP para un mismo tipo de fondo (un fondo generacional para una misma

generacién, o un mismo multifondo) son ain mas pequenas. Con el fin de evitar cualquier impacto
inmediato en los demads afiliados del PP que recibe fondos, se puede autorizar la creaciéon tran-
sitoria, por no méas de 12 meses, de un conjunto de fondos paralelos formados por los titulos de
los nuevos afiliados, mientras el PP de destino decide cémo unificar las carteras que comparten
benchmark. Si el traspaso de un grupo ocurre cada 10 anos, y el rebalanceo tiene ahora un costo

de 0,1 % de la cartera, el costo equivaldria a una reduccion de rentabilidad de 1 punto base al ano.

El traspaso de activos alternativos presenta dificultades especiales, que también pueden ser ges-
tionadas. Una opcion es que la ley faculte a la Superintendencia de Pensiones para crear una
regulacion para las empresas gestoras de activos alternativos que deseen captar recursos de los
fondos de pensiones chilenos. Esta regulacién les exigiria ajustar sus contratos de modo de no
cobrar comisiones de entrada y salida, si por motivo de una subasta oficial cambia la identidad del

gestor chileno que controla la inversion en alguno de sus fondos de activos alternativos.
F. Acomodar riesgos agregados con un ajuste anual a la tasa de comision

Durante un lapso de servicio extenso (10 anos) es normal que ocurran variaciones acumuladas
importantes en la base promedio de la comisién y en el costo medio de producciéon, con ambos
movimientos afectando a todos los prestadores). Estas variaciones estan fuera del control de un
PP individual. Por el hecho de que una postura en la subasta compromete una tasa de comisién
por 10 anos, estas variaciones constituyen un riesgo no diversificable para los PP vencedores en las
subastas. Los postores aversos al riesgo tienen incentivos a cubrirse elevando sus posturas. Asi, el

costo de absorber este riesgo agregado es transferido a los afiliados.

Sin embargo, el costo para los afiliados de absorber esta magnitud de riesgo en forma directa
serfa mucho menor, debido a las magnitudes en juego. Por ejemplo, las variaciones en la prima
del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia de los tltimos anos, inferiores a 1% del sueldo, han sido
toleradas por los cotizantes, pero fueron intolerables para los aseguradores debido a la masividad
de esta cobertura. Esta diferencia en capacidad de absorber cierta cantidad dada de riesgo es una

oportunidad para una ganancia de eficiencia.

En efecto, siguiendo la experiencia de otros sectores?, se propone incluir en el contrato de servicio
de todo PP vencedor un ajuste anual a la tasa de comision, que compense ex post el valor mate-
rializado de estos riesgos. El ajuste recogeria dos cambios observados: (i) el cambio en la base de
la comisién, medido a nivel de todos los prestadores del sistema, no de uno solo; y (ii) el cambio
en el costo medio de produccién (incluyendo el costo fijo medio) de un PP modelo que represente

aproximadamente a todos los prestadores del sistema para grupos licitados. Los cambios se regis-

9Los ajustes ex post son muy comunes en contratos de abastecimiento de largo plazo en la industria minera y
manufacturera. También en contratos de Obras Publicas y en concesiones.
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tran ex post, es decir se refieren al ano recién terminado, respecto a lo observado un ano antes,

y el ajuste a la comision se aplica con meses de rezago. Este ajuste seria implementado por la

Superintendencia y se basaria en datos contables depurados de partidas no pertinentes.

Aplicar ajustes similares a las tasas para los segmentos de comercializacion individual es una idea

que requiere de un estudio especial de la CDF.

4.4. Conciliar posturas numerosas con diferencias acotadas

Para que una subasta genere precios competitivos y eficiencia, se deben reunir varios requisitos.
Uno es mantener abiertas las opciones de subcontratacién de los distintos insumos y tecnologias.
Quiza ain més importante es lograr un ntimero de posturas mayor que el nimero de grupos cuyo
servicio se licita. Para lograr “posturas numerosas” es clave que la ley contintde asegurando el

acceso a las infraestructuras esenciales a todos los postores, como explica la seccién 3.4.

Otro requisito clave es reducir los gravamenes que discriminen contra las posturas agresivas de
los PP establecidos (incumbentes). La participacién de estos iltimos, que son mas numerosos que
los entrantes y ademas pueden hacer posturas con mayor frecuencia, es esencial para lograr una
competencia intensa. Un gravamen de este tipo induce a estos postores a suavizar sus posturas e

incluso a no participar en la subasta, como ocurrié en muchas licitaciones para nuevos (seccién

3.3).

Hay un gravamen de este tipo que tiene justificacion parcial. Si el postor vencedor cobrara una
tasa mucho menor al grupo de afiliados cuyo servicio gana en subasta, que la tasa cobrada a
otros afiliados fuera del grupo pero que captd antes por comercializacién individual, pareceria
haber discriminacion de precios entre afiliados. En el pasado se ha gravado al postor establecido
exigiéndole que extienda la aplicacién de su postura a estos otros afiliados, que no pertenecen al
grupo en subasta, a su propio costo (he aqui el gravamen). Esta seccién analiza esa justificacion,
recomienda conciliarla con el objetivo de obtener “posturas numerosas” y presenta herramientas

para alcanzar esa conciliacion.
A. Discriminacion: definicion y posibles consecuencias

La “discriminacion de precios” estd definida en general, tanto en Derecho como en Economia, como
una situacion donde un servicio es ofrecido a dos clientes diferentes con diferencias de precio que
no son iguales a las diferencias en el costo incremental de brindar el servicio a esos dos clientes
(Carroll y Coate, 1999). Esta definicién implica que: (i) evitar la discriminacién requiere cobrar
precios diferentes cuando las prestaciones tienen costo diferente; y (ii) si los precios difieren en mas

de lo que difieren los costos, hay discriminacién.
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En algunas industrias es necesario distinguir entre tasas y precios. Aplicar una misma tasa de

comision — un determinado porcentaje del sueldo, o del saldo — puede ser altamente discriminatorio
cuando la base a la que se aplica la tasa es diferente. Por ejemplo, si un fondo mutuo cobra 0,7 %
anual del saldo a una clienta que invirtié $30 millones y cobra la misma tasa a otro cliente que
invirtié $300 mil, esa tasa que aparenta ser “uniforme” en realidad cobra un precio 100 veces
superior a la primera cliente, medido en pesos al ano. Habria discriminacién si el costo incremental
de servir a la primera clienta esta lejos de ser 100 veces el costo incremental de servir al segundo

cliente.

Los efectos redistributivos de esta “uniformidad para la tasa de comisién” son importantes. Pri-
mero, redistribuye hacia los prestadores cuando esta norma aumenta su poder sobre sus tasas de
comisién, es decir cuando reduce la competencia en precios entre ellos. Eso impone otro desvalor:
precios inconvenientes para todos los clientes.!?Y Por esto, la politica general de libre competencia
ha sido permitir casi todas las diferencias de precio, excepto en casos donde claramente ellas sean
parte de un esquema de abuso de posicién dominante, contribuyan a frenar la entrada de nuevos

competidores o apoyen otro dano a la libre competencia.

Después de redistribuir hacia los prestadores, la norma de “uniformidad para la tasa de comision”
redistribuye entre los clientes. En esta parte, la discriminacion puede ser regresiva o progresiva. En
el ejemplo del fondo mutuo, seria regresiva si el primer cliente es una mujer de 70 anos discapacitada
cuyo unico ingreso es la rentabilidad que gana en este fondo mutuo, mientras que el segundo
cliente es un joven que vive con sus padres a quien le pagan estudios que le daran acceso a sueldos
superiores. Para saber cuan regresiva o progresiva es una discriminacion de precios se debe cruzar

el efecto de la norma con informacion sobre el nivel de vida de los distintos clientes.

Todo esto se aplica en las AFP, porque la ley chilena impone hace muchos anos una “uniformidad

para la tasa de comisién” a los afiliados via comercializacién minorista.'%!

Esta ley obliga a cobrar
la misma tasa a personas con base (sueldo) diferente, lo que entrega un precio mensual ($/cotizante
al ano) que estd lejos de estar alineado con las modestas diferencias en el costo de servir a personas
de sueldos diferentes. Asi, esta norma de uniformidad crea discriminacion de precios. Hasta ahora
ha redistribuido poco desde cotizantes de mayor salario hacia los de menor salario, pues el ROA
promedio de 33,3 % (grafico 2, Anexo A Cuadro 2) sugiere que una buena parte de los recursos

que irfan a la redistribucién llegan en realidad a los prestadores.'®?

La norma de “uniformidad para la tasa de comisién” tiene a su favor una justificacién de eficiencia:

100En el caso contrario, cuando un prestador de fondos mutuos enfrenta competencia més intensa (se ve forzado a
seguir las tasas de comisién de sus pares), responde instalando “series” de cuotas, con tasas de comisién menores
para los saldos mayores. Eso mitiga la discriminaciéon de precios.

101D 1., 3.500, articulo 29, incisos 1 y 2.

1020¢tra norma legal chilena que discrimina es aquella que obliga a cobrar cero a los afiliados que no cotizan (D.L.
3.500, articulo 29, inciso 3).
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simplificar la comunicacion con el afiliado individual, en el segmento de comercializacion minorista.

También reduce los costos operativos y de transaccién, en comparacién a precios exactamente

ajustados a los costos.!%

B. Propuesta recomendada y opinion publica

Ya se explico que, si un postor ofrece una tasa mucho menor al grupo ganado en subasta, que la
tasa que aplica a otros (a los afiliados captados por comercializacién individual), podria discriminar
precios entre afiliados. Debido a la importancia de las percepciones, conviene atenderlas, en este
caso por medio de mitigar las diferencias de tasa de comisién que sean suficientemente grandes. En
cambio, las diferencias moderadas entre las tasas pagadas por esos dos segmentos son deseables,
porque ayudan a lograr mas postores, una competencia mas intensa y menores comisiones para

todos.1%4

La recomendacion es permitir diferencias moderadas entre la tasa de comisién vencedora en una
subasta y la tasa que ese mismo postor cobra en su segmento de comercializacién individual, y
al mismo tiempo adoptar medidas que acoten las diferencias més agudas. También se recomienda
mantener la norma de uniformidad de tasas de comision al interior del segmento de comercializacién

individual, con el fin de reducir los costos de comunicacién y de transaccion.

Una medida que acote las diferencias agudas puede crear desafios a la libertad de precios en el
segmento de comercializacién individual. Desde 1981 se permite al prestador cambiar la tasa de
comision con 90 dias de aviso. Sin embargo, en una subasta rotativa, la postura vencedora contrata
una tasa de comisién por 10 anos (aparte del ajuste anual propuesto en la seccién 4.3.F). Por ende,
una exigencia de extender la tasa vencedora al segmento de comercializacion individual quitaria al
postor su libertad de cambiar tasa de comision durante 10 anos. Las medidas que se recomienden
deben evitar este extremo. Deben preservar buena parte de la libertad de precios que el prestador

posee respecto de su segmento de comercializacion individual.

La tasa de comision para un grupo cuyo servicio gané este prestador en una subasta previa, cuyo
lapso de servicio no termina ain, también debe ser respetada. Un ejemplo ilustra los motivos para
esto: suponga que un cierto PP vence en la subasta de 2028 cobrando 0,65 %, tasa algo mayor que
otra tasa de comisién antigua de 0,60 %, que ese mismo prestador cobra a otro grupo cuyo servicio
subasté en 2024. ; Podria la ley obligar a este PP a subir la tasa de comision al grupo subastado
antes, desde 0,60 a 0,65 %, a partir de 2028, para “evitar la discriminacién entre afiliados al mismo

prestador”? Eso serfa inaceptable, porque este PP ya se comprometio por contrato a cobrar 0,60 %

103Fsta, justificacién no aplica a las subastas para grupos.

104T,0s miembros del segmento de comercializacién individual tienden a pedir méas atencién personalizada, sobre todo
de vendedores y servicios de calidad superior a la minima. El mayor costo justifica cobrar precios algo mayores en
el segmento de comercializacion individual.
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al grupo de 2024 y sus miembros podrian reclamar que su derecho de propiedad a la comisién de
0,60 % estd siendo vulnerado. Por consistencia, en el caso opuesto donde la tasa de comisién que
vence en 2028 es menor que la tasa contratada en 2024, tampoco es aceptable que la ley obligue

al PP a bajar la comisién al grupo cuyo servicio subasté antes.

C. Herramientas para conciliar la competencia con evitar diferencias agudas entre las tasas de

comision de un mismo prestador

La primera herramienta es la duracion en el tiempo de las medidas que acoten las diferencias
agudas entre tasas de comision. Con el fin de respetar la libertad de precios en el segmento de
comercializacion individual, se propone que estas medidas se apliquen solamente hasta que la
Superintendencia subaste el siguiente lote, o por dos anos si demora més. Esto devuelve al prestador
la libertad de ajustar su tasa de comisién para el segmento de comercializacién individual, para

todos en los anos restantes hasta completar los 10 afos del contrato.!%

La segunda herramienta es establecer un umbral a partir del cual operen las medidas que acoten
las diferencias entre tasas de comision. Este umbral cumple el rol de distinguir entre diferencias
moderadas y agudas. Se propone que el umbral sea una diferencia de 0,5 puntos porcentuales entre
la tasa de comisién aplicada a ambos grupos. Un umbral de 0,50 puntos porcentuales es razonable,
pues es menor que las diferencias observadas por anos entre tasas de comisién de AFP distintas.
Por ejemplo, a fines de 2023 AFP Uno cobraba 0,49 % y AFP Provida cobraba 1,45 %, entregando

una diferencia de tasa de 0,96 puntos porcentuales, casi el doble del umbral propuesto.

Las demas herramientas que se presentan a continuacién deberian ser estudiadas y comparadas

por la Comision de Diseno Fino.

La tercera herramienta son dos fuentes de recursos que pueden ser utilizados para reducir, durante
los primeros 2 anos, las diferencias agudas entre tasas de comision. Estas fuentes so6lo podrian

usarse hasta que la diferencia de comisién disminuya a 0,5 puntos porcentuales. Son:

(a) Recursos aportados por los afiliados que reciben el servicio de subasta. Por ejemplo, analice
un lote donde se subastan 2 grupos. La mejor de entre las posturas perdedoras sera llamada
“la mejor perdedora” y seria la tercera mas baja en este ejemplo. Si no hubiera llegado
una de las posturas ganadoras, la mejor perdedora habria ganado y los afiliados de estos
2 grupos habrian pagado mas. Esta diferencia es una fuente de recursos. La propuesta es
incrementar la tasa de comision cobrada a estos dos grupos hasta lo que falte para igualar
a la mejor perdedora, sin que esto signifique elevar la tasa de comisién recibida por los 2

postores vencedores. Los recursos se obtienen desde esa diferencia. Ellos son destinados a

105G gana el servicio a otro grupo en una subasta posterior, las nuevas medidas que acoten la diferencia con el segmento
de comercializacién individual regiran regir por sélo dos anos también.
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financiar rebajas de tasa a los afiliados de comercializacién individual de ambos postores
vencedores. Este incremento se aplica solamente hasta que se subaste el siguiente lote, o por
dos anos si eso demora mas.

Se recomienda limitar el valor de la mejor perdedora, utilizado para estos efectos. Este limite
superior podria ser definido como la tltima postura aceptada mas 0,20 puntos porcentuales.
Si la escasez de posturas hace que no exista una postura “mejor perdedora”, también regiria
este limite superior.

Esta fuente de recursos debe tener prioridad por sobre la fuente (b) porque no grava a ningin
postor vencedor. Eso favorece posturas més agresivas, que benefician durante 10 anos a los

grupos cuyo servicio se licita

Recursos aportados por el propio postor vencedor, después de asignarse la subasta. Estos
recursos son un gravamen directo a las posturas mas agresivas de los prestadores que tienen
mas afiliados de comercializacion individual. Por ese motivo, se propone establecer un tope
maximo a estos recursos, que debe ser predecible por el postor, pero desconocido para postores
rivales. El tope maximo propuesto es 5% del ingreso por comisién que ese mismo postor
propuso cobrar al grupo cuyo servicio acaba de ganar.

Nuevamente, este gravamen se ocuparia sélo parcialmente si la diferencia de tasas de comision

se reduce a 0,5 puntos porcentuales antes de que esta fuente de recursos se agote.

Una opcién complementaria es que cada postor ofrezca, antes de conocer el resultado de la
subasta, aportar recursos con el fin ya mencionado. La novedad es que la cuantia de esta
oferta daria puntaje para asignar la subasta, con una ponderacién determinada en un estudio
encargado por la Comisién de Diseno Fino (CDF). Con el fin de facilitar las comparaciones,
esta oferta se expresaria como porcentaje del ingreso por comision que este postor propuso

cobrar al grupo cuyo servicio acaba de ganar.

La cuarta y ultima herramienta sugerida aqui es establecer dos categorias de beneficios para los

afiliados del segmento de comercializacion individual que sean servidos por los postores vencedores.

Habria dos categorias de beneficios:

a)

b)

29

Preferencia General: Obtendria los beneficios definidos por las herramientas ya presentadas.

Preferencia Especial: El afiliado en esta categoria seria tratado del mismo modo que los
miembros del grupo cuyo servicio gand su prestador, lo que incluye acceso completo a la
tasa de comisién vencedora, sin la diferencia de 0,5 puntos porcentuales. Los 3 requisitos
propuestos para que un afiliado reciba este trato, siendo que hasta aqui pertenecia al segmento

de comercializacién individual del vencedor, son:

i. Que solicite la Preferencia Especial por un medio seguro que no permita suplantaciones
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ni la influencia de terceros, o en persona.

ii. Que haga esta solicitud dentro de una ventana de tiempo de 60 dias, contados desde
que la autoridad informe las tasas de comisién que recibira cada uno de los postores

vencedores.

iii. Que renuncie formalmente a ejercer el derecho a cambiar de prestador durante los si-
guientes 2 anos (o hasta la fecha de la subasta siguiente, si ocurre antes). Esta es una
forma creible de unirse al grupo en subasta, y de renunciar a la comercializacién indi-

vidual.

Esta propuesta también tiene un objetivo de transparencia: mostrar a la opinién publica que es
posible conciliar una reduccién del dano para la eficacia de las subastas generado por los gravamenes
sobre el postor que intenta posturas agresivas, con mitigar diferencias de comision agudas entre

las clientelas servidas por un mismo prestador.

4.5. ;Es compatible un prestador estatal con subastas rotativas?

La opcion de un PP estatal es bienvenida por aquella parte de la ciudadania que no confia en
PP privados para temas de seguridad social, pero si en un PP estatal. Sin embargo, tal como en
cualquier empresa estatal, un PP estatal sufre o genera problemas especiales por su dependencia
del sistema politico y de los ciclos de éxito electoral. Si bien en teoria esos problemas podrian ser
limitados en parte por medio de instalar por ley instituciones y protecciones conocidas, rara vez
ello ocurre con la intensidad debida, porque los legisladores también son una parte interesada del

sistema politico.

Por eso, mejorar la gobernanza de los PP estatales no es suficiente para reducir su acceso a

privilegios fiscales y regulatorios.!

En escenarios de comercializacién individual, la presencia de un prestador previsional estatal (PP
estatal) no ha impedido que una buena parte de los afiliados opte por un PP privado, como de-
muestra la experiencia de otros paises. Ejemplos son AFJP Nacién en Argentina, AFAP Reptblica
en Uruguay, y Afore PensionISSSTE en México. Esa coexistencia se explica en parte por la inercia

de los afiliados al elegir prestador.

106 a5 siguientes medidas son insuficientes: (a) El Consejo Directivo del PP estatal debe ser designado por un proceso
que impida el dominio de intereses partidistas, y sus miembros deberian ser inamovibles por un lapso. Este avance
ha sido implementado en el CPPIB de Canad4, pero no en el sistema NEST de UK (https://www.nestpensions
.org.uk/schemeweb/nest/nestcorporation/how-nest-is-run.html). (n) Independizar del gobierno de turno al ente
Supervisor del prestador estatal. De lo contrario, el PP estatal recibiria privilegios regulatorios, como los que ha
recibido el IPS (Instituto de Previsién Social) desde 2008 en Chile.
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Este panorama cambia en escenarios donde el grueso de la comercializacion ocurre por medio de
subastas rotativas. Como las subastas rotativas reducen la inercia en la demanda que perciben los
PP, esta coexistencia podria cambiar mucho. Aunque el Poder Ejecutivo no esté proponiendo hoy
dia la creacién de un prestador estatal, podria reactivar muy rapidamente el proyecto de ley con
ese fin presentado por la administracion Bachelet 11, en 2017. Como siempre serd posible introducir
y aprobar rapidamente ese proyecto de ley en el futuro, para todos los efectos practicos el desafio

analizado en esta seccién debe abordarse ya.

Ante los nuevos desafios que surgen en las subastas rotativas por la presencia potencial de un PP
estatal, ; existen soluciones legislativas eficaces y sostenibles politicamente? Una de las condiciones
de sostenibilidad es que sea probable que los legisladores mantengan en el tiempo la solucién
legislativa que se proponga. Esta condicién no es cumplida por soluciones que quiten beneficios
inmediatos al electorado, porque tienen alta probabilidad de ser derogadas justo antes de una

eleccion.
A. Dada una subasta, el prestador estatal necesita vencer

Desafio A: En ciertos escenarios, un PP estatal ganaria casi todos los grupos en la mayor parte
de las subastas. Eso pondria en peligro la libre competencia en las subastas y violaria el Objetivo
Secundario #4 presentado en la seccién 4.1: “Desconcentrar la gestién delegada de fondos y el

apoyo administrativo.”

Ejemplo: Suponga que en cada lote se licita el servicio para un solo grupo de afiliados, como propone
la indicacién del Gobierno de diciembre de 2023. En este caso seria politicamente impresentable
que el PP estatal pierda la primera subasta. En efecto, los directivos de un PP estatal recién
creado, que convoca expectacion en la ciudadania, y que estd operando a pérdida por efecto de
los gastos de puesta en marcha, no soportarian perder acceso a servir el tinico grupo disponible.

Perder forzarfa al PP estatal a seguir operando a pérdida hasta la siguiente subasta.'%

El PP estatal podria intentar asegurar un triunfo por medio de reducir la rentabilidad para su
capital empresarial (aportado por el Tesoro Piblico) por debajo del retorno promedio del capital

empresarial en Chile, que el Anexo A estima en 12,5 % real anual (ver seccién 3.2).
Por eso, cualquier respuesta eficaz al Desafio A debe cubrir dos facetas: la subasta y los recursos.

Para la subasta, una respuesta posible es legislar la siguiente regla doble: (i) en cada lote se debe
licitar el servicio para al menos dos grupos de afiliados; y (ii) se prohibe que el PP estatal postule

a mas de la mitad de los grupos de un mismo lote, durante un lapso transitorio inicial de 5 anos.

107n PP privado que esté entrando estarfa bajo una presién andloga. Para los accionistas de AFP Uno también puede
haber sido impresentable perder la subasta que le permitiria servir a su primer grupo de afiliados nuevos desde
octubre de 2020.
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La parte (ii) podria quitar beneficios inmediatos a una parte del electorado (al segundo grupo, que

podria haber sido adjudicado al PP estatal con una tasa favorable).

Este riesgo de derogacion de la ley se podria mitigar sumando una medida més: (iii) las subastas
deben ocurrir uno o dos meses después de las elecciones para llenar escanos del Congreso, o prohibir
que ocurran en los 10 meses previos a una eleccién. También ayudaria que las reglas (i) y (ii) se

hagan parte de una ley donde el Ejecutivo tenga exclusividad en la iniciativa de ley.

La prohibicién de la parte (ii) no regiria para las posturas de PP privados, porque un PP privado
no querria bajar tanto su comisién como para que su capital rente menos que en actividades
empresariales alternativas. Eso permite que un postor privado se adjudique el servicio de mas de
la mitad de los grupos de un mismo lote. Esto tiene la ventaja de agudizar la rivalidad y reducir en
promedio las comisiones vencedoras. Sin embargo, puede ser criticado como discriminatorio contra
el PP estatal.

. Qué consecuencias tendrian las reglas (i) y (ii)? Supongamos primero que cada lote estd con-
formado por dos grupos y que el lote se subasta cada dos anos, con 10 grupos en total. En este
escenario, esta regla limita al PP estatal a ganar un grupo en cada subasta, pudiendo llegar a

servir la mitad del mercado después de 10 anos.

Antes de ese plazo surge un conflicto con el Objetivo Secundario #4, desconcentrar la gestiéon de
los fondos de pensiones. Para alcanzar este objetivo la seccién 4.1 propuso impedir postular a un
postor que ya presta servicio al 40 % de los fondos. Esta norma impediria que un PP estatal tinico
exceda el 40 % de los fondos. En el escenario de dos grupos por lote, esta regla seria restrictiva en

la cuarta subasta.

Supongamos ahora que cada lote estda conformado por tres grupos y que el lote se subasta cada
dos anos, con 15 grupos en total. La regla propuesta limita al PP estatal a ganar un solo grupo en
cada subasta. Podria llegar a servir un tercio del mercado después de 10 anos. Recién en el ano 12

se activarfa el tope de 40 %, al volver a licitar el primer lote.

También subsiste siempre el segmento de afiliados cuya comercializacion es individual. Si fuera
amplia la parte de la ciudadania que confia en el PP estatal y ademaés supera su propia inercia
para afiliarse individualmente, el PP estatal obtendria un segmento grande de esta fuente. Por una
parte, ayudaria al PP estatal a superar la escala minima eficiente con rapidez. Por otro lado, un
segmento individual grande haria que el PP estatal tope antes con la regla del 40 % de participacién

maxima.

Se concluye hasta aqui que si existen soluciones legislativas para cubrir la faceta de la subasta, que

evita que un PP estatal gane casi todos los grupos en la mayor parte de las subastas. La primera
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parte de una respuesta al Desafio A esta disponible.
B. Privilegios fiscales para el PP estatal: ;pueden ser evitados?

También es necesario evitar que el PP estatal sea demasiado agresivo en sus posturas, por medio
de reducir la rentabilidad esperada para su capital empresarial por debajo del retorno promedio
del capital empresarial en Chile (estimado en 12,5% real anual en la seccién 3.2). Eso atentaria
contra la libre competencia (especificamente contra el principio de neutralidad competitiva). Sin
embargo, el costo del capital empresarial es un “costo alternativo” que nunca es registrado en la

contabilidad, su cuantia no es exacta y en cierto grado esta abierta a diferencias de opinion.

La experiencia muestra que las meras reglas institucionales rara vez logran impedir que las empresas
estatales obtengan privilegios fiscales, como por ejemplo garantias implicitas para sus deudas y
tolerancia de rentabilidades del capital que periédicamente son muy negativas, sin ser compensadas
de modo suficiente por periodos con rentabilidad mayor. La historia de la Empresa de Ferrocarriles
del Estado de Chile es ilustrativa.

Estas dificultades se potencian en toda empresa nueva (como el PP estatal), debido a sus “Gastos
de Puesta en Marcha”. Una empresa nueva necesita un aporte de capital inicial (de su dueno,
en este caso del Estado) ademds de garantias para su deuda, que se reiteran por anos, siempre

sustentada en una promesa de rentabilidad futura, pero ésta no es verificable.!®

Una experiencia que ilustra la importancia de este riesgo es la del sistema estatal NEST del Reino
Unido, que opera a pérdida desde su inicio, el 1 de octubre 2012. Su ingreso (de comisiones) cubre
solo 67 % de sus costos, en forma permanente, a 12 afios de su creacién. Su deuda con el fisco
britdnico sigue aumentando y llegd a 1.130 millones de libras esterlinas el 31 marzo 2023.1%° No

hay perspectivas de recupero.

Desafio B: Distinguir gastos de puesta en marcha, que por esencia son transitorios y de magni-
tud recuperable, de una subvencién fiscal o subsidio al PP estatal, que seria contrario a la libre

competencia.

Una respuesta posible es la siguiente: (iv) la ley encarga a un ente ptublico independiente del poder
Ejecutivo, como la Comisién para el Mercado Financiero (CMF), determinar una postura minima
que el PP estatal debe cumplir en las primeras subastas, en conjunto con una tasa de comisién

minima a cobrar en su segmento de comercializacién individual. Entre ambas deben ser suficientes

108Después de 5 afios de historia hay posibilidades de determinar si hubo subsidio o hubo un gasto de puesta en marcha
que se esta recuperando. Sin embargo, eso es demasiado tarde para la defensa de la libre competencia. La seccién
3.4 estimé los gastos de puesta en marcha de AFP Uno en 130 mil UF, y también es una estimacién ex post.

109Ver esto en los estados financieros de Nest Corporation en https://assets.publishing.service.gov.uk/media/652fef0
¢d0666200131b7cbd /nest-annual-report-and-accounts-2022-to-2023.pdf
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para cubrir los gastos de puesta en marcha en un plazo prudente (por €j., en 7 anos), de acuerdo a
proyecciones actuariales. También se autorizaria al ente ptiblico independiente a fijar esa postura
minima sobre la base del promedio de las posturas vencedoras en la licitacién para afiliados nuevos,

observada en los 7 afios anteriores a dictarse la ley (ver grafico 3).

Esa estrategia podria funcionar — sélo en este caso - porque el giro unico de los prestadores previ-
sionales reduce radicalmente la informacién requerida, y porque la Superintendencia de Pensiones

ya produce la mayor parte de esa informacién.

Sin embargo, una postura minima obligatoria quitaria beneficios inmediatos a una parte del elec-
torado: algunos creeran que el grupo adjudicado al PP estatal podria haber accedido a una tasa de
comisién mas baja (subsidiada, por remunerar el capital a una tasa inferior a la alternativa. Por

eso, es probable que la regla (iv) sea derogada desde el Congreso justo ante de alguna eleccién.!?

Estos riesgos podrian ser mitigados sumando una proteccion mas: (v) La CMF no puede producir
ni menos revelar la postura minima que debera cumplir el PP estatal en los 10 meses previos a un
dia después de la eleccién para el Congreso. También seria conveniente suspender transitoriamente
la divulgacién de la informacién contable que utilizaria la CMF para fijar la postura minima,

durante los 10 meses previos a la fecha de revelacién de la postura minima.
C. Recapitulacion

Esta seccion concluye que la creacion de un PP estatal es compatible con las subastas rotativas,
pero sélo bajo condiciones estrictas. Ellas son las mejoras de gobernanza en el Consejo Directivo
del PP y en el Supervisor (ver nota de pie), e incorporar en la ley las cinco medidas (i) hasta (v),

u otras que sean al menos igualmente resilientes.

Si no es posible acordar todos estos requisitos, se recomienda rechazar siempre la creacion de un

prestador previsional estatal que pueda participar en las subastar rotativas.

4.6. Encaje: mejorar la féormula que fija su cuantia

En paralelo a las nuevas subastas, esta seccién propone modernizar el encaje, sin eliminarlo. Ya se
indicé la funcién primaria del encaje es garantizar el cobro de las multas que castigan una eventual
gestion financiera descuidada, y desalentar o expulsar a los gestores inexpertos (Buffa, Vayanos y
Woolley, 2022).

110Deben tomarse en cuenta otros riesgos también: de que algin ejecutivo del PP estatal oculte o manipule su infor-
macion contable. También existe el riesgo de que una divulgacién temprana de la postura minima del PP estatal
facilite a sus rivales privados vencerlo.
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La ley estima preferible que esta garantia tome la forma de un depédsito de seguridad inembargable
por acreedores de la AFP, con el fin de elevar la credibilidad de su cobro oportuno. Entre 1981
y 1993 el encaje estuvo invertido en depdsitos a plazo. Una reforma de 1993 exigié invertirlo en
cuotas de los fondos de pensiones, lo que contribuyo en algo a alinear mejor el interés de la AFP
(gestora delegada) con el interés de los afiliados (mandantes). La magnitud del encaje fue USD

1.888 millones, en todo el sistema, al 30 de junio 2023.

Como explico la seccidén 3.2, la “carga del encaje” es impuesta por las fricciones financieras, su
inembargabilidad por acreedores de la AFP y su iliquidez de largo plazo. El Anexo B estima la
magnitud de esta carga en $136.455 millones (USD 170 millones al afio, o 15 % del precio anual
por afiliado) para el anio 2023. Esta fuerte carga ayuda a explicar en parte la ausencia de entrada

“de novo” a servir afiliados de alto saldo (de cualquier edad) desde 1995.

Esta seccién argumenta que la actual formula del encaje (1% del fondo de pensiones) no es ade-
cuada a su fin primario (ver mas detalles en el Anexo B, seccién B.4). En efecto, la actual férmula
pretende sumar un objetivo secundario, que es imponer a los PP la responsabilidad de asegurar

en parte la rentabilidad del fondo de pensiones.

La pertinencia de este objetivo secundario depende de dos aspectos. Si se garantizara rentabilidad
absoluta, depende de que sean similares las aversiones al riesgo en el margen de las partes involu-
cradas: el gestor delegado representativo (el PP) y los afiliados. Sin embargo, en este caso existe
una gran diferencia en la capacidad de absorber una misma cantidad de riesgo absoluto. Un 1%
del fondo de pensiones total fue a mediados de 2023 USD 1.888 millones. La desutilidad para los
afiliados de absorber en forma directa esa cantidad de riesgo de inversion es mucho menor que el
costo que tendria para los gestores delegados absorberla (y que traspasarian a los afiliados). El
Anexo B da un ejemplo. No conviene a los afiliados comprar un seguro de rentabilidad absoluta a

su gestor delegado, porque les resultaria demasiado caro.

La pertinencia del aseguramiento también depende de la cuantia de la indemnizacién. Este requisito
es clave, porque la multa respaldada por el encaje no se ha cobrado desde 1996 en Chile, a ninguna
AFP. Un anélisis detallado muestra que esto es consecuencia del mecanismo de la multa, que esta
disenado para detectar la gestién financiera descuidada y a los gestores inexpertos, por medio de
medir la rentabilidad relativa con los pares (Evans et al, 2024). Garantizar rentabilidad relativa
es muy distinto de garantizar rentabilidad absoluta. Los gestores que han prestado servicio han
sido cuidadosos de utilizar la ventana de 36 meses con que se mide el cumplimiento del piso de

rentabilidad relativa. Con suficiente experticia de los gestores, la indemnizacion es cero siempre.

La leccion para el diseno de la férmula del encaje exigido es que el objetivo secundario de compartir

el riesgo de inversion es inadecuado en este caso. Basta con limitar la cuantia del encaje exigido a
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aquella que logre su fin primario.

La férmula justificada tiene otra base: el ingreso anual de comisiones. Un porcentaje alto de esta
base, por ejemplo 50 % (ver propuesta detallada en el Anexo B) es suficiente para alinear el encaje
a su objetivo primario. De paso, este cambio reduciria la cuantia de encaje a la cuarta parte. De
haberse implementado en 2023 — ello no requiere subastas rotativas - el monto del encaje habria
disminuido a USD 472 millones y la carga asociada a financiar el encaje habria disminuido hasta
USD 42,5 millones al ano, sumando todas las AFP. Otras ventajas de esta nueva férmula son que
la cuantia del encaje dejarfa de depender de la tasa de cotizacién (10 o 16 %), de su acumulacién

en el tiempo y de eventuales retiros como los de 2020 y 2021.

Al instalar las subastas rotativas, deben ser compatibilizadas con el encaje. Con el fin de facilitar
el financiamiento del encaje adicional a constituir por los postores vencedores, y de esta forma
aumentar el niimero de postores activos, se hace otra propuesta: que la ley autorice a diferir la
constitucién de parte del encaje a lo largo de los primeros 12 meses, exigiendo que la totalidad

quede constituida al mes 12, contando desde el inicio del servicio.

5. Dos impactos de la propuesta de subastas rotativas

5.1. Demandas contra el Estado ante el CIADI

Esta seccion analiza la probabilidad de que las eventuales demandas que interpongan algunas
AFP contra el Estado chileno ante el CIADI por “expropiacion regulatoria”, en caso de aplicarse
la propuesta de subastas rotativas para afiliados antiguos, sean exitosas o fracasen. Ante una

' o ante arbitros del TLC con

acusacién de “expropiacién regulatoria” ante los arbitros CIAD
EE.UU., la Unién Europea y el Tribunal Constitucional chileno, jcondenarian al Estado chileno a

pagar una indemnizacion a las AFP existentes?

Un concepto béasico es que, en cualquier pais, toda ley nueva cambia alguna regla del juego a alguien.
Llevar al extremo la idea de que todo cambio en las reglas es una “expropiacion regulatoria” que
merece indemnizacion, impediria a los Estados modificar y adaptar su legislacion a las necesidades
que van emergiendo. Para evitar ese extremo, todos los arbitros y legislaciones aceptan que una
reforma normativa no es per se una expropiacion merecedora de indemnizacién, aunque existan

perdedores.

El Informe del Dr. Mario Ferndndez B

HICIADI es el acrénimo de Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones. Su sigla en inglés
es ICSID. Es un centro de arbitraje establecido en el Banco Mundial en 1966.
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Un reciente informe en derecho de don Mario Ferndndez B. (2023) evalia el caso especifico de una
eventual demanda ante el CIADI contra el Estado de Chile por haber adoptado por ley subastas
rotativas de afiliados antiguos.!*? Concluye que, “habiéndose incoado un procedimiento del CIADI
contra Chile -por la propuesta convertida en ley- el laudo respectivo seria favorable a nuestro
pais” (Fernandez 2023, p. 44). Entrando en detalle, su informe identifica “factores inhibidores de
la admisibilidad de la demanda” y “factores coadyudantes para que el Estado de Chile obtenga un

laudo favorable” (y una demanda de indemnizacién fracase).

Entre los primeros factores, indica que una demanda tiene menos probabilidad de ser admitida a
tramite en el CIADI si la jerarquia normativa de la reforma es una ley, aprobada por los poderes
de un Estado conforme a su Constitucion. En efecto, si la propuesta se convierte en ley, existe
la garantia de que “su texto habrd superado tantas vallas y revisiones, que lo haréd juridicamente

inexpugnable frente a cualquier ataque jurisdiccional posterior, especialmente internacional.”

Un segundo factor que inhibe la admisibilidad de la eventual demanda es el detalle y meticulosidad
con que se tramita esta fase. Por ejemplo, la letra (a) del apartado 2 de la Regla 2 pide incluir
en la Solicitud: “Una descripcién de la inversion, (...) incluyendo una indicacién de que existe
una diferencia de naturaleza juridica entre las partes que surge directamente de la inversion.”
Fernandez advierte que “Si una potencial Parte del procedimiento estima que una legislacién
produce un determinado perjuicio en una inversion, pero la otra Parte discrepa, jestamos ante una
diferencia de naturaleza juridica o politica?, ;o técnico-econémica? Establecer que una diferencia
sea de naturaleza juridica puede producir un gran entrevero exegético.” De igual modo, el requisito
de que la diferencia entre las partes debe surgir “directamente” de la inversién abre un asunto

conceptual complejo.

Respecto a los factores coadyudantes a un laudo favorable para Chile, Fernandez estima que “el
CIADI observarifa con perspectiva amplia (este) caso”. En especial, advierte que la “pauta (del
caso) Salini''® determiné que una inversién —para los efectos del Centro - debe cumplir con cinco
elementos: i) contribucién en dinero; ii) activos; iii) riesgo; iv) duracién; y, v) una contribucion
a la economia del Estado anfitrion. Desde luego, esta quinta condicién (... ) sigue estando sujeta
a las interpretaciones de los respectivos arbitros y conciliadores.” En opiniéon de Fernandez, la
condiciéon (v) “deja un amplio espacio para alegar elementos cualitativos de la vida y los conflictos
de la sociedad a las dimensiones tradicionalmente cuantitativas”. Por ejemplo, si una subasta
para afiliados antiguos es socialmente conveniente, seria deber de los legisladores adoptarla. Los

resultados del Anexo A sobre el ROA que pagan los afiliados son pertinentes para ese debate.

112Geg1in los lineamientos presentados por S. Valdés P. en el Seminario “Después de las AFP: Ni estatismo ni inmovi-
lismo”, celebrado en la Universidad Adolfo Ibanez el 10 de mayo de 2023.

H3E] caso se denomina Salini Costruttori S.p.A. y Italstrade S.p.A. v. Reino de Marruecos. Caso CIADI N°. ARB/
13/04, Decisién sobre Jurisdiccién, para. 52.
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Un segundo factor coadyuvante para que el Estado chileno venza es su experiencia en el CIADI.
Fernandez sostiene que el establecimiento en 2016 del Comité Interministerial para la Defensa
del Estado en Controversias Internacionales en Materia de Inversiones y Regula la Coordinacién
para la Solucién de Dichas Controversias,!'* “ha significado un sélido respaldo a la capacidad
técnica y multisectorial, del que el Estado de Chile actualmente dispone para enfrentar la solucion
de controversias internacionales en materia de inversiones.” Advierte que, desde 1998, el Estado

chileno ha perdido s6lo un caso de arbitraje de 5 resueltos.

Para obtener un laudo favorable, Fernandez sugiere enfatizar que “la propuesta (de licitar el servicio
para afiliados antiguos) no afecta la esencia, la raiz, del sistema previsional chileno, aunque si
represente una verdadera modernizaciéon del mismo”. En efecto, el nuevo régimen competitivo
propuesto no modifica la relaciéon entre afiliado y prestador en su esencia, porque los afiliados
conservan su libertad y la propiedad de su saldo. Tampoco innova en atributos globales como son
el grado de capitalizacion, el sistema de ajuste al riesgo agregado, la provision privada de muchos

servicios y una estricta regulacién estatal del sistema global.
Otros aspectos que debilitarian a una eventual demanda de las AFP ante el CIADI

1. Ayudan a obtener un laudo favorable los siguientes mitigadores patrimoniales: (a) disponer
una transicién extensa, como la gradualidad de 10 anos que se propone; (b) que la propuesta
rechace separar funciones de las actuales AFP, entre una funcién de apoyo a la cual se
perderia acceso por ser monopolizada, y otra funcién de gestion delegada de fondos que seria
pequena; (¢) que la subasta abra la oportunidad a cada AFP actual de aumentar el porcentaje
de cotizantes que sirve; (d) aunque un prestador pierda todas las licitaciones por 10 anos, que
mantenga el servicio a sus afiliados de eleccién individual (minoristas) y a los pensionados
de Retiro Programado; (e) que cada vez que un prestador pierde todas sus posturas, libere

encaje, que puede ser devuelto a los accionistas.

2. Era previsible hace anos que llegaria una reforma a la comercializacion de la prestacién pre-
visional. En efecto, la subasta para afiliados antiguos fue debatida en 2006 en una Comision
Asesora Presidencial. Ella decidié dar un primer paso con la licitacién para nuevos, con el

fin de aprender y después seguir. Ahora ocurriria un avance largamente anunciado.

3. La facultad de disposicién del saldo del ahorro previsional es parte del derecho de propiedad.
Esta facultad no es interferida por una asignacion por defecto a otro prestador, porque los
saldos ahorrados siguen siendo de propiedad del afiliado.''® Una comisién més baja, obtenida

por medio de subastas, tiene un efecto predecible y positivo sobre el patrimonio del afiliado.

H4pyblicado en el D. Of. del 27 de diciembre de 2016.
115Gin perjuicio de que este derecho de propiedad esté restringido a los usos de seguridad social previstos en la
Constitucién (art. 19, N°18).
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5.

2.

Eso no ocurre con la diferencia de rentabilidad futura entre prestadores, dado un mismo fondo
generacional o un mismo multifondo. Esta diferencia no sélo ha sido pequena histéricamente,
sino ademas su signo ha sido impredecible. Aunque ex post la diferencia de rentabilidad tiene
algiin signo, un cambio de prestador tiene impacto promedio en la rentabilidad futura que

no es distinguible de cero en el sentido estadistico.

En la ley vigente hay precedentes favorables a que la opcién por defecto sea aceptar el
prestador adjudicado en la subasta. Por ejemplo, cuando una AFP anuncia un aumento de
comision, la ley vigente presume que el afiliado lo acepta, a menos que responda proacti-
vamente cambiandose a otra AFP. La propuesta de la seccién 4.3.B replica eso: cuando se
adjudica un nuevo PP a un afiliado por subasta, la ley presume que el afiliado acepta el cam-
bio, a menos que responda instruyendo un retracto. La coherencia con el precedente citado
exige derogar ambos mecanismos de opcion por defecto, o bien, aceptar también el nuevo

mecanismo (presuncién de que el afiliado acepta el cambio).

Simulaciéon de subastas competitivas en estado estacionario

Esta seccién proyecta el nivel que podrian alcanzar las comisiones después de la transicién de 10

anos que se propone. No se simula la transicion porque ella depende de las normas que regulen

dicho proceso, que dependen en parte de decisiones de la Comisién de Diseno Fino que se propuso

establecer. Las subastas rotativas llevan a este sector a un cierto estado estacionario promedio, que

se describe a trazos gruesos a continuaciéon. Las cifras utilizan datos observados en 2023.

a)

Los grupos de afiliados son formados aleatoriamente. El ingreso imponible medio de cada
grupo iguala el salario medio del sistema, al igual que la densidad de cotizacién del grupo.!*®
El lote subastado en un evento representativo - que ocurre cada 2 anos - consta de al menos
2 grupos y posiblemente 3 grupos, cada uno con (1/10) o (1/15) del sistema segun el caso.

El servicio es por 10 anos, al término del cual el grupo es re-licitado.

En el lote cuya re-licitacién se inicia ahora, el 20 % son afiliados que se cambiaron al menos
1 vez en los ultimos 10 anos, ejerciendo su libertad de cambio u opcién de retracto (la cifra
de 20 % se obtiene de la evidencia para Chile mostrada en el gréfico 1). La constancia en el
tiempo de la tasa de cambio que también muestra el grafico 1 implica que del lote subastado
2 anos antes, ya se cambié el 4,36 % de sus afiliados iniciales. Del mismo modo, de los lotes
subastados 4, 6 y 8 anos antes ya se cambid el 853%, 12,53% y 16,35% de sus afiliados
iniciales, respectivamente. Como los lotes tienen tamano similar, el tamano del segmento de

comercializacion individual fluctia entre 12,35 % justo antes de re-licitar un lote y 8,35 %

116Se supondra que la base de la comisién continta siendo el ingreso imponible de los cotizantes.
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justo después de relicitarlo. El promedio de estos dos valores es el promedio en el tiempo del

tamano del segmento de comercializacién individual, y es 10,35 %.

c¢) Se supone que en el futuro estado estacionario con subastas habrd méas posturas que grupos,
por lo que son competitivas. Por eso, los postores vencedores se veran obligados a aceptar
un ROA sobre activos ajustados, antes de impuesto y después de restar la nueva carga del
encaje, igual al promedio de otras actividades empresariales en Chile, que fue estimado en
12,5% real en la seccién 3.2. Esto explica cerca de 55 % de la reduccion en la comisién que
se cobrard a los afiliados que permanecen en los grupos cuyo servicio se subasta, y no se han
cambiado a algiun segmento de comercializacién individual. En cambio, en el segmento de
comercializacién individual, el ROA y la comisién serian algo mayores. Se supone aqui que
el ROA sobre activos que pagaran en el futuro los afiliados que opten por los segmentos de
comercializacion individual serd 20 % anual, antes de impuesto y después de restar la nueva
carga del encaje. Aplicando el tamano relativo promedio de ambos tipos de afiliado, el ROA

futuro para el total del sistema es 13,3 % anual antes de impuesto.'!”

d) Los costos también caen, por efectos de incentivo. Los postores tomardn en cuenta que la
comercializacién mayorista (subastas) requiere menos mensajes publicitarios y menos perso-
nal de ventas (en adelante, la suma de ambos gastos sera llamada “gasto comercial”) porque
el margen por afiliado serd menor. En un contexto de comercializacién individual, las dife-
rencias entre AFP establecidas (diferentes de AFP Uno) en su gasto comercial promedio por
cotizacién recibida fueron grandes en 2023, pues el ratio 90/10 para este gasto promedio fue
13,4 veces (fue 6,3 veces si no se considera a la AFP de mayor gasto comercial promedio). El
gasto comercial por cotizacién recibida en AFP Modelo fue un 26 % del promedio de todo
el sistema en 2023. Para el segmento sujeto a subastas en el futuro estado estacionario, se
supone que el promedio de este gasto por cotizacién se reducira en el futuro al nivel que tuvo
AFP Modelo en 2023, es decir caera en 74 %. También se supone que para el segmento que
conserva la comercializacion individual, el gasto comercial promedio por cotizacion recibida
no disminuira nada en el futuro estado estacionario. Aplicando el tamano relativo promedio
de ambos segmentos, el gasto comercial promedio por cotizacion recibida disminuye en el
futuro en 66,3 %.18

e) La competencia intensa de las subastas también tiene dos efectos previsibles para reducir los
costos de produccién futuros: (1) reasignacién de usuarios desde productores de alto costo

medio de produccién hacia productores de menor costo; y (2) al interior de cada prestador,

UTPara el 10,35 % del mercado el ROA exigido es 20 % y para el restante 89,65 % es 12,5 %. El promedio ponderado
es un ROA exigido de 13,28 %.

18Suponga que el gasto comercial sin reforma es $100. Para el 10,35 % del mercado, la reduccién es cero, por lo que
sigue gastando $10,35. Para el restante 89,65 % del mercado, la reduccién es 74 %, por lo que su gasto queda en
$23.3. El nuevo gasto total es $33,66.
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aumenta la prioridad de los proyectos de reduccién de costos de produccién.'®

El tamano del efecto (1) puede ser cuantificado por medio de una mejorfa del ratio 90/10 para
la dispersion del costo medio de produccion por afiliado. Se supone aqui que, en promedio, las
participaciones de las cuatro AFPs de mayor costo medio de produccién en 2023 reduciran
en el futuro su costo medio hasta igualar el costo medio de la quinta AFP més cara en 2023
(Planvital, cuyo costo medio de produccién fue 2,08 veces el de Modelo, algo superior al
ratio 90/10 observado en EE.UU. que fue 1,92 promedio para las industrias clasificadas a 4
digitos, Syverson 2011). También se supone que las participaciones de Planvital, Modelo y
Uno, mantienen sus costos medios de 2023 en ese estado estacionario. En ese escenario, el
ratio 90/10 disminuye a 2,08 veces en el futuro. Usando las ponderaciones y las disminuciones
futuras ya indicadas, el impacto sobre el costo de produccién medio de todo el sistema es
una reduccién de 16,2 % respecto a 2023, por el efecto (1), la reasignacion.

El tamano del efecto (2) se estima a partir de los coeficientes estimados por el estudio
de Bloom, Sadun y Van Reenen (2017), que sugieren una magnitud cercana a 9,8 %.'2°
Combinando los efectos (1) y (2), se proyecta una reduccién del costo de produccién de

24.4 % respecto a lo observado en 2023.12

f) Se aplica la reforma del encaje propuesta. Uno de sus efectos es reducir la cuantia de la “tasa
de carga” del encaje, que disminuye a la cuarta parte. Eso reduce la “carga del encaje”, lo

que permite exigir menos comisién para soportar dicha carga.

La tasa promedio de comision postulada para el futuro estado estacionario bajo estas bases se
obtiene en dos etapas. La primera etapa computa dos valores: (i) el ingreso de comisién requerido
para financiar el estado estacionario con subasta, que es la suma de la nueva utilidad operacional
ajustada antes de impuesto exigida segtin (c), méas el nuevo costo operacional rebajado segin (d)

y (e), mas la nueva carga del encaje reducida de (f).

El segundo valor es la suma de estos mismos {tems, con sus valores efectivamente observados en
2023, sin subasta. Es decir, (ii) es la suma de la utilidad operacional ajustada antes de impuesto

requerida por el ROA observado de 33,3 % del activo ajustado, mas la carga del encaje no reducido,

19Giguiendo las agrupaciones contables, el costo de produccién se define en este informe como la suma de “Gastos
Varios de Operacién” (de administracién, computacién y otros operacionales), del Gasto en Personal distinto del
personal de ventas y del Costo por depreciacién y amortizacion.

120La relacién estudiada es: (intensidad de la competencia, medida por la razén costo/ingreso) — (uso de mejores
técnicas de gestion) — (aumento de la produccién manteniendo fijo los insumos trabajo y capital, que mide aumento
de productividad). Para la primera etapa encuentran que, por cada desviacién estdndar adicional de intensidad de
competencia, mejora el uso de técnicas de gestién en 1,751 desviaciones estdndar (ver su seccién 4.2.1 y Tabla 4,
columna 2 con ponderacién por empleo). Para la segunda etapa, encuentran que un aumento de una desviacién
estdndar en el uso de técnicas de gestién eleva la productividad (reduce el costo medio) en 2,8 % (ver su Tabla
3, columna 4 para efectos fijos). Entonces, el efecto completo de un aumento de dos desviaciones estdndar en la
intensidad de la competencia (por adoptar las subastas) llevaria a reducir el costo medio en 2 x 1,751 x 2.8 % =
9,81 %.

121Ge obtiene como 1- (1-0,162)x(1-0,098).
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mas el nuevo costo operacional no rebajado. Esta primera etapa se muestra en el Cuadro N° 1, que

revela que en 2023 las comisiones habrian disminuido en $605 mil millones (USD 754 millones/ano).

Cuadro 1: Ingresos de comisién requeridos sin y con subastas, en 2023

(Bajo los supuestos (a) hasta (f) presentados en esta seccién. Los valores se presentan a nivel
de todo el sistema, no de grupo o de lote. El lote subastado primero constaria de al menos 2
grupos y posiblemente 3 grupos, cada uno con (1/10) o (1/15) del sistema segin el caso)

Estado

Sin Subasta
, Estacionario
Item a financiar (valores de % del ahorro total

Con Subasta
2023) (M$)
(M$)

Remuneracién al Activo sin encaje ¢ | 486.321.240 | 150.071.288 55 %
Gasto Comercial 96.152.626 32.403.435 11%
Costo de Produccién ¢ 420.694.704 | 318.045.196 17%
Carga del encaje ¢ 136.455.329 34.113.832 17%
Total ingreso requerido 1.139.623.899 | 534.633.751 100 %

Nota a: El activo ajustado agregado del sistema que promedia los valores inicial y final del afio fue de MM$ 1.128.356 para
2023 (Fuente: Anexo A, nota de pie en cuadro A2). La remuneracién al capital empresarial sin subasta y sin carga del encaje
se obtiene aplicando a este valor el ROA promedio de 2023 antes de impuesto y después de restar la carga del encaje, que fue
43,1% (Anexo A, Tabla 2). El valor con subasta se obtiene aplicando el ROA alternativo de 13,3 % real antes de impuesto,
obtenido en el apartado (c) de esta subseccién al mismo activo ajustado agregado determinado en el Anexo A.

Nota b: El gasto comercial sin subasta es la suma de “Sueldos y Salarios personal de venta” (cédigo 31.11.040.020) y “Gastos
de Comercializacién” (cédigo 31.11.090.010). El valor con subasta resta el 66,3% de la cifra sin subasta, obtenido en el
apartado (d) de esta subseccidn.

Nota c: El costo de produccién sin subasta se obtiene de Clases de Estado de Resultados sumando los items 31.11.040,
31.11.050, 31.11.060, 31.11.090 y 31.11.030 y restando “Sueldos y Salarios personal de venta” (cédigo 31.11.040.020) y “Gastos
de Comercializacién” (cédigo 31.11.090.010). El valor sin subasta resta el 24,4 % de la cifra sin subasta, segin el apartado
(e).

Nota d: La carga del encaje es 9% anual aplicado a su cuantia (Anexo B), segin el apartado (f). La cuantia al 30 de junio
de 2023 fue MM$ 1.516.170. La reforma reduce el encaje exigido a la cuarta parte (Anexo B).

La segunda etapa aplica una regla de tres. El primer elemento es la tasa de comision promedio
que efectivamente rigié en 2023, ponderando la tasa cobrada por cada AFP por su participacién
en la masa salarial de un mes representativo.?? Se encuentra que la tasa de comisién promedio
ponderado para el ano 2023 fue 1,174 %. La regla de tres es la siguiente: si el ingreso de comisién
requerido para financiar el escenario sin subasta fue financiado con una tasa de comision de

1,174 %, entonces, {qué tasa de comisién se requiere para financiar el escenario con subasta? La

122F5 ]a tasa de comisién por depdsitos de cotizaciones obligatorias por afiliados Dependientes, Independientes y
Voluntarios. Se excluyen las comisiones de APV, las comisiones de Pensionados por Retiro Programado y las
Comisiones porcentuales que cobra Planvital y en parte Cuprum. El mes representativo fue julio de 2023. La tinica
AFP que hizo un cambio de tasa de comisién en 2023 fue AFP Uno. Para ella, se estimé una tasa de comisién
promedio del ano, ponderando la tasa que aplicé en cada mes por la participacién de ese mes en la masa salarial de
cotizantes “del mes” en todo el ano. La tasa de comisién promedio ponderado del ano para AFP Uno resulta ser
0,6378 %.
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respuesta es 0,551 %.

Por lo tanto, la subasta competitiva que se ha simulado reduciria la comision promedio observada
en 2023 en 0,623 puntos porcentuales, es decir en el 53 % del promedio que tendria bajo el régimen
sin subastas. De esto, un 45 % viene de ahorro de costos por reemplazar regulaciones ineficientes

y un 55 % es por reduccion de utilidad hacia el nivel de actividades alternativas.

6. Conclusiones: comparacién con otras propuestas

Este estudio trata la competencia entre AFPs por medio de reunir y abrir los datos ptblicos dispo-
nibles, especialmente de tipo contable. Estos datos sientan bases empiricas para debatir politicas
publicas que aumenten la competencia. Se encuentra que el Estado chileno cumpliria su deber con
quienes obliga a comprar servicios de AFP, si instala una subasta rotativa para afiliados antiguos,
con detalles de diseno que aseguren la presencia de suficientes postores. El orden de magnitud de

las ganancias alcanzables es sustancial (USD 754 millones/ano).

Pero, ;existiran opciones mas sencillas, de eficacia comparable? Aqui se analizan brevemente dos
alternativas: (i) que una AFP estatal sea instruida para cobrar comisiones bajas con el fin de
disciplinar las comisiones de AFP privadas (Uruguay), y (ii) que la autoridad imponga tarifas
méximas a los prestadores (México). La conclusién es que ninguna de estas dos opciones tiene una

eficiencia y resiliencia comparable a las subastas rotativas para afiliados antiguos.

6.1. Disciplinar las comisiones de AFP privadas por medio de una AFP

estatal

Supongamos que se autoriza una AFP estatal y se le pide “disciplinar” a las AFP privadas por
medio de aplicar y anunciar una comision mucho menor. Para cumplir, la AFP estatal puede reducir
casi a cero la rentabilidad para su capital, aportado por el tesoro publico y cobrar solamente sus

costos de caja.

La evidencia de inercia en la demanda presentada en la seccién 3.1 (y la prediccién P2) indican
que esas comisiones bajas NO presionaran a las AFP caras, porque muy pocos afiliados se cambian
en respuesta a las diferencias de comision. Esta politica publica ignora la dificultad bésica con la

comercializacién individual: la inercia de los afiliados.

Esto es confirmado por la experiencia de Uruguay con su AFAP estatal y las tres AFAP privadas.'?3

La AFAP estatal cumple con bajar su comisién, porque en las tres privadas la comisién es 50 %

123Fuente para los datos que siguen: Banco Central del Uruguay (2023).
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mayor que en la AFAP estatal. Sin embargo, no logra disciplinar a las AFAP privadas, porque,
aunque cobran mucho mds, siguen prestando servicio al 57 % de los aportantes. La inercia de los

afiliados permite que el 57 % de los cotizantes pague 50 % més de modo permanente.!?*

Eso no es todo, porque el sueldo imponible promedio en la AFAP estatal es 50 % mayor que en
las tres privadas. Este resultado es regresivo y puede deberse a varios factores. Uno podria ser la
preferencia por un prestador estatal de muchos empleados ptiblicos, cuyo sueldo tiende a ser mayor
en promedio que los sueldos privados. Ademaés, algunas pocas personas de mayor sueldo, que estan

mejor informadas y son algo mas activas, vieron la diferencia de precio y migraron alli.

Por el hecho de captar afiliados de mayor sueldo, la AFAP estatal también gestiona el 55% de
los Fondos de Pensiones de Uruguay. El potencial control partidista de la AFAP estatal crea
riesgos fiscales. Por ejemplo, ;es prudente que mas de la mitad del fondo de pensiones de la AFAP
estatal esté prestado al Estado uruguayo, que a su vez podria llegar a ser gobernado por dirigentes

populistas? Se debe criticar también que esta politica piblica sea contraria a la libre competencia.

6.2. Imponer tarifas maximas

Existen dos tipos de tarifas maximas restrictivas'?: (a) las fijadas discrecionalmente por el gobierno
de turno, y (b) las fijadas con base en evidencia, con un debido proceso, respetuosa de los derechos

de inversionistas que arriesgan capital.

Las tarifas méximas del tipo (a) tienden a una expropiacién regulatoria sin compensacién, en-
tendida como una situacién donde las tarifas maximas son fijadas arbitrariamente por debajo del
costo econémico de proveer el servicio, incluyendo una remuneracion al capital a tasa promedio
para el pais. Como prueban numerosos casos historicos, entre los que destacan las expropiaciones
no compensadas de docenas de grandes empresas en Chile por el gobierno de la Unidad Popu-
lar, estas intervenciones aumentan el riesgo pais y frenan la inversiéon en muchos otros sectores
de la economia, con efectos agregados negativos para el empleo de calidad, la transferencia de
tecnologia y los salarios reales, que operan en plazos medianos y largos. Eso a su vez reduce el cre-
cimiento econdmico y la recaudacién tributaria futura, perjudicando a los sectores mas vulnerables
(Edwards, 2019).

Si bien las empresas expropiadas dejan de invertir, sus activos especificos al sector son de liquida-

cién lenta, por lo que siguen prestando servicio por afios a tarifas inferiores al costo econémico.

124Hubo un fracaso similar en México durante 2021, afio en que la AFORE estatal PensionISSSTE redujo su tasa de
comisién en 37 % por debajo del promedio simple de las AFOREs privadas.

125También existen tarifas méximas no restrictivas. Por ej., de las jurisdicciones con tarifas méximas para prestadores
previsionales que estudian Han y Stanko (2020), en el 60 % las comisiones efectivas son bastante inferiores al méximo
legal. Ellos deducen que ese tope legal no es restrictivo.
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Eso permite al gobierno expropiador presentar su intervenciéon como favorable al consumidor, es-
condiendo el dano mas amplio, de mediano plazo y de cuantia muy superior, y ganar mientras

tanto algunas elecciones con esta estrategia populista.

Un caso reciente del tipo (a) en el rubro previsional es el de México a partir de 2020. Desde el inicio
de su sistema en 1996-7, la ley mexicana obligé a cada AFORE (prestador) a solicitar anualmente
al regulador (CONSAR) autorizacién para cobrar la tasa de comisién que proponia para el ano
siguiente.!?® En la década previa a 2020, las tasas de comisién autorizadas disminuyeron a una
velocidad promedio de 5,2% anual, con dispersién significativa entre AFORESs, lo que permitia
cierto grado de libertad de precios.'?” Sin embargo, para 2021 el gobierno impuso una disminucién
del promedio de tasas para AFORE privadas de 10,6 %. Ese ano, sin cambio de ley, ya hubo un

cambio en el régimen de fijacién de tarifas para las AFORE.1?®

Eso fue solo el comienzo, pues la reforma legal del 16 de diciembre de 2020 amplié las facultades del
Ejecutivo, autorizandolo a imponer una tarifa maxima comun a todas las AFORE y quitandoles
bases legales para una defensa judicial doméstica. Esta norma también intenté dotar a esta facultad
discrecional de una justificacion asociada a una comparacion internacional de tasas de comision,
pero omitié los costos efectivos e incurrié en las falencias indicadas en la seccién 2. Durante
2021, el Ejecutivo preparé una tarifa maxima comun mucho menor, para ser aplicada en 2022.
La disminuciéon acumulada del promedio de tasas de comisién para las AFORE privadas, fue de
39 % entre 2020 y 2022. La utilizacién de estas rebajas en la eleccién presidencial de 2024 ha sido

notoria.??

Una pregunta pendiente de respuesta es por qué ningin inversionista extranjero en AFORE —
hay varios — ha reclamado hasta ahora una indemnizacién por “expropiacion regulatoria” bajo el
Convenio CIADI. 30

Las tarifas maximas restrictivas del tipo (b), fijadas con base en evidencia y con un debido proceso,

enfrentan desafios para operar con eficiencia. Una tarifa maxima fundada en evidencia se basa

12613, base de comisién principal fue y es el saldo acumulado por cada afiliado. Una consecuencia es que los afiliados
no cotizantes pagan la misma comisién en $ que el cotizante con igual saldo.

12773 base de comisién aumenté también, por acumulacién de saldos, de modo que los ingresos por comisiones del
conjunto de las AFORE subieron en algunos afios.

128F] promedio simple de las tasas de comisién autorizadas a las AFORE privadas para 2021 fue 0,8375 %. En cambio,
la tasa de PensionISSSTE, una AFORE estatal grande, fue 0,53 %. La tasa cobrada por PensionISSSTE pasé6 desde
ser 16 % menor al promedio simple privado en 2020, a ser 37 % menor en 2021. Este intento de presionar a las
AFORE privadas con una tasa mucho menor fracasé por la inercia. Mantuvo la tasa de 0,53 % en 2022, 23 y 24,
abandonando ese intento. Fuente: CONSAR (2020 a 2024).

129F] programa de la candidata oficialista recalca estas rebajas de comisién. Ver p. 119 en programa de gobierno, en
https://claudiasheinbaumpardo.mx/wp-content /uploads/2024/03/CSP100.pdf

130)\éxico ratificé el convenio internacional de arbitraje CIADI en 2018. Esta adhesién entré en vigor 3 meses antes
del inicio del gobierno de Andrés Manuel Lépez Obrador. En 2023, México tenia 10 casos ante el CIADI. Fuente:
Chart 11 en The ICSID Caseload — Statistics, Issue 2024-1.
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siempre en el costo econémico de proveer el servicio, con un nivel de calidad especifico, en una
cierta region geografica, bajo las deméds circunstancias especificas que correspondan. La evidencia

aceptable consiste de costos autorizados solamente, sujetos a auditoria.

Sin embargo, una determinacion de costos objetiva es viable a costos moderados sdélo bajo es-
tabilidad de la tecnologia y la demanda, como ocurre en la distribucién de agua potable y en la
distribucion eléctrica. También contribuye a esa estabilidad la designacién de segmentos de clientes
o0 areas geograficas como “areas de concesién” o monopolios legales. Aun asi, se han debido reco-
nocer grandes diferencias entre los costos de servir a distintos segmentos de clientes. Por ejemplo,
cada prestador de agua potable tiene su propio modelo de costos y su propia tarifa maxima. En

agua potable las diferencias de tarifa pueden ir de 85 a 1.13!

Las actividades que experimentan altas tasas de innovacién en el producto o en la tecnologia de
produccién no cumplen estos requisitos (ejemplos: telefonia celular y servicio de internet). Su evi-
dencia de costos es altamente variable y esta sujeta a grados fuertes de asimetria en la informacién,
imposibilitando la determinacion objetiva de costos. La evidencia también varia mucho en activi-
dades donde la movilidad de usuarios entre prestadores es significativa, quiza causada por factores

fuera del control de los prestadores, como es la migraciéon geografica.

. Es sensato aplicar el enfoque de las tarifas de agua potable a los prestadores previsionales? Dicho
enfoque exigiria tratar a cada uno como un monopolio legal, con su propio modelo de costos y su
propia tarifa maxima. Ese enfoque es altamente ineficiente cuando la tecnologia esta cambiando.
Por ejemplo, ese enfoque habria permitido a la AFP Planvital en 2014, continuar sirviendo a su
antigua clientela rural con su tecnologia antigua, lo que habria impedido que se modernizara como
ocurrié gracias a la licitacién para nuevos. La digitalizacion y las nuevas técnicas de servicio remoto
deben ser aplicadas rapidamente por los prestadores previsionales, como ocurrié en la pandemia,
pero eso es incompatible con determinar costos de modo objetivo. Al tratar a cada prestador como

un monopolio legal, también se destruiria la libertad de eleccion del afiliado.

Las tarifas méximas caso a caso también favorecerian negociaciones bilaterales no transparentes,
en que se intercambien favores entre cada prestador y su regulador tarifario. Se abrirfa la puerta a
fuertes redistribuciones entre afiliados, por medio de cambios a las tarifas méaximas. Cuando cada
prestador previsional gestiona fondos grandes, hay més oportunidades para esos intercambios.
Esto equivale a una migracién subrepticia hacia la tarifa tipo (a) (fijadas discrecionalmente y sin

evidencia).

Se concluye que las subastas rotativas de afiliados antiguos son un método mas resiliente y eficiente

131Para ilustrar, en el caso de un consumo de 15 mt? al mes, la tarifa media de agua potable estuvo entre 2,48 y
4,24/mt® en Dinamarca, entre 0,18 y 1,74 USD/mt?® en Colombia y varié entre 0,05 y 0,21 USD/mt® en Malasia,
segin los costos de la localidad. Entre 0,05 y 4,24 hay un factor de 85 veces. Fuente: https://tariffs.ib-net.org/
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que las dos alternativas examinadas aqui. Introducir subastas atenderia el deber del Estado de
lograr eficiencia para los afiliados, en este mercado creado por la obligacién de comprar. Como
ya se indicd, el rechazo del electorado chileno a dejar este mercado como esta ahora, sin reforma

sustantiva, sugiere algunos impactos que podria tener “no hacer nada”.
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Anexo A: El retorno contable que los afiliados pagan a las
AFP

A.1 Introduccién

En el diagndstico de una actividad econdémica, puede interesar medir la eficiencia para los usuarios
de los servicios prestados. El retorno sobre activos (return on assets, ROA) que obtienen las
entidades prestadoras es un indicador de esa eficiencia, con ajustes que modifiquen el enfoque
estdandar en el retorno para los accionistas actuales, hacia un enfoque al retorno que pagan los

usuarios, clientes o afiliados.

Una diferencia promedio positiva entre ese ROA y los ROAs obtenidos por el capital empresarial
en otras actividades econémicas, que actiian como referencia, puede revelar informacion util para
sus usuarios. Este Anexo tiene por objetivo responder la siguiente pregunta: ;cuanto ROA pagaron
los afiliados obligatorios a las AFP, a cambio de las prestaciones que el Estado les obliga a comprar,
en 2017-20237 La respuesta de este Anexo utiliza algunos resultados del Anexo B sobre el encaje.

La respuesta completa esta resumida en la seccién 3.2 del texto principal.

A.2 Ajustes a los activos

Con el fin de reflejar aquellos activos efectivamente empleados por las AFP en la produccién de
prestaciones para los afiliados chilenos, es necesario excluir algunas categorias de activos registrados
en la contabilidad. Son dos las categorias de activos excluidos: los no operacionales y la plusvalia
adquirida. En una tercera categoria esta el reemplazo de los activos “marca” y “cartera de clientes”
- que son reportados por sélo dos AFP - por un activo intangible comercial aplicado por igual a
todas las AFPs, construido con un método obtenido de la literatura internacional reciente y de

informacion sobre vida ttil publicada por dos AFP.

A.2.1 Activos no operacionales y el caso del encaje

La ley mandata desde 2002 a la Superintendencia a publicar rentabilidades que excluyan ciertos

132

activos.’”® En cumplimiento de esa ley, la Superintendencia publica ciertos estados financieros

complementarios denominados .“ctivo Neto de Encaje e Inversiones en Sociedadesz Resultado
Neto de Rentabilidades del Encaje y de Inversiones en Sociedades”. Ellos son la base de esta parte

del analisis y se explican a continuacién.?3

132Ver art. 28, inciso cuarto del D.L. 3.500, que mandata a la Superintendencia a aplicar y publicar estos ajustes.
133Fstos estados financieros estan publicados bajo el titulo “3. Estados Financieros”, que retine 17 informes comple-
mentarios, y dentro de esos 17, ocupan los puestos nimero 9 y 10. Ver https://www.spensiones.cl/apps/centroEst
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Cuando construye el “Activo Neto de Encaje e Inversiones en Sociedades”, la Superintendencia
de Pensiones debe excluir los siguientes: (1) activos de filiales que prestan servicios o invierten en
el extranjero, (2) participaciones en empresas de depésitos de valores, (3) activos de filiales que
administran carteras de recursos previsionales, e (4) Tnversiones en otras sociedades”. Estos activos

pueden ser llamados “no operacionales”.

Ademas, ciertos activos corrientes no son de libre disposicion para la AFP, porque estan asociados
a pagos de beneficios por parte de las administradoras. Son dineros que sélo se contabilizan en el
balance de las AFP mientras se procesa el pago a los respectivos beneficiarios. Especificamente, esto
puede ocurrir con los pagos de los retiros del 10 %, pagos de pensiones de retiro programado y renta
temporal, pago de herencias, pago de pensiones de alimentos y retenciones de seguro de invalidez
y sobrevivencia. Estos activos corrientes generaron una distorsién contable especialmente grande
algunos dias después del segundo retiro del 10 %, que comenz6 el 10 de diciembre de 2020. En efecto,
los estados financieros de algunas administradoras, que sélo abarcaron hasta el 31 de diciembre de
2020, mostraron saldos bancarios aumentados muy significativamente por parte de dichos fondos,
que debian ser pagados en los primeros dias de enero de 2021.13* Como los estados financieros
declaran expresamente que son recursos “no disponibles”,!3® estos activos no son usados por las

AFP para producir prestaciones, también son considerados “no operacionales” y se excluyen.

Abordamos ahora los activos inmobiliarios o “Propiedades”.'3¢ Existe amplia evidencia de que las
Propiedades rentan menos en promedio que el resto del capital empresarial y que su trato tribu-
tario es mas favorable. Por ejemplo, en EE.UU. el ROA real antes de impuesto de las inversiones
inmobiliarias comerciales fue 4,6 % en los anos 1991-2020, casi dos puntos porcentuales menor que
el ROA real del capital empresarial (Exhibit 1 en deWit y Mayer, 2022). Por ello, si una empresa
rechazara acceder a propiedades via arriendo, y optara por comprarlas, no podria estimarse correc-
to que este activo fuera remunerado con el ROA del capital empresarial. Le bastaria con el ROA de
las propiedades. Por eso, una metodologia general para determinar el ROA deberia separarlos. Para
determinar el ROA de las actividades no inmobiliarias deberia excluir del activo las propiedades,
y deberia sumar a los gastos de las actividades no inmobiliarias un arriendo imputado, recogiendo
la eventual diferencia tributaria. Una aplicacion es la siguiente: si se desea determinar el ROA no

inmobiliario de una AFP, pero ella posee propiedades destinadas a obtener ganancias mediante el

adisticas/paginaCuadrosCCEE.php?menu=sci&menuNI1=estfinaf p&menuN2=NOID

134Un ejemplo extremo de esto se observé en AFP Planvital, que incrementé su saldo bancario en aproximadamente
120.000 millones de pesos debido a ese retiro, resultando en la duplicacién de su activo total habitual. Fuente: notas
4y 28 de los estados financieros de AFP Planvital para el 31 de diciembre de 2020.

135T,0s saldos bancarios excluidos se informan en la Nota 4 seccién b de los Estados Financieros, bajo el titulo de “Saldos
de efectivo significativos no disponibles”. Respecto a las retenciones del seguro de invalidez y sobrevivencia, ellas se
informan en los Estados Financieros bajo el titulo “Ajustes al Término de Vigencia y Liquidacién de Contratos de
Seguros de Invalidez y Sobrevivencia”.

136E] primer ftem de la cuenta Propiedades, Planta y Equipo (PPE) son los activos inmobiliarios. Contrariamente a la
Planta y Equipo, muchas Propiedades son oficinas, sucursales al ptblico y bodegas que tienen mercado secundario
profundo, porque son utiles para otras actividades econémicas también.
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arrendamiento a terceros, éstas deberian ser excluidas del activo, y sus utilidades del resultado.

Del mismo modo, si se desea determinar el ROA para los afiliados deberian excluirse las mismas
partidas — y restar de la utilidad un arriendo imputado - porque las inversiones inmobiliarias no
producen prestaciones para los afiliados. Con todo, las propiedades no fueron excluidas del activo
en este Anexo por 4 razones: (1) las magnitudes son pequenas en los anos analizados (a dic. de
2023, la suma de propiedades en el activo de las siete AFP fue 4,64 % del ingreso de comisiones
del ano); (2) se observan cifras similares entre las AFP y similares entre anos; y (3) el tnico caso
que merecia ajuste ya fue corregido.'®” Esto hace mas conservadora nuestra estimacién del ROA

que los afiliados pagan a las AFP.

Ahora se resume el tratamiento que se da al “encaje”’, tratado en detalle en el Anexo B. En
los estados financieros complementarios denominados “Activo Neto de Encaje e Inversiones en
Sociedades” y “Resultado Neto de Rentabilidades del Encaje y de Inversiones en Sociedades”, la
Superintendencia también resta el encaje y la utilidad financiera del encaje, respectivamente, por
instruccion de la ley. El encaje tiene la funcién de una "boleta de garantia de cumplimiento” pues
permite castigar la gestion financiera descuidada. La utilidad financiera del encaje se estima en
3.5 % real promedio de largo plazo, antes de impuesto, por corresponder a una cartera financiera
global. La inembargabilidad del encaje (impuesta por ley) le genera una iliquidez de largo plazo
y ella se combina con fricciones financieras y tributarias para elevar la rentabilidad exigida al
encaje por encima de la utilidad financiera de 3,5 % real anual. La diferencia es la “tasa de carga
del encaje”, por unidad de encaje iliquido obligatorio. El Anexo B justifica el supuesto de que la
rentabilidad exigida al encaje seria a lo més igual a la rentabilidad exigida al capital empresarial en
Chile de riesgo mayor o igual al riesgo del encaje (12,5 % real, antes de impuesto, ver justificacién
en la seccién 3.2 del texto principal), lo que implica una “tasa de carga del encaje” de 9% real
anual. Este supuesto se adopta en un espiritu altamente conservador, que no pretende un ajuste
exacto por riesgos de negocios y de iliquidez, como explica el Anexo B. Esta tasa de carga se aplica

a la cuantia de encaje exigida por ley, con el fin de determinar la “carga del encaje” medida en

$/artio.

La rentabilidad exigida a los recursos que financian el encaje es independiente de los determinantes
de la rentabilidad de una AFP, como la inercia de sus afiliados, sus decisiones de comisiones, gasto
en vendedores y calidad de servicio, etc. Por eso, es factible y 1til separar lo que los afiliados pagan
ala AFP en dos partes: (a) la carga del encaje, que se paga al encaje; y (b) el ROA que los afiliados
pagan al resto del activo. Este ROA se determina a partir de un numerador que resta la carga del

encaje de la utilidad operacional y de un denominador que resta el encaje del activo total.

137Hasta 2021 AFP Habitat exhibié una mayor cantidad relativa de PPE debido a la consolidacién de los activos
correspondientes a sus filiales en Perd y Colombia. Sin embargo, esos activos ya fueron excluidos por la Superinten-
dencia al confeccionar los estados financieros complementarios mencionados en el parrafo anterior. Fuente: respuesta
de la Superintendencia de Pensiones a una consulta de los autores.

84



CentroCompetencia

A.2.2 Plusvalia por adquisicién (goodwill contable)

Las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF, en inglés IFRS) establecen que
los activos intangibles no identificables y generados internamente no pueden ser registrados como
activos en el balance.!®® Sin embargo, esta norma también establece una importante excepcién para
las fusiones de companias. Toda fusién genera un precio de adquisicién. En caso de ser este precio
superior al valor contable del activo neto registrado en la empresa adquirida, la NIIF 3 autoriza a
registrar en el activo del adquirente una parte de dichos activos intangibles no identificables, bajo
el nombre “plusvalia por adquisiciéon”. Su cuantia se define como el valor adicional pagado por la
compra de una compaiifa por encima de los activos netos identificables que registra esta tltima.?”
Lo que motiva esta excepcion es la aspiracién a que la contabilidad refleje la rentabilidad para los
nuevos accionistas, post fusion. Este punto de vista es plenamente valido. Sin embargo, no es el

punto de vista de los clientes, tal como se explica a continuacion.

Analice el siguiente ejemplo ilustrativo. Suponga que cierta empresa genera internamente una
utilidad mayor que en otras actividades, de modo permanente. Quiza se debe a que logré una
posicion dominante en algin mercado, protegida por una barrera a la entrada. La NIIF impide
al dueno reflejar como activo el valor presente esperado de la utilidad, aplicando el principio de
conservadurismo contable. Asi, el ROA contable serd alto. Sin embargo, si el duenio vende la empresa
a un precio alto, que refleje dicha utilidad mayor permanente, la norma autoriza al adquirente a
reconocer en su balance contable la diferencia entre el precio pagado y el valor al que la empresa
adquirida tenfa registrados sus activos (que excluian la utilidad mayor permanente), bajo el nombre
“Plusvalia Adquirida”. Por efecto de este nuevo activo, desde ahi en adelante la empresa adquirente
mostrard un ROA mucho menor a sus accionistas que el que se mostraba la empresa adquirida
a sus accionistas iniciales, que vendieron. Para los nuevos duenos, esta informacién contable es
plenamente valida, porque es efectivo que su ROA quedo reducido una vez que pagaron ese precio

alto.

Sin embargo, para los clientes de la empresa del ejemplo ilustrativo, ese cambio de duenos es
irrelevante: ellos siguen pagando las utilidades que pagaban antes. E1 ROA respecto al capital
desembolsado por el conjunto de accionistas (antiguos y nuevos) y destinado a prestar servicio
sigue siendo alto. Los pagos que hicieron los nuevos accionistas a los antiguos, que no quedaron
en activos usados para prestar servicios a los clientes, no interesan a éstos. Para medir la tasa de

ganancias que pagan los clientes se debe excluir la plusvalia adquirida del activo.

138Fsta norma refleja el criterio de conservadurismo contable, que busca evitar registrar activos imaginarios no validados
por la realidad de los flujos de caja que los respaldan. La plusvalia generada internamente es un activo intangible
no identificable, que se registra en la contabilidad solo como utilidad y sélo en caso de concretarse a lo largo del
tiempo. Fuente: NIC 38, parrafos 48 y 49.

I39NIIF 3, parrafo 32.
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Se observa una segunda consecuencia de la actual NIIF: para otra empresa en iguales condiciones,
excepto que no ha sido vendida, el ROA contable sigue siendo alto. Es decir, la excepcién para
fusiones en la NIIF genera una asimetria. En el caso de las AFP, sélo tres de ellas incluyen montos
sustanciales de esta plusvalia en su activo, una incluye un monto menor y tres registran plusvalia
cero. Como esta asimetria no se justifica desde el punto de vista del afiliado, este es un segundo

argumento para excluir la plusvalia adquirida del activo.

Planvital y Capital reconocen “plusvalias adquiridas” originadas en combinaciones de negocios con
otras AFP previamente operativas. Aunque Planvital es la administradora que absorbié el mayor
nimero de AFPs en su historia, su plusvalia adquirida es relativamente pequena debido a que,
segtn las antiguas normas contables chilenas que rigieron hasta 2009, la plusvalia por adquisicion
se amortizaba en el balance contable, en un plazo de 20 anos. La ltima adquisicion de Planvital
tuvo lugar en 2004, por lo que gran parte de su plusvalia adquirida (que alguna vez tuvo) fue

amortizada gradualmente antes del cambio de normativa ocurrido en 2009.

AFP Capital registra una plusvalia considerable, originada en la adquisicién que realizé en 2008.
La amortizacion que alcanzé a hacer antes de 2009 fue leve. Luego de la adopcién de las normas
contables NIIF, Capital revalorizé su plusvalia adquirida.'*® Las AFP Cuprum y Provida registran
plusvalias por adquisicion muy considerables, que se explican mas adelante. Reiterando, las otras

tres AFP (Habitat, Modelo y Uno) registran plusvalia contable cero.

Desde 2009 en adelante, la plusvalia adquirida no se amortiza en Chile para efectos contables,
sino que se somete a “pruebas de deterioro”, segtin la norma contable NIC 36.'*' Los deterioros
observados en los estados financieros han sido cero (en Cuprum y Capital) o de magnitud infima
(en Provida). Este cambio en la norma contable y los bajos deterioros aplicados tendrian un
impacto combinado importante sobre los ROA si no se excluyera la plusvalia adquirida, porque

una amortizacion cero de la plusvalia reduce artificialmente la rentabilidad sobre activos.
La faceta tributaria de la plusvalia adquirida

En el 4&mbito tributario, la plusvalia adquirida tiene otro nombre (“goodwill no asignado”), otros
plazos de amortizacién, otras fechas de cambio regulatorio y otras normas de transicién.'? Si bien
el ROA antes de impuesto no depende de las normas tributarias y por eso ellas no inciden en los
resultados mostrados aqui, esta subseccion explica de todos modos las reformas que hubo en el
ambito tributario con dos fines: evitar confusiones con la polémica piblica iniciada a fines de 2014

sobre el goodwill tributario y explicar el origen de parte de las asimetrias contables entre AFP.

140Fyente: Estados Financieros de AFP Capital, correspondientes al primer trimestre de 2010.

41De no aplicarse nunca un castigo por deterioro, una plusvalia adquirida mantendria su valor nominal para siempre
desde 2009 en adelante. Su valor real es erosionado por la inflacién. Ella acumula 39,8 % de dic. 2016 a dic. 2023.

14286 utiliza aqui el término Plusvalia Adquirida para fines contables, mientras que para fines tributarios se utilizan
los términos Goodwill o “goodwill no asignado”. Las diferentes reglas hacen que los valores numeéricos difieran.
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Hasta 2014 las normas tributarias chilenas permitieron amortizar el “goodwill no asignado” en un
plazo de 10 anos.'*® En la contabilidad tributaria de la empresa compradora, cada amortizacién se
trata como gasto, y genera una disminucién del tributo corporativo del afio.'** Por tanto, un efecto

de esa antigua norma fue establecer un beneficio tributario permanente para las adquisiciones.

La reforma tributaria de 2014 eliminé la amortizacién del goodwill no asignado (quité el beneficio
tributario). Sin embargo, sélo lo eliminé para aquel goodwill reconocido en fusiones posteriores al
31 de diciembre de 2014. La norma de transiciéon establecié que el goodwill para adquisiciones y
fusiones iniciadas antes del 31 de diciembre de 2014 se podria seguir amortizando en 10 afios (siem-
pre para fines tributarios), es decir mantuvo el beneficio tributario ya concedido a las adquisiciones

previas. Esta politica dio mejor trato tributario en 2014-24 a ciertas AFP.

Contrariamente a la practica habitual en reformas tributarias, los colegisladores fijaron este plazo
limite en una fecha posterior a la primera fecha en que se divulgé el proyecto de reforma tributaria,
en abril de 2014. La creacion de esta “ventana de oportunidad” atrajo una estampida de maniobras

para disminuir el tributo, lo que en este caso requirié realizar fusiones.'*?

Las operaciones que se describen a continuacién en las AFP Cuprum y Provida se llevaron a cabo
empujadas por esta oportunidad de ahorro tributario. El grupo propietario de cada una cre6 una
empresa con este fin. En efecto, por una parte, el grupo estadounidense Principal, que ya era
dueno de Cuprum desde 2012, cred la empresa Argentum y, por otra parte, la compania de seguros
estadounidense MetLife, que era dueno de Provida desde 2013, cred la empresa Acquisition. A
fines de 2014, el grupo Principal logré que la Superintendencia aceptara a Argentum como AFP
y de inmediato la hizo adquirir a AFP Cuprum. El grupo Metlife logré que la Superintendencia
aceptara a Acquisition como AFP y la hizo adquirir AFP Provida. La aceptaciéon como AFP fue

esencial, pues la ley prohibe que una AFP sea adquirida por alguna empresa que no sea AFP.

La norma transitoria general aprobada por los colegisladores permitio a las nuevas AFP, Argentum
y Acquisition, acogerse al beneficio de amortizar en 10 anos el goodwill tributario, estrategia que

también siguieron otras 148 empresas registradas en Chile.

Eso no fue todo, pues hasta aqui, la operacién habria implicado el fin de las marcas Cuprum y

Provida, el cese de operaciones de sus nimeros tributarios (rol inico tributario, RUT) y la necesidad

143F] goodwill no asignado corresponde a aquella porcién del Goodwill que no puede ser asignado al valor comercial
de los activos identificables.

144GQeg1in el art. 31 N°9 de la Ley de Impuesto a la Renta, los requisitos para obtener el beneficio tributario asociado
a esta amortizacién son: (1) que exista Goodwill, de acuerdo a la norma tributaria chilena, que en esto es similar a
la NIIF; (2) que exista una adquisicién y posterior fusién. Por su parte, el D.L. 3.500 sélo permite fusiones entre
AFP.

145Geotin declaré el Director Nacional del Servicio de Impuestos Internos en 2016, 150 grandes empresas se acogieron
a este beneficio durante esa estampida creada por los colegisladores. Fuente: https://www.df.cl/economia-y-politic
a/actualidad /mas-de-600-contribuyentes-se-acogieron-al-polemico-goodwill-tributario
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de renegociar infinidad de contratos. El mismo dia de esas adquisiciones, Argentum y Acquisition
(las AFP compradoras) fueron autorizadas por el Servicio de Impuestos Internos (SII, dependiente
del Ministerio de Hacienda) a cambiar su RUT de un modo especial: recuperando los RUT de
las AFP adquiridas (Cuprum y Provida). También fueron autorizadas por la Superintendencia a
cambiar su nombre, recuperando el nombre de las adquiridas. El objetivo para los duenos fue evitar
efectos comerciales, contractuales y regulatorios. No se vislumbran efectos de eficiencia en estas

operaciones.

Un resultado lateral — quiza no planeado - fue que las administraciones de Cuprum y de Provida
aprovecharon las NIIF especiales para fusiones, ya explicadas, para registrar en su activo (con-
table) una importante plusvalia por adquisicién y también para registrar los activos intangibles

comerciales (“marca” y “cartera de clientes”) que explica la seccién A.2.3.

Como es evidente, estas maniobras no cambiaron el ROA que pagan los afiliados. Esto confirma
que medir el ROA que pagan los afiliados exige excluir del activo contable la plusvalia adquirida

que estas empresas ostentan en su balance.
Cuantias de los principales ajustes a los activos para reflejar el punto de vista del afiliado

El cuadro A.1 presenta razones o coeficientes que permiten dimensionar la incidencia de la plus-
valia y del encaje, las dos mayores partidas excluidas del activo, como proporcién del ingreso por
comisiones de la respectiva AFP en el afio. Con el fin de mostrar las fuertes asimetrias entre AFPs,

estas razones se presentan para cuatro AFP.

Las dos primeras filas mostradas en el Cuadro A.1 muestran ajustes con un signo negativo porque
excluyen el respectivo activo. La primera fila del Cuadro A.1 muestra la fuerte incidencia de la plus-
valia adquirida y su fuerte asimetria entre AFPs. La plusvalia adquirida pierde importancia entre
2018 y 2022 por efecto de la inflacién, cuyo valor acumulado entre diciembre de 2017 y diciembre
de 2022 fue de 31,5%. Los retiros de 10 % de 2020 y 2021 hicieron que el encaje disminuyera en
2022 respecto a 2018, porque el encaje exigido es un 1% del Fondo.
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Cuadro A.1: Ajustes a los activos: exclusiones y adiciones principales, como proporcién
del Ingreso por Comisiones del ano. AFP seleccionadas en 2022 y 2018

Habitat - 2022 | Provida - 2022 | Cuprum - 2022 | Modelo - 2022 | Habitat - 2018 | Provida - 2018 | Cuprum - 2018 | Modelo - 2018

Excluir Plusvalfa Adquirida 0,00 -2,60 -1,72 0,00 0,00 -3,20 -2,12 0,00
Excluir Encaje -1,91 -1,53 -1,86 -1,07 -2,10 -1,85 -2,03 -1,29
Activo Comercial con Nuevo 0,56 0,80 0,68 0,58 0,56 0,82 0,64 0,37

Método Uniforme

Excluir Activo Comercial con 0,00 -1,04 -1,08 0,00 0,00 -1,42 -1,82 0,00

Método Antiguo

Incidencia Neta de los ftems -1,35 -4,38 -3,99 -0,49 -1,54 -5,65 -5,33 -0,92

Anteriores

Los signos (-) indican que el ajuste reduce el activo y los signos (+) que lo aumentan. Fuente: Elaborado a partir de los ajustes
principales que presenta este Anexo. Los activos se miden al 31 de diciembre del ano. Este cuadro omite los siguientes ajustes por
tener menor magnitud: (a) activos de filiales que prestan servicios o invierten en el extranjero, (b) participaciones en empresas de
depdsitos de valores, (c) activos de filiales que administran carteras de recursos previsionales, (d) inversiones en otras sociedades”,
(e) activos corrientes que no son de libre disposicién para la AFP.

Adelantando resultados de la seccién A.2.3, el Cuadro A.1 incluye dos filas referidas a los activos
intangibles comerciales “Marca” y “Cartera de Clientes”. La seccién A.2.3 sustituye los activos con
esos nombres, registrados en la actual contabilidad, por otra forma de medirlos (“nuevo método

uniforme”) que tiene mejor justificacién econémica y utiliza un método internacional.

A.2.3 Activos intangibles comerciales

En la actividad de AFP, los principales activos intangibles identificables, no separables y distintos
de la plusvalia adquirida, de caracter comercial, que son la “marca” y la “cartera de clientes”.
Siguiendo el principio de conservadurismo contable, las NIIF no permiten registrar estos intangibles
en el activo contable cuando son generados internamente, sino que exigen que las ganancias que

ellos generen sean contabilizadas sélo una vez que ocurran.'46

Sin embargo, existe una creciente literatura contable y econémica que respalda la importancia
econdémica de la inversién en activos intangibles (Belo et al 2022, Corrado y Hulten 2010, Corrado
y Hulten 2014, Koh et al 2020). Los desembolsos destinados a Investigacion y Desarrollo (I+D),
construcciéon de marca, relacion con la cartera de clientes, capacitaciéon de empleados, publicidad,
entre otros, son cada vez mas significativos en el siglo XXI, siendo activos econémicos intangibles
(algunos no separables, otros identificables). En algunas actividades de servicio estos gastos son
mas incidentes que en la manufactura y la mineria, por lo que reconocer los activos intangibles

logra estimar mejor la cantidad de capital utilizado por distintas actividades econémicas.

Debido al creciente consenso profesional sobre esto, el Bureau of Economic Analysis (BEA) de

Estados Unido ha ido aceptando esta tendencia. Ya en 1999 modificé sus criterios contables para los

146 Fyente: NIC 38, parrafo 10. Los intangibles no identificables, como la plusvalia, se tratan por separado en la NIIF
3.

89



CentroCompetencia

gastos en software. Luego, en su decimocuarta revision comprehensiva de 2013 empez6 a clasificar
como inversién en activos durables a los gastos en Investigacion y Desarrollo (I+D).14” El BEA
aplico este criterio no sélo a las empresas, sino también a gobiernos y entidades sin fines de lucro
que sirven hogares (Koh et al, 2020). Debido a que el ROA del capital intangible que se ha medido
hasta ahora ha resultado similar al ROA del capital tangible (Caballero et al, 2017), y postulando
que esto se debe al arbitraje que las empresas hacen entre las distintas formas de capital, se deduce
que es probable que los activos intangibles no medidos atin por el BEA tengan un retorno promedio

similar al ROA de los activos que si se han medido.

Bajo este nuevo concepto que se estd imponiendo, en la medida que el desembolso en activos
intangibles registrado como gasto pueda generar beneficios duraderos (mas alld de un ano) a la
entidad, esa parte del desembolso debe ser considerado como inversion y por lo tanto se debe reflejar
como activo en el balance econémico de la empresa o entidad (Peters y Taylor 2017, Koh et al, 2020).
El resto del desembolso debe seguir siendo clasificado como gasto operacional y no como inversion.
Es importante dejar claro que esta no es la convencién contable NIIF, pues hasta ahora ella se
aferra a contabilizar el 100 % como gasto contempordneo cuando es generado internamente. Pero,
siguiendo la tendencia mundial mencionada, se estima que, desde la perspectiva de los afiliados, se
justifica reconocer la inversion efectiva en activos intangibles desembolsada por las AFP, con un

criterio uniforme para todas las AFP.

La uniformidad es otro aspecto donde reciben criticas las NIIF para activos intangibles comercia-
les como “marca” y “cartera de clientes”. En efecto, la NIIF contiene nuevamente la asimetria de
tratar de modo distinto a estos activos segun si fueron generados internamente por una compania
adquirida en una fusién (se reconoce, en el activo del adquirente), o si fueron generados interna-
mente por una compaifa en ausencia de una fusién (no se reconoce).'® En el lapso 2017-2023 que
se analiza aqui, esta asimetria permite que dos AFP (Cuprum y Provida) registren grandes acti-
vos intangibles por marca y cartera de clientes, mientras que las otras cinco AFPs registren cero
activos por marca o por cartera de clientes, siendo que su prestigio comercial y gastos asociados
son comparables.!*® Esta asimetria no se justifica desde el punto de vista de los afiliados y genera

distorsiones en los ROAs relativos y en el ROA promedio de la industria.

Con el fin de superar esta distorsion, y de atender la tendencia mundial a reconocer los activos
intangibles, esta seccién reemplaza la contabilizacion actual de los activos intangibles comerciales

existentes, por una contabilizacién construida con un método estandar obtenido de la literatura

147Esta revision también sumé en 2013 los gastos de empresas en la creacién de originales para la entretencién, literatura
y arte. Esa revisién no incorpora las marcas (brand equity) ni el capital organizacional (Corrado, Hulten y Sichel,
2009). Se estima que la tasa de depreciacién del activo publicidad es cercano a 50 % anual (Bagwell, 2007).

8 Fyentes: NIC 38, parrafos 33, 34 y 37; NIIF 3, parrafo 13. Este activo también debe ser sujeto a pruebas de deterioro,
siguiendo la NIC 36, que pueden dar origen a pérdidas contables.

149Cuprum y Provida no registran en su activo aquellos gastos en marca y cartera de clientes efectuados después de
las fusiones, porque de ahi en adelante también son activos generados internamente.

90



CentroCompetencia

contable internacional, que es aplicado por igual a todas las AFPs.

Se emplea la metodologia mas respaldada por la literatura contable internacional para una amplia
variedad de rubros de servicio (Damodaran 1999, 2010; Lev y Sougiannis 1996; Peters y Taylor 2017;
Mauboussin y Callahan 2022a y 2022b). Esta metodologia considera como activo representativo
del conjunto de los intangibles a una cierta fraccién de todos los gastos de administracion y venta,
neto de gastos en [4+D, depreciacién y amortizaciones. El activo resultante también es amortizado
de forma lineal durante cierta vida 1til definida. Implementar esta modificaciéon hace necesario
proveer dos numeros: la fraccion de todos los gastos de administracién y venta que corresponde a

inversion en intangibles y que por lo tanto se activa, y el plazo de amortizacion lineal.

Una gran parte de literatura internacional sobre este tema!®® utiliza la convencién de que un 30 %
de todos los gastos efectivos de administracién y venta, neto de los gastos ya indicados'®!, es
inversién en activos intangibles. Con el fin de determinar el plazo de amortizacién de este nuevo
activo intangible combinado, utilizamos informacién revelada por los Estados Financieros de las
AFP Cuprum y Capital. Por un lado, la administracién de AFP Capital decidié amortizar en una
vida util de 7 anos la cartera de clientes que adquirié en 2008. Por otro lado, la administracion de
AFP Cuprum informé una vida 1til de 15 afios de la cartera de clientes que adquirié en la fusion
con Argentum.'® Promediando estas dos vidas 1tiles, provistas por las propias AFP, se usa una
vida 1til de 11 anos para el nuevo activo intangible, para todas las AFPs, en todos los anos. La
seccion A.4 ofrece un analisis de sensibilidad, que revela cuanto cambia el resultado al variar estos

supuestos.

Para apreciar en qué medida esta sustitucion de las cifras de activos “marca” y “cartera de clientes”
reduce las asimetrias entre AFP que ha impuesto la contabilidad actual, que no tienen justificacién
desde el punto de vista de los afiliados, se recomienda revisar el Cuadro A.1, lineas 3 y 4. Otro
impacto de esta sustitucion es elevar la suma de estos activos sumando todas las AFP. En 2023,
la suma de estos activos en la contabilidad actual (método antiguo) fue sélo 54 % de la suma de
estos mismos activos contabilizados con el método nuevo. Por ello, este cambio de criterio contable

reduce el ROA promedio de todas las AFP. De este modo esta estimacién es conservadora.

150Geguimos la metodologia de Peters y Taylor (2017), Hulten y Hao (2008) y Eisfeldt y Papanikoloau (2014), entre

otros autores.

151 Fste es un agregado muy amplio, porque incluye gastos del personal, publicidad, gastos de administracién, etc.; pero

excluye I+D, depreciacién y amortizaciones. Esta amplitud explica el uso de un coeficiente pequenio como 30 %.

152Fyentes: AFP Capital: Nota 16.1 Activos Intangibles Neto, a los Estados Financieros a diciembre de 2011; AFP

Cuprum: Nota 20.4 “Otros Activos Intangibles Identificables”, subtitulo Vidas ttiles, a los Estados Financieros de
diciembre de 2023.
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A.3 Utilidad antes de intereses e impuestos

Los ajustes a los activos, ya expuestos, deben ser acompanados por ajustes coordinados a la
utilidad. El objetivo es que la utilidad ajustada también refleje inicamente aquella proveniente de

la actividad de AFP ejercida en Chile, antes de intereses y tributos.

Como explica la seccion A.2.1, el Anexo By la seccién 3.2 del texto principal, el encaje es un activo
especial que tiene su propia rentabilidad. Esta tiltima es la suma de su rentabilidad financiera (3,5 %
real anual) y la “tasa de carga del encaje” (estimada en 9% real anual, de modo conservador).
Interesa separar al encaje y su utilidad, del resto de los activos y su propia utilidad.!®® Esta 1ltima
es la utilidad operacional sin la utilidad financiera del encaje y sin la “carga del encaje”. La utilidad
financiera del encaje estd restada ya en el estado financiero complementario Resultado Neto de
Rentabilidades del Encaje y de Inversiones en Sociedades”que publica la Superintendencia. La
carga del encaje se obtiene multiplicando la tasa de carga del encaje (%/ano) por la cuantia del
encaje (en $).154

A la utilidad asi obtenida se adicionan los impuestos!® e intereses pagados, obtenidos desde los
otros estados financieros. También se reincorporan a la utilidad del estado financiero complemen-
tario los gastos de amortizacion y los deterioros de los activos intangibles comerciales adquiridos
en fusiones, porque esos activos fueron sustituidos en la seccién A.2.3.1%% Respecto al nuevo activo
intangible que sustituye a los antiguos activos “marca” y “cartera de clientes”, ya presentado en
la seccién A.2.3, se procede del siguiente modo en la cuenta de utilidad: se anade el 30 % de los
gastos de administracion y ventas, ya que ahora son considerados como inversion. También se resta
la suma de las amortizaciones de este activo aplicables en el ano. Cada una de esas amortizaciones

es la onceava parte de la inversion del ano respectivo.

Sobre el valor de la utilidad obtenido hasta aqui se realizan ajustes adicionales menores. Primero,
se excluyen otros ingresos ordinarios distintos de los ingresos por comisiones, que corresponden
principalmente a recargos y costos de cobranza. Ademas, se eliminan gastos e ingresos distintos de
la operacién que corresponden a cuentas menores como donaciones, ingresos por arriendos, juicios,

ganancia/pérdida por venta de activos fijos, etc.!®”

153F] Anexo B también demuestra que es incorrecto sumar el encaje y su utilidad al activo operacional y a su utilidad.

154Para realizar el calendario de amortizacién de este nuevo conjunto de activos intangibles, fue necesario utilizar
informacién contable (obtenida desde los Estados Financieros) desde 2005 en adelante.

155F] impuesto devengado por la ganancia del encaje no debe ser adicionado, ya que, al no considerarse su ganancia
para el ROA ajustado, tampoco debe ser considerado su impuesto.

156E] activo “cartera de clientes” se amortiza afio a afio, pero el activo “marca” no se amortiza (en términos nominales).
Ambos deberian gatillar las divulgaciones que exige la NIC 36.

157Se analiz6 la posibilidad de excluir los gastos y comisiones derivadas de la administracién de ahorro previsional
voluntario, ahorro previsional voluntario colectivo y ahorro voluntario (Cuenta 2), pues en todos estos servicios las
AFP compiten con empresas de otros rubros. Sin embargo, los estados financieros no informan los gastos asociados
a estos servicios. Ademas, los ingresos provenientes de estos servicios fueron una fraccién pequena de los ingresos
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A.4 Resultados

El cuadro A.2 presenta el retorno sobre activos (ROA) antes de impuestos que pagan los afiliados
a las AFP, considerando todos los ajustes presentados en este Anexo. El numerador es la utilidad
ajustada antes de intereses y de impuestos, y el denominador es el activo promedio del lapso en
que se obtuvo esa utilidad.'®® Este tltimo se obtiene como el promedio simple entre los activos
ajustados a inicio y final de cada afio calendario, para cada AFP.1% Ademds, la iltima fila muestra
el ROA promedio para el conjunto de las AFP en cada ano. Este promedio conjunto se calcula
como la suma de las utilidades ajustadas de las distintas AFP en un mismo ano calendario, dividida

por la suma de los activos ajustados promediados en el tiempo.!6

Para apreciar el resultado del Cuadro A.2, recordemos que el retorno alternativo promedio para el
capital empresarial que opera en Chile (el ROA alternativo) se estimé en 12,5 % anual real antes

de impuesto (ver justificacién detallada y referencias en la seccién 3.2 del texto principal).

totales, con un promedio de 3,55 % en 2017-2023. Por ambas razones se omite este ajuste. La fuerte cantidad de
supuestos conservadores en otros aspectos autoriza esta licencia para este item menor.

158 Al referirse numerador y denominador a la misma fecha promedio (mitad de afio), la inflacién tiende a influir poco
sobre el ROA (Reilly 1997, Tabla 3). Segtin ese autor, esto es producto de que se cancelan dos efectos que ocurren en
una fase donde se acelera la inflacién: (1) la inflacién tiende a dejar subvalorados muchos activos registrados a costo
histérico (IFRS no permite correccién monetaria, aunque permite pruebas de deterioro), y (2) muchas empresas
son incapaces de traspasar completamente a sus clientes los aumentos de costos que sufren en una fase de inflacion
acelerada, de modo que su margen disminuye. Por lo anterior, el ROA presentado se interpreta como un ROA “real”.

159Promediar el activo a lo largo del lapso cubierto, o sea dividir por el “activo promedio” (del lapso), es la convencién
internacional usada en muchos sectores de la economia. En Chile, es también la convencion usada para los bancos
por la Comisién para el Mercado Financiero (CMF). También es utilizada por EE.UU., Reino Unido, Suiza, Japdn,
el Banco Central Europeo y muchos otros paises para reportar el ROA (y el ROE) de los bancos. Fuentes: https:
//www.investopedia.com/terms/r/returnonassets.asp ; https://www.cmfchile.cl/portal /estadisticas/617/w3-prope
rtyvalue-28911.html; https://fred.stlouisfed.org/tags/series?t=banks%3Broe

160En este promedio, los ponderadores implicitos para cada AFP varfan de un afio a otro.
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Cuadro A.2: Resultados para ROA que pagaron los afiliados

AFP 2023 | 2022 | 2021 | 2020 2019 2018 2017

Capital 40,2% | 34,7% | 30,1% | 188% | 22,0% | 21,5% | 20,4%
Cuprum | 37,7% | 39,4% | 28,6% | 23,0% | 30,7% | 388% | 42,9%
Habitat 46,1% | 42,3% | 24,8% | 285% | 385% | 432% | 41,9%
Modelo 81,8% | 54,6 % | 58,5% | 82,9% | 146,0% | 124,5% | 131,8%
Planvital | 53,6 % | 53,9% | 43,5% | 36,3% | 472% @ 256% | -55%
Provida 32,8% | 36,4% | 20,6% | 18,1% | 188% | 21,0% | 21,1%
Uno 76,2% | 64,8% | 542% | 2,6% | -29,6 % - -
Promedio | 43,1% | 40,8 % | 29,1% | 264% | 31,8% | 31,9% | 29,8%

Fuente: Este Anexo. AFP Uno empieza a operar en el segundo trimestre de 2019. Ver texto principal. El
activo ajustado del sistema que promedia los valores inicial y final del ano 2023 fue MM$ 1.128.356.

El ROA promedio que los afiliados pagaron a las AFP en estos siete anos — un 33,3 % real — superé
al ROA promedio alternativo para actividades empresariales en Chile en 20 puntos porcentuales
anuales. Ademas, el ROA promedio de las AFP presenté baja variabilidad en el tiempo, a pesar
de la pandemia, poniendo en evidencia el bajo riesgo operacional asociado a las comisiones que

reciben las AFP y la alta estabilidad de sus costos operacionales.

Los ROAs mostrados en el Cuadro A.2 son tan altos que, cada 3 anos los afiliados pagaron nue-
vamente toda la inversion desembolsada por los distintos aportantes de capital que han tenido las

161 Una parte pequena de esta renta paga

AFP. Esta situacién se ha repetido por tres décadas.
intereses a los acreedores de las AFP. Al igual que en las demas actividades econémicas en Chile,
el Tesoro Ptblico se apropia de inmediato del 27 % de la parte de la renta no captada por los

acreedores, dejando 73 % de dicha renta a los accionistas de las AFP.162

Con cierta frecuencia los ejecutivos de AFP chilenas comparan su retorno sobre patrimonio (ROE)
con el de los bancos, afirmando que serian similares. Con el fin de revisar esa comparacion, se
presenta primero una transformacién del ROA a un ROE antes de impuestos: si la deuda financiera
de una AFP fuera 50 % del activo ajustado (cifra razonable por el bajo riego operacional) y la tasa

de interés pagada en esa deuda fuera 10 % real anual, el ROA promedio antes de impuesto de 42 %

161Valdés y Marinovic (2005) estimaron el ROA de las AFP para el perfodo 1993-2003, con resultado similares. En esa
época no habia plusvalia adquirida y el encaje era menor. También reconocieron activos intangibles comerciales,
aunque usaron otra metodologia para ello.

162Cuando estos tltimos reparten dividendos a los duefios finales (personas naturales o entes extranjeros), lo que puede
ocurrir anos después, éstos pagan tributos adicionales que elevan la fraccién de la renta que capta el Tesoro Publico
a entre 35 y 45 % de la parte no captada por los acreedores, segiin el tratado tributario y normas aplicables.

94



CentroCompetencia

anual para 2022-23 entregaria un ROE promedio antes de impuesto de 74 %.1% En comparacién,
el ROE promedio antes de impuestos de los bancos fue 20,3 % en el afio 2023, segtin la CMF.164
Después de impuestos, los ROE de 2023 fueron 54,02 % para las AFP y 15,41 % para los bancos.
Aunque en cuantia absoluta la utilidad de los bancos fue mayor, al corregir por cuanto patrimonio

se arriesgd en cada actividad, el promedio de las AFP fue remunerado con una tasa 3 veces mayor.

Los ROE asociados a los ROA del Cuadro A.2 son mucho mayores que la Rentabilidad de las
AFP” que informa la Superintendencia de Pensiones en su pagina web. Por ejemplo, informé un
ROE promedio de 19,31 % después de impuesto para la industria de AFP en 2023.1% El motivo
principal de esta discrepancia es que la Superintendencia no hace ninguna de las correcciones que

corresponden desde el punto de vista de los afiliados, que este Anexo ha justificado en detalle.'%¢

Andalisis de sensibilidad

Este analisis muestra cuanto cambian los ROA promedio informados por el Cuadro A.2, en res-
puesta a cambios en ciertos supuestos. Al valorar los activos intangibles “cartera de clientes” y
“marca” (seccién A.2.3), se hicieron supuestos sobre la proporcién que se activa de todos los gastos
efectivos de administracién y venta (30 %) y sobre la vida 1til de la cartera de clientes (11 afios).
Se encuentra que por cada punto porcentual que se aumenta dicha proporcion, el ROA promedio
2017-23 disminuye en sélo 0,5 puntos porcentuales, y que por cada ano en que disminuye esa vida

ttil el ROA promedio 2017-23 aumenta 1,0 puntos porcentuales.®”

Al cuantificar la tasa de “carga del encaje” (seccién A.2.1), se hizo un supuesto sobre su magnitud
(9%). Se encuentra que por cada punto porcentual que aumenta dicha tasa de carga, el ROA
promedio 2017-23 disminuye en 1,5 puntos porcentuales.'® Ya que son moderadas las cuantias de

estas sensibilidades, se concluye que los resultados principales de este Anexo son robustos.

163Un activo ajustado de $100 y una utilidad ajustada de $42 implican una utilidad para los accionistas de ($42
- 10%*$50) y un capital aportado por accionistas de ($100 - $50). El cociente es un ROE de 74 % anual sobre
patrimonio, antes de impuestos. Para obtener el ROE después de impuesto corp., se multiplica por 0,73 (tasa de
impuesto 27 %).

164Fuente: https://www.cmfchile.cl/portal /estadisticas/617 /w3-propertyvalue-28911.htmlpestaaPrincipalesIndicador
esdelSistemaBancario.

165https: / /www.spensiones.cl/apps/centroEstadisticas/paginaCuadrosCCEE.php?menu=sci&menuN1=estfinafp&
menuN2=NOID. Tampoco es adecuada la cifra publicada bajo el titulo de “Estudio de Costos de Administracién
de los Fondos de Pensiones”. https://www.spensiones.cl/portal /institucional /594 /w3-propertyvalue-10094.html

1660tros motivos, secundarios, son: (1) el ROE de la Superintendencia no toma en cuenta el posible endeudamiento
a nivel de la matriz para financiar a la AFP. Este Anexo se supone que el endeudamiento a nivel matriz mas
el observado a nivel AFP suma 50 % del activo ajustado de la AFP; y (2) este Anexo divide la utilidad por el
patrimonio medio del ano, siguiendo la convencién bancaria e internacional, no por el patrimonio inicial medido en
UF.

167E] ROA promedio 2022-23 (més reciente), también disminuye 1,5 puntos por cada punto porcentual que aumenta
dicha proporcién, y aumenta 1,3 puntos porcentuales por cada anio que disminuye esa vida util. Ambas sensibilidades
son casi lineales para cambios en los rangos [-5,+5] puntos porcentuales y [-5,-1] anos de vida 1til.

168F] ROA promedio 2022-23, también disminuye 1,5 puntos por cada punto porcentual que aumenta dicha carga.
Esta sensibilidades es lineal para cambios de la carga del encaje en el rango [-5,45] puntos porcentuales.
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Algunas historias particulares vistas desde el ROA

El Cuadro A.2 también revela que las cuatro AFPs que sirven en mayor proporcién a afiliados
antiguos, que son Capital, Cuprum, Habitat y Provida, exhiben una menor volatilidad en sus
ROAs. En contraste, aquellas AFP que han vencido en licitaciones del servicio para afiliados
nuevos presentan una mayor volatilidad en sus ROAs, que reflejan cambios importantes en su
ingreso por comisiones. Por ejemplo, Planvital muestra un ROA de -5,5% en 2017, seguido de un
fuerte aumento desde 2018, porque esa administradora casi triplicé su comisién en agosto de 2018,
pasando desde 0,41 % a 1,16 % (a pesar del alza, fue la segunda més barata de 2018). Por su parte,

AFP Uno tuvo un ROA negativo en 2019, porque estuvo en fase de puesta en marcha.

Modelo y Uno son las tnicas AFP chilenas creadas desde 1995 (sin contar a Argentum y Acqui-
sition). Modelo presenta el mayor ROA promedio. Como Modelo cobra al mismo tiempo tasas
de comisiéon menores que el promedio, se obtienen dos conclusiones. (a) los costos operacionales
de Modelo son menores que el promedio, lo que es ratificado por el Grafico 6 del texto principal
(seccién 3.4). (b) es probable que Modelo haya enfrentado poca rivalidad en las licitaciones del
servicio para afiliados nuevos, como argumenta el texto principal en la seccion 3.3. El ROA de AFP
Modelo fue especialmente alto en 2017, 2018 y 2019. Esto puede deberse en parte a que durante
14 meses (en 2018 y 2019) recibié todo el flujo de afiliados nuevos sin haber participado en la
licitacién de 2018.

La tendencia al alza del ROA promedio que muestra el Cuadro A.2, entre pre-pandemia (2017 a
2019: 31,2 % anual) y post pandemia (2022-23: 42 % anual) se debe en dos tercios a que la utilidad
ajustada agregada crece en términos reales. Durante la pandemia (2020 y 2021) la utilidad real
no disminuy6. El ROA disminuyé en esa fase porque aumenté el activo de modo transitorio: en
efecto, varias AFP redujeron los pagos de dividendos a sus accionistas, dejando en el activo gran
parte de la utilidad del ano anterior, con la consecuencia de que el ROA promedio disminuyé 5.4

puntos porcentuales en comparacién con 2019, y se mantuvo en valores similares en 2021.16

Para beneficio de los lectores interesados en replicar nuestros calculos, el Cuadro A.3 muestra el

detalle de algunos de ellos, para cuatro AFP y dos anos seleccionados.

16973 caida de ingresos por menor masa salarial cotizante, vinculada a la pandemia del Covid-19, fue modesta.
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Cuadro A.3: Detalle de ajustes para obtener el ROA pagado por los afiliados, en AFP
y anos seleccionados

Habitat - 2022 | Provida - 2022 | Cuprum - 2022 | Modelo - 2022 | Habitat - 2018 | Provida - 2018 | Cuprum - 2018 | Modelo - 2018

ROA sin ajustes, utilidad dividida por activo promedio 19,5 % 9,5% 8,5% 26,9 % 19,3 % 5,4% 57% 35,6 %
Utilidad Neta de Encaje y de Otras Inversiones (SP) $96.570.145 $97.113.762 $58.307.921 $29.114.067 $77.091.290 $51.253.589 $40.740.749 $27.478.503
+ Impuestos a las Utilidades $35.614.767 $15.691.173 $7.053.770 $8.331.184 $32.145.328 $38.217.173 $10.803.888 $9.939.538
- Tmpuesto al Encaje (83.133.752) (83.874.589) (8698.914) (838.504) $0 $0 $0 $0

+ Gastos Financieros $9.364.072 $1.692.245 $491.181 $0 $26.545 $938.546 $20.179 $604.762

- Carga del Encaje ($38.090517) | ($30.207.803) ($25.545.080) ($7.339.375) ($33.348.173) | ($29.785.243) (§22.742.958) (86.584.354)
- Otros Ingresos Ordinarios Varios ($456.053) ($1.098.388) ($115.811) ($1.239.154) ($406.797) ($687.339) ($66.428) ($18.782)
+ Amortizacién intangibles eliminados $0 $33.639.311 $15.316.866 $0 $0 ($8.589.463) $15.316.866 $0

+ Inversién de Nuevo Intangible comercial $24.022.858 $29.534.970 $21.447.184 $12.269.811 $20.182.636 $29.207.553 $16.511.044 $5.697.276
- Amortizacién de Nuevo Intangible Comercial ($17.744.132) ($26.348.180) ($14.510.856) ($4.777.516) ($14.318.625) ($21.145.066) ($11.290.012) ($2.009.609)
- Otros Ingresos Distintos de los de la Operacién ($85.264) ($2.487.939) ($57.102) $0 ($1.043.572) ($1.578.121) ($140.767) $0

+ Otros Gastos Distintos de los de la Operacién $1.013.931 $666.652 ($1.253) $320.412 $331.831 $639.643 $1.378 $45.536
= Utilidad Corregida Antes de Impuestos e Intereses $107.076.055 $114.321.124 $61.687.906 $36.640.835 $80.660.462 $58.471.272 $49.153.939 $35.152.870
Activos Netos de Encaje y de Otras Inversiones (SP) $126.017.038 $960.464.005 $488.223.904 $19.596.902 $99.031.597 $951.377.289 $8.798.477
- Excepcién Plusvalia por Adquisiciones $0 ($570.465.532) | ($263.638.712) $0 $0 (8572.083.990) ) $0

- Excepcién Marca y Cartera de Clientes $0 ($228.511.310) ($165.396.739) $0 $0 ($254.374.096) ($226.664.206) $0

+ Stock de Nuevo Intangible comercial $124.134.854 $176.112.485 $44.238.375 $98.949.004 $147.264.233 $79.470.149 $20.924.041
~ Saldos de efectivo significativos no disponibles ($1.431.730) (89.068.278) ($5.002.296) ($2.800.824) ($1.263.769) ($5.009.801) ($2.281.588) (§644.389)
- Ajustes término de vigencia y liquidacién SIS $0 $0 $0 ($357.480) $0 $0 $0 $0

= Activo Corregido al 31 de Diciembre del Afio $248.720.162 $328.531.370 $157.679.407 $60.667.973 $196.716.832 $267.173.635 $132.581.586 $29.078.129
Promedio simple entre los activos ajustados a fnicio y | = ¢, og 009 $313.779.232 $156.547.785 $67.168.107 $186.598.469 $278.860.113 $126.802.185 $28.226.030
final del afio

ROA soportado por los Afiliados (% anual) 42,3% 36,4 % 39,4% 54,6 % 43,2% 21,0% 38,8% 124,5%

Fuente: Este Anexo. Los activos estdn medidos al 31 de dic. del respectivo ano. Para comparar cuentas en el tiempo en términos
reales, tomar en cuenta que entre diciembre de 2018 y diciembre de 2022 el IPC subié 28,2
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Anexo B: Encaje: su costo, una falacia y cémo reducirlo

En cualquier servicio de gestién delegada de cartera es necesario establecer multas a una eventual
gestion financiera descuidada, que también sirven para desalentar la entrada y expulsar de esta
actividad a inexpertos en gestion financiera. Esta valiosa funcién estd reconocida en la literatura.
La funcién principal del encaje es garantizar el cobro oportuno de esas multas de modo creible.
En Chile, la cuantia del encaje exigido a mediados de 2023 fue USD 1.888 millones.

La férmula para computar el encaje exigido ha sido la siguiente: 1% del fondo de pensiones

gestionado. Aparte, se exige invertirlo en cuotas del fondo de pensiones.'™

Este texto tiene tres objetivos. Primero, fundamentar una metodologia que identifique la cantidad
que los afiliados deberian pagar a una AFP a cambio de aportar el encaje, adicional a la utilidad
financiera del encaje que también llega a la AFP. El resultado es que en el ano 2023 esta “carga
del encaje” habria sido del orden de $136.455 millones (USD 170 millones) o 15 % de la comisién
anual por afiliado. Este pago a la AFP (la carga del encaje) es adicional al otro pago realizado por

los afiliados a la AFP, que remunera el activo empleado en producir las prestaciones.

El segundo objetivo es identificar una falacia. Una AFP siempre debe tener dos tipos de activos: el
encaje y el activo empleado en producir las prestaciones. Ellos tienen riesgos diferentes y ademas
pueden obtener niveles distintos de utilidad ajustada por riesgo. En general, la inversién en encaje
exige pagos que pueden ser estimados por separado de la remuneracién para el activo empleado
en producir las prestaciones. La falacia de mayor interés aca es imponer o suponer que el encaje
tendra siempre el mismo nivel de utilidad ajustado por riesgo que el activo utilizado para producir

las prestaciones.!”™ Se presenta una ilustracién donde esta falacia sesga hacia abajo la estimacién

1"0Fste no es el objetivo principal del encaje. Entre 1981 y 1993 el encaje estuvo invertido en depésitos a plazo. Recién
en 1993 una reforma exigié invertirlo en cuotas de los fondos de pensiones. Si bien ese ajuste contribuye algo a
alinear el interés de la AFP (gestora delegada) con el interés de los afiliados (mandantes), el objetivo primario del
encaje sigue siendo garantizar el cobro de multas.

I71T,5, otra falacia es suponer que el encaje y el activo principal de las AFP tienen el mismo riesgo, error que lleva a
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del pago que los afiliados hacen al activo empleado en producir las prestaciones, en una magnitud

importante.

El tercer objetivo es proponer mejoras a la férmula que fija la cuantia del encaje. Se demuestra
que la férmula que actualmente determina la cuantia del encaje exigido (1% del fondo) no esta
justificada en este caso. Se muestra que una férmula mejor debe usar como base el ingreso anual

de comisiones, en vez del fondo de pensiones.

B.1 La carga del encaje

En el contexto habitual de una economia en crecimiento, la cuantia agregada de este depdsito de
seguridad obligatorio (el encaje) crece casi siempre!™, por lo que rara vez la AFP y sus accionistas
acceden a una “devolucion de encaje”. Excepciones han ocurrido durante los retiros de fondos que
el Congreso chileno autorizé en 2020 y 2021.17 El atributo de crecer casi siempre implica que el
encaje sufre de iliquidez a largo plazo. Asi, el conjunto de las AFP debe destinar recursos frescos

a incrementar el encaje, afio tras afo.!™

La ley vigente ha estimado conveniente que este depésito de seguridad obligatorio (el encaje) sea
inembargable por acreedores de la AFP (ver motivos en seccién B.4). Esto dificulta a la AFP
financiar el encaje con deuda simple. Un grupo con filial AFP todavia puede financiar encaje por
medio de endeudar a la matriz y entregar en garantia al acreedor nuevas acciones en la AFP filial,
compradas con los recursos captados por la deuda nueva. También puede financiar parte del encaje

emitiendo acciones de la matriz y destinando los recursos recibidos a dar créditos o hacer aportes
de capital a la AFP filial.

Sin embargo, estas estrategias tienen limites y costos, pues las fricciones financieras elevan el
costo de financiar el encaje marginal. Estas fricciones y limites incluyen topes al crédito, costos de
colocar bonos y acciones adicionales, costos de diluir el control, etc. Estas fricciones aumentan al

interactuar con la iliquidez de largo plazo del encaje.

Otra opcién para financiar el encaje es retirar patrimonio desde las actividades empresariales

alternativas, con el fin de redestinarlo a enterar el encaje exigido. Por existir esta opcion, el costo

usar la misma tasa de descuento para ambos. Sobre esta segunda falacia, ver Kluger et al (2015).

1"2Esto ocurre para la mayorfa de las férmulas que pueden usarse para determinar la cuantia de encaje. Ver seccién
B.4 de este Anexo.

173Se libera el 100 % del encaje aportado por los accionistas cuando ellos venden la AFP completa a nuevos duefios.
No se liberaba encaje cuando firmas asesoras como Felices y Forrados inducian a miles de afiliados a cambiar de un
multifondo a otro, pues el encaje liberado en el multifondo de salida debi6 ser aportado en el multifondo de destino

174Gj la férmula es un porcentaje del fondo de pensiones, el niimero de cuotas adicionales del fondo que las AFP deben
suscribir para encaje es ese mismo porcentaje del nimero de nuevas cuotas netas suscritas por sus afiliados. Este
nimero es positivo cuando la masa salarial real crece y el pago de beneficios (pensiones, herencias) es inferior al
flujo de nuevas cotizaciones en el agregado.
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de estas fricciones no podria subir més alld de la remuneracién al patrimonio empresarial en

actividades alternativas de igual riesgo.'™

La ley exige invertir el encaje en cuotas de los fondos de pensiones. Su utilidad financiera es la
rentabilidad esperada de esas carteras. Se trata de carteras globales balanceadas entre bonos, caja
y acciones. Segtn diversos estudios internacionales, la rentabilidad esperada a futuro se estima en
3,5 % real anual promedio de largo plazo, antes de impuesto, aceptando el riesgo asociado a esas

carteras financieras.

Deseamos cuantificar la carga adicional impuesta por la combinacion de estas fricciones, la iliquidez
de largo plazo y la inembargabilidad del encaje. En términos generales, se define la “carga del
encaje” como la diferencia entre la rentabilidad exigida por los aportantes de los recursos que

financian el encaje marginal y la utilidad financiera del encaje.

Para avanzar a una cuantificacién, se define:

Util. Operacional sin Carga del Encaje Utilidad del Encaje (financiera)
rp =
Activo Operacional de la AFP e

ROAl =

Cuantia del Encaje

donde ROA; se obtiene de la contabilidad de la AFP (Anexo A) y rg = 3,5 % real.

También se define RexF como el retorno total esperado exigido al encaje por los aportantes de
capital a la AFP (accionistas y acreedores) para aceptar la iliquidez de largo plazo del encaje

combinada con las fricciones financieras indicadas.

La recomendacién de la literatura financiera para evaluar divisiones de diferente riesgo dentro de
una misma empresa es que la tasa de descuento usada sea distinta para cada division. Usar una
tasa de descuento unica para todas las divisiones es una mala practica calificada por Kruger et al
(2015) como “la falacia del costo de capital promedio”. En el caso de una AFP, las “divisiones”
son el encaje y el resto del negocio, y esta claro que el riesgo financiero del encaje es diferente del

riesgo del capital empresarial.

Con el fin de cuantificar la “tasa de carga del encaje”, se hace un supuesto conservador: que el
encaje marginal se financia por medio de retirar patrimonio desde las actividades empresariales
alternativas, con el fin de redestinarlo a cumplir el encaje exigido, y el riesgo de esas actividades

alternativas es mayor o igual al riesgo del encaje.

175 En el caso general el retorno exigido al encaje es el menor entre (i) el costo de sacrificar dividendos a los accionistas
(ii) la tasa de remuneracién al patrimonio empresarial en actividades alternativas de igual riesgo y (iii) el retorno de
vender un bloque de propiedad a un “socio estratégico”, como hizo el controlador de AFP Habitat (ILC) al vender
40,3 % a Prudential en 2014 por USD 530 MM.
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Esta claro que el riesgo financiero del encaje, que es una cartera financiera global, es diferente
del riesgo del patrimonio empresarial. Sin embargo, el riesgo que histéricamente han sufrido las
carteras financieras globales ha sido alto (crisis Tequila, burbuja punto com, quiebra de Lehman
Brothers, pandemia, afio 2022 con -29 % real para el fondo A y 48 % real para el fondo E!®, etc.) y
su valor esperado (3,5 % real anual) es modesto. La remuneracién al capital fisico en Chile, medido
por la contabilidad nacional, ha sido menos variable en las tltimas 4 décadas que el retorno de las

carteras financieras globales.

Respecto a la posibilidad de usar el modelo CAPM para corregir por riesgo, seria incorrecto en este
caso, porque el CAPM no corrige por la iliquidez de largo plazo del encaje. Si bien hay tres AFP
chilenas cuyas acciones se transan en bolsa hace anos, los precios de ese mercado secundario no son
representativos porque el volumen de transaccion es bajo. Esto es confirmado por las discrepancias
con el precio de compraventa de las AFP que ocasionalmente han sido adquiridas por un nuevo

grupo controlador.

El texto principal (seccién 3.2) fundamenta un valor especifico para la rentabilidad exigida al
patrimonio empresarial para el promedio de las empresas en Chile, y lo fija en un valor conservador

(en el rango alto) de 12,5 % real anual.

Tanto el encaje como el patrimonio empresarial devuelven a sus duenos lo invertido sélo cuando
se vende la empresa, o un bloque accionario grande, por lo que sufren una iliquidez similar, de
largo plazo. Ademds, el costo de fondos para encaje no puede subir més alla de la remuneracion
al patrimonio empresarial en actividades alternativas de igual riesgo. Por estos dos motivos se
adopta el siguiente supuesto conservador: la rentabilidad exigida al encaje es a lo mas igual a
la rentabilidad exigida al patrimonio empresarial en Chile, el maximo posible. Suponemos que el
riesgo del capital empresarial promedio en Chile es mayor o igual al riesgo del encaje. Bajo este

criterio conservador, RexEl = 12,5 % real antes de impuesto.

La “tasa de la carga del encaje” se denota como T'Cy g. De acuerdo a lo indicado, ella se define
como T'Cr. g = RexE — rg. Dados los valores y supuestos anteriores, la “tasa de carga del encaje”
es TCrnp=12,5%—3,5% = 9% anual. Si bien esta magnitud estd en el rango alto, es apropiada
porque deseamos una estimacion conservadora del ROA que los afiliados pagan a las AFP (ver

seccién B.2).

Por su parte, la “carga del encaje” reconoce también la cuantia del encaje exigido (£), de modo

que, Carga = TCp px E. Sobre la base de los supuestos ya presentados, esta carga se estima como:

Carga=TCng+E=(12,5%—3,5%) « E =0,09E.

176Fyente: Ficha Estadistica Previsional N° 122 — enero 2023.
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La cuantia del encaje vigente al 30 de junio de 2023 es tan grande que, al multiplicarla por 0,09
entrega una “carga” del orden de $136.455 al afio (USD 170 millones por ano, al tipo de cambio del
30 de junio de 2023, $802,68). Repartiendo esta carga de modo uniforme en el niimero de afiliados
de junio de 2023, ella alcanzaba a $11.653 al ano por afiliado. Esta carga era cercana a 15 % de la

comisién anual total por afiliado.'””

B.2 La rentabilidad que los afiliados pagan a la AFP

Una AFP tiene dos fuentes de ingreso, que son el ingreso por comisiones y la utilidad financiera
del encaje, y tiene dos costos principales: la carga del encaje y el costo economico de producir las

prestaciones.

Recordemos que, para determinar el valor de divisiones de diferente riesgo dentro de una misma
empresa, la tasa de descuento usada debe ser distinta para cada divisién (Kluger et al, 2015). En

el caso de una AFP, las “divisiones” son el encaje y el resto del negocio.

La rentabilidad exigida a los recursos que financian el encaje (RexE) es independiente de los
determinantes de la rentabilidad que una AFP obtiene al producir prestaciones. Los determinantes
de este ultimo incluyen la inercia de sus afiliados (que sustenta sus decisiones de comisién), su costo
de produccion, su gasto en vendedores, la calidad de servicio basica exigida por la regulacion, etc.
En cambio, la rentabilidad exigida a los recursos que financian el encaje (RexE) depende de su
iliquidez, del costo de fondos marginales para el grupo matriz de la AFP y de su trato tributario,
cuyo tope superior fue estimado en 12,5% real que refleja la opcién de financiar el encaje por

medio de retirar recursos desde actividades alternativas de igual riesgo.

Con el fin de identificar la rentabilidad que los afiliados pagan a la AFP, adicional a lo que le pagan
para cubrir la carga del encaje, se usa esta independencia. Ella permite restar la carga del encaje
desde la utilidad operacional (neta de la utilidad financiera del encaje), en conjunto con excluir el

encaje del activo.

Proposiciéon: El retorno efectivo sobre activos de la actividad operacional, que los afiliados pagan
a la AFP, y que es adicional a lo que le pagan para cubrir la carga del encaje se obtiene restando

la “carga del encaje” desde la utilidad operacional y restando el encaje del activo:

1""Fuente: El ingreso en 2023 por comisiones por depdsito de cotizaciones obligatorias de afiliados Dependientes,
Independientes y Voluntarios, mds comisiones de APV, sumé $912.362MM en el sistema. Excluye la “comisién
porcentual” recibida por AFP Planvital. A esto se resta una estimacién de los ingresos por comisién el encaje, a
nivel de sistema, por $11.182MM. La diferencia es el denominador usado para determinar ese 15 %.
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Util. Operacional — (T. Carga del Encaje) * Encaje
ROAefectivo = . .
Activo Operacional
ROAefectivo = ROAl - TCIL.E * e
donde e = % mide la cuantia del encaje relativa al activo operacional. La contracara es que el

encaje se excluye del activo operacional.

Ejemplo 1: Suponga que el tamano del encaje es 145 % del activo operacional sin encaje (e =
1,45), que la contabilidad revela que el retorno del activo operacional es 55 % real anual sin la
carga del encaje (quizd por efecto de barreras a la entrada y otros factores) y que la carga del

encaje es 9% real anual.!™® ;Cudl es el ROA efectivo?

Respuesta: ROA, fectivo = 0,55 — 1,45 % 0,09 = 0,4195 (42 % real anual).

B.3 Falacia: sumar el encaje al activo operacional

El monto que los afiliados pagan a una AFP por su actividad operacional es independiente de lo que
deben pagarle por mantener encaje. Ese se debe a que sus costos y riesgos son independientes. Por
eso, lo habitual seria que los afiliados paguen a su AFP una rentabilidad operacional diferente de la
rentabilidad que le pagan para cubrir la carga del encaje. Por ejemplo, la actividad operacional de la
AFP podria rentar algo mas o algo menos que el promedio de las actividades alternativas en Chile,
mientras que la tasa de carga del encaje no puede exceder en la cifra ya expuesta (T'Cpg = 9%

real anual) en promedio.

. Qué supuesto implicito adopta un analista que suma (combina) el encaje al activo operacional y
suma la utilidad financiera del encaje a la utilidad operacional, para determinar un ROA combi-
nado, dejando la carga del encaje sin explicitar? ;Qué valores implicitos asigna este procedimiento

a las tasas RexE y TCrp g? jHay sesgo en el ROA que se obtiene con este procedimiento?

La respuesta intuitiva es que ese procedimiento impone que tanto el encaje como el activo ope-
racional renten una misma tasa comiun. Si ese supuesto es falso habra un sesgo, que podria ser

sustancial. Para obtener una respuesta analitica, se define:

Ut. Operacional + Ut. del Encaje A E
ROA ombinado = . . P T ROA R E—
Combinado = A ctivo Operacional + Cuantfa del Encaje (A + E> i o (A + E) e

178Gj 1a utilidad financiera del encaje es 3,5 % real anual, entonces RexE = 12,5 % real anual.

104



CentroCompetencia

Este procedimiento impone la siguiente igualdad: @ = ROAcombinado

donde RexE es la estimacién implicita del retorno exigido al encaje impuesta por usar este pro-

—

cedimiento. Se define T/C’;E = RexFE — rg como la estimacién implicita de la tasa de carga del

encaje asociada a este procedimiento. Reemplazando, se obtiene:

— 1 e
TCig+7rg= (1+€> * ROA, + (1+€> X TR

Reordenando:

_— ROA; —r
TCiLE = <#)

— A
ROACombinado = RexE = (RO Lrex TE)

1+e

Aplicando algebra se deduce el sesgo o error en ROA que crea este procedimiento:

—e€
1+e

Sesgo ROA = RO A compinado — RO Acfectivo = < ) * (ROA; — RexE) + k

2

donde k = TCrr g * (18Te) >0

Esto demuestra la principal consecuencia de esta falacia: sesgar la estimacion del ROA que una AFP
cobra a sus afiliados.!™ También vemos que el sesgo reduce el verdadero ROA cuando (ROA; —
RexE) >exTCipp > 0.

Con el fin de ilustrar el tamano del sesgo que puede provocar este procedimiento, se presenta un

ejercicio:

Ejemplo 2: Suponga que el encaje es 145 % del tamano del activo operacional sin encaje (e =
1,45), que el retorno del activo operacional que muestra la contabilidad (ROA;) es 55 %, que el
retorno exigido al encaje (RexE) estd en el tope maximo de 12,5 % real anual y que la tasa de

carga del encaje es 9% real anual. Entonces, usando las ecuaciones anteriores:

ROA ompinado = 24,5 % real anual.

Comparando con el ROA,fectivo = 41,95 % real anual que entrega el Ejemplo 1 (con iguales datos),

17 0tros dos sesgos tienen igual magnitud porcentual:
Sesgo RexR = RexE — RexE = [(ROA; — RexE) —exTCr.g]l /(1 +e€)

Sesgo TC = ﬁn_E —TCrr.g=[(ROA; — RexE) —exTCr g|/(1+e)
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se concluye que este procedimiento erréneo reduce la estimacién del ROA que los afiliados pagan

en 17,45 puntos anuales.

—_—
Este procedimiento también exige al encaje un retorno RexR = 24,5 % real, en forma escondida
o implicita, cifra que es exagerada y errénea. La tasa de carga que implicitamente impone este

procedimiento es:

—— 0,55—10,035
TO]LAE = <’1_+_—1;15) = 21, O% real anual

Si la tasa de carga razonable atribuible al encaje es TCy g = 9%, entonces el sesgo en la tasa de

carga es SesgoTC = 21,0 —9,0 = 12%. Este sesgo es grande.

B.4 La cuantia de la multa y el encaje: diagndstico y propuesta

La literatura establece que en cualquier servicio de gestion delegada de cartera es necesario esta-
blecer multas a una eventual gestiéon financiera descuidada, que también sirva para desalentar la
entrada de inexpertos en gestiéon financiera, y para expulsarlos si ya entraron (Buffa, Vayanos y

Woolley, 2022). La cuantia del encaje exigido deberfa ser optimizada en funcién de este objetivo.

El mecanismo para gatillar la multa cuando el desempeno financiero que logra el gestor delegado es
notoriamente insuficiente es el siguiente. Primero, la ley define insuficiencia estableciendo un cierto
margen de tolerancia para el déficit de rentabilidad minima relativa, donde el adjetivo “relativo”
se refiere a una comparacion con la rentabilidad que obtuvieron carteras pares (Evans et al, 2023).
A su vez, este déficit es la diferencia entre la rentabilidad promedio que obtuvieron los pares (en
Chile, de fondos del mismo tipo o igual perfil de riesgo) y la rentabilidad efectivamente obtenida
por el fondo que gestiona esta AFP, ambas medidas en una ventana de tiempo mévil de los ultimos
36 meses.'® La multa ha sido definida el monto menor entre la diferencia entre el déficit efectivo
y el margen de tolerancia, por una parte, y la cuantia del encaje exigido, por otra parte.'® Si el
desempeno relativo es positivo no se requiere un premio, porque solo se busca evitar desidias y

expulsar inexpertos (Basak, Pavlova y Shapiro, 2008).

Por su parte, la férmula del encaje exigido ha sido en Chile el 1% del fondo de pensiones bajo

gestién delegada.®?

Aqui se argumenta que la férmula actual para el encaje exigido es errada. Se propone otra clase

de férmulas, que cumple el objetivo primario del encaje de modo mas ajustado (y ademéds a menor

180Ver D.L. 3.500, art. 40, 36 y 37.

181Gi ]a multa méxima es menor que la diferencia entre el déficit efectivo y el margen de tolerancia, la ley prevé un
subsidio fiscal en favor del afiliado por todo el faltante (D.L. 3.500, Art. 42 inciso 3°).

182Fn México, la reserva especial exigida a las AFORE es al menos 0,44 % del fondo y cumple un rol similar. https:
//www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5639891&fecha=31/12/2021#gsc.tab=0
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costo). Este Anexo no se pronuncia sobre otros posibles perfeccionamientos del procedimiento de
multas que actualmente tiene la ley en este ambito. Esos temas incluyen la velocidad de reposicién
del encaje una vez aplicada una multa, la frecuencia con que se mide si el gestor delegado ha
incurrido o no en un déficit de desempeno (semanal, vs. mensual vs. trimestral) y la métrica del

margen de tolerancia.!8?

El objetivo principal de la multa y del encaje asociado ya fue indicado. Sin embargo, existe la
posibilidad de sumar otro objetivo (secundario) al encaje, que serfa compartir entre el gestor
delegado (la AFP) y los afiliados parte del riesgo de inversién de los grandes fondos de pensiones

de propiedad de los afiliados.

La pertinencia de este objetivo secundario depende de dos aspectos. Si se garantizara rentabilidad
absoluta, deben ser aproximadamente similares las aversiones al riesgo en el margen de las dos
entidades presentes: el gestor delegado representativo y los afiliados. Sin embargo, en este caso
existe una gran diferencia en la capacidad de absorber una misma cantidad de riesgo absoluto. Un
1% del fondo de pensiones total fue USD 1.888 millones el 30 de junio de 2023. La desutilidad
para los afiliados de absorber en forma directa esa cantidad de riesgo absoluto de inversion es
mucho menor que el costo que tendria para un gestor delegado absorberla. Un caso concreto
lo confirma: las variaciones en la prima del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia de los ultimos
anos, de tamano similar a 1% de la masa salarial, han sido toleradas por los cotizantes y sus
empleadores, pero fueron intolerables para las companias aseguradoras. Esa diferencia condujo a
una importante modificacion de esos contratos de seguro. Otro caso son las variaciones trimestrales

en la rentabilidad del fondo de pensiones, que muchas veces superan un 1% del fondo.

En suma, existe una gran diferencia en la capacidad de absorber una cantidad grande de riesgo
absoluto, como esta.'® Desde luego, el gestor delegado tiende a traspasar a los afiliados toda carga
que se le imponga, sea por medio de exigir una comision mayor, de ajustar la calidad de servicio o
ambas. Por eso, si los afiliados compraran un seguro de rentabilidad absoluta a su gestor delegado,
les resultaria caro, en comparacion a absorberlo por si mismos. Este es un principio muy general

que demostré Holmstrom (1979).'85

183F] margen de tolerancia puede tomar varias formas. Una usa la diferencia negativa de rentabilidad acumulada con
la cartera de referencia, medida durante un lapso predefinido. Si esta diferencia excede la cuantia maxima tolerada,
se gatillan multas. Otra usa la desviacion estdndar de la diferencia de rentabilidad con la cartera de referencia,
también medida durante un lapso predefinido. Esta desviacién estdndar se denomina “error de seguimiento” (en
inglés, tracking error). Si esta desviacién estdndar exceda un cierto valor méximo tolerado, se gatillan multas. Ella
es usada en México respecto de fondos gestionados por las AFORE: en 2023 el error de seguimiento méximo para
una Sociedad de Inversién, fijado por CONSAR, fue 5% anualizado, calculado a partir de retornos diarios en una
ventana maévil de 126 dias hébiles (6 meses). https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment /file /495796 /Metodol
ogi_a_del_Error_de_Seguimiento.pdf)

184Para variaciones del fondo de pensiones de este tamaiio, los afiliados son casi neutrales al riesgo. Esas mismas
variaciones son percibidas como enormes e intolerables por los gestores delegados.

185H5lmstrom gané el premio Nobel de Economia de 2016, en conjunto con Oliver Hart.
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La pertinencia del objetivo secundario también depende de la cuantia de la indemnizacién en juego.
En este caso, sélo se “aseguran” las diferencias de rentabilidad con el promedio de las rentabilidades
de los fondos pares. Es decir, no se asegura el riesgo absoluto, sino el riesgo relativo al promedio de
los fondos pares. Por ejemplo, si el promedio de las rentabilidades de todos los fondos tipo A fuera
ampliamente negativo, como ocurrié en 2022, pero cada uno de los gestores logra rentabilidades
similares a ese promedio en su fondo A, dentro del margen de tolerancia legal (que fue 50 % del
promedio de la rentabilidad obtenida por los pares en los tltimos 36 meses, anualizado) entonces

cada diferencia relativa es inferior al margen de tolerancia y cada indemnizacion es cero.

Hay un dato decisivo al respecto: la indemnizacion provista por el encaje no se ha cobrado nunca
desde 1996 en Chile, a ninguna AFP. Esto no es casualidad, sino consecuencia del mecanismo de
la multa disenado para detectar la gestion financiera descuidada y a los gestores inexpertos, que se
enfoca en la rentabilidad relativa. Los gestores que han prestado servicio han sido cuidadosos de
utilizar la ventana de 36 meses con que se mide el cumplimiento del déficit de rentabilidad relativa,
porque han sido expertos. Dada suficiente experticia de los gestores, la cuantia de la indemnizacién

en juego es cero.'®® Pero si nunca hay indemnizacién, no hay seguro (o es ilusorio).'87

La leccion para el diseno de la férmula del encaje exigido es que el objetivo secundario de compartir
el riesgo de inversién no existe bajo el actual diseno, y que seria inadecuado si existiera. Conviene

a los afiliados limitar la cuantia del encaje exigido a aquella que logre el fin primario.

La mejor forma de cumplir el rol de desincentivar la gestion descuidada y a los inexpertos, es
escalar la cuantia del encaje exigido al ingreso anual por comisiones del gestor delegado. En efecto,
perder una proporcion apreciable del ingreso anual, por ejemplo 30 % o 50 %, es més que suficiente
para dar fuerza a los incentivos buscados. Ello es avalado por la experiencia con boletas de garantia
en otras actividades econdmicas, donde la cuantia de esas boletas esta escalada a los ingresos de

la parte que compromete un cierto desempeno minimo. De aqui se deduce:

Propuesta A: la nueva cuantia de encaje a exigir debe ser un porcentaje del Ingreso Anual de
Comisiones del gestor delegado. El porcentaje serfa fijado por Decreto Supremo, previo informe
favorable del Comité Técnico de Inversiones, dentro de un rango fijado en la ley, por ejemplo, entre

30 y 60 %.18 El encaje continuaria invertido en cuotas de los respectivos fondos de pensiones.

186Fsta, alta experticia revela que la amenaza de multa crefble si ha cumplido con su objetivo primario de desalentar
la entrada o expulsar a inexpertos.

187Este argumento también es valido para un caso de riesgo absoluto fijo, por ejemplo, uno donde la regulacién obligue
al FP a estar invertido en una cartera rigida, cuyo riesgo no sea modificable.

188F] Ingreso Anual de Comisiones usado para estos efectos deberfa incluir los ingresos obtenidos desde todas las
comisiones que remuneren, aunque sea en parte, servicios de gestion de cartera. Esto incluye Ahorro Previsional
Voluntario (APV), Cuenta de Ahorro Voluntario (“cuenta 2”), cuenta de afiliado pensionado y Cuenta de Indem-
nizacion para trabajadores de casa particular. Sin embargo, deberia excluir la parte de la “Comisién Porcentual”
que sea una prima de seguro.
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Una estimacién de Valdés (2018) indica que, al adoptar este cambio con un porcentaje de 50 %,
la cuantia del encaje E disminuye a la cuarta parte (a USD 472 millones a mediados de 2023).
Manteniendo la tasa de carga del encaje en 9% real anual, esta propuesta implica que la “carga
del encaje” también disminuiria a la cuarta parte sin debilitar su funcién. En 2023 (al 30 de junio)
esa carga disminuirfa desde $136.455 a $34.114 millones al afio (desde USD 170 a 42,5 millones al
ano). Repartiendo esta carga entre los afiliados a junio de 2023, ella disminuiria desde $11.653 a
$2.913 al ano por afiliado.

Otras alternativas de reduccion del encaje

. Es aceptable una formula del encaje que establezca un porcentaje rebajado del fondo, por ejemplo

0,44 %, como en México? Todavia serfa danina, por tres razones:

(1) Esa cuantifa depende indirectamente de la tasa de cotizacién obligatoria (10 o 16 %) y del
tiempo de acumulacién transcurrido desde el inicio del sistema o desde el iltimo aumento
de tasa de cotizacion obligatoria. Si crecen los fondos, el encaje exigido puede ser grande
nuevamente y el costo de financiarlo puede convertirse en una barrera a la entrada a servir

afiliados de alto saldo, para algunos prestadores locales (ver mas adelante).!®

(2) Un encaje computado con esa férmula es vulnerable a retiros de fondos, como los de 2020 y
2021. En esos episodios la cuantia del encaje exigido podria disminuir por debajo del nivel

necesario para alcanzar sus fines primarios en forma creible.

(3) Esa férmula continuaria penalizando el servicio a afiliados de alto saldo (de cualquier edad)
con una carga del encaje mayor. Esto segmentaria el mercado y reduciria la competencia en

cada segmento de comercializacién individual.

. Podria reemplazarse el encaje en su totalidad, por una o varias boletas de garantia? En general el
emisor de la boleta se resguarda exigiendo al ente garantizado entregar algin activo en garantia,
lo que podria ser similar a exigir un encaje, aunque es mas flexible en montos y tipo de activo
y difiere en plazo. En un caso general, el ente emisor de la boleta de garantia también presta el

servicio de evaluar si el prestador delegado es competente.

La Superintendencia de Pensiones ha explorado esta ruta en los contratos de la Administradora
del Seguro de Cesantia (AFC).' Las bases de licitacién imponen a cada postor al servicio de

AFC, que dura 10 anos, la obligacion de constituir boletas de garantia con una duracién minima

189Fn la década de 1990 el fondo de pensiones chileno era més pequefio, por lo que el 1% del fondo fue una suma

modesta. Eso es consistente con la masiva entrada de nuevas AFP en esa década.

1903 ley no contempla cobrar a la AFC una multa por gestién financiera descuidada y desalentar la entrada o expulsar

a inexpertos en gestion financiera. No confundir este objetivo con los premios y castigos por desempenos financieros
habituales, establecidos en el art. 42 de la ley 19.728.
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de 3 anos, que deben ser sustituidas al menos 15 dias antes del término de su vigencia, por otras

boletas sujetas a igual duracién minima.'%!

Sin embargo, el monto de estas boletas es de 400 mil UF (casi 16 millones de USD), una cuantia
inferior a 0,85 % del actual encaje de las AFP.'%2 Con la nueva férmula propuesta la cuantia del
encaje seria -de haberse implementado en 2023- USD 472 millones, treinta veces la boleta de
garantia exigida a la AFC. No es claro que exista en Chile suficiente oferta de boletas de garantia
que permita multiplicar su tamafio 30 veces a nivel del sistema de AFP a un costo aceptable.!?3
En conclusion, las boletas de garantia a lo mas pueden sustituir una parte pequena del encaje

reducido que se propone.

En ningin caso conviene reducir el encaje exigido a cero, porque su funcién primaria de respaldar

las multas no tiene sustitutos de igual confiabilidad.
Transicion en la aplicacion de la nueva formula del encaje

Ya se indico que un efecto de la nueva férmula es reducir la carga del encaje también a la cuarta
parte. El desafio es lograr que esa rebaja sea transferida a los cotizantes. Debido a la comercializa-
cién individual que ha impuesto el Estado a los afiliados antiguos (con méas de 2 afios en desde su
primera afiliacién), los afiliados exhiben en su gran mayorfa altos grados de inercia en su eleccién
de AFP (seccién 3.1 del texto principal). Por lo tanto, sin subastas no habra incentivos comerciales
para que las AFP reduzcan su tasa de comisiéon cobrada, en respuesta a esta reduccién en la carga
del encaje. Aunque se adopten subastas para afiliados antiguos, su transicion seria lenta, pudiendo
tomar 10 anos, por lo que subsistiria este desafio durante esa transicion. Previendo ese escenario,

Se€ propone:

Propuesta B: imponer por ley a las AFP una reduccion de su tasa de comision por una sola vez,

equivalente a la reduccion en su carga del encaje, determinada con una férmula comun.

Esta reducciéon de una sola vez no fija el nivel de la tasa de comision, porque la AFP puede

variarla con 90 dias de aviso. La cuantia de esta reduccién debe ser diferente en cada AFP, porque

91 yente: DS 65 del Ministerio del Trabajo, publicado el 29 diciembre de 2022, Titulo X De las Garantias, Clausula
Vigésima Octava.

192F] plazo de la boleta incide en el costo de capital del banco que emite la boleta. Una boleta de garantia bancaria
también es més vulnerable a la judicializacién y a efectos de red, que una inversion exigida por ley como el encaje.
La exigencia de sustituir cada boleta apenas 15 dias antes de que expire su vigencia no asegura que se cumpla esa
sustitucién en medio de una crisis financiera.

19313 ley chilena no quiso permitir que el respaldo de la garantia dependiera de la voluntad de algunos bancos, porque
los bancos son competidores de los fondos de pensiones en ofrecer recursos a los grandes deudores (empresas y
Estado). Si fuera reemplazado por boletas de garantia, cada AFP seria vulnerable a que los bancos principales de la
plaza no quisieran renovarlas. Esto no es descartable en un mercado bancario concentrado, debido a la competencia
senalada. En 1981, hubo otro objetivo de politica: separar patrimonialmente a los bancos de las AFP, porque la
Superintendencia de Bancos habia detectado ya que muchos bancos eran insolventes.

110



CentroCompetencia

sus cargas de encaje difieren. En efecto, el encaje actual es proporcional al tamano del fondo de

pensiones promedio por cotizante, y ellos difieren significativamente entre AFP. Se propone que:

O, 09 - Eiinicial - O, 09 - Einueva férmula
Masa salarial promedio @

Reduccién en tasa comision en AFP 7 =

donde:
FEiiniciar €s la cuantia promedio del encaje en la AFP ¢ durante un ano de referencia;

Eiueva formula €S la cuantia que habria tenido en la AFP 7 en el ano de referencia si hubiera regido

la nueva férmula;

Masa salarial promedio 7 es la base de la comisién por depdsito de cotizaciones obligatorias que

registro la AFP i en el ano de referencia.

Existe la posibilidad de que alguna AFP, algunos meses después de haber implementado esta rebaja
obligada, la revierta por completo por medio de aplicar un aumento en su tasa de comisiéon por
depdsito de cotizaciones obligatorias, para afiliados de comercializacion individual. Sin embargo,
este riesgo existe también si no se reforma el encaje, pues cada AFP tiene libertad para subir su
tasa de comision en el régimen actual de comercializacién individual. No lo hacen hoy por varios
motivos, el principal de los cuales es la amenaza de represalia de parte del sistema politico (el
motivo de no perder afiliados es secundario porque perderia pocos, como Planvital en agosto de
2018). Esta amenaza seguird presente - limitando los aumentos de comisiones - sin una subasta

rotativa para afiliados antiguos.
Ventajas comparativas en el costo de financiar encaje

En general la tasa de carga del encaje difiere entre prestadores previsionales. En un extremo,
estaria una AFP filial de un grupo financiero internacional grande, por ejemplo, aquellos grupos
cuyas acciones integran el indice S&P 500. Para financiar el encaje, este grupo se financiaria
en mercados globales que le exigen una rentabilidad modesta (no importa que se financie con
bonos o con acciones, sino que el costo de su mejor combinacién de financiamiento sea bajo).
Luego traspasaria los recursos a su filial AFP, como aporte accionario que financia encaje. Por su
tamano, no habria topes cuantitativos. Debido a estos bajos costos de financiamiento, es probable
que la tasa de carga del encaje para una AFP filial de este tipo sea inferior al 9% propuesto en
la seccion B.2. Su real tasa de carga podria ser 3% real anual, la que sumada al 3,5 % de utilidad
financiera que rinde el encaje en promedio (rg), entregaria un retorno total esperado de 6,5 % real

anual (8,5 % nominal si la inflacién es 2 %) en vez de 12,5 % (tasas antes de impuesto corporativo).
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En el otro extremo, para un grupo doméstico mediano (o sin fines de lucro), los topes al crédito
otorgados por terceros para financiar el encaje son estrechos, debido a la iliquidez de largo plazo
del encaje, su inembargabilidad y al limitado patrimonio del grupo. Eso lo obliga a financiar el
encaje en el margen retirando recursos desde patrimonios invertidos en actividades alternativas de
similar riesgo, cuyo costo fue estimado en 12,5 % real. Para la AFP que es filial de este tipo de

grupo, la tasa de carga del encaje seria cercana al 9% real que determiné la seccién B.2.

Esta diferencia en la tasa de carga del encaje puede ser interpretada como una ventaja absoluta
de costo (de capital). Esta ventaja para las AFP filiales de grupos con bajo costo de fondos no es
necesariamente una barrera a la entrada. En general, una barrera a la entrada se define como una
asimetria entre entrantes potenciales e incumbentes (ya establecidos). Esta definicién no se cumple
aqui porque ambos tipos de grupos duenos de AFP estan ya establecidos en el mercado. Por eso,
la interpretacién como una ventaja absoluta de costo es potente. Serfa andloga a una ventaja en

tecnologia y know-how.

Independiente de esa discusion, si la cuantia del encaje exigido disminuye, esta ventaja de costo
también disminuye. Una féormula que fija una cuantia excesiva para el encaje entrega una ventaja
artificial para servir al segmento de afiliados intensivos en encaje, a aquellas AFP que son filial de
un grupo con bajo costo de fondos. Por lo tanto, la intensidad de la competencia en el segmento

de afiliados de comercializacion individual es afectada por la féormula del encaje.

Bajo la férmula de 1% del fondo, la interaccion eleva el costo de servir a afiliados de alto saldo
(cualquiera sea su edad), pero lo eleva menos para las AFP que son filial de un grupo con bajo
costo de fondos. Visto al revés, esta interacciéon hace menos atractivo servir a este tipo de afiliado
para las AFP que son filial de grupos con alto costo de fondos. Con la nueva férmula propuesta
para el encaje (50 % del ingreso por comisiones), la interaccién también eleva el costo de servir
a afiliados que pagan més comisién (sea por mayor densidad de cotizacién o por mayor sueldo

imponible). También lo eleva menos para AFP que son filial de un grupo con bajo costo de fondos.

La comercializacién del servicio de AFP por medio de subastas, en cambio, no es afectada por
la férmula del encaje, porque la base de comision que ofrecen los distintos grupos de afiliados
cuyo servicio es subastado estd igualada por su conformacién aleatoria (ver texto principal, seccién
4.3). La aleatoriedad hace que todos los grupos presenten similar participaciéon de afiliados con los
atributos que gatillan una mayor cuantia de encaje. En grupos conformados asi, las diferencias en
el costo de fondos entre los grupos que respaldan a cada AFP no interactian con la férmula del

encaje.
Las subastas, encaje exigido y el numero de postores

Las subastas rotativas deben ser compatibilizadas con el encaje. Al subastar un lote, dos o tres
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grupos de afiliados cambian de prestador. Los prestadores que dejan de prestar servicio liberan

encaje y los que toman el servicio deben constituir mas encaje.

Durante la transiciéon que introduce las subastas (en sus primeros 10 anos) ambos efectos estan
cerca de cancelarse para un prestador que gane el servicio a un grupo de afiliados (seccién 4.3.A
en texto principal). Sin embargo, més adelante, cuando las subastas re-liciten grupos cuyo lapso

de servicio expira, estos efectos no se cancelaran.

El caso importante ocurre cuando un postor vencedor debe aumentar rapidamente la cuantia de su

194 Bajo la nueva férmula propuesta, este incremento se obtendria de proyectar su ingreso

encaje.
anual de comisiones para los 12 meses siguientes a la implementacion. Con el fin de facilitar el
financiamiento del encaje extra a constituir por los postores vencedores, y de esta forma aumentar

el nimero de postores activos, se hace la siguiente:

Propuesta C: que la ley autorice a cada postor vencedor en alguna subasta a diferir la constitucion
del encaje extra a lo largo de los primeros 12 meses de operacion, exigiendo en todo caso que la

totalidad quede constituida al término del primer ano.
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Anexo C: Incentivos para mejorar la rentabilidad de los

fondos

Hay amplio consenso sobre el positivo valor para los mandantes (los afiliados y el Estado que los
obliga) de que los gestores delegados de los fondos de pensiones (las AFP) destinen suficientes
recursos y esfuerzos a evitar ineficiencias que reducen la rentabilidad absoluta de dichos fondos,
resguardandose debidamente del riesgo. Por ejemplo, si algiin sistema que promueva un esfuerzo
eficaz de parte de los gestores delegados, suprimiera de modo permanente ineficiencias que dismi-
nuyen la rentabilidad absoluta promedio de los fondos de pensiones en 0,5 % anual, lograria elevar

las pensiones en 12 %, para un mismo nivel de riesgo.'%

La Superintendencia ha informado que en anos recientes el conjunto de las AFP destind a este
fin la siguiente cantidad de recursos propios: USD 35 millones al ano, casi 4% de sus ingresos
por comisién obligatoria. Los gestores subdelegados también destinan parte de sus comisiones

indirectas a este fin.

Este Anexo presenta un sistema de premios y multas desarrollado por mandantes expertos de
paises avanzados, como son los planes de pensiones de empleadores privados grandes en los Es-
tados Unidos (DelGuercio y Tkac, 2002) y otros inversionistas sofisticados. El objetivo de estos
premios y multas es estimular los aumentos de rentabilidad y desincentivar las disminuciones de
rentabilidad, respecto a la rentabilidad de carteras de referencia. Aunque sus cuantias porcentua-
les sean pequenas, estas mejoras se acumularian y elevarian la rentabilidad absoluta en algunos

decimales, que son sumas grandes de recursos en el agregado.!%

Es fundamental distinguir entre el sistema de premios y multas explicitos tratado aqui, del meca-

nismo que detecta y castiga una eventual gestion financiera descuidada y expulsa de la funcién de

195 Supuestos que conducen a 12 %: (i) el salario real cotizable aumenta con la experiencia laboral en 3 % anual hasta
los 50 anos de edad, quedando constante después; (ii) la cotizacién se inicia a los 21 afios y cesa a los 65 afios, con
una tasa de interrupcién (lagunas) constante en el tiempo y una tasa de cotizacién constante en el tiempo; (iii) al
cumplir 65, el afiliado tiene una esperanza de vida de 22 anos y toma una renta vitalicia inmediata y fija en términos
reales; (iv) la tasa de retorno promedio durante la fase activa es 4% real anual. En la fase pasiva hay prestacién
definida contractual a cambio de una prima por riesgo de 1 punto porcentual, por lo que la TIR es 3 % real; (v) el
cambio de rentabilidad se aplica s6lo en la fase activa. La otra fase no es tocada por esta reforma.

196No se debe confundir este riesgo relativo con el riesgo absoluto de inversién. En el sistema de asignacién del riesgo
agregado de inversion llamado “Contribucién Definida”, utilizado en muchos paises para los afiliados jévenes, el
riesgo absoluto agregado de inversién es absorbido por el mismo afiliado. El sistema llamado “Beneficio Definido”
requiere un ente patrocinador (sponsor) del riesgo de inversién absoluto, que cubre los déficits respecto a lo prome-
tido, a cambio de apropiarse de los superavits respecto a lo prometido. La enorme magnitud del riesgo agregado
por absorber aconseja dividir el patrocinio entre miultiples organismos (Cias. de Seguros de Vida; el Estado) y dejar
parte del riesgo agregado en manos del afiliado cuando joven, via sistema de Contribucién Definida.
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gestor delegado a inexpertos en gestion financiera. El Anexo B aborda ese otro mecanismo, que

también es valioso.

En el caso de un sistema de ahorro obligatorio, la creacion de los premios y multas que presenta
este Anexo requiere una decisién legislativa. Su viabilidad politica estda condicionada a que los
retornos sobre activos (ROA) que los afiliados pagan a los prestadores estén normalizados, es decir
requieren lograr una competencia intensa. Si esos ROA se mantuvieran en los niveles informados
por la seccién 3.2 del texto principal, es improbable que el sistema politico imponga a los afiliados
pagar premios a algunos prestadores, porque esos premios elevarian el ROA ain mas. Este requisito
de viabilidad politica condiciona su aplicacién a que se adopten en paralelo las subastas rotativas

propuestas en el texto principal.

C.1 El mecanismo del consumo masivo no permite incentivar la renta-
bilidad futura

Como introduccién se revisa el mecanismo estandar que incentiva la calidad futura de muchos
bienes de consumo masivo con venta repetida (alimentos, servicios personales, etc.), y discute
su aplicabilidad a la gestién delegada de fondos. Segin ese mecanismo estandar, las diferencias
pasadas de calidad con un producto alternativo serfan persistentes en el tiempo.'®” Este atributo
permite predecir con cierta precision las diferencias futuras de calidad a partir de las diferencias
pasadas. La segunda etapa del mecanismo estandar es que dichas diferencias pasadas de calidad

induzcan a segmentos significativos de clientes a cambiar el producto comprado o de prestador.

Este mecanismo estandar no se aplica en general a la gestién delegada de fondos de pensiones,
segun la evidencia que sigue que demuestra que alguna de estas dos etapas falla, o fallan ambas.
En los fondos accionarios usados por inversionistas institucionales de EE.UU. la persistencia en el
tiempo de las diferencias con la rentabilidad de una cartera “de referencia” o alternativa es modesta
o casi cero (Busse, Goyal y Wahal, 2010). En Chile, la evidencia econométrica para muchos lapsos
histéricos también muestra una baja persistencia en el tiempo de las diferencias de rentabilidad
entre los fondos de pensiones de un mismo tipo, gestionados por distintas AFP (Lara et al, 2016).
Por ejemplo, segin otro estudio, sélo en un 20 % de los casos la correlacién en el tiempo de estas
diferencias ha sido estadisticamente diferente de cero para lapsos no superpuestos (Zurita y Jara,
1999 tabla 6).1% También ha habido excepciones en algunos perfodos, en el caso chileno. Lépez
y Walker (2021, tabla 9) encuentran que en 2002-17 hubo una sola AFP que logré rentabilidades

197 Ademas, la calidad futura del producto alternativo es conocida con precisién por el consumidor.

198 Ademds de lo anterior, debe tomarse en cuenta que cualquier cartera financiera de referencia de acciones y bonos
largos tiene una rentabilidad absoluta con un amplio margen de variacién (al 95% de confianza). El mandante
no puede aspirar a una rentabilidad cierta aunque el desempeno relativo del gestor delegado sea bueno en forma
persistente.
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algo superiores a sus pares en forma persistente, con una magnitud de 4 a 6 puntos base al mes,
que fueron estadisticamente distintos de cero (excepto en el fondo E). Aplicado al saldo de ahorro
de un afiliado chileno promedio en marzo de 2024, este extra habria alcanzado a USD 80 por afo.
Sin embargo, en el lapso 2020-23 fue otra la AFP que logré la mejor rentabilidad, y lo hizoen todos
los fondos.'” Ninguna otra AFP “cara” ha tenido una superioridad persistente por lapsos de tres

o mas anos (predecible).

La segunda etapa del mecanismo estandar falla en el segmento de afiliados de comercializacién
individual masivo. Los estudios econométricos muestran una baja sensibilidad de los traspasos
positivos y negativos entre AFP a las diferencias de rentabilidad del pasado reciente (Flores 2012,
Marinovic y Valdés 2010). Con otro método, Villatoro et al (2024) documentan que ha sido baja
la capacidad de los afiliados individuales de predecir las rentabilidades que seran adicionadas en el
futuro por un gestor delegado determinado.??’ Por ende, el mecanismo estdndar no puede aplicarse

en el segmento de afiliados de comercializacién individual.

Para grupos servidos por subastas rotativas, también hay desafios. ; Podria una subasta dar puntaje
por la rentabilidad adicionada en el futuro, que prometa hoy cada postor? No, porque un gestor
delegado no puede comprometer hoy creiblemente cudanta rentabilidad adicionara en el futuro. Las

restricciones técnicas - identificadas en la literatura - son:20!

a) El costo de las gestiones futuras serd privado, y por ende no sera observable por terceros

fuera de la institucion gestora delegada;
b) El detalle de las carteras futuras no serd observable por terceros a un costo moderado; y

¢) Cuando el delegado cambia la cartera, no sélo modifica su rentabilidad esperada sino también

el riesgo (la dispersién de rentabilidades futuras).

Ninguno de estos aspectos es susceptible de un compromiso creible al momento de la subasta. Por
ende, ninguno de ellos puede dar puntaje en una subasta ni puede ser parte de un contrato de

gestion delegada.

Se concluye que el desafio para el segmento de afiliados de comercializacién individual es similar
al desafio para grupos de afiliados antiguos servidos por subastas rotativas. Si este desafio fuera
abordable, el instrumento que lo logre deberia ser aplicado a ambos tipos de afiliado: comercializa-
cién individual y subastas. Proceder asi también es conveniente porque estos afiliados comparten

la propiedad de los fondos de pensiones (generacionales o multifondos).

199Ver https://tuguiavital.planvital.cl/2023/10/24 /planvital-n1l-rentabilidad/

200 Aquellos afiliados que cambiaron entre multifondos con mayor frecuencia tuvieron mayor probabilidad de un mal
resultado de dicho cambio (Villatoro, Fuentes, Riutort y Searle, 2024).

201Ver estas definiciones en Kashyap et al (2023) y en Buffa et al (2022).
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C.2 Solucién: premios y multas al desempeno ex post

Una simple copia y mantencién de una cartera “de referencia” conocida en el pasado (sea copiada
a otros actores o a indices piblicos) no requiere esfuerzo.?*? Copiar no merece remuneracién por
encima de la necesaria para pagar servicios basicos de contabilidad y custodia de la cartera. La
solucion buscada debe enfocarse en la rentabilidad adicionada, o restada, a la rentabilidad “de
referencia” o alternativa. Por esto mismo, los premios y multas deberian ser proporcionales a la

rentabilidad que adicione o reste cada gestor delegado.

La solucion desarrollada y aplicada en mercados avanzados aprovecha que las rentabilidades efec-
tivas de ambas carteras (la propia y la “de referencia”) van siendo conocidas a lo largo del tiempo.
En esta solucién, el gestor delegado (el PP) pacta ex ante con el mandante alguna escala simple
de premios y multas explicitos segiin la diferencia entre la rentabilidad futura de la cartera y la

rentabilidad futura de una cartera de referencia.??3

Las etapas de esta solucién son las siguientes: (i) definir la cartera de referencia; (ii) en cada fecha
de medicién (con frecuencia trimestral o mensual) se determina la diferencia de rentabilidad ex
post entre la cartera efectiva y la cartera de referencia. Se va generando una serie de valores para
estas diferencias, las que varfan en magnitud y signo; (iii) fijar una ventana de tiempo mévil (por
ej. T meses o trimestres), con el fin de computar en cada fecha estadigrafos para el grupo de T
observaciones mas recientes de estas diferencias. Estos estadigrafos son el promedio, la desviacién
estdndar (error de seguimiento o tracking error), el rango intercuartil, la curtosis?®, etc. y sus
combinaciones; y (iv) definir una escala de premios y multas para el gestor delegado, pagaderos en
cada fecha de medicion, cuyas magnitudes sean funciéon de una combinacién de estadigrafos. Los
premios y multas pueden ser explicitos o tomar la forma de renovaciones de un contrato de gestion

atractivo y de terminaciones anticipadas, respectivamente.?%®

Esta solucion funciona cuando el mandante define la cartera de referencia de manera informada
y activa, de forma que exprese su preferencia en la frontera riesgo-retorno esperado y se ofrecen
premios y multas explicitos. Es lo que ocurre con mandantes expertos, como son los planes de

pensiones de empleadores privados grandes en paises desarrollados (DelGuercio y Tkac, 2002).

202En mercados iliquidos es imposible copiar con exactitud total una cartera ya existente si algunos titulos no se ofrecen
en el mercado secundario a precios similares a los de la cartera a copiar.

203En México, las carteras de referencia de los fondos generacionales creados en 2019 han sido denominadas grupalmente
como “Trayectoria de Inversién”. La definicién y modificacién de la Trayectoria de Inversién estdn normadas por el
art. 36 de la Circular Unica Financiera de CONSAR.

204La curtosis mide la fraccién de valores de la variable que esté en las colas de la distribucién. Una curtosis mayor
hace a estas colas méas gruesas, mas largas o ambas.

205T,a descripciéon de Goyal y Wahal (2008, p. 1.813) es: “Once an investment management firm has been hired, its
performance is generally monitored on a quarterly basis. If performance relative to a benchmark deteriorates over
consecutive evaluation horizons, the firm may be put on a “watch list.” If performance improves, the firm is removed
from the watch list. Continued deterioration in performance may result in the firm’s contract being terminated.”
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Otra ventaja de que el mandante defina la cartera de referencia es que permite confiar en que la
cartera de referencia ha sido optimizada. En términos técnicos, eso implica que al menos estard en

la frontera riesgo-retorno esperado que visualiza el mandante.?

C.3 Como construir la escala de premios y multas

La magnitud de cada premio o multa depende de la cuantia que alcance en cada fecha el o los
estadigrafos seleccionados y del tamano de la cartera gestionada, segiin alguna férmula predefinida
por el mandante.2” Los premios y multas también quedan sujetos a techos v pisos. Estos son
alguna fraccién del ingreso anual de la institucion delegada desde una comisién con recaudacién

estable (por ejemplo, una fraccién de la tasa de comisién fijada en subasta).

Es habitual que los pagos cambien de signo a lo largo del tiempo (por ej., una secuencia de varios
pagos negativos seguida de varios pagos positivos, o que se alternen). Debido a que la institucién
delegada apuntard al promedio en el tiempo de esos pagos y a que puede tolerar variabilidad porque
los techos y pisos ya mencionados la limitan, esos cambios de signo no deben preocupar ni llevar

a suprimir los premios y multas pequetios.?%®

Los premios y multas hacen que el gestor delegado comparta con los duenos del fondo la rentabilidad
adicionada y la rentabilidad faltante. Es importante insistir en que el gestor delgado no comparte
la rentabilidad absoluta, ni su riesgo absoluto. Sélo comparte la diferencia con la rentabilidad de
referencia. El valor promedio de esta diferencia y su varianza son mucho menores que el promedio

y la varianza de la rentabilidad absoluta.

Se recomienda que los premios y multas sean simétricos y proporcionales al valor del estadigrafo
seleccionado (Basak et al, 2008, Pavlova et al, 2022). En otras palabras, se desaconseja usar escalas
asimétricas, que son aquellas que pagan mas a los desempenos positivos que a los negativos de
igual valor absoluto.??” La forma de ese tipo de escala asimétrica se denomina “convexa”. Cuando
la comercializaciéon es individual, las escalas convexas ocurren de modo natural, aunque los premios
y multas explicitos sean cero, de la manera siguiente: las diferencias positivas atraen una entrada

neta positiva de clientela, mientras que las diferencias negativas generan salidas netas negativas de

206Si el mandante optimiza la cartera de referencia no es vélida la critica de Roll (1992) a las carteras de referencia.
Esa critica se aplica cuando la cartera de referencia es subéptima para el mandante.

207Un estadigrafo popular es el promedio de las tltimas T diferencias, dividido por la desviacién estdndar de esas
T diferencias, llamado information ratio (IR). El premio/multa a pagar en cada fecha podria ser el producto del
dltimo IR, por un factor de escala predefinido.

208Es inconveniente crear una “banda”’ donde los premios y multas sean cero, porque si esa banda resulta amplia, los
premios y multas serdn (casi) siempre cero. Esto anula el incentivo a que la institucién delegada destine esfuerzo
y recursos a mejorar la rentabilidad. Esto ocurre desde 2009 con los premios y multas para el Administrador del
Seguro de Cesantia (art. 42 de la Ley 19.728).

209También se desaconsejan las escalas que tienen un premio proporcionalmente mayor para desempeflos positivos
grandes, que para desempenos positivos pequenos. También son convexas.
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clientela en magnitud menor, por efecto de la inercia de una parte de los clientes de comercializacion
individual. Esta asimetria induce al delegado a comportamientos ineficientes, como tomar mas
riesgo relativo, y a tomarlo a destiempo al acercarse de las fechas de medicién. Esta convexidad

constituye otro defecto de la comercializacién individual.?!

Las escalas convexas son evitadas cuidadosamente por los mandantes expertos, como son los in-
versionistas institucionales en los Estados Unidos. Incluso mas, el estudio de Evans y Fahlenbach
(2012) encuentra que los flujos netos de clientes institucionales en los fondos mutuos accionarios
de EE.UU. son asimétricos para valores altamente negativos de la diferencia de rentabilidad.?!! En
principio esto induce al gestor delegado a reducir el riesgo relativo cuando su magnitud negativa
excede un cierto umbral, lo que podria explicarse por un aumento en el riesgo de multas (despido)

en el espiritu del Anexo B. Interesa replicar ese comportamiento de los mandantes expertos.

C.4 Esquemas con fines publicitarios orientados a flujos netos

La solucion expuesta por las subsecciones anteriores no debe ser confundida con esquemas donde
la institucion delegada elige su propia cartera de referencia — quitando ese rol crucial al mandante
—. Es dificil que las autoridades (o clientes voluntarios) acepten el pago de premios explicitos a
instituciones delegadas que se ponen sus propias metas y que pueden cambiarlas parcialmente si

les conviene.

Lo habitual es que estos esquemas reduzcan a cero los premios y multas explicitos. En este caso,
los tnicos incentivos que quedan en los mercados de comercializacién individual son los que ge-
neran flujos netos de clientes, cuya escala convexa de premios indirectos crea las distorsiones ya

mencionadas.

,Cuan es la experiencia internacional con esquemas donde la cartera de referencia es definida
por la institucién delegada, sin premios o multas explicitos al desempeno? Mullally y Rossi (2023)
estudian los fondos mutuos accionarios de EE.UU., cuyas instituciones delegadas estan autorizadas
a definir y luego cambiar su propia cartera de referencia sin sujetarse a una estricta supervision
publica. Ellos demuestran que muchas instituciones la cambian ex post hacia una referencia que
haya tenido peor desempeno en el pasado, con el fin de ocultar su falla a los clientes menos

informados.?!2

210En un subsegmento de comercializacién individual que responda con entradas netas simétricas y proporcionales,
esos defectos desaparecen. Esto ocurre en los fondos mutuos accionarios de EE.UU. comercializados directamente,
sin intermediarios que sumen consejeria financiera, pues sus inversionistas se cambian rapido hacia los fondos con
mayor valor agregado después de descontar el riesgo sistemadtico (“alfa”) (Del Guercio y Reuter, 2014).

211La curvatura de la relacién entre el flujo neto y el valor agregado neto de 4 factores de riesgo es céncava, contraria
a la curvatura convexa observada para clientes de comercializacion individual.

212Ver también la evidencia en Servaes y Sigurdsson (2022) para Fondos Mutuos en EE.UU.
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Para el Reino Unido, Petraki y Zalewska (2017) estudian el caso de instituciones delegadas ( Perso-
nal Pension Plans) que estuvieron autorizadas a elegir su referencia (Primary Prospectus Bench-
mark) en 1980-2009. El hallazgo empirico de estos autores es que esas carteras de referencia fueron
‘faciles de vencer’, no fueron informativas ni desafiantes, y que estas instituciones eligieron sus

carteras de referencia “con fines publicitarios” .2

Las instituciones delegadas de Holanda también eligieron ellas mismas sus carteras de referen-
cia (proprietary benchmarks) en en 2007-2016, con el atributo de que su composicién es secreta
por tiempo indefinido (Broeders y De Haan, 2020, Nota 5).2'* Un resultado revelador es que las
diferencias de composicion entre las carteras de referencia privadas de las distintas instituciones
delegadas de Holanda fueron muy amplias en 2012-2017, como muestra la Tabla 1 en Broeders,
Van Oord y Rijsbergen (2019).

Las diferencias entre las carteras de referencia de distintos prestadores son un defecto serio. En
efecto, carteras de referencia con diferencias tan notorias como las de Holanda implican “clases
de riesgo” muy diferentes. Esto hace que las rentabilidades observadas no sean comparables sin
una “correccion por riesgo” que no se ofrece. Esto permite a la institucién delegada justificar
una rentabilidad inferior como el efecto de “una estrategia distinta, que tendra frutos en el largo
plazo”. Frente a eso, un afiliado no puede saber si esa rentabilidad inferior se debe a una mala
gestién, o a la diferencia en clase de riesgo, por estar en clases de riego distintas.?!® Esta situacién
dificulta sobremanera a los afiliados comparar la gestion financiera entre instituciones delegadas,

pues oculta las eventuales estrategias financieras ineficientes (Valdés 2002, p. 823-825).

C.5 Evidencia sobre la eficacia del sistema de premios y multas

Volvemos ahora a la solucién presentada por las subsecciones C.2 y C.3. Sélo es razonable evaluar la
eficacia de esta solucién con datos de mercados donde los mandantes eligen la cartera de referencia
y fijan la escala de premios y multas o toman decisiones equivalentes, sin delegarlas al propio
delegado. No tiene sentido evaluar la solucién propuesta en mercados que usan esquemas como

los revisados por la subseccién C.4. La evidencia pertinente también es la que pueda obtenerse de

213En México, la “Trayectoria de Inversién”, que es el conjunto de carteras de referencia para los fondos generacionales,
es definida desde 2019 por cada gestor delegado (por el Comité de Inversién de la AFORE). Por lo tanto, pertenece
a esta categoria. Ver marco legal en la Circular Unica Financiera emitida por CONSAR, art. 36 en pagina 75-78 y
el art. 11, fracciones XXXI y XXXII en pagina 49. No se conoce aun evidencia empirica sobre el resultado de este
esquema.

2l4Broeders y De Haan (2020) admiten que una de las motivaciones para las instituciones delegadas es el “incentivo
estratégico a seleccionar una referencia ‘facil de vencer’.” Mencionan otros motivos analogos a la publicidad, como
cuando la institucién se publicita como “experta en proyectos inmobiliarios verdes (ecoldgicos)” y apoya esa imagen
eligiendo una cartera de referencia apropiada y reclutando una ONG ambientalista como asesora, que se muestra
en la publicidad; o si la institucién publicita que rechaza ciertas empresas de tabaco o mineria.

215La “correccién por riesgo” que ensefian los cursos de finanzas utiliza coeficientes estimados desde un modelo eco-
nométrico de 4 factores que requiere al menos 10 anos de datos mensuales.
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mercados dominados por mandantes expertos.

Recordemos que se entiende por “eficacia” lograr que los gestores delegados destinen suficientes
recursos y esfuerzos a evitar ineficiencias que reducen la rentabilidad absoluta que llega al mandante
(a los afiliados). Un modo de medir eficacia es con el valor agregado recibido por el mandante
después de comisiones y de la remuneracién al riesgo sistemético que eligié el gestor delegado.?'6
Un sistema de incentivos a la gestién financiera serd eficaz si en promedio evita un valor agregado

negativo.?!'” Por lo tanto, si el valor agregado es cero o positivo, el sistema de incentivos es eficaz.

Un aspecto distinto es como se reparte el valor creado por delegados talentosos que evitan inefi-
ciencias que reducen la rentabilidad absoluta. Si hay escasez de gestores delegados talentosos y
éstos pueden sustituir a unos mandantes por otros sin dificultad, esos gestores podran elevar su
honorario y captar para si parte (en el extremo, todo) del excedente generado al evitar ineficiencias.
En el otro extremo la oferta de delegados talentosos aumenta rapido cuando suben sus honorarios y
los delegados no pueden sustituir a un mandante por otro con facilidad. En este caso, el honorario
del delegado promedio se acerca a su remuneracién en ocupaciones alternativas y capta muy poco
(en el extremo, nada) del excedente generado al evitar ineficiencias. En el segundo extremo el valor

agregado para el mandante (afiliados) es positivo y en el primero es cero.?'8

Es muy probable que esta divisién del valor agregado difiera entre segmentos y paises. En efecto,
Gallagher et al (2017) estudian una muestra de 143 fondos accionarios globales (con libertad para
variar su exposicion a acciones de EE.UU., en contraste a fondos cuyo mandato les prohibe invertir
en acciones de EE.UU.) en el lapso 2002-2012 que incluye la crisis financiera internacional de 2008.
Encuentran que los gestores delegados produjeron un valor agregado positivo si el honorario del
gestor delegado era menor que 1% anual, cuantia al alcance de todos los inversionistas instituciona-
les. Por su parte, Goyal y Wahal (2008) encuentran que, al evaluar la gestién de fondos accionarios
internacionales (no EE.UU.) el valor agregado fue positivo, medido después de la contratacién. La
interpretacion es que la solucién presentada en las secciones C.2 y C.3 fue eficaz, y ademas de que

en este segmento los mandantes captaron buena parte de su eficacia.

En otros mercados los hallazgos confirman la eficacia de la solucién presentada, pero con una

216En la literatura financiera, este valor agregado se denomina “alfa”. La remuneracién al riesgo sistemético se deter-
mina con los coeficientes obtenido de un modelo de 4 factores en una muestra de al menos 10 anos de datos.

217Un valor negativo se puede explicar de dos maneras, que no son excluyentes: (i) una extraccién de recursos al
inversionista, originada en algin sesgo en su comportamiento (inercia, otros), como argumenta Gruber (1996),
entre otros; y (ii) en parte como el costo de un segundo servicio que reciben los inversionistas, como asesorfa y
educacién financiera y apoyo psicoldgico para la tensién sufrida por el afiliado (Del Guercio y Reuter, 2014).

218Berk y Green (2004) modelan el caso donde la curva de oferta de servicios de gestién delegada experta, a nivel
del mercado, presenta inelasticidad a la remuneracién (que estos autores explican por deseconomias de escala) y
los delegados pueden sustituir unos mandantes por otros sin dificultad. Por eso, en su modelo todas las rentas
creadas por el talento en la gestién delegada son captadas por los prestadores de dicho talento, sin dejar nada a los
mandantes.
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diferencia: los gestores delegados parecen haber captado gran parte de su eficacia. El trabajo de
Goyal y Wahal (2008) analiza datos de 8.755 decisiones de contratacion de gestores delegados
por parte de 3.417 mandantes expertos que delegaron la gestion de USD 627 billones entre 1994
and 2003. Todos los métodos de medicion que ellos utilizan para evaluar la gestion de fondos
accionarios y fondos de bonos emitidos en EE.UU. encuentran que el valor agregado mencionado
fue cero, después de la contratacién del delegado.?'® Se interpreta esto en el sentido de que la
solucion que aplican estos mandantes, expuesta en las secciones C.2 y C.3, fue eficaz para evitar
las ineficiencias que bajan la rentabilidad absoluta. También confirma que esos gestores delegados

de EE.UU. estuvieron, en este segmento, en posiciéon de captar para si buena parte de esa eficacia.

El trabajo de Busse et al (2010) estudia USD 2,5 trillones invertidos en acciones estadounidenses
entre 1991 y 2008 y gestionados por 1.448 instituciones delegadas. Este trabajo econométrico en-
cuentra que el valor agregado recibido por los mandates después de comisiones y de la remuneracién
al riesgo sistematico, fue cero (estadisticamente no diferente de cero). Esto implica que la solucién
que aplican estos mandantes, presentada en las secciones C.2 y C.3, fue plenamente eficaz en evitar
ineficiencias que reducen la rentabilidad absoluta. Al mismo tiempo nuevamente encuentra que los
gestores delegados de EE.UU. Para este segmento estuvieron en posicién de elevar sus honorarios

y captar para si buena parte de esa eficacia.

Otra evidencia nace del hecho de que un sistema de premios y multas explicitos puede ser sustituido
por flujos netos de fondos gobernados por muchos clientes pequenos pero informados y expertos,
cuyas decisiones colectivas aportan o restan ingresos extra a los gestores delegados. Estos ingresos
extra o disminuciones de ingreso cumplen el rol de los premios y multas explicitos. El sistema que
resulta de esta sustitucion seria eficaz si la escala de premios fuera proporcional, es decir si evitara

la convexidad que induce ineficiencias en la gestién.

La evidencia reunida por Del Guercio y Reuter (2014) confirma esta predicciéon con datos del
submercado de fondos mutuos accionarios de EE.UU. comercializados directamente, sin interme-
diarios que brinden consejeria financiera (sin “brokers”). Este submercado abarca al 18 % de los
inversionistas en fondos mutuos. Las encuestas muestran que este segmento de inversionistas pre-
fiere la comercializacion directa (sin brokers), se cambia rapido hacia los fondos con mayor “exceso
de retorno” y responde a las diferencias de desempeno con entradas netas simétricas. Los auto-
res encuentran que el valor agregado recibido por los mandates después de comisiones y de la

remuneracién al riesgo sistematico, fue cero.??° Nuevamente se interpreta esto en el sentido de que

219También encuentran que las instituciones delgadas contratadas habian tenido un valor agregado positivo en el afio
previo de su contratacién. Esto es justamente lo que predice el modelo de Berk y Green (2004): los gestores delegados
que parecen ser talentosos captan para si la renta, por medio de comisiones mayores.

220En cambio, en otro segmento donde el inversionista promedio valora fuertemente la consejerfa financiera y declara
a encuestadores que la consejeria “le da tranquilidad sobre sus inversiones” porque “necesita que le expliquen las
opciones de inversién”, el comportamiento es inerte, como en la comercializacién individual descrita en este informe
(Del Guercio y Reuter, 2014).
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la solucién sustituta fue plenamente eficaz para evitar las ineficiencias que bajan la rentabilidad
absoluta. También confirma que los gestores delegados en este segmento del mercado de EE.UU.

estuvieron en posicion de captar para si buena parte de esa eficacia.

La evidencia sobre el valor agregado de las AFP chilenas antes de comisiones, elaborada con gran
cuidado por Lépez y Walker (2021), no es informativa sobre el impacto de una escala de premios

y multas explicitas porque ella no existié en Chile en el lapso que ellos estudian (2002-2017).

C.6 ;Qué tipo de cartera de referencia usar?

Esta seccién retoma la cuestion de la cartera de referencia porque existen al menos dos tipos: (i) “de
pares”, donde la cartera de referencia esta dada por la rentabilidad que el promedio de las carteras
rivales comparables alcanza ex post (en inglés, peer benchmark); o (ii) “de indices piblicos”, donde
la referencia explicita es la rentabilidad que alcanza ex post un promedio ponderado de indices
cuya composicién de activos es publica (en inglés, public index benchmark). Se entiende que la

decision respecto al tipo de cartera de referencia también es del mandante.

Estos dos tipos de referencia no son igualmente eficientes, segin demuestra tedrica y empiricamente
el reciente estudio de Evans et al (2023). Esto es importante en Chile, donde la politica ptblica
utiliza ambos tipos de referencia. En las AFP, la cartera de referencia usada para multar la desidia
y expulsar inexpertos (Anexo B) es “de pares” desde 1990, mucho antes de la propuesta en el mismo
sentido de Cohen, Coval y Pastor (2005). Por su parte, la cartera de referencia que rige para la
Administradora de Fondos de Cesantia es de {ndices ptiblicos.??! En EE.UU. el 71 % de los gestores
delegados de fondos mutuos de acciones domésticas recibe bonos de desempeno determinados
parcial o totalmente con base a carteras de referencia de pares, como las provistas por Lipper
Manager Indices. E1 21 % de estos gestores recibe bonos determinados exclusivamente con base a

carteras de referencia de pares (Evans et al, 2023).

Por razones de espacio, esta breve sintesis omite el importante aporte tedrico del estudio de Evans
et al (2023), que modela por primera vez las implicancias de que las carteras de referencia de pares
sean conocidas con rezago. En el sistema de AFP chileno, este rezago ha sido de 60 dias. Este
aporte tedrico conecta las preferencias por riesgo del mandante con los parametros del contrato de

delegacién, incluyendo la escala de premios y multas.???

La evidencia de Evans et al (2023) para EE.UU. apoya la prediccién teérica de que los gestores

221Esta cartera de referencia no ha tenido aplicacién desde 2009, porque otras normas, de jerarquia inferior, crearon

una amplia banda de premio cero y multa cero. Desde 2009 la AFC nunca ha enfrentado un premio o una multa
por su gestién financiera.

2220tra de las implicancias del rezago es que el gestor delegado con cartera de referencia de pares no puede adquirir

cobertura al 100 % de los premios y multas.
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delegados cuya cartera de referencia es de pares aplican mas esfuerzo y eligen carteras mas distantes,

en promedio, de su cartera de referencia (son més “activas”). Otra prediccién de su andlisis teérico
es que los gestores delegados cuya cartera de referencia es de pares obtendrian bonos de incentivo
mayores, en promedio. Si bien estos autores no tienen datos sobre los bonos que permitan verificar

esto en forma directa, encuentran evidencia indirecta favorable.

Una conjetura clave es que los gestores delegados cuya cartera de referencia es de pares deberian
generar mayores diferencias de rentabilidad bruta para las carteras que gestionan (antes de la
comision de la institucién delegada). El resultado empirico es que el valor agregado recibido por
los fondos del mandante, después de la remuneracion al riesgo sistematico de 4 factores, es 0,50 %
anual mayor cuando se usa una cartera de referencia de pares, que al usar una referencia de indices
publicos. Esta diferencia es estadisticamente significativa al 5% de confianza (Evans et al 2023,

seccién IV).

También encuentran una segmentacion por clientelas: los inversionistas mas sofisticados prefieren
usar una cartera de referencia de pares. Y viceversa, los inversionistas que prefieren los fondos cuya
cartera de referencia es de pares, son significativamente mas sensibles al valor agregado que otros

inversionistas.??3

Conviene mencionar que una cartera de referencia de pares tiene otro atributo interesante: in-
corpora facilmente el impacto de limites de inversién impuestos por la autoridad, aunque sean

complejos, porque se aplican por igual a todos los pares.

C.7 Recomendaciones para un sistema de ahorro obligatorio

Este Anexo muestra evidencia de los beneficios que tendria para los afiliados adaptar los premios
y multas desarrollados en mercados de capitales avanzados por los segmentos de inversionistas
sofisticados. El objetivo de estos premios y multas es lograr que los gestores delegados destinen
suficientes recursos y esfuerzos a evitar ineficiencias que reducen la rentabilidad absoluta que
llega a los fondos de pensiones. Las condiciones para lograr estos beneficios fueron extraidas de la
literatura cientifica de finanzas, que ha logrado importantes avances en los anos recientes. Una de

ellas es identificar las ventajas de que la cartera de referencia sea de pares.

Cuando los premios y multas a la diferencia de rentabilidad son legislados para un sistema de
ahorro obligatorio, surgen aspectos adicionales a los premios y multas contratados en un mercado de

ahorro voluntario. Uno de ellos es la vulnerabilidad a la interferencia politica. Esta vulnerabilidad

2230tro resultado empirico es que los gestores delegados cuya compensacién se determina con una cartera de referencia
de pares tienen menor probabilidad de limitarse a copiar pasivamente un indice piiblico, sin confesarlo a sus clientes.
Esta practica se denomina “closet indexing” en inglés.
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es claramente mayor cuando la cartera de referencia es de indices ptiblicos, porque ese diseno obliga
al Estado a intervenir en la seleccion de los indices ptblicos a utilizar y en la determinacién de los
ponderadores de los distintos indices publicos. Por ejemplo, los indices publicos que operan como
cartera de referencia para los dos fondos de cesantia que gestiona la AFC son construidos por la
Superintendencia de Pensiones, un servicio publico técnico, pero bajo la influencia del Ministerio

del Trabajo, entidad de alto perfil politico con intereses electorales de corto plazo.

En un sistema de ahorro obligatorio, el interés de los afiliados exige que la institucionalidad para
definir las carteras de referencia y la escala de premios y multas esté protegidas de la interferencia
politica. Las carteras de referencia de pares cumplen esta condicién, como prueba la experiencia
chilena desde 1990.2%4
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