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DE CADA 10 PESOS QUE SE APORTAN A
LAS AFJP SOLO 6,20 SE CAPITALIZAN

A pesar del default, la devaluacion, la pesificacion y la posterior quita, el régimen
previsional de capitalizaciéon ha protegido mejor las jubilaciones que el régimen de
reparto. Esto confirma que una de las fortalezas del nuevo sistema es una mayor
capacidad para defender los intereses de los jubilados frente a la voracidad del
Estado. Sin embargo, las recientes autorizaciones para que algunas AFJP aumenten
sus comisiones sugieren la importancia de perfeccionar su organizacion.

Las jubilaciones en el régimen de capitalizacién aumentaron desde el 2001, en términos
reales, un 54%, mientras que en el régimen de reparto disminuyeron un 20%. El esquema
basado en el ahorro en cuentas de capitalizacion individual demostrd, en el marco de la
crisis, ser un mejor mecanismo de proteccion social que el tradicional régimen de reparto.

Sin embargo, el sistema tiene varios puntos perfectibles. Uno de ellos es el mecanismo
gue establece la ley para que las AFJP cobren sus comisiones. Actualmente, las
administradoras retienen la comision antes de que los fondos ingresen a la cuenta del
trabajador. La experiencia indica que los resultados no han sido satisfactorios:

e El sistema comenz6 operando a mediados de los "90 con una comision promedio del
orden del 3,6% del salario. Esto implica que del total aportado por el trabajador (en ese
momento el 11% del salario) la AFJP le retenia el 32,7%.

e Actualmente, el aporte del trabajador es de 7% del salario y la comision de la AFJP de
2,5% del salario. O sea que la AFJP retiene un 36% de lo aportado.

¢ Recientemente, el Gobierno autorizé a algunas AFJP a aumentar las comisiones.
Esto elevaréa la comisién promedio a 2,6% del salario lo que representa el 38% del total
aportado. Esto implica que por cada 10 pesos de aporte, s6lo 6,2 pesos ingresaran
a la cuenta de capitalizacién individual del trabajador.

Es cierto que no todo lo que la AFJP retiene es comision de administracion, sino que una
parte (1,4 puntos de los 2,6) corresponde al seguro de vida para el caso de invalidez o
fallecimiento. Sin perjuicio de ello, hay evidencias de que el mecanismo que se utiliza para
cobrar la comision no es el que mejor protege los intereses de los futuros jubilados.

Las AFJP no son remuneradas por resultados (la calidad en la inversion de los ahorros),
sino que cobran por adelantado un servicio que se compromete a realizar durante
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décadas (hasta que el trabajador se jubile 0 muera). A esto se le agrega que las normas
castigan a las AFJP que obtengan rentabilidades diferentes al promedio del sistema, pero
no penaliza la no obtencién de una rentabilidad razonable para los afiliados.

Bajo estas condiciones —cobro por adelantado y penalizacion a las AFJP gque presentan
desvios de rentabilidad respecto al promedio— las administradoras son inducidas a
destinar grandes sumas de dinero a gastos de comercializacion y a no aplicar la mejor
politica de inversiones para los ahorros previsionales; ya que lo racional es copiar la de sus
competidores para minimizar el riesgo de ser penalizados por alejarse del promedio
(“comportamiento manada”). Estos fendmenos no son consecuencia de una perversidad

intrinseca de las AFJP, ni del sistema de capitalizaciéon. Son simplemente el resultado de
reglas de juego mal disefiadas.

Una forma de alinear mejor los incentivos es establecer un esquema de comisiones como el
gue se utiliza en los seguros de retiro. Esto es, que la AFJP garantice con su patrimonio
una rentabilidad minima y cobre su comision sobre el excedente de esa rentabilidad.
Bajo este esquema, la AFJP se comprometeria a mantener e incrementar el capital
acumulado ya que cobraria su comision sélo si consigue rentabilidades superiores a la
minima. Asi, la remuneracién seria por resultado y el riesgo de los vaivenes
financieros a cargo de la AFJP y no del afiliado como ocurre en la actualidad.

El caso de las AFJP es otro ejemplo de como las intervenciones en materia de precios
regulados se han apartado de la racionalidad. Por un lado, el gobierno se muestra
totalmente inflexible con algunos precios de servicios publicos, al punto de poner en juego la
provision futura de los mismos ya que no se estan haciendo las inversiones necesarias. Por
el otro, autoriza aumentos en sectores, como el de las AFJP, cuando perfeccionando

algunas reglas de juego se podria evitar el aumento en los costos de ahorrar en el
sistema previsional.
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