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Numerales 95 y 96: Eleccion de Administradora




Numerales 95y 96: Eleccion de Administradora

Resumen de recomendaciones

® Mantener la libertad de eleccién de los afiliados
e Evitar la competencia centrada en fuerza de ventas
e Considerar rentabilidad neta en opciones por defecto

e Introducir competencia en 2 etapas con licitacion en
la primera



Numerales 95y 96: Eleccion de Administradora

Competencia en dos etapas:

e 1ra etapa: licitacion con 3 anos de permanencia
e Portafolio de la 1ra etapa: con caracteristicas de corto plazo

e 2da etapa: los afiliados eligen administradora en forma voluntaria.
Los que no eligen son asignados por rentabilidad neta



Numerales 95 y 96: Eleccion de Administradora

Dos formas posibles de licitacion:

e Unico precio para todos los afiliados

e Permitir diferentes precios para los afiliados nuevos y
existentes



Numerales 95y 96: Eleccion de Administradora

Otra forma de funcionamiento en 2 etapas

® Objetivo: maximizar el ahorro del afiliado

e Herramientas: costo minimo al inicio y minimizar la probabilidad
de competencia centrada en fuerza de ventas

® 1ra etapa: 3 primeros afos desde el ingreso del afiliado

¢ 2da etapa: comienza en el ano 4



Numerales 95y 96: Eleccion de Administradora

1ra etapa (3 primeros anos):

e Se distribuyen los nuevos afiliados de cada ano en partes iguales
para todas las administradoras

e Se aplica a todos esos afiliados la Comision Maxima 1 definida
por el regulador como un valor que sélo cubre el costo operativo

de las Administradoras

e E| afiliado puede cambiar de Administradora cuando quiera



Numerales 95y 96: Eleccion de Administradora

2da etapa (afio 4):

® Tope de comision en esta etapa: Comision Maxima 2 definida
por el regulador
e Las “n” administradoras comunican su comision para todo el ano 4
e E| afiliado elige Administradora en enero del aho 4
e Los que no elijan son asignados por rentabilidad neta, entre las
(n-1) administradoras de mayor rentabilidad neta
e E| afiliado puede cambiar de Administradora cuando quiera



Numerales 95y 96: Eleccion de Administradora

Ventajas de la modalidad propuesta:

® E| costo marginal de administrar el ahorro de los afiliados de 1 ano
es casi nulo (nuevos afiliados son menos del 3% del stock)

e Todas las administradoras cobran algo los tres primeros afios (cosa
gue no se verifica con la licitacion)

e (n-1) Administradoras reciben afiliados en la 2da etapa

e No obstaculiza el ingreso de nuevos competidores

e Es |a situacion mas favorable para el afiliado (en particular
si se cobra comision sobre aportes)

e La mayor estabilidad del ingreso de |la Administradora disminuye
la probabilidad de competencia centrada en fuerza de ventas



Numerales 99 v 100: Rentabilidad minima y Reserva Especial




Numerales 99 y 100: Rentabilidad minima y Reserva Especial

Caracteristicas de la Reserva Especial

® | a ley faculta al regulador a establecer la RE entre el 0,5%
v el 2% del FAP

e Actualmente esta fijada en 0,5% del FAP
e Integra el patrimonio de la Administradora

e Puede tener un impacto no deseado en la comision de
administracion.



Numerales 99 y 100: Rentabilidad minima y Reserva Especial

Variables para controlar el costo de la RE

e Tamano
e Criterio de remuneracion

e Definicion como patrimonio de la Administradora



Numerales 99 y 100: Rentabilidad minima y Reserva Especial

Tamano de la RE

e Actualmente 0,5% del FAP

e Se podria distinguir por calificacion de riesgo de |la Administradora



Numerales 99 y 100: Rentabilidad minima y Reserva Especial

Criterios extremos para remunerar la RE

« Criterio de maxima: exigir a la RE igual rendimiento que
a cualquier inversiéon que realice el accionista

« Criterio de minima: exigir a la RE rendimiento O



Numerales 99 y 100: Rentabilidad minima y Reserva Especial

Definir la RE fuera del patrimonio de la Administradora

® Dejar de cobrar al afiliado los costos de generar |la RE

e Crear la “cuenta RE” dentro del FAP, invertida en los mismos
instrumentos que el FAP

e \Volcar a esa cuenta el 0,5% del FAP actual y el 0,5% de cada uno
de los recaudos mensuales futuros

e Devolver la actual RE (0,5% del FAP actual) a la Administradora

e Reponer con fondos de |la Administradora la RE (cuando ésta
se deba utilizar)

e Al momento de la jubilacion, integrar a la cuenta individual del
afiliado su cuota parte de la “cuenta RE”



Numerales 99 y 100: Rentabilidad minima y Reserva Especial

Definir la RE fuera del patrimonio de la Administradora

e Critica: El encaje para dar seguridad al afiliado se realiza con
fondos propiedad del afiliado

e Contra critica: Es lo mismo que sucede hoy. La RE no sale del
bolsillo del accionista sino que se le cobra al afiliado
para que recién después de esto sea patrimonio del
accionista, y estamos comodos con esto, aunque
tiene costos (que los paga el afiliado).



Numeral 98: Comisiones sobre saldo




Numeral 98: Comisiones sobre saldo

La CEES recomienda analizar:

® | a transicion al cobro de comisiones sobre saldo

e La introduccién de un componente de la comisidn
sujeto a desempeno



Numeral 98: Comisiones sobre saldo

Ventajas:

® Menor dificultad para percibir “el precio”
e Mayor transparencia para comparar desempeno

e Mayor alineacion de intereses



Numeral 98: Comisiones sobre saldo

Posibles formulaciones recomendadas por la CESS:
e Todos los afiliados pasan a pagar sobre saldo

e Los afiliados nuevos pagan sobre saldo y a los antiguos
se les reconoce un derecho

e Los afiliados antiguos continuan pagando sobre aportes
vy los nuevos pagan sobre saldo



Numeral 98: Comisiones sobre saldo

Otra formulacion posible:

e Los aportes antiguos: no pagan nunca mas

e Los aportes nuevos: comienzan a pagar sobre saldo



Numeral 98: Comisiones sobre saldo

e La comision sobre saldo se debe definir de forma tal que el
afiliado pague lo mismo que antes

e Si suponemos que el afiliado viene pagando todos los meses
el 6% sobre su aporte mensual...

e El mes 1 debe pagar el 6% sobre el saldo al mes 1
El mes 2 debe pagar menos del 3% sobre el saldo al mes 2
El mes 3 debe pagar menos del 2% sobre el saldo al mes 3




Numeral 98: Comisiones sobre saldo

Criticas posibles:

e |Latasa de los primeros anos es muy grande cuando
se compara internacionalmente

® | os futuros afiliados pagaran menos que los del inicio de

la transicion.

e | os afiliados de la transicion terminan pagando a lo largo de
su vida mas comisiones que con el sistema anterior

e E| pago sobre saldo perjudica al afiliado en periodos de

no aportacion



Numerales 102 a 108: Des-acumulacion




Numerales 102 a 108: Des-acumulacion

Recomendaciones de la CESS:

® Gestion del ciclo de acumulacion en forma integrada con los
objetivos de des acumulacion

e Pre adquisicion de unidades de renta vitalicia

e Division del periodo de des acumulacion en dos tramos
con instrumentos diferenciados en cada tramo

e Mejora de las tablas de mortalidad

e Revision de la legislacion vigente en servicios bonificados

e Definicion especifica de los beneficiarios de sobrevivencia



Numerales 102 a 108: Des-acumulacion

Alternativa a la renta vitalicia:

e El afiliado posterga su jubilacion por AFAP

e Compra un bono (definido por el regulador) a través de su AFAP,
gue permanece en custodia en la AFAP

e Su AFAP le paga el cupon del bono

e Si el afiliado muere, sus causa habientes de pension podran elegir
entre renta vitalicia o continuar con esta modalidad

e En cualquier momento el jubilado o sus causa habientes de
pension podran revertir su decision y comprar una renta vitalicia

e Para el caso de muerte sin causahabientes de pension, el capital
en la cuenta individual pasara a sus herederos



Numeral 97: Comisiones maximas




Numeral 97: Comisiones maximas

Recomendaciones de la CESS

e Facultar al regulador a fijar una comision de administracion
maxima

e Calcularla en base al promedio ponderado de comisiones



Numeral 97: Comisiones maximas

Comentarios:

® Contexto actual: busqueda de un costo operativo menor
para las Administradoras

e Promedio ponderado: es un criterio posible de aplicar cuando
se haya trasladado ese menor costo operativo a la comision

e Transicion: requiere una participacion activa del regulador
mirando también los costos operativos de las Administradoras



Numeral 101: Inversion en el exterior y nuevo sub fondo




Numeral 101: Inversion en el exterior y nuevo sub fondo

Recomendaciones de la CESS:

e Ampliar los activos elegibles: acciones emitidas en el exterior
e Crear un nuevo sub fondo para los mas jovenes

e Mantener la asighacion actual de sub fondos por edades



Numeral 101: Inversion en el exterior y nuevo sub fondo

Se entiende conveniente:

® Si aumenta la edad de jubilacion, aumentar el horizonte
temporal del sub-fondo acumulacion

® Fijar el maximo legal de la inversion en el exterior en 30% del
sub-fondo acumulacion

e Fijar el maximo legal de la inversion en el exterior en 80% del
nuevo sub-fondo que se propone crear

e En ambos casos dejar en potestad del regulador la fijacion
del limite operativo




Numerales 109 a 120: Ahorro previsional complementario




Numerales 109 a 120: Ahorro previsional complementario

e Promocion del APC

e Ampliacion del ambito de aplicacién del APC

e Administracion del APC por entidades de distinta naturaleza

e |[nversion del APC con marco regulatorio especifico

e Tributacion del APC analoga al ahorro previsional obligatorio

e Asociacion de consumo con transferencia a cuentas individuales

e Utilizacion de hipoteca inversa o revertida

e Modificacion del marco normativo de las Sociedades
Administradoras de fondos complementarios de Seguridad Social

e Prevision de liquidez para los fondos de APC



Numeral 94: Centralizacion de la gestion de la C.I.




Numeral 94: Centralizacion de la gestion de la C.I.

e Escenario1l: Entidad independiente

e Escenario2: BPS



Numeral 94: Centralizacion de la gestion de la C.I.

e Escenario 1: Entidad independiente
Costo operativo: 0,7 % de los aportes

e Escenario 2: BPS



Numeral 94: Centralizacion de la gestion de la C.I.

e Escenario 1: Entidad independiente
Costo operativo: 0,7 % de los aportes

e Escenario 2: BPS
Costo operativo: ?



Institucionalidad del sistema previsional



Institucionalidad del sistema previsional

La propiedad de Republica AFAP
e Accionistas: BROU 51% ; BPS 37% ; BSE 12%

e Existen potenciales conflictos de interés de Republica AFAP
con BSE y BPS

e Se entiende conveniente analizar si el 100% del
paquete accionario en el BROU no seria un mejor disefio
institucional.
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