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• Introducción: encuestas, rentabilidades, competencia, encaje y
costos de entrada.

• Objetivos del encaje, beneficios.

• Costos del encaje.

• Propuesta sobre el encaje.

• La restricción accionaria de las AFP sin fines de lucro. Propuesta.

• Comentarios finales.
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• Intenta lograr varios objetivos: que entren nuevos actores, que aumente la
competencia, que bajen comisiones para los usuarios, que bajen retornos
para las AFP, que aumente legitimización del sistema.

• Pero la propuesta va más allá del encaje. De hecho se dice que la baja del
encaje por sí mismo no haría caer las comisiones (insensibilidad de los
afiliados a las comisiones).

• Luego, se requiere además licitación de afiliados antiguos. También formas
de financiamiento para AFP sin fines de lucro. ¿Es el título el adecuado?

• El encaje se constituiría gradualmente:
• Nueva forma de financiamiento del encaje: bonos convertibles.
• Da la impresión de un paper con muchos objetivos, va mucho más allá del encaje.

Objetivo de la política
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• Se concluye que el encaje es excesivo. Que si no va acompañado de 
otras medidas su reducción no hará bajar las comisiones. ¿Cuál es el 
objetivo entonces del elevado encaje?, ¿Reducir las utilidades de las 
AFP?

• ¿Por qué incluir en las licitaciones sólo a los que tienen menos de 
cierto monto? Parece discriminatorio.

• Un argumento clásico de la industria: ¿Es justo licitar las cuentas de 
los afiliados en que se ha invertido para atraerlos?

Algunas preguntas básicas
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a) Coinversión: Incentivo a hacerlo bien en los fondos.

b) Promover una gestión financiera de calidad (información).

c) Prevenir la gestión financiera descuidada:
• Garantía implícita

• Fe pública

• Incentivo ampliamente usado (encaje, perfomance bonds)

Posibles objetivos del encaje
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𝑚 ≡
𝐸𝑛𝑐𝑎𝑗𝑒

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜 𝐶𝑜𝑚𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠
>

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝐶𝑢𝑖𝑑𝑎𝑟

𝐼𝑛𝑔𝑟. 𝐶𝑜𝑚𝑖𝑠.
−

𝐸 𝑃é𝑟𝑑𝑖𝑑𝑎 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠

𝐼𝑛𝑔𝑟. 𝐶𝑜𝑚𝑖𝑠.

𝐸𝑛𝑐𝑎𝑗𝑒

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜 𝐶𝑜𝑚𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠
+

𝐸 𝑃é𝑟𝑑𝑖𝑑𝑎 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠

𝐼𝑛𝑔𝑟. 𝐶𝑜𝑚𝑖𝑠.
>

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝐶𝑢𝑖𝑑𝑎𝑟

𝐼𝑛𝑔𝑟. 𝐶𝑜𝑚𝑖𝑠.

• Conclusión: El encaje es más que suficiente para cuidar este incentivo.
Evidencia lo avala.

• Dos dudas con respecto al modelo: (1) ¿El descuidado siempre incumple?;
(2) Si incumple, ¿Siempre pierde todo el encaje?

Incentivo funciona si
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• Ha aumentado secularmente.

• Se propone bajarlo a 0,7, porque fue lo que existió en los 1990’s,
donde no hubo descuidos. Corresponde a 1/3 del actual.

• ¿Es una métrica adecuada (lo que existió en los 90)?

• De trabajo parece desprenderse que es bastante menos que eso.

• Además no parece tener correlación con la gestión financiera.

Sobre el múltiplo
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• Restricción a los fondos externos. Asume que no corresponde sumar el
encaje al financiamiento interno.

• Para levantar esa restricción, se propone gradualidad en su constitución
(para aquellas AFP que capten afiliados antiguos vía licitación).

• Insensibilidad a comisiones: “Mientras subsista esta barrera a la entrada, la
presencia o ausencia de una segunda barrera a la entrada originada en el
encaje es irrelevante”.

• Luego lo clave es estudiar esta barrera a la entrada en el contexto de
licitaciones parciales de afiliados antiguos. Es decir, es una segunda
(menor) barrera de entrada.

• Se sostiene que, en licitaciones de afiliados antiguos, esta segunda barrera
reserva la entrada a AFP que sean filiales de grupos económicos grandes.

El encaje como barrera a la entrada
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• Licitar bloque de 800 mil afiliados antiguos.

• Que tengan menos de 15 millones de pesos en su fondo. ¿Por qué?

• Más de 6 años de permanencia. ¿Por qué?

• Encaje actual es 25 veces el necesario para incentivar una gestión
financiera cuidadosa. Llegaría a US$ 40 millones.

• Luego, actúa como barrera a la entrada.

Propuesta



La necesaria gradualidad

• Fórmula lineal parece razonable. El año de inicio el
requerimiento de capital es sólo un 10% del actual.

• ¿Error de cálculo en el cambio del año 1 al año 2?

• Rescate (US$ 1.400, impuestos US$200). “Riesgo
comunicacional o político”.

• ¿Y el tema del retorno sobre capital hacia adelante?

• Transición para movernos desde la base actual (fondo) a la
nueva (comisiones)



El tema de los instrumentos híbridos

• Para AFP sin fines de lucro.

• Pero también para otro paper (o con otro título).
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