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Titulo: La"letra chica" en lareforma previsional: mas afiliados podrian terminar en el Estado

EFECTOS DE LA LICITACION DEL STOCK DE PARTICIPES DEL SISTEMA

La “letra chica” en la reforma previsional:
mds afiliados podrian terminar en el Estado

Los nuevos inversores de pensiones podrdn adjudicarse parte de la cartera, si no superan el 30% de

los activos bajo administracién. Hoy, esa proporcién equivale a casi el 80% de los afiliados.

JOAQUIN AGUILERA R.

La discusién sobre la reforma
previsional se ha centrado en la
distribucién de la nueva cotiza-
cién. Sin embargo, tanto en la in-
dustria como entre los expertos
han notado un elemento que los
parlamentarios parecen haber
desatendido: un efecto de poten-
cial “estatizador” de la reorgani-
zacién de funciones que plantea
el proyecto de ley. No se trata del
mercado de capitales, sino de al-
go de mayor relevancia incluso
politica: un incremento sostenido
del nimero de afiliados que ter-
minardn en un gestor del Estado.

Uno de los elementos que el
Ejecutivo incorporé en el nuevo
set de indicaciones fue la licita-
cién del stock de actuales afilia-
dos, a razén del 10% anual. La te-
sis es que llevaria a una mayor
competencia, en favor del afilia-
do, forzando a los nuevos inver-
sores de pensiones privados (IP)
y al estatal (IPE) a ofrecer la comi-
sién mds baja posible para adjudi-
carse la gestién de las carteras.

La “letra chica” estd en que se
habla de activos; es decir, de una
licitacién sobre los fondos de
pensiones. No se habla de un Ii-
mite de afiliados que el Estado
podria terminar absorbiendo.

Los limites

Lo que establece el texto legal
de la reforma es que la licitacién
se efectuard cada doce meses. Po-
drdn participar todos los inverso-
res de pensiones existentes, con
un gran limite: “Siempre que
cuenten con una participacion de
mercado al mes anterior al del lla-
mado a licitacién inferior al 30%,
medido como porcentaje de los
activos bajo administraciéon”.

Ese porcentaje no refleja el ni-
mero de afiliados. Segun cifras
del Informe Trimestral de Afilia-
dos y Cotizantes de la Superin-
tendencia de Pensiones, el 31,4%
de los fondos de pensiones estd
repartido entre el 84% de los afi-
liados (ver infografia). Es decir,
podria darse el caso de un gestor
que gane licitaciones seguidas
hasta llegar al 30%, y en un caso
hipotético (aunque esto es debati-
ble) podria hacerse de casi ocho
de cada diez afiliados al sistema.

En el Ministerio del Trabajo
confirman a “El Mercurio” que
el proyecto nada dice sobre un
tope méximo de afiliados a ad-

ministrar en una licitacién: “Se
regulan las licitaciones estable-
ciendo un limite de 30% de acti-
vos bajo administracién para los
Inversores de Pensién, ya sean
privados o ptiblico. En este con-
texto, el limite estd dado por el
porcentaje de activos y no por el
nuimero de afiliados”.

(Mas de 30%?

Lo que sise establece es que un
reglamento, complementario al
texto legal y elaborado por los
ministerios de Hacienda y Traba-
jo, determinard la conformacién
del grupo de afiliados a licitar.
“Debe ser representativo del to-
tal de afiliados del Sistema de
Pensiones, excluyendo a los afi-
liados pensionados”, sefala el
proyecto. En base a dicha norma,
Salvador Valdés, investigador sé-
nior de la Universidad Adolfo
Ibafiez, cree que no puede darse
un escenario donde exista una
concentracién que se acerque al
80% del total de afiliados.

Sin embargo, el académico
también plantea que la norma

EL LIMITE DE LAS LICITACIONES DEL STOCK ESTA EN EL POR-
CENTAJE DE ACTIVOS, NO EN EL NUMERO DE AFILIADOS.

propuesta no estd bien disefiada
para evitar abusos monopdlicos.
“Es 16gico suponer que entes que
son par(’e de un mismo grupo
econémico actdan coordinada-
mente al ofrecer fondos. Por esto,
el limite de 30% no deberfa refe-
rirse a cada IP o IPE por separado,
sino al menos al conjunto de in-
versores que sean parte de un
mismo grupo econémico”.

Es previsible que el inversor
del Estado (IPE) corra con ventaja
para ganarse las primeras licita-
ciones del stock.

José Luis Ruiz, académico de la
U. de Chile, agrega que “se ve
complejo que el IPE pueda operar
con mds eficiencia en costos que
un IP, pero puede tener espacios
a ofertar comisiones bajas dada la
no busqueda de rentabilidad pri-
vada en brindar el servicio”.

Elisa Cabezén, directora de
Evidencia de Pivotes, dice que el
subsidio estatal que en principio
recibe el IPE para sus gastos ope-
racionales lo favorecerd para
ofrecer comisiones mds bajas. “El
30% solo restringe para partici-
par de la licitacién. Pero si la lici-
tacién es desierta, el inversor con
la comisién mds bajasellevaalos
afiliados licitados, que podria ser
el inversor estatal, acumulando
participacién sobre el 30% en el
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mercado de capitales”, advierte.
La competencia

Ruiz también cree que laigual-
dad de condiciones entre actores
privados y estatales serd comple-
ja: “Es mds dificil de regular los
incentivos en inversiones en el
IPE, con problemas de riesgo mo-
ral en materia de inversiones con
instrumentos estatales (...) y no
tienen los mismos objetivos de
utilidades en su gestién”.

A diferencia del sistema actual,
lareforma impide a los futuros IP

acciones para captar afiliados: se
les prohibe tener agentes de ven-
ta, publicidad o establecer con-
tacto directo con los usuarios.

Si debido a la licitacién una
persona en un IP pasa, por ejem-
plo, al IPE, tendrfa 30 dfas para
gestionar su salida (opt-out). En la
industria creen que es poco plazo.
En cualquier caso, es mds proba-
ble que solo afiliados mds infor-
mados, con mayor patrimonio, se
saldrian, lo que dejaria espacio al
ganador de la licitacién (el Esta-
do, suponen) para captar mds afi-
liados de menores recursos.
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