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El punzante -pero amistoso- debate tuitero entre Axel
Mencién Christensen y Claudio Agostini por las AFP. Habla
Fernando Lopez, académico de la FEN de la UAH.

El punzante —pero amistoso— debate tuitero entre Axel Christensen y
Claudio Agostini por las AFP

pot EL MOSTRADOR MERCADOS 20 enero 2017

El jefe de BlackRock para la region cuestiond la idea del experto tributario Agostini,
respecto a licitar en forma voluntaria las carteras de afiliados actuales —no solo los nuevos—
de las AFP, para obligarlas a reducir su comision.

Fue una pregunta del economusta de la Universidad de Chile y magister de la Universidad de

Compartis
California, Roberto Alvarez, la que abnd ayer la discusion en Twitter sobre la falta de competencia
Tudttear
existente en la industnia de AFP.
Compms “Qué débiles las prop en efi ¥ del sistema. Se puede v esperamos mas”,
Compart escribié Alvarez en su cuenta, citando los hechos por Ia Confe dela
Produccion y del Comercio (CPC) para reformar el sistema de pensiones, la que, en lo relativo a la
Imprienis
competencia en el sector, propuso mejorar la educacion previsional, crear comités de vigilancia en
Enviar por mail cada AFP y pasar del cobro de comisiones sobre el sueldo a un cobro sobre el saldo administrado.
Rectificar El economusta y experto tributario, de alta relevancia en el debate sobre la reforma tributaria,

Claudio Agostins, tomd el guante

“Licitacion de afiliados antiguos es algo que se debiera discutir v, sin duda, aumentaria la
competencia’, sefiald, aludiendo a la formula que parcialmente propuso la Comision Bravo, de
extender la licitacién actual de afiliados nuevos v llevarla a un porcentaje de los afiliados antiguos,
forzando asi a las AFP vigentes a ofrecer bajar sus comisiones, con el niesgo de perder parte de sus

fuentes de ingresos st no ganan

De hecho, el académico de la Universidad Alberto Hurtado, Fernando Lépez, plantes aver que, para
reducir la Rentabilidad sobre Patnmonio (ROE), se deberia licitar al menos un tercio de la cartera
actual de afiliados, lo que difiere drésticamente de la medida que ya tendrian acordada el Ministerio
de Hacienda con algunos partidos de la coalicién, en cuanto a solo extender de dos a cuatro afios el
periodo de exclusividad de afiliacién para quien gane la licitacion, sin ampliar el proceso a las

carteras actuales de las AFP.




De hecho, Lopez advierte que, si bien la baja en la comision no eleva las pensiones, podria
elaborarse una propuesta para asegurar que lo que bajen las comisiones vaya a ahorro previsional y
no el sueldo liquido, con lo cual habria alza de pensiones.

Alvarez pregunté de vuelta en Twitter: “;Hay calculos serios de si baja en X las comisiones, el

promedio y/o percentil 25 aumenta pension en ...7", frente a lo cual Agostini respondié que “baja en

comist t 1do liquido, el punto es que son mas altas de lo necesario por falta de
competencia’’.
Frente al c 10 de otro tuitero, que advertia que cualquiera puede cambiarse de AFP cuando

quiera y, por ende, el foco del debate debe ser cémo elevar las pensiones, Agostini retruco:
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“Afiliados nuevos p elegir libr sin embargo, las licitaciones bajaron la

comision en forma significativa”

Entonces se sumo al intercambio el economuista y representante de BlackRock en Aménca Latina,
Axel Chr “Lac

12 ya esta. La AFP de menor comision apenas cubre sus costos.

.

Tarea mas bien es educar a afiliados, no forzarlos a cambiarse™.

Agostini no tardé en responder. “Hay datos que que afiliados n1 siquiera saben lo

que es una comision, eso impide la 1a”, 10, afiadiendo que “con licitacion

F P

voluntaria nadie es forzado a cambiarse™ y que “hay que recordar que estar afiliado a alguna AFP en
cambio si es algo forzado™. Mas agudo, apunté: “Creo en la buena asignacion de recursos que genera

un mercado competitivo, no veo por qué la resi 1aa la comp 1a”.

Christensen devolvio el guante: “No parece ser evidencia suficiente para forzarlos a AFP de menor
costo. Rentabilidad para personas con mds saldos es mas importante que comision”. Frente a ello,
Agostini concedio pero contraataco: “Estoy de acuerdo, pero con mas competencia, bajas las

comisiones en el mercado sin afectar rentabilidades™.

Chnistensen entonces volvio al argumento 1nicial de la red, en cuanto a la libertad de eleccion: “Pero

hoy personas se pueden cambiar libr a AFP que gana licitacion de nuevos afiliados con
menor comision”, stendo refutado de inmediato por el experto en impuestos. “Pero no lo hacen
aunque les convenga. También hay personas que hacen APV aunque estan de imp v

no tienen ningin beneficio haciéndolo”, sefiald.

Axel entonces replico que “no son variables independientes” v lo ‘invité” a “comparar recursos
dedicados a inversion entre AFPs con mejor historial retornos versus la de menor costo” e

d. 1

en que el “precio no es la nica variable q define competencia. Ergo no

es claro q no se cambien a AFP + barata porque les convenga”.



En ese punto intervino la periodista Francisca Skoknic, quien puso el dedo en la llaga e inquirié
sobre s1 habia informacion piblica acerca de cuanto gasta cada AFP en la gestion de inversiones y su
comparativo con rendimientos, frente a lo cual Crhristensen dijo que asumia que estaba en los
estados financieros y que, en todo caso, habia reportajes sobre esto donde se podian notar las
diferencias entre las AFP.

Luego Agostini volvié al “punto inicial”, preguntando ““/cual es el probl con que alguien decida

LIRSS

voluntariamente ser licitado a la AFP con menos comision?" y, resp elc 10 de

Christensen, rebatio: “Sin duda (el precio) no lo es (inico factor de competencia). Pero s1 la gente es

tan racional, expli ipor qué alguien que esta en el tramo de 0% de impuesto a la renta hace
APV (Ahorro Previsional Voluntario)?”.

Y ante los dichos de su contraparte, que consideré “innecesario (licitar) si se puede cambiar —por
decision propia— sin necesidad de participar en una licitacion”, Agostini reconocid que podria ser

mnnecesario, “‘pero no hace dafio y podria aumentar la competencia”. Por ello, insistio: “Auin no

escucho b r para op se y soy todo oidos™.

Ante ello, Christensen opuso que la licitacién “no hace dafios pero tiene costos™. Y agregd: “No veo
evidencia que beneficio adicional supere ese costo. Peso de la prueba esta en demostrar lo

-

contrario’ .

Junto con ello, el jefe de BlackRock en la region retrucé. “No entiendo por qué dices que no lo
hacen (cambsar de AFP) ahora aunque les convenga. ;Por qué participarian voluntariamente de una
licitacion?”.

Agostini respondié que “/por qué entonces se licita a los afiliados nuevos si también pueden decidir

libremente en cual AFP cotizar?”, puntualizando que “st hay sufici 1a las

P

no deberian haber bajado con licitacion de afiliados nuevos y si lo hicieron™

s (N

Luego profundizé: “Siempre hay excusas para imp ¢ pro comp 1a. Portabilidad

numérica es un buen ejemplo, empresas se opusieron y ha sido un éxito™.

Frente a esto, Christensen cedio parcialmente. “Reconozco q licitaciones de trabajadores nuevos
generd + competencia X precio. Ahora comisién actual de AFP + barata es muy cercana a su CMg
(costo marginal)” (sic) y luego dijo que reconocia que “es tema debatible (beneficios de licitacion vs
pérdida de hibertad de eleccion)™.

Eso si, advirtio que “es mas claro conveniencia de AFP mas barata para trabajadores nuevos con
bajos saldos”, pues “cuando saldos aumentan rentabilidad es tanto o mas importante”, a lo que

Agostini respondi6 que estaba “completamente de acuerdo”, pero que “la pregunta es si es posible
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con comisi mas bajas”, porque —afiadié— “en un equilibrio

esa

competitivo el precio es igual a costo marginal™ y recalcd que ese era su punto y su sesgo de fondo.

La conversacion terminaria con palabras de reconocimi entre ambos. “Clase”, comenté un

tuitero, aunque Agostini volvio a la ironia diciendo que no es experto en pensiones y que su punto es

la competencia, ante lo cual Chn [ 1 6 rapid: 1a acidez: “Ojala algiun

periodista vea este intercambio cuando piensen en ‘expertos’ en pensiones’. Solo le falté al jefe de
BlackRock aclarar que, siendo uno de los principales clientes de las AFP, podria tener algin

conflicto de interés frente al tema.



