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Superintendente de Pensiones, Osvaldo Macias, dice que restringirlos es urgente

Por qué los cambios masivos de multifondos
perjudican a todos los afiliados de las AFP

Mauricio Ruiz

svaldo Macias, superintendente
O de Pensiones, dice que es ur-

gente limitar el nimero de tras-
pasos que se esta dando en los multi-
fondos de AFP porque su aumento ex-
ponencial esta afectando fuertemente
la rentabilidad de los fondos de pensio-
nes. Y de paso, también al mercado fi-
nanciero, a la economia.

Justifica, entonces, la presentacion
del Ministetio de Hacienda de un pro-
yecto de ley que restringe los cambios
de fondos y, como consecuencia, debi-
lita a empresas de asesorias, como Fe-
lices y Forrados, que ofrecen recomen-
daciones periddicas a sus seguidores
para, supuestamente, obtener mas ga-
nancias que un afiliado pasivo.

Este ha sido unano volatilen cuanto
a rentabilidades de los multifondos (al-
tas y bajas), escenario que segin Ma-
cias han aprovechado las empresas
que hacen recomendaciones: se conta-
bilizaron casi seis millones de traspa-
sos entre fondos hasta el 30 de no-
viembre, mientras que todo el afio pa-
sado totalizaron 1,7 millones.

En dinero, significa que se movieron
171.700 millones de dolares en los pri-
meros 11 meses de 2020, mientras que
en todo 2019 fueron 68.700 millones
de dolares.

El proyecto de ley de Hacienda esta-
blece que los cambios de fondo se pue-
den concretar hasta en 30

Macias dice que
los instrumentos
mas liquidos
rentan menos gue
los de largo plazo

dias—hoy es en cuatro dias-
y propone dos formulas pa-
ra limitar los traspasos: una
es que los afiliados puedan
realizar hasta dos traspasos
de fondos en un ano calen-
dario, entre cualquier tipo
de fondo (ahora no hay Ii-
mites, pero entre los afila-
dos que se cambian lo han
hecho 5,3 veces este afio).
La otra formula es permitir
traspasos s6lo entre fondos
adyacentes, las veces que
el afiliado lo solicite. Adya-
cente quiere decir que sdlo
puedesaltar del Aal B; del B
alC;delCalD;delDalEo
viceversa.

La Superintendencia de

El Ministerio de
Hacienda presenté un
proyecto de ley para
limitar estos
movimientos que
exigen que las
administradoras
dispongan de liquidez
y afectan incluso el
precio del délar.

Pensiones

debe resolver mediante un reglamento

qué formula prevalecera, una vez apro-
bada la iniciativa en el Congreso.

“'Estos cambios son urgentes”, dice

Macias.

-¢Qué estudios hay para certifi-

-Pero ustedes dicen que tam-
bién afecta a los que no se cam-
bian. {Cémo ocurre eso?

-Los afecta porque los movimientos
muy grandes en los fondos significan
que las administradoras deben tener
mas liquidez (plata en la mano para
comprar y vender instrumentos de in-
version) que si los cambios fueran aco-
tados. Esos instrumentos mas liquidos
(como los depasitos a plazo) son me-
nos rentables que los instrumentos de
largo plazo (como inversion en infraes-
tructura). Eso lo pagan todos los afilia-
dos. Hicimos un ejercicio en que nos
preguntamos qué hubiese pasado si
los fondos tuvieran instrumentos me-
nos liquidos en los Gltimos cuatro afos
y nos dio que en el fondo E, las perso-

nas hubiesen ganado un 0,8% real al
ano. También el resto de los fondos ga-
na, pero mucho menos que el E.

Segun el Ministerio de Hacienda,
cada uno de los cambios masivos por
recomendaciones ha generado flujos
de operaciones cercanos a los
US$5.000 millones, con el consecuen-
te impacto en el precio del ddlar y de
los activos.

“Ese no es de mi dmbito, pero hay
distorsiones en el ddlar con estos cam-
bios. Un exportador ahora se preocupa
de los efectos del alza o baja del cobre
en el tipo de cambio. ¢Ahora tiene que
saber qué pasa con los traspasos de los
fondos?, me pregunto. Eso es anoma-
lo”, dice Macias.

El creador de Felices y Forrados, Gi-

Bien por las externalidades negativas

P> José Luis Ruiz, académico Facultad de Economia y Negocios de la Universidad de

Chile, esta de acuerdo con limitar los cambios masivos entre fondos: "A nadie le gusta

car que los afiliados pierden con
estos cambios masivos de fondos?

-En marzo publicamos un estudios
que cubre seis anos (enero de 2014 a
enero de 2020) donde demostramos
que las personas que se cambiaban de
fondo constantemente habrian tenido
5% mas de ahorro, y eso implica un 5%
mas de pension, si no lo hubiesen he-
cho.

que le coarten libertades. Pero dada la externalidad negativa que estos cambios estan
provocando en la calidad de las pensiones; en la economia por movimientos en tipo de
cambio y tasas de interés, y en un mayor gasto esperado por pensiones solidarias dado
que las personas llegarian con menores pensiones, limitarlos va en el sentido correcto’.
Sergio Tricio, gerente general de la consultora Ruvix, coincide con acotarlos, incluso a
dos por ano, pero le parece excesivo que se materialicen en 30 dias.

“Hoy se realiza en cuatro dias, que puede ser un periodo corto, en 30 dias las condicio-
nes pueden cambiar mucho”, plantea.
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no Lorenzini, espera que esta iniciativa
legislativa no prospere porque, asegu-
ra, vairen contra de las recomendacio-
nes que siguen sus mas de 200.000
suscritos, que pagan voluntariamente
$2.000 por recibir sus consejos de
cuando es el mejor momento para
cambiarse de fondo y asi para mejorar
la rentabilidad de sus ahorros.

“Nosotros no afectamos la liquidez
de los fondos, siempre se ha manteni-
do bajo el 1% del total (del ahorro del
sistema) y, por lo tanto, no afectamos
la rentabilidad de quienes no hacen
cambios”, dice.

-¢Restringir los cambios a dos
veces al ano afectara su negocio?

-Van a dejar de ganar 200.000 usua-
rios. Pero, aparte de eso, nosotros he-
mos dicho gue si tantos problemas ge-
neran los cambios de fondos, devolva-
mos la ley al ano 1998 y todos regresa-
mos al fondo C y se acaban las
sugerencias de Felices y Forrados. No
lo hacen porque hay conflicto de inte-
rés.
-Se ha cuestionado su transpa-
rencia porque su férmula para ha-
cer recomendaciones es un secre-
to.

-Lo que es transparente es entregar
la sugerencia de la formula. Mi cuenta
en 14 afos paso de ocho millones de
pesos a 47 millones 600 mil pesos. Ha
funcionado bastante bieny de eso tam-
bién se dan cuenta los usuarios.
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