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Resumen

Se encuentra que el mandato a la AFP estatal para “ir a buscar” afiliados para que coticen con
mayor regularidad, no tendra éxito, aunque si captara a aquellos que confian en el nombre de
fantasia “del Estado”. También se encuentra que si la AFP estatal redujera sus comisiones, no
incentivara a las demas administradoras a bajar sus comisiones. Por otro lado, si la AFP estatal
cobrara mas que el promedio simple de las dos tltimas licitaciones ganadas por administrado-
ras privadas, millones de trabajadores se decepcionarian. Por esto, la viabilidad de largo plazo
de una AFP estatal depende de mostrar costos medios de monto inferior a las comisiones lici-
tadas. Esto crea un fuerte incentivo a los directivos de la AFP estatal, para conseguir subsidios
cruzados desde el IPS, CORFO u otras fuentes.

Los argumentos contrarios a la AFP estatal se originan en los complejos conflictos de interés
que genera, por el hecho de que sus directivos serian designados por la coalicién gobernante.
Se identifican 7 conflictos de interés que no existen el caso de administradoras privadas, sean
con o sin fines de lucro, y por tanto se originan en el caracter estatal de esta AFP. Se presentan
propuestas para controlar o acotar cada uno de esos conflictos. Sin embargo, las debilidades de
la institucionalidad chilena reducen la probabilidad de que las medidas de mitigacion resulten
efectivas en bloquear esos conflictos de interés.
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1. Introduccion

Prevemos que una AFP del Estado obtendra un importante nimero de afiliados y cotizantes,
incluso si cobra comisiones un poco mayores que las administradoras privadas. Un motivo
es que usara un nombre de fantasia (“del Estado” o “Nacional de Chile”) que ya existe en
varias actividades, y por tanto utilizara el capital de marca que otras empresas estatales han
construido durante décadas. Otro motivo es que ese nombre de fantasia inducird a muchos
afiliados a creer que la rentabilidad de los fondos de pensiones de la AFP estatal esta garan-
tizada por el fisco (lo que es inexacto). El tercer motivo es que ciertos grupos de la poblacion
prefieren la provisién estatal por motivos ideoldgicos. Sin embargo, este nombre de fanta-
sia también provoca desconfianza en otros grupos de chilenos.

La creacién misma de una empresa estatal es de iniciativa exclusiva del Ejecutivo. En junio
de 2014, el gobierno de M. Bachelet ingresé al Congreso un proyecto de ley que crea una AFP
“del Estado”. Sin embargo, el Ejecutivo no posee iniciativa exclusiva en la mayor parte de las
normas especificas de este proyecto de ley, pues son pocas las que significan gasto fiscal o
modifican o crean facultades para funcionarios ptblicos. Por eso, los parlamentarios tienen
un amplio espacio para mejorar el proyecto.

Este estudio revisa primero los antecedentes politicos de este proyecto de ley. Luego iden-
tifica 7 conflictos de interés, que no existen el caso de administradoras privadas, sean con
o sin fines de lucro, y por tanto se originan en el caracter estatal de esta nueva AFP. Se pre-
sentan propuestas para controlar, mitigar o acotar cada uno de esos conflictos, por medio
de mejoras al proyecto de ley.

2. El lugar de las administradoras en el sistema general de
pensiones de vejez

El sistema general de pensiones de vejez existente en Chile, como el de la mayoria de los
paises de la OCDE, esta integrado por tres “pilares”, todos creados y supervisados por el
Estado por medio de leyes y funcionarios.

El primer pilar busca ayudar a las personas de tercera edad en situacién de pobreza o vul-
nerabilidad, por medio de suplementos “no contributivos” que se suman a aquella pen-
sion de vejez que construyen por medio de sus propias cotizaciones. Se trata del Aporte
Previsional Solidario y la Pensién Basica‘. Los suplementos “no contributivos” contienen
una amplia dosis de solidaridad hacia los pobres. También contienen solidaridad entre
generaciones, porque al igual que el “Fondo de Reserva de Pensiones”, un fondo soberano
creado en 2005 para respaldar estos suplementos, se financian con impuestos pagados en
cada fecha por los trabajadores activos por medio del IVA, renta y otros tributos, en bene-
ficio de quienes ya estan pensionados en esa misma fecha. Por lo tanto, los suplementos
no contributivos son transferencias desde las generaciones activas hacia las pasivas (soli-
daridad “inter-generacional”). Sumonto se acerca hoy a 2% del PIB, cifra alta al comparar
con paises de nuestro ingreso®.

Definimos como “segundo” pilar a todas las pensiones originadas en contribuciones obli-
gatorias. Se trata de un mandato a los trabajadores formales y empleadores a destinar parte
de la remuneracion a adquirir derechos a pensiones de vejez. En Chile, al igual que Australia,
Dinamarca, Holanda, Hong Kong y Suiza, las contribuciones obligatorias se acumulan en
fondos de pensiones que se invierten globalmente, que respaldan los derechos a pension.



Este sistema de financiamiento se denomina “capitalizacién”, y es compatible con diversos
sistemas de ajuste al riesgo, como por ejemplo el beneficio definido y la contribucion definida‘.

Otro sistema alternativo de financiamiento es el “reparto” puro. Este se define por destinar
el 100% de las cotizaciones obligatorias, a pagar las pensiones de quienes ya estan pensiona-
dos en esa misma fecha. Al gastarse de inmediato la recaudacién, el reparto implica un fondo
de pensiones de monto cero’. La ausencia de un fondo de pensiones implica que el reparto no
cuenta con ingresos por intereses o rentabilidad. En capitalizacion, esos intereses suplementan
las pensiones, logrando pensiones mayores que el reparto, para una misma tasa de cotizacion®.
Para parametros conservadores, la ausencia de dichos intereses hace que el reparto pague pen-
siones iguales a 50% de las que pagaria un sistema capitalizado, con la misma tasa de cotizacién.
Con los recursos de este impuesto oculto, el reparto permite a los gobiernos de turno donar a las
generaciones iniciales el excedente de caja de los primeros 30-40 anos. Sin embargo, las leyes
futuras pueden modificarlo, repudiando las promesas a quienes cotizaron en el pasado. El riesgo
de repudio es propio del reparto.

El tercer pilar son los incentivos fiscales al ahorro voluntario para pensiones de vejez. En Chile,
como en la mayor parte del mundo, el incentivo fiscal es una reduccién del impuesto personal
a la renta, y estos derechos a pension también se acumulan en fondos que se invierten global-
mente.

Hay mas de 9 millones de afiliados, y en un mes cualquiera cotizan mas de 5 millones de ellos
(s6lo pagan comision estos Gltimos). Las administradoras son las Gnicas entidades que pres-
tan servicios propios de los pilares uno y dos, a aquellos afiliados que las eligen, y a aquellos
que le son asignados transitoriamente cuando ganan una licitaciéon. Estos servicios incluyen
la creacion y actualizacién de registros individuales, recaudar cotizaciones, cobrar aportes no
contributivos desde el Estado, responder consultas de los afiliados, determinar los beneficios
(pensiones), pagar una cierta clase de pensiones. El servicio de gestionar los fondos de pensio-
nes es uno de los menos costosos. La AFP estatal prestaria todos estos servicios, compitiendo
con otras 6 administradoras privadas por el favor de los cotizantes’.

3. Historia politica reciente de la propuesta de crear una AFP
estatal

Esta propuesta surge en Chile al fundarse el sistema de pensiones por capitalizacién, en 1981.
La propuesta fue revitalizada en la década de 1990, cuando varios de los paises de América Lati-
na que adoptaron sistemas de pensiones similares, crearon AFP estatales desde el inicio de sus
sistemas. El gobierno argentino cred en 1994 la AFJP Nacién, el mexicano cre6 en 1994 la AFORE
Siglo XXI'y el uruguayo cre6 en 1997 la AFAP Reptblica.

La propuesta de crear una AFP estatal en Chile también fue presentada en 2006 a la Comision
Asesora Presidencial que lider6 Mario Marcel (marzo-junio 2006). Esa Comisién no abrazoé la
idea de una AFP estatal, aunque tampoco se opuso. En su informe indicé la necesidad de que en
caso de crearse una AFP estatal, su gobierno corporativo cumpliera requisitos que le permitieran
superar importantes conflictos de interés.



3.1 Los argumentos de M. Marcel, C. Ominami y R. Hormazabal

El Director de Presupuestos del periodo 2000-2006, el economista Mario Marcel, present6 en
septiembre de 2007 un argumento a favor de crear una AFP estatal. En ese entonces sostuvo que:

“..para una AFP privada de las que hoy dia existen, es demasiado complicado ir a buscar tra-
bajadores independientes para dafiliarlos. Hay que ir a buscarlos a dénde estdn, hay que armar
sistemas especiales de recaudacion, facilitarles los trdmites cada vez que tienen que cotizar,
etcétera. Quizds una AFP estatal, (...) puede ser mds activa en términos de incorporar sectores
hasta ahora excluidos del sistema de pensiones®.”

Por su parte, el senador Carlos Ominami argumentd que™:

“Introducir mds competencia al sistema por la via de una AFP publica (es) una idea elemental”, y

“La cotizacion (...) se entrega obligatoriamente a instituciones privadas con fines de lucro,
puesto que no existe una alternativa ptblica. Esto (impide) una minima libertad para elegir.”

Otro promotor de la AFP estatal ha sido el ex senador DC Ricardo Hormazabal, quien aporta un
tercer argumento®:

“(Una AFP estatal) también tendria un rol clave para evitar la concentracién econdmica, (es
decir) el control por grupos econémicos de los recursos de los trabajadores, reduciendo el riesgo
de influencia monocolor de la prensa y favoreciendo la transparencia en la actividad politica.”

3.2. Las propuestas de la Comision Especial del Senado

Como resultado de estas inquietudes, el Senado chileno cre6 a fines de 2012 una “Comision Es-
pecial para el Estudio de Reformas al Sistema de Administraciéon de Pensiones®”, presidida por
el senador Eugenio Tuma, que entregé su informe final a inicios de 2014.

Si bien la propuesta de esta Comisién del Senado no utiliza la expresion “AFP estatal”, es natu-
ral interpretar que si la propone, pues pide que:

“(...) consagre el derecho de los trabajadores a desdfiliarse de las actuales administradoras,
elegir el sistema de administracién que desean utilizar para sus fondos de pensiones, poner
término a la cotizacion forzosa en las AFP y establecer un sistema de administracion sin fines
de lucro, (...).”




El texto subrayado se refiere al fondo de pensiones de cada trabajador. Debido a que todo fondo
supone capitalizacion, esta propuesta es incompatible con el reparto en su sentido propio.

Con todo, ese texto estd en contradiccion con la informacién que el propio senador Tuma dio a
los medios de comunicacién en julio de 2013, ante quienes afirmoé que su idea es “tener un siste-
ma de reparto alternativo al actual de las AFP (...)*” .Esta incoherencia debilita esta propuesta de la
Comision del Senado.

Respecto a la concentracién econémica, la Comisién del Senado no propuso reducirla por medio
de una AFP estatal, sino por medio de “Prohibir las donaciones de las empresas administradoras de
fondos de pensiones en campaiias politicas, partidos politicos y en todos los procesos electorales®.”

Respecto de las comisiones que han cobrado las administradoras a los afiliados no licitados,
que segin amplia evidencia han superado sus costos medios totales en una proporciéon que
excede la rentabilidad normal sobre el capital histéricamente invertido (excepto en el caso de
las licitaciones mas recientes), la Comision del Senado no propuso una AFP estatal, sino otras
dos medidas:

“Establecer como tope de comisién el promedio aplicado por la AFP que obtiene la adjudicacion
de la cartera de nuevos cotizantes en los dos tiltimos procesos de licitacién.” y “En el caso que
se mantenga el mecanismo (actual) de comisiones, éstas deberdn expresarse en términos de
porcentaje de la cotizacién efectuada por el trabajador.”

El resultado de la actividad politica resumida en esta seccion, fue que el programa de gobierno
de la candidata presidencial Michelle Bachelet, en su campafia de 2013, incluy6 entre las 50
medidas que prometié implementar dentro de los primeros 100 dias de su gobierno, enviar un
proyecto de ley que creara una AFP estatal.

3.3. Los argumentos que fundamentan el Proyecto de Ley

De entre todos estos argumentos, el proyecto de ley da prioridad a dos. Su Mensaje afirma que:

“(...) se busca, por una parte, aumentar la cobertura para pensiones de la poblacién que pre-
senta bajos niveles de participacién en el Sistema, como son los trabajadores independientes
y los trabajadores en zonas geogrdficas alejadas de centros urbanos...”

También suscribe el argumento de bajar las comisiones. En efecto, el Mensaje afirma que su otro
objetivo es:

“y, por otra, introducir mayor competencia entre las Administradoras de Fondos de Pensiones, res-
pecto del nivel de las comisiones que cobran y la calidad de servicio que prestan a los dfiliados.”

El mensaje no establece que sean objetivos del gobierno al proponer crear una AFP estatal el
reducir la concentracién econémica, ni ampliar la libertad de elegir de los trabajadores.



4. Analisis de los argumentos a favor de una AFP estatal

Argumento 1: La AFP estatal ira a buscar a los trabajadores independientes y elevara la frecuencia
de cotizaciones

Cotizar es como baile de a tres: se requiere la voluntad de tres para que ocurra. Se trata de las
voluntades del trabajador, del empleador y de la entidad recaudadora, pues no basta con la vo-
luntad de la Gltima.

Respecto a la voluntad de las administradoras privadas, no hay evidencia alguna de que obs-
taculicen la cotizacion de nadie. Su red de oficinas es amplia, invierten sumas importantes en
publicidad y educacién financiera e incluso crearon Previred, un modo de cotizacion por internet
que es gratuito.

También seria absurdo que las administradoras (o la AFP estatal) contrataran un ejército de
vendedores para persuadir a millones a cotizar, pues ello elevaria los costos a niveles enormes
y ningln sistema del mundo lo hace. Por eso debe descartarse la afirmacién del Mensaje de que
una AFP estatal motivaria a los trabajadores a cotizar con mayor frecuencia (o mayor “densi-
dad”), s6lo porque iria a buscar a los trabajadores independientes para afiliarlos e incorporarlos
al sistema, instruida por su ley organica. Si mantiene acotado su gasto en vendedores, es impro-
bable que la AFP estatal sume mas de un par de decenas de miles de afiliados adicionales, lo cual
es menos del 0,2% del total. Respecto al empleador, tampoco se opone si el trabajador valora
la cotizacion y esta dispuesto a aceptar un menor sueldo liquido con tal de lograr la cotizacion.

Por eso, el principal obstaculo esta en el cotizante. Para explicar el rechazo del cotizante, el go-
bierno ha afirmado que se origina en la desconfianza de una parte de los trabajadores hacia las
administradoras privadas, detectada por una encuesta reciente® Segin ésta, muchos asocian lo
estatal a una menor/nula bisqueda de lucro, y existiria una percepcion de menores costos en
lo estatal vs lo privado. Respecto de lo primero, la respuesta natural es permitir la creaciéon de
administradoras sin fines de lucro, privadas.

Respecto de la percepcion de menores costos en la provision estatal, el gobierno sugiere que se
origina en los referentes de los ambitos de salud y educacion, donde las personas ven precios
bajos. Sin embargo, como las personas ven precios subsidiados o cero en los dmbitos de salud
y educacioén, inferiores a los costos reales, que incluyen subsidios, se trata de una percepcion
sesgada. Esos sesgos no deberian guiar la politica pablica. El populismo es uno de los vicios de
la democracia que la pone en peligro.

La hipotesis de que la provision estatal genera confianza es desmentida por la enorme evasion
que sufrid el antiguo Seguro Obrero desde los afios 40 hasta ahora, descrita en detalle por el
Informe Prat (1959-1963). También es desmentida por la masiva evasion de las cotizaciones
para las pensiones contributivas de vejez en paises con AFP estatal, como ocurre en Argentina,
México y Uruguay. Estos tres paises presentan densidades o frecuencias de cotizacién inferiores
a Chile, que sdélo ha tenido administradoras privadas.

Una hipétesis mucho mas poderosa es que el rechazo del cotizante se origina en la iliquidez de
los derechos a pensién. La subcotizacién es perfectamente racional cuando se prohibe cual-
quier retiro de derechos a pension para fines legitimos, como emergencias de salud y gastos de
los hijos, es decir se impone iliquidez total”. La iliquidez es un atributo negativo para la enor-
me mayoria de los trabajadores, pues se enfrentan continuamente a necesidades imprevistas
legitimas. El costo de los créditos de consumo formales puede ser 20, 30 y 40% real anual, es
decir mucho mayor que la rentabilidad de los fondos de pensiones (en el rango de 3 a 7% anual
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para periodos largos, en capitalizacién, y atin menos en reparto). La evaluacién negativa ocu-
rre en mayor grado para un trabajador independiente (cuenta propia), pues su ingreso laboral
es mas fluctuante.

En el mundo, la iliquidez, las exenciones y omisiones son el principal origen de la insuficiente
densidad de cotizaciones que ha plagado a todos los sistemas contributivos, sean de reparto o no,
con administradoras estatales o privadas, desde inicios del siglo 20 hasta ahora. En el caso del re-
parto, la iliquidez nace de que la institucion previsional ya se gasto las cotizaciones del trabajador,
es decir no tiene fondos para prestar. En el caso de la capitalizacion parcial y total, esa prohibiciéon
puede ser relajada un poco, pues existen fondos, pero también debe evitarse que se retiren una
parte sustancial de los fondos pues eso haria que las pensiones de vejez fueran insuficientes.

Solo en los paises mas avanzados la frecuencia y densidad de cotizacién es superior al 90%. Esto
se explica por dos razones: superioridad del salario liquido en el sector formal sobre el salario
del sector exento e informal se verifica para una proporcion mucho mayor de la poblaciéon que
en paises emergentes, y una fiscalizaciéon mucho mas intensa.

En cambio en los paises emergentes, los politicos han eximido a los trabajadores por cuenta
propia de cotizar para la vejez. En Chile todos estuvieron eximidos desde 1924 (al crearse el Se-
guro Social) hasta el afio 2014, y ain desde 2015 en adelante la mayor parte (cerca de dos tercios)
seguird eximida de cotizar para la vejez®.

Por el mismo motivo politico-electoral, estos paises y Chile desde 1924 hasta ahora, tampoco
han hecho un esfuerzo fiscalizador serio para limitar la subdeclaracion del sueldo por parte de los
empleados dependientes. En Chile, los resultados mensuales de la encuesta del INE, revelan que
de todos los trabajadores dependientes, el 18% declara no tener prevision. Esto es evasion pura.
La Direccién del Trabajo (DT) hace muy poco esfuerzo para exigir las cotizaciones, y el Servicio de
Impuestos Internos (SII) no participa en ese esfuerzo, cosa que si ocurre en los paises avanzados.

Se concluye que la solucién real a la subcotizacién es una mezcla de aliviar el extremo de iliqui-
dez total de los derechos a pensién, de mayor fiscalizacién y de mayor prioridad para el creci-
miento econémico.

Propuesta 1 para el proyecto de ley: Para superar esta falencia, se propone sumar a esta ley las
siguientes medidas:

a. Dotar de liquidez limitada a los ahorros para pensiones de vejez, por medio de permitir
préstamos acotados. Este autor present6 una propuesta concreta a la Comision Asesora
Presidencial en julio de 2014, que contiene resguardos que en conjunto impiden que esta
liquidez parcial reduzca el monto de las pensiones de vejez, pues asegura una recuperacion
del 100% del préstamo y sus intereses?. Como la liquidez parcial propuesta seria un atributo
creado por ley para todo el sistema, estaria disponible en todas las administradoras, priva-
das o estatales, con o sin fines de lucro. Todas tendrian este nuevo argumento para elevar la
densidad de cotizaciones y reducir la elusion.

b. Mandatar por ley a la DT a fiscalizar la obligacion de cotizar que tienen los empleados de-
pendientes y a fiscalizar la prohibicién de subdeclarar remuneraciones, sean pagadas en
especie o dinero.

c. Con el fin de incorporar al SII a la fiscalizacién, se propone crear un “impuesto de control”
del 0,1% de las cotizaciones previsionales obligatorias, cobrado al empleador. Esta tasa es
pequenia pues no tiene un objetivo recaudatorio, sino involucrar al SII en el control.



d. Dictar una ley que elimine las actuales exenciones legales, con un calendario gradual que
tome 4 anos. Primero, obligar a los trabajadores por cuenta propia que solicitan permisos
municipales de cualquier tipo, a cotizar por un salario minimo al mes, o por el salario pro-
medio del sector que indiquen encuestas confiables. Segundo, elevar la retencién a las bo-
letas de honorarios desde 10% a 20%, gradualmente, para que dicha retencién alcance para
pagar las cotizaciones obligatorias. Tercero, eliminar la exencién a las indemnizaciones que
pagan los empleadores cualquiera sea el motivo, a los pagos del seguro de cesantia, a los
subsidios por incapacidad laboral (licencias médicas) y a los bonos o suplementos no impo-
nibles (como viaticos y asignaciones por movilizacién) que superen el costo real promedio.
Cuarto, obligar a los empleadores a cotizar en beneficio de los familiares “no remunerados”.

e. Se propone obligar por ley al Director del Trabajo y al Director del Servicio de impuestos
Internos entregar al Congreso, junto con cada proyecto de ley de presupuestos, un Informe
que identifique cual de sus metas del Programa de Mejoramiento de Gestion vigente en el
afio curso y en el proyecto para el afio siguiente, como condicién para el pago del incentivo
institucional a sus remuneraciones, contiene un indicador referido al resultado de la en-
cuesta del INE sobre evasion y a otras fuentes de informacion que puedan surgir respecto a
la subdeclaracion.

f. Laley deberia exigir a la Superintendencia de AFP, a la DT y al SII formar un comité de coor-
dinaciéon permanente con el fin de fiscalizar la obligacion de cotizar. Una de las obligaciones
de este comité seria presentar al Congreso un informe anual conjunto sobre sus actividades
y resultados alcanzados en esta materia.

g. Permitir la creaciéon de administradoras privadas sin fines de lucro. Hoy estan prohibidas
por la exigencia de constituirse como sociedad anénima, que por ser sociedades de capital,
deben respetar el objetivo de lucro.

h. Sustituir la exigencia del proyecto de ley de que los 4 directores seleccionados de ternas sean
“macroeconomistas o expertos en gestion de carteras (de inversién)”, por una exigencia de
que 2 de esos 4 directores seleccionados de ternas sean expertos en empleo por cuenta pro-
pia y en pequefia empresa, dejando otros 2 para expertos en temas macroecondmicos y de
gestion de carteras. Los conocimientos de los 2 primeros ayudarian mas a la AFP estatal a
cumplir el mandato de aumentar la densidad.

Las propuestas (a) y (c) son de iniciativa exclusiva del Ejecutivo, pero las (b), (d), (e), (f), (g) y (h)
son validas independiente del origen.

Argumento 2: Una AFP estatal elevaria la competencia en comisiones y las bajaria

Este argumento ha sido criticado porque la evidencia empirica para Chile y otros paises, es que
los cotizantes son mucho mas sensibles a los vendedores y sus regalos, que a las diferencias de
comision entre AFP?. Por eso, la evidencia internacional es unanime en cuanto a que una ad-
ministradora que baje su comisién sélo induce a unos pocos cotizantes a cambiarse con el fin de
ahorrar en comisiones. Por eso, la baja de comisiones de una administradora no obligara a las de-
mas a bajar sus comisiones. Tampoco ocurrié con las bajas aplicadas por Modelo en 2010 y 2012.

Por lo tanto, si la AFP estatal redujera sus comisiones, sélo beneficiaria a sus propios cotizan-
tes, pero no inducira o incentivara a las demas administradoras a bajar sus comisiones. Desde
el Partido Comunista hasta centros de estudios liberales se comparte esta critica al proyecto
de ley*2,

—11
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En 2005 este autor sostuvo que la herramienta que mejor solucionaria la insuficiente compe-
tencia en comisiones serian nuevas licitaciones del servicio de administradora, organizadas por
el Estado en representacion de los trabajadores®. Estos argumentos fueron aceptados en 2006
por la Comisién Asesora Presidencial para la Reforma Previsional, y luego por el Ejecutivo y el
Legislativo, plasmandose en la ley 20.255.

Las ventajas de estas licitaciones fueron confirmadas por los hechos, como demostraron las
licitaciones realizadas cada 2 afios desde enero de 2010, en beneficio de los afiliados nuevos. La
tercera licitacion, realizada en enero de 2014, logr6 que se ofertara una comision de s6lo 0,47%
del salario. La contabilidad de las distintas administradoras permite conocer los costos opera-
ciones medios de cada una, y revela que la comision ganadora en la tltima licitacion (0,47%)
esta por debajo de los costos operacionales medios de las 4 administradores de menor costo
operacional medio*. Ese promedio fue 0,69% del salario que en 2013, sin costo de capital.

Entonces, si el objetivo es obtener mayor competencia en comisiones entre las administradoras,
la creacién de una AFP estatal no se justifica, pues existe una alternativa superior, como es la
licitacién, que ha logrado precios que al menos transitoriamente (por dos afios) son inferiores
al costo medio.

Por el contrario, los trabajadores se decepcionarian si la AFP estatal cobrara mas que el prome-
dio simple de las dos ultimas licitaciones ganadas por administradoras privadas, es decir mas de
0,62%. El riesgo de quedar mal frente a aquellos trabajadores que confian en la provision estatal,
crea un fuerte incentivo a los directores y ejecutivos de la AFP del Estado a operar de modo per-
manente con comisiones comparables a las licitadas, aunque sus costos medios sean superiores
a eso. La operacion a pérdida sera analizada mas adelante.

5. Argumentos contrarios a crear una AFP estatal y propuestas
para mitigarlos

Esta seccion recoge los argumentos negativos, que justifican que contintie la ausencia de una
AFP estatal que ha regido hasta ahora en Chile. Se identifican 7 conflictos de interés, que no
existen el caso de administradoras privadas, sean con o sin fines de lucro, y por tanto se origi-
nan en el caracter estatal de esta AFP.

5.1 Conflictos de interés permanentes en la gestion de los fondos de pensiones

Una importante critica a crear una AFP estatal fue presentada por el propio Consejo Asesor Pre-
sidencial de 2006. Mario Marcel la expresd del siguiente modo en una entrevista de septiembre
de 2007:

“¢Cudles son los riesgos de una AFP estatal? Los riesgos estdn relacionados con el hecho de que
las AFP invierten en instrumentos de inversién que emiten distintos actores. Y uno de esos
actores es el propio Estado. Y hay experiencias de otros paises que han sido bastante negativas
en este sentido, pues de alguna manera se ha obligado a entidades estatales a comprar deuda
ptblica que después no se ha pagado. Y ese ha sido el caso de Argentina.”

“(Por eso) el Consejo dijo: “(...) si hay una AFP estatal, hay que preocuparse de su gobierno
corporativo y de cdmo se regulan sus conflictos de interés””>,




Para ser mas preciso, al crearse una AFP estatal controlada por el poder Ejecutivo, aparece un
conflicto entre el interés de la coalicidon politica que controla el Poder Ejecutivo en reelegirse,
y la obligacién de invertir los fondos de pensiones en beneficio exclusivo de los afiliados (los
duefios de dichos fondos).

Por ejemplo, una empresa privada puede acordar con la coalicién gobernante acometer una de-
terminado proyecto de inversién de baja rentabilidad y alto riesgo, pero que emplea a muchas
personas en un periodo preelectoral, a cambio de que la AFP estatal financie la mayor parte por
medio de un préstamo directo a la sociedad que acomete ese proyecto, con garantias y tasa de
interés inferiores a las que corresponderian considerando el riesgo del proyecto.

Debe advertirse que la AFP estatal propuesta podria manejar activos por USD 7.000 millones en
poco tiempo, si todo el aporte de capital que el proyecto propone darle se invirtiera en encaje y
no se endeudara.

Ademas debe notarse que el ente con mayor influencia econémica en la mayoria de las naciones,
y también en Chile, es el Estado. Y mas precisamente el Poder Ejecutivo, cuyo controlador es
una coalicidn politica con una jefatura centralizada, que concentra el poder econémico asociado
a controlar simultaneamente a Banco del Estado, Codelco, ENAP, Metro, ENAMI, las empresas
portuarias, y todas las demas empresas bajo el Sistema de Empresas Pablicas, sin considerar el
poder econémico del Ministerio de Hacienda.

Este conflicto de interés no existe en el caso de administradoras privadas, sean con o sin fines
de lucro, y por tanto se origina en el caracter estatal de esta AFP.

Un modo de mitigar este conflicto de interés es modificar el gobierno corporativo de la AFP es-
tatal con el fin de que todos sus directores respondan en bajo grado a los intereses de la coaliciéon
de turno en el Poder Ejecutivo. Se trata de dotar por ley al directorio de la AFP estatal de altos
niveles de autonomia respecto del Poder Ejecutivo, y que esa autonomia no pueda ser borrada
por nuevas leyes dictadas por mayorias circunstanciales.

El proyecto de ley recoge este enfoque, pues prohibe remover a los directores por 4 anos, trasla-
pados en el tiempo. Eso dara a los directores un grado valioso de independencia.

Sin embargo, segln el proyecto, el gobierno de turno designaria el 100% del directorio de la AFP
del Estado. En efecto, 4 directores serian designados desde ternas seleccionadas por el Consejo
de la Alta Direccién Puablica, lo cual es un buen filtro previo, pero compatible con la cercania
politica con el gobierno de turno, pues en cada terna el gobierno puede elegir al mas cercano
politicamente. Y los otros 3 directores serian designados libremente por el presidente, es decir
la coalicién gobernante. Tampoco les exige a éstos que un ente imparcial evalie si tienen la ca-
lificacion profesional que requiere el cargo.

Ademas, el proyecto de ley no impone todas las incompatibilidades necesarias. El proyecto per-
mite nombrar como directores de la AFP estatal a dirigentes de partidos politicos, a asesores
de parlamentarios y sus jefes de campaiia, asesores de autoridades del Congreso, asesores de
ministros y asesores de la Presidencia de la Republica.

Propuesta 2 para el proyecto de ley: para mitigar los conflictos de interés en las inversiones:

a. Exigir calificacién profesional a todos los directores, incluso aquellos que designe el Presi-
dente de la Republica sin terna. Con este fin, se propone definir que la “calificacién pro-
fesional” se acredita cuando el Consejo de la Alta Direccidén Publica acuerda por 4/5 de sus
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miembros que la competencia profesional para el cargo de director de la AFP estatal, del de-
signado por el Presidente de la Reptiblica, es comparable a la de los demas directores de la
AFP estatal.

b. Elevarde 4 a5 el nimero de directores designados desde ternas seleccionadas por el Consejo
de la Alta Direccién Publica. Correlativamente, reducir desde 3 a 2 el nimero de los directo-
res que designe el Presidente de la Republica sin que provengan de una terna.

c. Con el fin de dificultar que una mayoria circunstancial debilite estas normas de gobierno
corporativo, se propone que uno de los directores sea designado desde una terna propuesta
por el Consejo del Banco Central, pues ello daria cardcter organico constitucional al tema.

d. Ampliar las incompatibilidades entre el ejercicio del cargo de director de la AFP estatal, su-
mando como causal el ejercicio durante cualquiera de los Gltimos 24 meses de cualquier
funcién de autoridad en un partido politico establecidas en sus estatutos, de la funcién de
apoderado o representante de un candidato a una eleccién popular (previsto por la ley N°
19.884), y dela funcién de asesor de autoridades del Congreso, de parlamentarios, de un
ministro de Estado y de la Presidencia de la Republica. En estos cuatro ultimos casos se
propone establecer la calidad de asesor por medio del hecho de haber recibido honorarios o
remuneraciones en relacion de dependencia por una suma superior al 5% de la remunera-
cién mensual de un parlamentario por dos 0 mas meses.

Ninguna de estas propuestas es de iniciativa exclusiva del Ejecutivo.

5.2 Conflictos de interés en situaciones de tension financiera

Supongamos que llega un momento en que un organismo estatal chileno grande (CORFO, Banco
del Estado) o el propio fisco chileno tuviera problemas financieros y de liquidez. En ese evento de
tension, el gobierno de turno podria instruir a la AFP estatal a comprar titulos fiscales a precios
excesivos, que no reflejarian el gran riesgo asumido, con el fin de esconder el problema del fisco.

El conflicto de interés radica en que el verdadero objetivo del Poder Ejecutivo seria proteger su
imagen electoral, postergando el reconocimiento de que debe adoptar otras medidas que des-
nudarian una mala gestion anterior. Sin embargo, esa compra se haria a costa de arriesgar las
futuras pensiones de aquellos trabajadores afiliados a la AFP estatal. Este conflicto de interés
no existe en el caso de administradoras privadas, sean con o sin fines de lucro, y por tanto se
origina en el caracter estatal de esta AFP.

Las situaciones financieras de tension ocurren por sorpresa, con muy poco tiempo de aviso, lo
que hace imposible convocar oportunamente al directorio de la AFP estatal a tomar una decision.
Bajo tension, las decisiones son tomadas por los ejecutivos, no los directores.

Por eso, existe espacio para que el gobierno de turno instruya directamente a los ejecutivos de la
AFP estatal, en ese evento de tension, a que compren titulos fiscales a precios excesivos. Por eso,
es clave lograr un alto calibre profesional y ético de los principales ejecutivos de la AFP estatal.

Los mecanismos que se limitan a elevar la calidad profesional del directorio no son suficientes.
Un gobierno puede contar con simpatizantes que cumplan los requisitos para ser director, y que
igualmente se allanen a designar personas “recomendadas” por la coalicién gobernantes en
varios de los principales puestos ejecutivos de la AFP estatal, sin asegurarse de que en una crisis
esos ejecutivos sean mas leales al directorio que a los jefes politicos que los recomendaron, en
cuyo casos tomarian instrucciones directas en una situaciéon de tensién.



Si bien este conflicto de interés puede materializarse s6lo en periodos de crisis, y no ocurre hoy,
Mario Marcel advirtié que:

“en momentos de estrés, si es un riesgo importante, y esos son los periodos en que uno tiene
que estar mds precavido®”.

Una medida que mitiga este problema es que la ley imponga un proceso de seleccion exigente
para los principales ejecutivos de la AFP estatal.

Propuesta 3 para el proyecto de ley: Normar el proceso de seleccion de los cuatro ejecutivos de
mayor jerarquia de la AFP estatal, incluyendo al gerente general, el gerente de operaciones, el
gerente de inversiones y el fiscal o abogado jefe. La norma propuesta es que sean seleccionados
por el directorio desde sendas ternas propuestas por el Consejo de la Alta Direccién Publica. Su
remocién en cambio, queda a la libre decisién del directorio.

Esta propuesta es de iniciativa exclusiva del Ejecutivo.

5.3 Descontrol de las garantias de CORFO para créditos a la AFP estatal

Se analiza aqui otra familia de situaciones de tension financiera, a nivel de la matriz de la AFP
estatal, que seria CORFO. Ell se origina en malos resultados financieros del fondo de pensiones.

La ley exige a todas las administradoras constituir un “encaje”, expresado en dinero, por cada
fondo de pensiones que administren. Estos recursos deben estar disponibles para responder
con rapidez ante los afiliados en caso de que la rentabilidad real anualizada de ese fondo resul-
te inferior a la rentabilidad minima relativa (RMR) que establece la ley para cada fondo y cada
periodo de 12 meses?. En ese evento, la administradora debe cubrir la pérdida (relativa) a los
afiliados a ese fondo, pagandoles el 100% de la diferencia entre la RMR y la rentabilidad efectiva
que obtuvo el fondo en falta. Este es el uso principal del Encaje?.

El punto que interesa aqui es que la ley también exige a aquella administradora que haya redu-
cido su Encaje por déficit de rentabilidad, reponer en apenas 15 dias aquella parte del Encaje que
haya sido gastada:

“(...) podrd aplicar recursos del encaje establecido en el articulo 40 y en ese evento, deberd
reponer dicho activo dentro del plazo de quince dias.”

Si no repone el Encaje a tiempo, la sancién a la administradora es drastica: “se disolverd por el
s6lo Ministerio de la Ley”, quedando la Superintendencia a cargo de trasladar a los afiliados a otras
administradoras.

Un primer problema es que, como la ley que crea la AFP estatal es especial, se pueda entender
que no es aplicable a esta AFP la sancién de disolucion. El proyecto de ley no aclara cual es la
sancion a aplicar a la AFP estatal.
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El segundo problema es que la AFP estatal tendria menos opciones normales para reponer el
Encaje perdido que una administradora privada, pero puede hacerlo de un modo que pone en
riesgo el control democratico.

Como ese plazo es insuficiente para emitir bonos y emitir acciones, el Encaje debe reponerse
solicitando un crédito o garantias a terceros. Los bancos no son una alternativa, pues ninguno
puede otorgar un crédito grande? de este tipo sin que la administradora deudora constituya
garantias (de lo contrario la Superintendencia de Bancos y los clasificadores de riesgo de los
bonos internacionales colocados por ese banco emitirian alertas, elevando el costo de fondos
del banco). Ademads, la propia ley limita las garantias que un acreedor (especialmente un banco)
puede aceptar:

a. Elencaje de otros fondos de pensiones, que también administra la administradora, no
puede ser aceptado como garantia, porque el encaje es inembargable por ley*®.

b. Unaadministradora no puede entregar en garantia las acciones que posea en el Depdsi-
to Central de Valores, porque eso le crearia dificultades operacionales®.

En el caso de una AFP estatal, las opciones legitimas estan ain mas restringidas, porque un
acreedor no puede aceptar en garantia las acciones de esta AFP (no podria tomar posesién ni
enajenarlas)®. Ademas, en el caso de una AFP estatal, no existen acciones en filiales que com-
plementen su giro, pues estos giros deben desarrollarse en el extranjero y ellos no estan permi-
tidos por la ley que crea la AFP estatal. §Quién prestaria a la AFP estatal para reponer su encaje
después de hacer malas inversiones?

Una salida son los préstamos de terceros garantizados por CORFO (la matriz de la AFP estatal)®.
Destacamos que la norma constitucional contenida en el articulo 63 nimero 9 sélo prohibe los
empréstitos, no las garantias. Sin embargo, las garantias de CORFO y de otros organismos y
empresas del Estado sufren de descontrol democratico: no son autorizadas por la ley de presu-
puestos, y podrian ser otorgadas discrecionalmente por el directorio de CORFO (de confianza
del Poder Ejecutivo), sin control del Congreso ni de la opinidn publica. Los préstamos podrian
ser otorgados por un tercero (privado) que no revele oportunamente la garantia de CORFO. Este
conflicto de interés no existe en el caso de administradoras privadas, sean con o sin fines de
lucro, y por tanto se origina en el caracter estatal de esta AFP.

Esto abre otro grave conflicto de interés, consistente en que la AFP estatal use los fondos de
pensiones de los trabajadores para financiar programas de baja rentabilidad y alto riesgo, pero
con buen rendimiento electoral para el gobierno de turno, y absorba las consiguientes pérdidas
de Encaje con garantias de CORFO que oculta. El tercero que presta a la AFP estatal sabria que
con una probabilidad mayor de la normal la AFP estatal no pagara el crédito y que serda CORFO
quien lo cubra.

Otra posibilidad es que dichos préstamos sean otorgados por empresas privadas apadrinadas
por partidos politicos de la coalicién de gobierno, sin garantia de CORFO. Una empresa corrupta
que brinde este favor podria obtener compensacién por medio de contratos con el sector piblico
a precios excesivos o por medio de tratamientos regulatorios favorables de parte de organis-
mos dependientes del Poder Ejecutivo. Cuando el préstamo a la AFP estatal es otorgado por una
empresa privada extorsionada por la coalicién de gobierno, no se requiere compensarla, sino
evitarle el dano.
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Propuesta 4 para el proyecto de ley. Para mitigar estas falencias, se propone que:

a. Cuando la rentabilidad real anualizada de uno o mas de los fondos de pensiones que
administra la AFP estatal, resulte inferior a la rentabilidad minima (relativa) que esta-
blece el D.L. 3.500, la Superintendencia de Pensiones debera comunicar el hecho en su
pagina web y ademas por escrito a las autoridades del Congreso Nacional, dentro de 24
horas desde que lo detecte.

b. Cuando la AFP estatal obtenga garantias, avales o fianzas de empresas del estado, de
organismos publicos, o de alguna de aquellas personas identificadas por los articulos
24, 25y 26 de la ley N° 19.884, los ejecutivos superiores de la AFP estatal deberan infor-
mar de la existencia de estos créditos o garantias a la Superintendencia de Pensiones, al
Congreso Nacional, a su directorio y a CORFO, dentro de 3 dias habiles contados desde
la suscripcion del o los contratos que los comprometa.

c. Precisar que son aplicables a los directores y ejecutivos de la AFP estatal aquellas leyes
que definen como cohecho el que un acreedor privado preste recursos u otorgue ga-
rantias de crédito, fianzas o avales a la AFP estatal para reponer el encaje, a cambio de
contratos con el sector publico con precios desfavorables para éste 0 a cambio de trata-
mientos regulatorios favorables de parte de organismos dependientes del Poder Ejecu-
tivo. También precisar que sean aplicables los delitos de extorsién, situacién donde el
avalista o prestamista no recibe contraprestaciones sino amenazas.

d. Explicitar sanciones. Se propone que de omitirse la entrega de la informacién identifi-
cada en la propuesta (b), todos los directores de la AFP estatal cesaran en sus cargos por
el ministerio de la ley, al igual que sus cuatro Ejecutivos principales. También se propo-
ne que si un Fiscal, la Superintendencia de Valores o la Superintendencia de Pensiones
determine que existe mérito para investigar si la AFP del Estado incurri6 en alguna de
las conductas indicadas en la propuesta (c), todos los directores y ejecutivos principales
de la AFP estatal sean suspendidos de sus cargos por el solo ministerio de la ley, sin
perjuicio de las demas sanciones civiles y penales que correspondan.

e. En caso de que un fondo de pensiones administrado por la AFP estatal pierda mas de
la mitad del Encaje en un solo evento, o en varios eventos comprendidos dentro de un
lapso de tres afios, todos los directores y ejecutivos principales de la AFP estatal seran
suspendidos de sus cargos por el solo ministerio de la ley.

f.  En todos estos casos, los directivos de la AFP estatal seran sustituidos por la Super-
intendencia de Pensiones conforme a lo dispuesto por el D.L. 3.500 para las adminis-
tradoras en disoluciéon, mientras se aplican los mecanismos normales para designar
a los sucesores.

Solamente las propuestas (d) y (e) son iniciativa exclusiva del Ejecutivo.

5.4 Comisiones bajo el costo, sea en situacion normal o en licitaciones

Una administradora puede lograr una gestion impecable de los fondos de pensiones, y al mismo
tiempo, sufrir pérdidas operacionales, definidas como la diferencia entre sus costos de opera-
cién y los ingresos por comisiones.
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La contabilidad de las distintas administradoras revela que, para las 4 administradoras de me-
nor costo medio, el costo medio ponderado sin considerar el costo del capital, es 0,69% del sala-
rio*. Esta cifra es superior a la comisién ganadora en la altima licitacion (0,47%), lo cual sugiere
que la administradora ganadora planea subir su comisién una vez que expire el periodo de 2 anos
de captacion de afiliados nuevos. Por lo tanto, si la AFP estatal pone una comisién que apenas
cubre su costo medio, incluyendo una remuneracion normal al capital®, y este costo resulta ser
similar al promedio de las 4 de menor costo, la AFP estatal cobrara mas que la administradora
privada que gano la licitacion de febrero de 2014. Desde luego esto decepcionari a los afilia-
dos que confien en la marca “del Estado”, y por lo mismo también incentivara al directorio de
la AFP estatal a operar a pérdida.

En contraste con una administradora privada, la AFP estatal podria tener pérdidas operaciona-
les permanentes en el tiempo, cubriéndolas por medio de sucesivas garantias de CORFO o de
otras entidades del sector publico.

Existe un conflicto de interés entre la aspiracion del gobierno a reelegirse por medio de que
la AFP estatal cobre comisiones bajo el costo, y el control democratico sobre el destino de los
recursos publicos, que podrian haber ido a programas sociales o a bienes ptblicos que ayuden
mas a la poblacién en el largo plazo. Por ejemplo, con USD 70 millones se podrian otorgar sub-
sidios habitacionales de 150 UF a once mil doscientas familias chilenas. Esta cifra es el aporte
de capital necesario para crear la AFP del Estado. Este conflicto de interés no existe en el caso
de administradoras privadas. En efecto, las que tienen fines de lucro rechazan el tener pérdidas
permanentes. Si se autorizaran administradoras privadas sin fines de lucro, también lo recha-
zarian, porque nadie les cubriria una pérdida permanente. Por tanto, este conflicto se origina en
el caracter estatal de esta AFP.

La posible participacion de la AFP estatal en las licitaciones del flujo de nuevos afiliados, gene-
ra el riesgo de que lo haga ofreciendo comisiones insuficientes para cubrir su costo medio. La
motivacién de una AFP estatal para seguir tal estrategia podria ser una instruccién del Poder
Ejecutivo, motivada por razones electorales, lo cual entra en conflicto con el interés general en
destinar los recursos publicos donde mas beneficien a la sociedad*.

Ademas, si la estrategia de tener pérdidas fuera seguida reiteradamente, la AFP estatal termi-
naria estatizando la gestion del sistema de capitalizacién, sin que el Congreso jamas hubiera
aprobado un cambio tan drastico.

Estos dramaticos conflictos hacen imperativo complementar el proyecto de ley con mecanis-
mos para limitar las eventuales pérdidas de la AFP estatal. Se propone crear una referencia de
rentabilidad para la AFP estatal, cuyo incumplimiento gatille el cese de los ejecutivos y directo-
res en sus cargos. La referencia debe ser flexible para adaptarse a los ciclos econémicos.

Propuesta 5 para el proyecto de ley:

a. Se propone que la ley establezca una referencia de rentabilidad anual sobre el patri-
monio, antes de impuestos, que seria el promedio (ponderado por patrimonio) de las
rentabilidades antes de impuestos obtenidas por las empresas que conforman el Siste-
ma de Empresas Publicas (SEP) en el mismo afio, exceptuando a aquellas empresas que
hayan obtenido una rentabilidad sobre el patrimonio negativa por tres anos seguidos,
sumando al grupo a Enap, Enami, EFE y Television Nacional. El patrimonio y la utilidad
total utilizados para medir la rentabilidad de la AFP estatal deben formarse restando
el encaje desde el patrimonio, y restando desde la utilidad total, la utilidad del encaje¥,



excepto aquella parte originada en los instrumentos a que hace referencia el art. 11° del
proyecto (los instrumentos garantizados por el Banco del Estado o emitidos por empre-
sas estatales)s.

b. Pisosderentabilidad y sanciones: Se propone que sii en un ano calendario la AFP estatal
obtiene una rentabilidad anual sobre el patrimonio, antes de impuestos:

- Siesinferior en més de 5 puntos porcentuales a la rentabilidad de referencia, o es
inferior a ella en mas de 2 puntos porcentuales durante dos afos seguidos, enton-
ces el gerente general y el gerente de operaciones de la AFP estatal cesaran en sus
cargos por el solo ministerio de la ley. Desde luego, sus sucesores seran designados
por la via normal.

- Siesinferior en mas de 8 puntos porcentuales a la rentabilidad de referencia, o es
inferior a ella en mas de 4 puntos porcentuales durante dos anos seguidos, enton-
ces los directores de la AFP estatal designados por el Presidente de la Republica sin
sujetarse a ternas, cesaran en sus cargos por el solo ministerio de la ley.

- Sies inferior en mas de 10 puntos porcentuales a la rentabilidad de referencia, o
es inferior a ella en mas de 6 puntos porcentuales durante dos afios seguidos, en-
tonces los directores de la AFP estatal designados desde ternas seleccionadas por
el Consejo de la Alta Direccién Publica cesaran en sus cargos por el solo ministerio
de la ley.

c. La AFP estatal no podra participar en una licitacion del servicio para afiliados si, a la
fecha de la convocatoria oficial para la licitacién, obtuvo una rentabilidad sobre el pa-
trimonio, medida del modo indicado en (a), inferior al promedio de las rentabilidades
obtenidas por las empresas del Sistema de Empresas Publicas (SEP) en el mismo afio, en
al menos uno de los tres ejercicios anuales previos al de la convocatoria.

d. Sila AFP estatal gana una licitacion del servicio para afiliados, pero en algln afio pos-
terior queda impedida de participar en futuras licitaciones debido a la causal del literal
anterior, entonces se rescindira la adjudicacion vigente tanto respecto de los afiliados
que hayan sido atendidos en virtud de la licitacién como de los nuevos afiliados que
falten por llegar, siguiendo los procedimientos indicados en el articulo 43 del D.L. 3.500
(la Superintendencia debe trasladar a esos afiliados a otras administradoras).

Ninguna de estas propuestas es de iniciativa exclusiva del Ejecutivo.

5.5 Impotencia de las Superintendencias para fiscalizar una AFP estatal

Cuando una misma coalicion de politicos designa a quienes rigen grandes fondos de pensiones
(los de la AFP del Estado), y nombra también a quienes fiscalizan a las administradoras, como son
los Superintendentes de Pensiones y de Valores y Seguros, surgen grandes conflictos de interés.

Este conflicto es similar al que ocurriria en el mundial de fatbol, si la FIFA participara con un
equipo propio. Este conflicto no existe en el caso de administradoras privadas, sean con o sin
fines de lucro, y por tanto se origina en el caracter estatal de esta AFP.
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En Chile, este conflicto de interés tendria las siguientes consecuencias:

a. Menos control sobre la gestion de las inversiones de la AFP estatal, que a las adminis-
tradoras privadas;

b. Menos freno a los favoritismos en las votaciones en las juntas de accionistas de empre-
sas chilenas, que a las administradoras privadas;

c. Menos fiscalizacién de las comisiones pagadas por la AFP estatal a los subadministra-
dores extranjeros, que a las administradoras privadas; y

d. Favoritismo de la Superintendencia de Pensiones en la aplicacion del art. 30 del D.L.
3.500, que prohibe a una AFP usar nombres de fantasia que ya existen en otros merca-
dos, en este caso “del Estado” (en la banca) y “Nacional” (en petréleos y en television
abierta).

No se trata de meras posibilidades. Ya hay experiencias de vacios en la fiscalizacion a BancoEs-
tado por la Superintendencia de Bancos, en cuanto a la valorizacién de créditos hipotecarios con
subsidio, a partir del afio 2005.

Son muchas las regulaciones que el D.L. 3.500 entrega al criterio de la Superintendencia, para
ser aplicadas caso a caso. Respecto del nombre de cada AFP nueva, el art. 30 del D.L. 3.500 entre-
ga a la Superintendencia la facultad de prohibir el uso de un nombre de fantasia cuando, a su jui-
cio, “pueda inducir a equivocos respecto de la responsabilidad patrimonial o administrativa”¥.
La debilidad o impotencia de la Superintendencia es patente en este caso, pues su decision de-
terminara la rapidez con que la AFP del Estado alcanza la escala minima eficiente, lo cual afecta
el nivel de la comisién que requiere cobrar y sus pérdidas. Esto genera un conflicto serio con la
evidente posibilidad de que el nombre “el Estado” haga suponer a muchos trabajadores que la
rentabilidad de sus fondos de pensiones esta garantizada por el fisco en esta AFP, lo cual es falso.

El art. 30 citado es poco general porque fue adoptado en 1981 para impedir que los duefios de los
bancos privados crearan administradoras con el nombre de su banco (explica el foco en “res-
ponsabilidad patrimonial o administrativa”). Ello contrasta con el enfoque de la ley de marcas
y propiedad industrial, que alcanza mayor generalidad y flexibilidad, por medio del concepto de
que una nueva marca que se apropia de parte del “capital de marca” de una empresa existente
debe al menos compensarla econémicamente. En este caso, permitir a la AFP del Estado utilizar
de modo gratuito un capital de marca construido por otras empresas durante décadas equivale a
un subsidio cruzado hacia la AFP estatal, que en principio debe ser regulado y acotado.

El proyecto de ley no ofrece mecanismos que hagan frente a los conflictos de interés creados por
la impotencia de la Superintendencia cuando fiscalice o evalde actos de una AFP controlada por
quienes designan al Superintendente. Proponemos acotar estos conflictos con una mezcla de
transparencia y restricciones institucionales.

Propuesta 6 para el proyecto de ley:

a. El Comité Técnico de Inversiones® debera establecer, por la unanimidad de sus miem-
bros, aquella informacién sobre el desempeno de la AFP estatal en los temas indicados
en esta seccion (letras (a), (b), (c) y (d)). La AFP estatal debera generar esa informaciéon
en forma periddica y la Superintendencia de Pensiones debera publicarla y enviarla al
Congreso Nacional.



b. Dentro de cada Superintendencia de las mencionadas, se creara por ley un comité espe-
cial encargado de la fiscalizacion de la AFP estatal y de ejercer respecto de la FP estatal
aquellas atribuciones que la ley entregue a la Superintendencia para ejercer caso a caso.
Este comité especial estara integrado sélo por personas designadas antes de la llegada
del gobierno de turno. Sus miembros no podran ser removidos hasta tres meses des-
pués de terminado el gobierno de turno, quien sélo podra designar miembros suplentes,
que asuman cargos titulares sélo después de tres meses desde el término del gobierno
que los designo.

c. Establecer que las empresas del Estado y las creadas por ley deberan cobrar a la AFP
del Estado un honorario a precio de mercado, por el uso de parte o todo su nombre de
fantasia por parte de la AFP del Estado. Los directores y ejecutivos principales de dichas
empresas seran solidariamente responsables de que dicho honorario tenga un valor de
mercado, y en caso de disputa resolveran los tribunales previstos por la ley de marcasy
propiedad industrial.

Sélo la propuesta (b) es de iniciativa exclusiva del Ejecutivo.

5.6 Rol de la AFP estatal en Juntas de Accionistas y en Juntas de Tenedores de Bonos

Los fondos de pensiones poseen acciones de aquellas empresas chilenas que se transan en bolsa.
En algunos casos, los fondos de pensiones poseen en conjunto (considerando los fondos gestio-
nados por todas las administradoras) acciones suficientes como para elegir uno o dos directores
de una empresa privada grande. Si bien estos directores son minoria en el directorio, pueden
ejercer un valioso rol de vigilancia sobre el pacto controlador, en defensa de los fondos de pen-
siones que son accionistas minoritarios. Uno de los roles mas importantes de las administrado-
ras ha sido seleccionar personas por quienes votar para directores en Juntas de Accionistas de
empresas grandes.

En la hipotesis de que la AFP estatal llegara a administrar fondos de pensiones de cierto tamario,
podria ocurrir que cuente con votos suficientes para elegir un director en una empresa privada
grande. Lograr esa posicién no requiere que la AFP estatal administre la mayoria de los fondos de
pensiones, pues basta con que la AFP estatal se coaligue con una o mas administradoras priva-
das para apoyar mutuamente a los candidatos promovidos por una u otra, en los directorios de
empresas distintas.

Existe un importante conflicto de interés, pues la AFP estatal podria votar a una persona politi-
camente afin a la coalicién gobernante en una determinada empresa privada, y darle la misién
de coordinar la informacion privilegiada que el director votado por la AFP estatal obtiene en ese
directorio, con las interferencias regulatorias y de contratacion que pueden aplicar los demas
politicos de la coalicion desde sus puestos oficiales, con el fin de maximizar la presién sobre el
pacto controlador o duefios de esa empresa. Esa presion puede tener fines como lograr aportes
a las campanas electorales futuras de algunas facciones o grupos de la coalicion gobernante, y
extorsionar a ciertos proveedores de la empresa con esos mismos fines.

La capacidad de coordinar con autoridades publicas las presiones sobre las empresas privadas
no existe en el caso de directores votados por administradoras privadas, y se origina en el carac-
ter estatal de esta AFP.

Un conflicto de interés andlogo podria darse en una Junta de Tenedores de un Bono, en caso de
que la empresa emisora intente renegociar algunas clausulas del bono, lo cual requiere el voto
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favorable de aquellos fondos de pensiones que posean bonos. Otro tanto puede ocurrir en Juntas
de Accionistas, para las votaciones no referidas a elegir directores.

La opcidén de prohibir solamente a la AFP estatal votar por directores en juntas de accionistas
de empresas chilenas, presenta dificultades: omitir su voto significaria elevar la influencia del
pacto que controla la empresa privada y debilitar la defensa del interés de los accionistas no
controladores, entre los que se cuentan los fondos de pensiones de los trabajadores.

Por eso se propone un sistema distinto, que reduce el espacio para la afinidad politica entre el
gobierno de turno y los directores votados por la AFP estatal.

Propuesta 7 para el proyecto de ley:

a. Encargar al Consejo de la Alta Direccién Publica conformar una némina de 10 candida-
tos para directores de empresas privadas chilenas elegibles con votos de los fondos de
pensiones administrados por la AFP estatal. Esta ndmina se generara por votaciones
favorables de los 4/5 de los consejeros en ejercicio, por parejas de postulantes a esa
nomina.

b. Laley limitara el voto de la AFP estatal en juntas de accionistas de empresas privadas
chilenas que elijan directorio, a aquellos candidatos que pertenezcan a esta némina.

c. Enlas votaciones en Juntas de Accionistas no referidas a elegir directores y en votacio-
nes en Juntas de Tenedores de Bonos, el directorio de la AFP del Estado debera presentar
una justificacion de su votacidon ante la Superintendencia de Pensiones, con copia a las
Comisiones de Hacienda del Senado y la Camara de Diputados.

d. Establecer por ley que en caso de que un Fiscal del Ministerio Pablico, o la Superinten-
dencia de Valores o la Superintendencia de Pensiones determine que existe mérito para
investigar si la AFP del Estado resolvi6é de modo ilegal alguno de los conflictos de inte-
rés mencionados en esta seccion, el gerente general y los directores de la AFP estatal
designados sin terna queden suspendidos de sus cargos por el solo ministerio de la ley,
mientras se completa la investigacion, sin perjuicio de las sanciones civiles y penales
que correspondan.

Ninguna de estas propuestas es de iniciativa exclusiva del Ejecutivo.

5.7 Privilegio comercial para la AFP estatal

El proyecto de ley concede un privilegio comercial a la AFP estatal: liberacién del giro Gnico y
autorizacion a compartir la funcién de comercializaciéon con entidades del mismo grupo empre-
sarial sin controles. Este privilegio puede ser apetecido por el gobierno de turno porque permi-
ten bajar la comision de la AFP estatal sin sufrir pérdidas permanentes, pero genera un conflicto
directo con los objetivos de la seguridad social. Este conflicto no existe en el caso de adminis-
tradoras privadas, sean con o sin fines de lucro, y por tanto se origina en el caracter estatal de
esta AFP.
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El privilegio nace del articulo 5°, (4) del proyecto de ley, que reza:

Articulo 5°.- En particular, la “A.F.P. del Estado S.A.”, estard facultada para realizar:

“(4) Otros servicios conexos, complementarios y auxiliares que digan relacién con el objeto
social a que se refiere este pdrrafo;”

Esta facultad permite a la AFP estatal comercializar su servicio previsional de modo conjunto
con productos de gratificacién inmediata, como créditos de consumo, regalos y descuentos. En
efecto, éstos facilitarian la aceptacién del servicio previsional, y por tanto son complementarios,
cumpliendo el requisito.

Acogiéndose a esta norma, la AFP estatal también podria suscribir alianzas o convenios con coo-
perativas de ahorro y crédito (sobre toda las cercanas a parlamentarios oficialistas), con cajas de
compensacion e incluso con empresas del retail financiero como La Polar, Cencosud y otras, con

el fin

de que estos socios eleven los cupos de créditos de consumo a quienes se afilien a la AFP

estatal, a cambio de un pago de esta tltima.

Esta liberacién del giro Ginico es negativa porque autoriza estrategias comerciales que dificultan
una decision previsional serena al elegir entre administradoras seglin comision, servicio y dife-
rencia proyectada de rentabilidad. Esto es contrario a los fines de la seguridad social.

También es negativa porque puede ser usada para atraer de modo artificial a mas afiliados de
alto saldo, con el fin de aumentar el fondo de pensiones administrado y aumentar asi la capaci-
dad de la AFP estatal para votar directores en empresas privadas chilenas.

Desde luego, esto es también es un privilegio respecto a las demas administradoras, pues nin-

guna

tiene autorizacion para prestar “otros servicios conexos, complementarios y auxiliares”.

Esto viola la igualdad ante la ley.

Propuesta 8 para el proyecto de ley:

a.

Estas

Precisar el alcance del citado numeral (4) del art. 5° para establecer expresamente que
la AFP estatal no podra comercializar su servicio previsional de modo conjunto con pro-
ductos o prestaciones de gratificacién inmediata, en especial con créditos de consumo,
regalos, descuentos sorteos y cualquier otro que la Superintendencia de Pensiones pro-
hiba a todas las administradoras. Esta prohibiciéon debe extenderse a la distribuciéon
conjunta de beneficios provistos, financiados o distribuidos por organismos de la admi-
nistraciéon del Estado, municipios, empresas estatales y terceros.

Transparencia. Establecer en el art. 10°, que los contratos y todas las condiciones de
contratacion de los CAPI del IPS por parte de la AFP del Estado deberan ser publicos,
debiendo publicarse en la pagina web del IPS y de la AFP estatal.

Impedir subsidios ocultos a la AFP estatal. Ampliar el art. 10°, para encargar a la Con-
traloria General de la Reptblica velar para que las condiciones de este contrato sean de
mercado y no sea menoscabado el patrimonio del IPS o del fisco por separado, sin tomar
en cuenta el efecto del contrato sobre el patrimonio de la AFP estatal o de CORFO.

propuestas no son de iniciativa exclusiva del Ejecutivo.
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6. Conclusion

La Constitucién no prohibe crear empresas estatales, pero exige que cada ley que cree una la
justifique de modo sélido, para el caso especifico. Este estudio revisa los argumentos a favor de
crear una AFP estatal, y no encuentra una justificacién sélida para crearla.

El proyecto propone instruir a la AFP estatal a “ir a buscar” a los afiliados para que coticen con
mayor regularidad. Sin embargo, la masiva evasion de las cotizaciones para las pensiones con-
tributivas de vejez en Argentina, México, que ya tienen AFP estatales, revelan que la AFP estatal
chilena tiene baja probabilidad de éxito. Sélo se elevaria la regularidad de las cotizaciones si se
adoptaran medidas similares a las de la Propuesta 1.

Si la AFP estatal establece comisiones mas bajas que el promedio actual, sélo beneficiara a sus
propios cotizantes, pero no inducird o incentivard a las demds administradoras a bajar sus co-
misiones. Por otra parte, sila AFP estatal cobrara mas que el promedio simple de las dos Gltimas
licitaciones ganadas por administradoras privadas, es decir mas de 0,62%, las criticas a la AFP
estatal y al gobierno se multiplicaran, justificadamente.

En virtud de lo anterior, sdlo dos escenarios son posibles: que la AFP estatal logre costos medios
bajos ~de modo que sus costos medios sean inferiores a 0,62% del salario o similar, dentro de
uno o dos anos de su inicio - y que los costos medios de la AFP estatal resulten superiores a esa
cifra. Es mas probable lo segundo, pues el costo medio de las administradoras mas econémicas
es 0,69%, a lo cual debe sumarse el costo del capital.

De ocurrir el escenario de costos medios sobre 0,62% habria un incentivo fuerte a los directo-
res y ejecutivos de la AFP del Estado a ocultar las pérdidas, sea por medio de obtener subsidios
cruzados desde servicios publicos como el IPS, o por medio de garantias de CORFO a créditos
blandos que terceros ofrezcan a la AFP estatal. Cualquiera de esos métodos de ocultamiento sig-
nificaria un descontrol democratico, pues omitiria la discusion abierta en el Congreso Nacional
y ante la opinion publica. Una vez detectado el uso de alguno de estos métodos, se generaria una
decepcidn y el rechazo general de la mayor parte de la ciudadania.

Respecto de los argumentos en contra, una AFP estatal genera complejos conflictos de inte-
rés. Para cada uno se presentan propuestas para controlarlo, por medio de cambios al proyecto
de ley. Desde luego, es limitada nuestra capacidad de prever posibles abusos por medio de la
AFP estatal. Como prueba la experiencia de Chile con las antiguas Cajas bajo control estatal en
1924-1980, los politicos que controlen una AFP del Estado podrian descubrir otras formas para
canalizar recursos de los fondos de pensiones hacia la promocion de la reeleccién de la coalicion
gobernante.

La capacidad de superar esas eventuales distorsiones y abusos depende de la calidad de la ins-
titucionalidad nacional. Segun la percepcién ciudadana manifestada en numerosas encuestas
referidas a la confianza en los partidos politicos, en los parlamentarios, y en la calidad de las
sentencias de los jueces, la institucionalidad chilena presenta importantes falencias. En mi opi-
nion, la experiencia avala el desaliento de los encuestados chilenos, y no respalda algunas cali-
ficaciones positivas que hacen instituciones internacionales y los ejecutivos de multinacionales
encuestados por ciertas ONG. A ello se suma el reciente deterioro del sistema de Alta Direcciéon
Publica, que por primera vez en su historia sufrié el despido masivo de directivos del segundo
nivel jerarquico aplicado de modo planificado, durante marzo-junio de 2014. Con esta debilita-
da institucionalidad, las medidas de control que se proponen aqui bajan su probabilidad de ser
efectivas.
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Notas al pie

1.

10.

11.

12.

13.

14.

Este estudio complementa el diagnodstico del Observatorio Legislativo sobre el Proyecto de Ley de AFP estatal,
disponible en http://politicaspublicas.uc.cl/ publicaciones, con propuestas mucho mas detalladas para limitar
los conflictos de interés detectados. Agradezco los comentarios de José Tomas Valente, Rolf Liders, Marco
Riverosy José Alberto Riquelme.

Investigador CLAPES-UC y Profesor Titular de Economia, Pontificia Universidad Catélica de Chile.
Ver Boletin N° 9399-13, 16 junio de 2014.

Los beneficios que los precedieron, que fueron el subsidio de pension minima creado en 1952 y la pension
asistencial creada en 1975, también eran suplementos no contributivos, aunque de menor escala y con férmulas
menos eficientes y menos equitativas.

Dos ventajas de financiar la solidaridad entre generaciones por medio del sistema tributario general, y no con
impuestos al trabajo formal, son: (a) Sumar los aportes de quienes pagan el impuesto a la renta del capital, y su-
mar el impuesto al consumo de todos; (b) Cuando los ingresos corrientes no alcanzan, se emite deuda publica o
se usan fondos soberanos de modo explicito y transparente hacia la ciudadania. Se trata de cargas que se estan
imponiendo a los jovenes, por lo que solo esta transparencia permite un debate informado y democrético a lo
largo del tiempo sobre estas politicas.

También es compatible con distintas formulas para determinar la pension a partir de la historia individual de co-
tizaciones, como por ejemplo las “actuariales” y las “por afios de servicio”. Ver Valdés, Salvador (2002) Mercados
y Politicas de Pensiones, Ediciones UC, capitulos 6y 13.

El Unico respaldo de las pensiones que se pagan con contribuciones corrientes (reparto o “pay as you go”),
siendo que este modo de financiamiento quita las ganancias por intereses a los jovenes y generaciones futuras,
es decir los grava, es aquella ley que los fuerza a participar. Como esa ley puede ser modificada por otras leyes
futuras dictadas por los jovenes, los afiliados no tienen derechos de propiedad en el reparto, es decir las pensio-
nes que se les prometen son vulnerables al repudio parcial por medio de modificaciones legales.

Mas exactamente, los intereses de la capitalizacion son en el largo plazo siempre mayores que el “interés impli-
cito” que entrega el reparto. Esto es el consenso de la profesién de economistas, de todos los colores politicos,
y el propio Thomas Piketty en su libro Capital in the 21st Century (2014) también lo destaca. Otro ejemplo el
informe oficial sueco sobre sus sistema de pensiones, que supone para el largo plazo que el retorno de sus
fondos “buffer” seré 3,25% anual real por los proximos 75 afios, y que el “interés implicito” del reparto sera sélo
1,8% anual real. Esta diferencia de 1,45 puntos porcentuales, acumulada por los 35 afios de diferencia entre la
fecha media de las cotizacionesy la fecha media de las pensiones, significa el doble de ingreso por intereses en
capitalizacion.

En el caso de los incentivos fiscales del tercer pilar, el conjunto de las administradoras también compite con
administradoras de fondos mutuos, bancos, companias de seguro y corredoras de bolsa.

Ver http://www.bcn.cl/carpeta_temas_profundidad/temas_profundidad.2007-09-13.2330905950
Ver p. 48-51 en Ominami, C. (2011) Secretos de la Concertacion, La Tercera Ediciones, Santiago.

Ver propuesta en p. 126 de R. Hormazabal “El gran engafio: 30 afios del sistema de AFP”, version digital en http://
www.libros.uchile.cl/200

El proyecto de acuerdo para crear esta Comision fue presentado el afio 2011 por los senadores de la antigua
Concertacion: Tuma, Alvear, Pérez San Marin, Rincon, Escalona, Frei, Girardi, Gomez, Lagos, Letelier, Navarro,
Quintana, Ruiz-Esquide, Sabagy Zaldivar. La Sala del Senado aprobo este proyecto de acuerdo en sesion de 4
de enero de 2012.

Ver http://www.lasegunda.com/Noticias/Economia/2013/07/862112/afp-comision-del-senado-propo-
ne-crear-sistema-alternativo-de-reparto-y-subir-cotizacion-hasta-15, 8 de julio de 2013.



26 —

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

217.

28.

29.

30.

Esa Comision del Senado también propuso crear una entidad estatal para prestar servicio en la fase de vejez,
que competiria con las Comparias de Seguros de Vida que ofrecen rentas vitalicias, y también competiria con
los “retiros programados” que ofrecen las administradoras privadas: “Establecer que las personas que tengan
ingresos imponibles por una suma equivalente hasta 25 Unidades de Fomento (equivalentes a $ 574.725 al 9 de
agosto de 2013) puedan optar al momento de su jubilacion por incorporarse al Instituto de Prevision Social para
que esta institucion administre sus ahorros y le pague su pension de manera indefinida...” (Ver p. 119-120 del
Informe del Senado, propuesta N° 32). Esta propuesta traspasaria el fisco enormes sumas de ahorros previsio-
nales, que tenderian a gastarse para obtener votos en las siguientes elecciones, escondiendo que ellos ocurre

a costa de los jovenes y futuras generaciones que tendrian que pagar mas impuestos para pagar las pensiones
de vejez comprometidas. No abundamos en esta propuesta, que consideramos negativa, para concentrar este
documento en la propuesta de crear una AFP estatal.

Encuesta CADEM-MSGG, de noviembre de 2013, citada por el Subsecretario de Previsién Social ante la Comisidn
de Trabajo de la Camara de Diputados en agosto de 2014.

Para un trabajador imprevisor respecto de su vejez, el rechazo a la iliquidez es aun mayor.

A partir del afio 2015, los trabajadores que emitan boletas de honorarios seran obligados a destinar el 10% de
retencién a aporte previsional de vejez. Sin embargo, la gran mayoria de los independientes no emite boletas de
honorarios y seguira exenta de la obligacién de cotizar.

Solo se prestarian sumas modestas (del orden de $100.000 para un cotizante con 25% de densidad de cotizacio-
nesy salario declarado cercano al salario minimo) a cambio de un plan de pagos con cuotas descontadas por
todos los futuros empleadores formales (como ya hacen los empleadores en beneficio de los créditos de consu-
mo de las Cajas de Compensacion) que no excedan de un 5% del sueldo, y no se prestaria de nuevo hasta que
se hubiera devuelto el crédito anterior. Si quedara un saldo sin devolver al momento de pensionar, la pension
mensual de ese afiliado se reduciria en 10% durante aquél nimero de meses necesario para saldar la deuda.

El primer trabajo que lo demostro fue Valdés, S. y I. Marinovic (2005) “La Demanda de las AFP chilenas: 1993-
2001” publicado en 2010 como Working paper N° 369, Institute of Economics, Pontificia U. Catolica de Chile,
www.economia.puc.cl/DT

Minuta Previsional N° 4, septiembre-octubre 2012. http://www.ical.cl/wp-content/uploads/07_Minuta-Previsio-
nal-N%C2%BA4_La-AFP-Estatal_Sep-Oct-2012.pdf

Ver, por ejemplo, http://www.lyd.com/centro-de-prensa/noticias/2014/04/ afp-estatal-%C2%BFproblema-o-so-
lucion/

Ver Valdés, Salvador (2005) “Para Aumentar la Competencia entre las AFP”, Estudios Publicos, N° 98, Otofio, p.
87-142, Santiago. www.cepchile.cl

Es el promedio de Cuprum, Habitat, Modeloy Provida. Se excluye a Planvital por ser muy cara'y a Capital por
mostrar un costo de depreciacion y amortizacion (arriendos) desalineado del resto.

Ver http://www.bcn.cl/carpeta_temas_profundidad/temas_profundidad.2007-09-13.2330905950
Ver http://www.bcn.cl/carpeta_temas_profundidad/temas_profundidad.2007-09-13.2330905950

La RMR es calculada mensualmente por la Superintendencia, con una formula fijada en la ley sobre la base de
las rentabilidades reales anualizadas que obtuvieron los demas fondos de pensiones de la misma clase en los
Ultimos doce meses.

Ver art. 40 del DL 3.500.

Los “otros activos financieros” distintos de Encaje, y los activos fijos como edificios y computadores, tienen
magnitudes mucho menores que un eventual déficit de rentabilidad, son lentos de valorizar y muchos son
inadecuados como garantia.

D.L.3.500, art. 40 inciso 2.
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Esta inversion esta autorizada por el art. 23 del DL 3.500, incisos 12 y 20.

Si bien la Ley de Presupuestos podria contemplar todos los afios una autorizacion para que el Fisco haga un
aumento de capital, la dificultad de defender el supuesto de tal autorizacion, como es una mala inversion futura
por parte de la AFP estatal, condenaré esta opcion al desuso.

Faltando CORFO, también otra empresa estatal como Codelco, Metro, Enap, empresas portuarias o cualquier
otra, o en el futuro municipios y gobiernos regionales, podrian garantizar préstamos de emergencia a la AFP
estatal para reponer su encaje, sin exigir suficientes garantias a su vez.

Ver en estados de resultados integrales 2013 los costos operacionales, definidos como la suma de Gastos de
Personal, Depreciacién y Amortizacion y Otros Gastos Varios. Este promedio excluye a Planvital y Capital por ser
las de mayor costo medio. Capital también muestra una depreciacién y amortizacion muy superior a la del resto.

Recuperar un costo social del capital estatal de 8% anual real, aplicado a los USD 70 millones que requiere la
AFP estatal, requiere elevar la comision en 0,05% del salario, si la AFP estatal obtiene 1 millon de cotizantes
(cerca del 20% de ellos) con un salario imponible promedio de $ 600.000 al mes.

La tradicional motivacion de ganar participacion de mercado y expulsar a uno o mas rivales del mercado
(precios predatorios) no es aplicable en la industria de AFP, porque los trabajadores no son suficientemente
sensibles a las diferencias de comisiones como para que una rebaja de comisiones pueda atraer un nimero
significativo de ellos.

Se propone excluir del computo al encaje y sus utilidades, porque el encaje es una actividad econdémica sepa-
rada con poca relacion con la gestion operacional y comercial de la AFP, y que renta 4 y 7% real anual segun

el fondo, con altibajos, porque por ley, debe invertirse en cuotas de los fondos de pensiones. Como el tamafio
del encaje es muy grande (actualmente, cerca de 70% del activo de todas las administradoras), la inclusion del
Encaje sesgaria la rentabilidad de la AFP estatal hacia abajo.

Elactual articulo 11° sufre de una falencia técnica, pues intenta separar las inversiones en instrumentos garanti-
zados por esas empresas estatales: cualquier inversion en cuotas, por pequefia que sea, contendra participacio-
nes en dichos instrumentos.

Si bien el art. 30 también prohibe “incluir nombres o siglas de personas naturales o juridicas existentes”, el
espiritu de esa norma es facil de evadir porque admite usar nombres como “AFP Nacional de Chile” o “AFP del
Estado”. En efecto, ellos no coinciden exactamente con Television Nacional de Chile ni con Empresa Nacional
del Petréleo ni con Banco del Estado de Chile. También podria usar “AfpEstado”, pues BancoEstado no es el
nombre oficial del Banco del Estado de Chile.

Este Comité fue creado por ley hace mas de 20 afios. Estd integrado por 3 Superintendentes del sectory por 2
representantes elegidos de comun acuerdo por las administradoras. Su tarea habitual es ajustar los limites de
inversion para los fondos de pensiones.
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