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esde hace años las
administradoras de
fondos previsionales
(AFP) estaban ex-
pectantes a la refor-
ma de pensiones, la
que después de dé-

cadas de discusión finalmente el miércoles
fue aprobada. Pese a que todas las adminis-
tradoras coincidían en la necesidad urgente
de sacar una reforma que mejore las jubila-
ciones y donde el ahorro adicional fuera ín-
tegramente a las cuentas individuales, su
reacción, tanto pública como privada,
puso ojos críticos sobre la industria.

“Las AFP dieron un pésimo es-
pectáculo, bastante patético, que
los deja muy desprestigiados”,
señaló el economista José de
Gregorio en Radio Pauta. Es que
al final del día pese al alza de la
cotización a las cuentas indivi-
duales, criticaron la mayor compe-
tencia que implicará para ellas; lo que
también derivo en divisiones de postu-
ras dentro de la misma asociación que lidera
Paulina Yazigi, y que habría sido la base del
silencio del gremio, el que solo tras aprobar-
se la modificación, emitió su opinión: estu-
vo de acuerdo en que se mantuviera el aho-
rro para cuentas individuales, aunque ex-
presó su preocupación respecto al seguro
social que consideran como reparto y el
préstamo al Estado que beneficiaría a los ju-
bilados más próximos. “El costo lo pagarán
generaciones completas de pensionados”,
dice parte de la declaración.

Aún más, solo el día previo a la votación
final de la reforma las aseguradoras esta-
dounidenses enviaron una dura carta firma-
da por el presidente del American Council
of Life Insurers (ACLI), David Chavern, a
las autoridades nacionales denunciando
una posible expropiación indebida de los
fondos en relación a la licitación de stock. El
ministro de Hacienda, Mario Marcel, les
respondió rápidamente: “Las administra-
doras no son propietarias de los afiliados, no
son propietarias de los ahorros”. 

Esta medida sería la piedra de tope para la
alineación al interior de la asociación. En es-
te gremio participan seis de las siete AFP
que existen actualmente en el mercado: Ha-
bitat, Provida y Cuprum que en Chile son
controladas por Prudential Financial e ILC,
Metlife y Principal Financial Group respec-
tivamente. Además están Plan Vital, Capital
y Modelo. Y solo AFP UNO está fuera de la
organización. 

Hoy, hay quienes dicen que existe una
“llamada ala dura” liderada por Habitat y
Provida que rechaza el acuerdo. Y conti-
núan con su preocupación en el impacto
que implica para el negocio. Hasta el vier-
nes en la mañana, ninguna de las dos había
mandado carta a los afiliados ni estuvieron
disponibles para este reportaje. Habitat
mandó una misiva durante la tarde de ese
día, pero solo fue de carácter explicativo.

Y un segundo pool que valora la aproba-
ción en base a otorgar mayor certidumbre y
estabilidad en los mercados. 

Actualmente, las AFP que lideran en nú-
mero de cotizantes son Modelo y Provida,
seguidas de Habitat y Capital.

Un discurso debilitado
Tras el histórico acuerdo, de distintos sec-

tores valoraron la reforma. De hecho, José
Piñera, quien ha sido tildado de “padre del
sistema de capitalización individual” por
ser el artífice de la creación de la industria,
se manifestó a través de X: “Larga vida al
sistema de capitalización individual”. 

Asimismo, la Federación Internacio-
nal de Administradoras de Fondos de
Pensiones (FIAP) destacó que es un
“avance para mejorar las jubilaciones”
y señalaron que implica importantes de-
safíos operativos. Incluso el expresiden-
te de Habitat José Antonio Guzmán fue
uno de los primeros en valorar el
acuerdo hace dos semanas: “Esto es
un avance positivo, así que hay que
celebrarlo y felicitarlo”. Al in-
terior de la industria refu-
tan su planteamiento,
al decir que no te-
nía todos los ante-

6% de los fondos será administra-
do por la misma industria lo que impli-

ca un aumento del 60% de sus fondos
cuando se llegue a régimen, pero con ma-
yor competencia por medio de la denomi-
nada licitación de stock que busca que se in-
tegren nuevos participantes.

Para algunos, estos logros no se condicen
con las críticas del gremio. “Todos veíamos
la necesidad de una reforma”, aseguran
fuentes de la industria.

AFP UNO, de hecho, manifestó su res-
paldo a la propuesta, destacando su poten-
cial para generar un sistema más competiti-
vo y con comisiones más bajas, y se desmar-
có de la postura tomada por la asociación.
“También, vemos con preocupación —pe-
ro no con sorpresa— las declaraciones de la
Asociación de AFP, que advierten que ‘los
costos los pagarán todas las generaciones’,
así como las afirmaciones de varias AFP ex-
tranjeras que operan en Chile, a través de
vocerías internacionales, al referirse al tér-
mino de ‘expropiación’”. 

Las dos posturas
En medio de las diferentes posturas, al-

gunos actores dentro de la industria asegu-
ran que incluso competir contra una admi-
nistradora estatal sería mejor que la compe-
tencia que se va a originar con la licitación
de stock. En ese sentido apuntan a que por
este mecanismo se podría ver afectada la
rentabilidad de los fondos al ser priorizadas
las comisiones más bajas para competir;
también apuntan sobre el efecto en la liber-
tad de elección de los afiliados que de ma-
nera aleatoria serán elegidos para ser tras-
pasados a quien ganó la licitación. 

Además, en la industria surge la duda de
cómo un nuevo actor podría administrar
una cartera de activos de alrededor de US$
18 billones que es lo que corresponde a 1mi-
llón de cotizantes del sistema.“Esto podría
ser un riesgo para la rentabilidad de los fon-
dos, porque administrar esa cantidad es
una tarea compleja”, señalan.

Pese a estas explicaciones, otros dicen que
la mayor preocupación está en el impacto
que esto realmente tendría en su negocio
por el hecho de perder una parte importante
de cotizantes con la licitación de stock, don-
de para algunas resulta difícil competir por
el precio actual que cobran de comisión.

De hecho, hay quienes justamente dicen
que el mecanismo de licitación de

stock es un desafío interesante pa-
ra las administradoras que ten-
drán que ser más eficientes e
incluso innovadoras a la hora
de salir a captar clientes y com-

petir. “Las AFP van a seguir
existiendo, con nuevos desafíos

pero igualmente es una consolida-
ción de la industria”, plantean cer-
canos a las administradoras. Y
añaden: “Con lo aprobado hay

más certezas y esperamos que
se mantenga”.

Al pool de diferencias se su-
man el cambio de multifondos

a fondos generacionales, corres-
pondiente a la edad de los afiliados y con

una composición de inversiones acorde.
Las mismas AFP lo plantearon en comisio-
nes anteriores, pero algunos incorporan
nuevamente la libertad de las personas para
tomar sus propios riesgos. Un debate que
seguirá abierto. Las matrices de Metlife,
Principal Financial Group y Prudential Fi-
nancial, dueñas de AFP Provida, AFP Cu-
prum y AFP Habitat, ya anunciaron su op-
ción de recurrir al CIADI, dado los cambios
que implica en el modelo de negocios. 

cedentes. O, en
el caso de José Pi-

ñera, que “se refe-
ría a otra cosa”.

Es que el sentir en el sector fi-
nanciero es que la tardía reacción de la in-
dustria y sus declaraciones darían cuenta
de un discurso debilitado. Si bien nadie
desconoce que hay aspectos a mejorar co-
mo la licitación de stock —en donde cada
dos años, el 10% del universo de afiliados
será licitado a la AFP que ofrezca la comi-
sión más baja del mercado—, para varias
fuentes contactadas este fue el mejor de los
mundos: se consolidaba la capitalización
individual, y al subir las cotizaciones en 6%
adicionales a tales cuentas, los recursos ad-
ministrados por las AFP se elevarían consi-
derablemente.

Desde que se han discutido los diversos
proyectos para modificar el sistema, las AFP
han defendido que el alza de la cotización
vaya íntegramente a las cuentas de capitali-
zación individual, y que no hubiese reparto.
Además, eran contrarias a un administrador
público o que las dejaran fuera de la cotiza-
ción adicional, como se propuso en las re-
formas propuestas por Bachelet y Piñera.

En un comienzo, el proyecto previsional
del actual gobierno de Gabriel Boric busca-
ba eliminarlas —fue una promesa de cam-
paña—, lo que finalmente no prosperó. El

Tras años de discusión, el miércoles se aprobó el proyecto: 

D
H

É
C

T
O

R
 F

LO
R

E
S

 S
.

Los cuestionamientos apuntaron tanto al“silencio” de
gremio, que solo culminó tras la aprobación de la
iniciativa, como a su rechazo a la normativa.
Todo ello generó diferencias dentro del gremio
que hoy reúne a las administradoras.
Mientras para unas el acuerdo es visto con
buenos ojos, ya que entrega certidumbre y
estabilidad al mercado, otras no están de
acuerdo con los cambios. Algunas matrices
ya prevén ir al CIADI. • MARÍA JESÚS COLOMA

La Presidenta
de la Asocia-
ción de AFP,

Paulina Yazigi. 

LA CRITICADA SEMANA
DE LAS AFP que dificultó
visión común de la industria
frente a reforma de pensiones
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“Desde pequeña he tenido el hábito
de leer y ha sido una de las cosas
que agradezco de mi familia, por-

que es una forma de conocer otros mundos”,
señala la directora de SQM, Gina Ocqueteau. 

Este verano —dice— se ha dedicado a leer
historias reales “profundas, asombrosas y tan
bien escritas que a ratos parecen ser novelas”. 

La primera es “Mujica. La sabiduría del pre-
sidente más humilde del mundo”, la biografía
del exmandatario de Uruguay José Mujica, es-
crita por Lucas Sergio Cervigni. “Es impactan-
te su humildad, la sencillez con que aborda su
rol en sucesos históricos. Hay un gran aprendi-
zaje después de su paso por Tupamaros que,
lejos de ser un cambio incomprensible, mues-
tra el derrotero coherente hacia una política
democrática”. 

“Napoleón. Una vida entre jardines y som-
bras” es la siguiente. El libro de Ruth Scurr na-
rra la vida de Napoleón Bonaparte. “Me ha
permitido conocer otras dimensiones de este
gran estratega militar, líder único que como
político es fascinante”.

“La niña Ámbar”, de Ivonne Toro, que narra
el crimen de Ámbar Cornejo, es su tercera reco-
mendación. “Es un libro estremecedor, una
historia que se lee rápido, pero que cuesta sol-
tar, que te deja conmocionada por mucho tiem-
po”. “El dolor de una adolescente que sufrió to-
da su vida, y que terminó asesinada de forma
brutal, te envuelve y te hace pensar en cómo
permitimos como sociedad tanta maldad con
nuestros niños”. 

Por último, recomienda “No Rules Rules.
Netflix and the Culture of Reinvention”, de
Reed Hastings y Erin Meyer. “El streaming está
en nuestra cotidianidad y es muy asombroso el
conocer de primera fuente cómo se creó este
verdadero imperio”. “He desarrollado mi ca-
rrera en distintas empresas y sé que la innova-
ción, el tomar decisiones informadas, pero que
siempre tienen algún riesgo, permite a las com-
pañías crecer. Netflix en este ámbito es una
mezcla de flexibilidad para adaptarse a distin-
tos escenarios y de audacia”.

Gina
Ocqueteau

Mis lecturas
de verano

Directora
de SQM
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