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Las AFP 2.0 que surgirian con la reforma de pensiones

La renovada iniciativa del gobierno busca aumentar la competencia, elevar la rentabilidad y bajar los costos. Algunas AGF ya se
estan tentando con ingresar. Pero hay riesgos y dudas que se levantan en el mercado.

El fin de las AFP tal y como las conocemos. Esa fue la promesa con la que el presidente Gabriel Boric presenté su reforma de
pensiones en noviembre de 2022. Ahora, cuando restan solo meses de su mandato, la iniciativa mutd a una propuesta en la que
las AFP seguiran vivas y coleando. Esto, sin embargo, no implica que no vengan cambios profundos a un sistema que ha sido
cuestionado por la ciudadania. “La reforma al sistema de AFP contempla cambios que podrian efectivamente transformar la
dinamica de la industria”, dice Omar Larré, cofundador y gerente de Inversiones de Fintual. Destaca, por ejemplo, el fin del encaje
de 1% y la instalacién de los fondos generacionales, en vez de los multifondos. “De todas maneras, la reforma contiene
elementos que incentivan la competencia”, agrega Gonzalo Reyes, socio de Abaqus. “Se bajan las barreras de entrada”. Aunque
habria algunos riesgos. “Sobre los cambios que se desea introducir a la industria, no es facil determinar sus efectos”, advierte Igal
Magendzo, socio de Pacifico Research. Y plantea que, en general, ese tipo de modificaciones tienen consecuencias que son
dificiles de anticipar. Si bien no se termina con las AFP, la iniciativa del gobierno si podria llevar a un sistema renovado, con
mayor competencia y mecanismos que buscan recuperar las alicaidas rentabilidades de estas administradoras. Algunas AGF, de
hecho, ya se estan tentando. Sin embargo, varios en el mercado plantean dudas sobre los potenciales nuevos jugadores y los
reales efectos a nivel de retornos. Entre las 150 paginas de indicaciones que ingresoé el Gobierno al Congreso esta semana, hay
varios elementos clave que pueden llevar a cambios en el funcionamiento del sistema de las AFP. Uno clave es que la iniciativa
busca “espacios e incentivos” para el ingreso de nuevas AFP. Esto, en busca de una mayor competencia que pueda reducir los
costos. “Pueden concurrir a la formacién de nuevos inversores personas naturales o juridicas que cumplan requisitos, incluyendo
entre éstas Ultimas a las AGF no filiales de Bancos, y cajas de compensacion, con autorizacion de la Superintendencia de
Pensiones”, dice el texto del Ejecutivo.Y plantea algunos limites. Las administradoras no podran pertenecer al mismo grupo
empresarial que otra, ni invertir en activos emitidos o intermediados por el mismo grupo empresarial. Ademas, deberan tener
giro Unico. A esto suma que estas administradoras podran subcontratar las funciones de soporte a otras empresas, con opcién de
hacerlo con el Instituto de Prevision Social. Y otro elemento clave: cada dos afios se licitara el 10% de afiliados actuales,
seleccionados aleatoriamente. La AFP de menor comision se adjudicara este grupo y los afiliados podran desistir de la licitacién o
cambiarse en cualquier momento. Estos factores serian clave para que puedan entrar nuevos jugadores. “La licitacion de stock y
la posibilidad de subcontratar la gestion de cuentas facilita bastante que haya ingresos de administradores de fondos mas chicos
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y con eso més competencia”, dice Guillermo Larrain, académico de la Fen de la U. de Chile. “En nuestra vision, las barreras de
entrada a la industria hoy estan explicadas por las funciones de soporte y en menor medida el encaje, por lo que el acuerdo las
reduce significativamente”, agrega Francisco Errandonea, socio de SoyFocus. Y destaca que la propuesta de licitaciones para un
paquete de actuales afiliados “puede dar una posibilidad de ganar masa relevante en un negocio de costos fijos altos”. Con esto,
en la AGF podrian expandirse hacia el rubro de las nuevas AFP, pero dependera de la letra chica. “El mundo previsional esta sin
duda dentro de los negocios en que estamos interesados a analizar, pero para ver el interés real va a depender de los detalles
que se debieran hacer publicos pronto”, dice Errandonea. No es la Gnica AGF que se esta tentando. “Estamos analizandolo”,
dicen desde otra intermediaria donde prefieren hablar fuera del micr6fono por ahora. “Una opcién podria ser crear una 'AFP de
nicho', enfocada en profesionales que valoren una propuesta tecnoldgicamente avanzada, con gestion de portafolios de calidad y
comisiones bajas”, agrega. El principal obstaculo, eso si, seria la exigencia de sucursales fisicas en todo el pais. Y por ahora estan
a la espera de conocer las condiciones para subcontratar al IPS para las funciones de soporte. Otros elementos también podrian
ayudar a bajar las barreras de entrada mas alla de la licitacion del area de soporte y la licitacion de afiliados antiguos. “Una de
las modificaciones mas relevantes es la eliminacion del encaje del 1%, una medida que data de los afios ochenta y que, segun la
experiencia de la practica internacional y la teoria, carecia de sustento”, dice Omar Larré, cofundador y gerente de Inversiones de
Fintual. “Esta reduccion en las barreras de entrada podria atraer nuevos actores”. Sin embargo, hay varias aprehensiones en el
mercado. Para Natalia Aranguiz, socia y gerente de estudios de Aurea Group, las barreras de entrada estan bajando de forma
muy “drastica”. Y advierte que, en una industria altamente regulada como las AFP, eso podria traer dos problemas: “por un lado,
distorsiona la competencia ya que generaria desigualdad en las normas, beneficiando a unas empresas en detrimento de otras”,
dice. “Por otro, surgirfan riesgos importantes para la estabilidad del sistema, que hoy son mitigados por los altisimos estandares
exigidos a las AFP”. Para Guillermo Larrain, académico de la Fen de la U. de Chile, el giro Unico reduciria gran parte de los
riesgos. Y cree que las administradoras de fondos de pensiones seguiran teniendo altos estandares. Pero levanta un riesgo con un
actor en particular: las cajas de compensacion. Advierte que es un riesgo que las nuevas AFP sean empresas relacionadas con
entidades que entregan créditos y, sobre todo, créditos de consumo. Si bien la reforma deja explicito que las AGF filiales de
bancos no podran ingresar, Larrain dice que hay un riesgo relevante al pensar en las cajas. “La dinamica de cualquier grupo
financiero sera de compartir costos y muy probablemente llevara a pedir autorizacion para usar locales comunes u otras cosas a
futuro”, sostiene. “Y ahi el control de la venta cruzada es muy dificil de hacer”. MEJORES RENTABILIDADES Los cambios a la
industria de las AFP también buscan abordar las alicaidas rentabilidades. Pese a que los multifondos en general han tenido
numeros verdes, sus retornos han sido inferiores a benchmarks del mercado global. “Por ejemplo, el fondo A tuvo una
rentabilidad de UF+9,1%, mientras que un indice global, como el MSCI ACWI (de renta variable de mercados desarrollados y
emergentes), rentd en torno a UF+27%”, advierte Fernando Suérez, portfolio manager en Fintual, en una columna para El
Mercurio Inversiones. Agrega que el mismo fondo A en los Gltimos 20 afios tuvo una rentabilidad anual de UF+4,7%, mientras
que el mercado alcanzé UF+5,7%. Esto, ademas, sin considerar las comisiones que podrian bajar los retornos de las AFP por
debajo del 4%. Ahi, las indicaciones proponen dos grandes elementos. Uno es el cambio de los multifondos a fondos
generacionales (que dependen de la edad y no de la libre eleccidn). Y el otro es que las comisiones que paguen los afiliados serén
variables dependiendo de la rentabilidad de las AFP. Un sistema de “premios y castigos”. Este segundo elemento levanta varias
dudas en el mercado. “Aunque este sistema podria ayudar a controlar la gestion, su efecto principal probablemente no sea
mejorar las rentabilidades, sino mas bien desincentivar que las administradoras se alejen de la cartera de referencia o
benchmark”, dice Larré, de Fintual. Para Larrain “hay un error de diagnéstico”. Dice que el problema de la rentabilidad no es
porque las “AFP sean flojas”. Tres elementos, mas bien, estarian detras de los menores retornos: un problema regulatorio (“es
muy intrusivo y con poca flexibilidad™), otro de poca competencia y un tercero de productividad a nivel de la economia del pais. Y
agrega un efecto contrario al que plantea Larré: una posible mayor toma de riesgo “en un contexto en el que la reduccion del
encaje ya eleva el riesgo”, advierte. Para los fondos generacionales, el consenso es que son positivos: previenen distorsiones en el
mercado por cambios masivos, dan espacio a inversiones mas iliquidas (con potenciales mayores retornos) y la evidencia muestra
gue una estrategia activa en multifondos trae peores resultados. Para ver un cambio en las rentabilidades a partir de este giro,
sin embargo, también dependera de que se flexibilice el régimen de inversion, advierte Reyes, de Abaqus. “Hoy a las AFP se les
obliga a respetar més de 50 limites de inversion distintos”, agrega Suérez en su columna. “Segln estimaciones propias, un 50%
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de la suboptimalidad de los fondos se debe a los limites de clase de activo, mientras que el otro 50% responde al mandato de
rentabilidad minimay otras reglas”, plantea. Y recuerda que un punto extra de rentabilidad puede elevar en 25% la pension final.
De aprobarse la reforma, asi, un gran foco estara puesto en la Superintendencia de Pensiones. Es que el regulador debera
instalar un régimen de inversion para la cotizacion extra que, esperan varios en el mercado, implique una flexibilizacion de las
restricciones de inversion actuales para los fondos.
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