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Reforma previsional:
Cambiar la forma de cobrar comisiones

“...pasar a un cobro por saldo en las cuentas previsionales

podria ayudar a encontrar acuerdos en torno al manejo de los fondos de pensiones y contribuiria a

mejorar el sistema. La transicién es compleja, pero vale la pena explorarla...”.

JOSE DE GREGORIO

Decano
Facultad de Economia y Negocios
Universidad de Chile

El Presidente Pifiera anuncid las ideas
matrices de su proyecto de reforma pre-
visional, y ahora que el proyecto ha in-
gresado al Congreso lo
conoceremos en detalle.
Es, sin duda, uno de los
proyectos mds impor-
tantes que el pais debe
abordar. Es de esperar
que haya acuerdos lo
mds amplios posibles pa-

ra una exitosa aproba-
cion. Hay muchos temas
relevantes y la discusidn serd larga, pero
porahora quiero destacar solouno: el sis-
tema de cobro de comisiones.

El gobierno anterior intenté promover
una entidad estatal que fuera la unica
que manejara los fondos generados por
las cotizaciones adicionales. Pero por di-
versas razones, que no es del caso deta-
llar, la idea no prosperd. Tampoco pudo
cumplir su promesade crearuna AFP es-
tatal, lo que no fue por falta de voluntad,
sino porque en el esquema vigente su
creacidn es extremadamente dificil. En la
reforma actual se abrird espacio a nue-
vos actores para manejar la cotizacidn
adicional, que cobrardn por el monto
acumulado en el fondo (“cobro por sal-
do”), y no como se hace ahora, que es un
porcentaje del sueldo (“cobro por suel-
do”). La nueva cotizacidon de 4,2% se co-

brard por saldo y el 10% actual seguird
por sueldo.

Aun sin haber analizado los detalles
cspccfficns, parece dificil que se vaya a
generar competencia, pues las actuales
AFP correrian con ventaja. De hecho, ya
han anunciado que pueden administrar
la cotizacion adicional sin cobrar comi-
sion: tienen toda la infraestructura insta-
lada y en el margen no les costaria admi-
nistrar mds fondos. El proyecto del Go-
bierno crea una rara divisién en elahorro
individual, pues el 10% actual iria por el
canal tradicional y el 4,2% restante por
una via distinta. No hay razones paraello
y seguramente producird confusion.

La solucidén a este problema es concep-
tualmente simple, aunque la transicion
es mds dificil. En todo caso, eso no debie-
ra ser excusa para no explorarla con cui-
dado. Esta propuesta consiste en cambiar
todo el sistema de comisiones a “cobro
por saldo”, es decir, por el monto admi-
nistrado. Asi lo hace la industria finan-
ciera, asf se hace en el APV, asf se hard
conel4,2%. ;Por qué no hacerlo con todo
lo ahorrado? Cuando alguien ahorra en
un fondo mutuo, le cobran un porcentaje
por el fondo administrado, no por su
sueldo. Esta diferencia no es trivial, y tie-
ne algunns ventajas evidentes; por eso es
lo que se hace normalmente. La ventaja
mds obvia es que hace fdcil comparar la
calidad de las administradoras de fondo.
Basta comparar el retorno neto de comi-
sion. Hoy dia es muy engorroso, pues re-
quiere comparar el retorno sobre un fon-
do con la comisidn sobre un sueldo.
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A mi juicio, la ventaja mds importante
es que serfa facil permitir a los afiliados
tener sus fondos en varias administrado-
ras, si asi lo decidieran. Dado que esto
debiera tener limites, tres podria ser un
numero razonable. Por cjcmpln, sl una
persona decidiera tener sus ahorros en
dos administradoras que le cobran por
saldo algo similar, la comisidn total no
serfa muy distinta al caso en que mantu-
viera todo en una institucion. Con el co-
bro por sueldo es mucho mads complejo
hacer esto. Con el tiempo esto permitiria
mayores opciones para los afiliados sin
que esto signifique mover la totalidad de
los fondos de un lugar a otro. Estas medi-
das reducirian algunas barreras de en-
trada a todo el sistema de pensiones.
Muchas instituciones, incluidas agrupa-
ciones de empresas o trabajadores, orga-
nismos sin fines de lucro, etcétera, po-
drian crear administradoras, en especial
si enel futuro el cobro por saldo ayudara
a separar la actividad de manejo de fon-
dos de las operaciones de recoleccidn y
pagos. Mds atin, seria mucho mads facil
crear una AFP estatal.

Esta propuesta permitiria resolver al-
gunos de los problemas que se discuten
hoy respecto de la institucionalidad del
sistema. Existen temas de organizacién
industrial, regulatorios y aspectos distri-
butivos que requeririan de una atencidn
cuidadosa. Asimismo, la transicidn es
muy compleja, pero existen experiencias
internacionales de las que podemos
aprender. Con todo, es un tema que vale
la pena explorar.
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