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SEGUN ESTUDIO OCEC-UDP SOBRE LICITACION DE STOCK EN LA REFORMA DE PENSIONES:

Rentabilidad de fondos conservadores

Brecha de comisiones y rentabilidad
con el promedio del sistema

no justificaria monto de comisiones,
por poco espacio regulatorio
para la gestion de inversiones

JOAQUIN AGUILERAR.

a revisién de las rentabili-
Ldades promedio del siste-
ma de pensiones da cuen-
tade que, enel caso delos fondos
mads conservadores, el monto
promedio de las comisiones por
administracién que cobran las
AFP no se relaciona necesaria-
mente con mejores inversiones.
Esaesunade las principales con-
clusiones de un estudio del Ob-
servatorio del Contexto Econé-
mico (Ocec) de la Universidad
Diego Portales (UDP), encabe-
zado por el investigador sénior
Miguel Lorca, que analiza los
comportamientos de los tltimos
doce meses en materia de renta-
bilidad y comisiones promedio
del sistema en su conjunto y pa-
ra cada una de las administrado-
ras, revisando las brechas entre
ambas variables y la movilidad
de los afiliados frente a ellas.
Para el conjunto del sistema,
el documento detecta que al
medir la diferencia entre comi-
siones y rentabilidad promedio,
existe una correlacion positiva
entre ambos factores dada por
un coeficiente de 0,252 puntos.
Sin embargo, el mismo analisis
detallado por multifondo arroja
que esta cifra surge de una co-
rrelacién positiva de los fondos
A (0,654), B(0,584) y C (0,355),
pero no es estadfsticamente sig-
nificativa para el fondo D
(0,071) y esnegativa en el fondo
E (-0,174). Lorca explica lo que
reflejan estos resultados: “Nos

Un andlisis de los promedios del sistema arroja que la relacién

entre cobros por administracién y el desempefio de los fondos Dy E es

neutra o negativa, pero es positiva en los fondos A, By C que permiten

portafolios mds “innovadores”.

estd diciendo que, de cierta for-
ma, una mayor comisién no te
explica una mayor rentabilidad
en el fondo E”.

Lorca anade que, por el lado
de la rentabilidad, la correla-
cién menos positiva de los fon-
dos conservadores puede obe-
decer a la regulacién. “Tienes
muy poco espacio a la innova-

ADEMAS DE MODELO Y UNO, LAS CINCO
AFP RESTANTES CONCENTRAN EL 70% DE
LOS AFILIADOS Y OFRECEN COMISIONES
POR ADMINISTRACION SUPERIORES AL

PROMEDIO DEL MERCADO.

cién, estd muy restringido. Por
ejemplo en el fondo E, el 95%
tiene que ser renta fija, que es
muy estdndar (...). Las diferen-
cias en rentabilidad, dentro de
las AFP, en los dos fondos mds
conservadores es casi nula, hay
un comportamiento de manada
y todos invierten bdsicamente
en lo mismo. Es decir, como no
hay una gestién activa en los
fondos, no se justifica una ma-
yor comisién”.

¢Licitacion de stock?

La revisién de las brechas de
comisién y rentabilidad para
cada una de las AFP en particu-
lar es coherente con el resultado
general. El informe muestra
que, entre 2015 y 2024, las AFP
con una mayor diferencia de co-
misiones respecto al promedio
del sistema —Provi-
da, Cuprum y Habi-
tat— se sitdan tam-
bién en el grupo de
aquellas de menor
rentabilidad frente al
conjunto del sistema,
con un ratio de 0,73%,
0,75%, 0,89% de ma-
yor rentabilidad por
cada punto de comi-
sién, respectivamente. En cam-
bio, las AFP Modelo, PlanVital
y Uno se ubican entre aquellas
con bajas comisiones y alta ren-
tabilidad, con un coeficiente de
4,73% y 3,68% la dos primeras,
y 2,56% en el caso de Uno, que
considera los tdltimos cinco
afios (ver infografia).

En base a estos resultados, el
documento sostiene que incenti-
var una mayor competencia por
comisiones entre las AFP con

una licitacién para la adminis-
tracién de laactual cartera de afi-
liados —con renuncia volunta-
ria al proceso—, como propone
la reforma de pensiones que se
discute en el Senado, puede ser
conveniente para grupos como
los cotizantes de los fondos D y
E, donde no se percibe una rela-
cién positiva entre el monto de
la comisién y el desempefio de
las inversiones. En el caso de los
fondos A, B 'y C, explica Lorca,
serfa conveniente para aquellos
afiliados con menores saldos
acumulados, dado que absorbe-
rian proporcionalmente meno-
res ganancias por rentabilidad.
Esta recomendacién también
se basa en la poca sensibilidad
que muestran los afiliados fren-
te a las brechas de comisién y
rentabilidad. En detalle, el ana-
lisis arroja que cada punto por-
centual de comisién sobre el
promedio de la industria que
cobran las AFP reduce anual-
mente en 1,62 puntos su partici-
pacién de mercado en términos
de afiliados, 1,51 en términos de
cotizantes y 0,44 puntos en ac-
tivos. “Si bien existe sensibili-
dad, no parece tener la magni-
tud suficiente para motivar una
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Fuente Ocec-UDP en base a datos de la Superintendencia de Pensiones

competencia agresiva en precio
(comisiones), y es atin menor al
considerar larentabilidad de los
fondos”, sostiene el documen-
to. De hecho, un punto porcen-
tual de rentabilidad por sobre el
promedio demostré no tener un
impacto estadfsticamente signi-
ficativo en la cantidad de afilia-
dos, pero la aumenté en 0,08
puntos en términos de cotizan-
tes y 0,22 en activos.

Foco en inversiones

Uno de los principales argu-
mentos de la industria sobre la
licitacién de stock apunta a que
una medida en este sentido ter-
minarfa perjudicando la rentabi-
lidad de los fondos, ya que obli-
garfa alas AFP a invertir en acti-
vos mds liquidos que faciliten el
traspaso de las cuentas. De he-
cho, un andlisis del gremio inter-
nacional de administradoras de
fondos de pensiones, FIAP, ase-
gura que este proceso terminarfa
desincentivando la competencia
en materia de inversiones, mien-
tras el efecto positivo de una me-
nor comisién en la pensién final
serfa “bajo o nulo”.

Argumentan que si bien la
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disminucién de esos cobros me-
joralarentaliquida de los afilia-
dos, eso no se traduce directa-
mente en un mayor ahorro pre-
visional, y que “el aumento ma-
ximo en el valor de las
pensiones que lograrfa un afi-
liado promedio que se beneficia
con esta reduccién de comisio-
nes durante toda su vida labo-
ral, serfa de aproximadamente
6%, y tenderfa a 0% a medida
que se considera a afiliados que
estdn mds cerca de la fecha de
pensién”. Como ejemplo de es-
tos riesgos, sefialan, para un tra-
bajador de 62 afios con un saldo
acumulado de $30 millones y
una remuneracién mensual de
$1,2 millones, bastarfa una me-
nor rentabilidad de 0,16% aso-
ciadaal proceso de licitacién pa-
ra que se viera perjudicado.

Sobre esta materia, Lorca sos-
tiene que es relevante tener en
consideracion las dificultades
operativas y los riesgos sobre el
mercado de capitales: “Tener la
incertidumbre de que tengo que
traspasar un porcentaje de mi
cartera te limita a invertir en ac-
tivos mds riesgosos o alternati-
vos, que requieren una mirada
mds de largo plazo”.



