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| cerrar el 2024, un afio lleno de desafios que pusieron a prueba los sistemas
globales —desde la intensificacion de los conflictos geopoliticos y el aumento de
fenédmenos climaticos extremos, hasta los avances tecnolégicos que han acelerado
la propagacién de la desinformacion y las multiples elecciones presidenciales—, los lideres
mundiales se preguntan con inquietud: ;qué riesgos traera el 2025y los afios siguientes?

La 20? edicién del Informe de Riesgos Globales del Foro Econémico Mundial (WEF, por sus
siglas en inglés), basado en la Encuesta de Percepcion de Riesgos Globales (GRPS, también
por sus siglas en inglés) realizada a mas de 900 expertos en todo el mundo, ofrece respuestas
claras a esta interrogante.

Segun los resultados de la Ultima encuesta GRPS 2025, en respuesta a la consulta “Seleccione
un riesgo que considera mas probable para una crisis material a escala global en 2025",
presentados en el Grafico N°1, han surgido nuevas preocupaciones relacionadas con los
riesgos geopoliticos. La invasion rusa a Ucrania, la guerra en Gaza entre Israel y Hamas con
la posible intervencién de Iran, y los conflictos internos en Sudan y otros paises de Africa
subsahariana hacen inevitable considerar estos acontecimientos al evaluar el principal riesgo
global de este afio. En efecto, el riesgo denominado "Conflictos armados entre Estados™
se ha ubicado en el primer lugar, con cerca de una cuarta parte de los encuestados (23%)
que lo consideran el mas probable en causar dafios materiales.

>

ECONOMIA INTEERNACIONAL

En comparacién con evaluaciones anteriores, como muestra el Grafico N°2, en 20242, este
riesgo se ubicd6 mucho mas abajo, en la octava posicion. Asimismo, hace solo dos afios,
este riesgo no era percibido como uno de los mas severos, ya que en la encuesta de 2023
ni siquiera fue identificado dentro de los diez con un impacto mas probable a dos afios
plazo?, es decir, segin lo estimado en ese momento para el afio 2025.

Adicionalmente, las tensiones geopoliticas también estan asociadas al creciente riesgo
de "Confrontacién geoecondmica", el cual ocupa el tercer puesto, manteniéndose en la
misma posicién establecida en 2023.

"Incluye guerras por poderes, guerras civiles, golpes de estado, terrorismo, entre otros.

2 En la encuesta del afio pasado, la consulta permitia seleccionar hasta cinco riesgos considerados como los mas
probables de generar una crisis material a escala global. Con base en el porcentaje obtenido por cada riesgo, se
establecié un orden de mayor a menor probabilidad. En este caso, todos los riesgos obtuvieron un porcentaje
mayor, ya que, al poder seleccionar mas de uno, era esperable un incremento en las cifras. Por ejemplo, el riesgo
de "Conflictos armados entre Estados" alcanzé un 25%, pero se posiciond en el octavo lugar.

3 Cuando se consulta por el horizonte de 2 0 10 afios, en todas las encuestas se solicita a los encuestados que estimen
el impacto probable (severidad) de cada uno de los riesgos globales en una escala de 1 a 7 (1 = Baja severidad, 7
= Alta severidad) para ambos periodos. Luego, con base en el promedio obtenido para cada riesgo, se elabora el
ranking correspondiente.

4 Considera sanciones, aranceles y control de inversiones.
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entre Estados” y “Confrontacién geoeconémica”, respectivamente. De hecho, dentro de
los 10 riesgos mas importantes en ese horizonte, ninguno estd catalogado dentro de esta
categoria geopolitica.

Por otro lado, dado que recientemente se anuncié que el afio pasado fue el mas caluroso
de la Tierra desde que se tiene registro, sumado a eventos recientes como las olas de calor
en partes de Asia, las inundaciones en Brasil, Indonesia y Europa, y los huracanes Helene
y Milton en Estados Unidos, se han mantenido las preocupaciones medioambientales en
un lugar destacado, especialmente aquellas relacionadas con fendmenos meteorolégicos
extremos. Asi, para 2025, el riesgo designado como “Eventos climaticos extremos” fue
seleccionado por un 14% de los encuestados, ubicandolo en el segundo lugar, una posicién
mas baja que el afio pasado, pero la misma que hace dos afios.

Adicionalmente, en el horizonte de 10 afios, este riesgo ha alcanzado el primer lugar en
la Ultima encuesta, reflejando la creciente preocupacion de que su impacto no solo se
mantendra, sino que podria volverse ain mas severo y persistente en el tiempo. Esto
evidencia que la carga del cambio climatico sera cada vez mas palpable, ya que la continua
contaminaciéon derivada del uso de combustibles fésiles como el carbén, el petréleoy el gas
estd impulsando la frecuencia e intensidad de los fendmenos meteorolégicos extremos.
En otros riesgos relacionados con el medioambiente destacan el “Cambio critico en los
sistemas de la Tierra”, que ocupa la séptima posicion, mientras que los demas no parecen
tener tanta relevancia. Lo preocupante es que, en un horizonte de 10 afios, estas amenazas
aumentan significativamente, llegando a representar la mitad de los riesgos mas importantes
a nivel global.

>
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Respecto a los riesgos catalogados como tecnoldgicos, destaca para 2025 el definido como
“Desinformacién y mala informacion”, con un 7% de los encuestados considerandolo el mas
probable, ubicandose en el cuarto lugar. Este aumento en la percepcion del riesgo se viene
observando desde el afio pasado, cuando ocupaba la segunda posicion, pues hace dos
afios ni siquiera figuraba. Esto no es sorprendente, considerando que Ultimamente se ha
visto una creciente difusiéon de informacién falsa o engafiosa a través de redes sociales, lo
cual puede afectar las decisiones clave a nivel global, generar inestabilidad social y politica,
y desviar recursos de areas prioritarias. Este riesgo se espera siga siendo relevante en los
proximos 10 afios, ya que para ese horizonte es considerado el quinto mas severo.

En cuanto a los otros riesgos tecnolégicos, "Los resultados adversos de las tecnologias de
IA" no parecen ser tan probables para este afio, ya que es muy posible que se estén sobre
ponderando sus efectos positivos en el corto plazo. Por otro lado, los "ciberataques" pierden
relevancia si los comparamos con afios anteriores. Sin embargo, a 10 afios, ambos riesgos
son considerados mas probables de afectar negativamente, ya que pasan a formar parte
de los 10 primeros lugares.
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encuestados, ocupando el quinto puesto; “Falta de oportunidades econémicas o desempleo”
con un 3%, alcanzando el octavo lugar; y “Erosion de los derechos humanos y/o libertades
civicas” con un 2%, ubicandose en el décimo puesto. En ambos afios anteriores, no se
observaba esta cantidad de riesgos sociales dentro del ranking de los 10 principales, lo que
refleja una sensacién de sociedades cada vez mas fragmentadas. Sin embargo, es probable
gue estos efectos sean menos severos en comparacién con otros riesgos, en particular los
medioambientales, en los préximos 10 afios, ya que, conforme se proyecta, estos riesgos
sociales van perdiendo posiciones en ese horizonte.

Por ultimo, en el frente econémico, el riesgo de una “Recesion econémica” sigue siendo
una preocupacién comun entre los encuestados, con un 5% considerandolo como el
mayor riesgo para una crisis en 2025, posicionandose en el sexto puesto, el mismo que el
afio pasado. Esto esta en linea con el lento crecimiento econémico mundial de 2024, que,
segun las estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) en su ultimo informe World
Economic Outlook (WEQ) de enero, alcanzé una tasa anual de 3,2%, como se muestra en
el Grafico N°4. Para 2025, se proyecta un crecimiento de 3,3%, ambas cifras inferiores al
promedio cercano al 4% registrado en las décadas previas a la pandemia.

>
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En cuanto a los demas riesgos econémicos, ninguno figura entre los 10 primeros. Ademas,
a un horizonte de 10 afios, no se identifica ningun riesgo de esta categoria, ni siquiera el
de recesion econdmica, lo que refleja una mayor estabilidad y confianza en el panorama
econdmico a largo plazo.

En definitiva, para este afio 2025 se espera un panorama mas complejo, marcado por
riesgos geopoliticos, como la escalaciéon de conflictos armados, y también econémicos,
junto con aquellos derivados de la fragmentacién social. A estos se suman los riesgos en
el &mbito tecnoldgico, vinculados a la propagacién de informacién falsa, seguidos por un
débil crecimiento econémico. A largo plazo, en cambio, los principales desafios estarian
asociados a los riesgos medioambientales, los cuales podrian tener un impacto significativo
en la sostenibilidad global y el bienestar de las futuras generaciones.
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Fuente: Elaboracién propia en base a GRPS 2025.

Nota: Las barras reflejan el porcentaje de encuestados que considera cada riesgo como el de mayor
probabilidad de provocar una crisis material a escala global en 2025. Los riesgos estdn ordenados de
mayor a menor porcentaje.
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Fuente: Elaboracion propia en base a GRPS 2024 y 2023.
Nota: Las barras estdn ordenadas de menor a mayor segtin los criterios de evaluacion de riesgo de cada
encuesta y plazo, indicados en los pies de pdgina nimeros 2 y 3.

»
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GRAFICO N°3: PROYECCION DE RIESGOS PROXIMO 10 ANOS (GRPS 2025)

Fuente: Elaboracién propia en base a GRPS 2025.
Nota: Las barras estdn ordenadas de menor a mayor segun el criterio de evaluacion de riesgo para el plazo
de 10 afios, indicado en el pie de pdgina ndmero 3.
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Fuente: Elaboracion propia en base a IMF.
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LEVE REPUNTE DEL AHORRO EN EL
TERCER TRIMESTRE, NO ASi DE LA
INVERSION

robablemente, una de las principales preocupaciones econémicas de los ultimos

afos sea el débil desempefio de las cifras de inversiény ahorro, ambas con tasas

por debajo de sus promedios histéricos, afectadas por aumentos impositivos, una
mayor incertidumbre juridica y politicas erradas de estimulo implementadas durante
la pandemia.

En ese contexto, adquiere especial relevancia el andlisis de las Cuentas Nacionales por Sector
Institucional (CNSI), publicadas trimestralmente por el Banco Central, recientemente dadas
a conocer para el tercer trimestre de 2024. Anteriormente, habiamos analizado estas cifras
a raiz de un comentario del ministro Mario Marcel, pero en ese momento los datos solo
abarcaban hasta el segundo semestre del afio pasado’. Por lo tanto, veamos qué ocurrié
en el trimestre inmediatamente posterior.

Dentro de lo positivo, se observa un leve aumento en la tasa de ahorro nacional, que,
medida como porcentaje del PIBy en promedio moévil anual, pasé de un 19,1% en el tercer
trimestre de 2023 a un 19,7% en el mismo periodo de 2024, alcanzando su nivel mas alto
desde el tercer trimestre de 2020. Sin embargo, estos incrementos aun la mantienen
muy por debajo de las cifras cercanas al 25% registradas hace una década, entre 2004 y
2014. Por su parte, la tasa de inversion? continia mostrando una tendencia decreciente,
alcanzando un 22,4% del PIB en el tercer trimestre 2024, por debajo del 23,3% registrado
en el mismo periodo del afio anterior y muy lejos de los niveles observados antes de esta
década de estancamiento, cuando en algunos periodos incluso superé el 27% del PIB (ver
Grafico N°1).

El principal aporte de las CNSI es que permiten identificar cuéles son los sectores que
explican el comportamiento del ahorroy la inversién, lo que ayuda a comprender las causas
de los fendmenos observados. Por ello, analicemos lo ocurrido en el tercer trimestre del
afio pasado en el ahorro e inversion de cada sector en especifico.

En Chile, como mencionamos en el informe anterior, son las empresas no financieras las
que mas contribuyen a las tasas de inversién y ahorro. En particular, como se observa
en el Panel A del Grafico N°2, la tasa de ahorro de las empresas ha estado en aumento,
ubicandose en el tercer trimestre de 2024 en un 13,5%, un nivel algo superior al promedio
del decenio pasado. En cambio, la tasa de inversion de las empresas evidencia una marcada
tendencia decreciente, pasando de niveles superiores al 20% hace algunos afios a un 16,2%
en el dato mas reciente disponible. ;Significa esto que las empresas estan desaprovechando
oportunidades de inversién, dado su stock de ahorro? Es probable que el problema se deba,
en mayor medida, a menores retornos de inversion netos de tributaciéon, mayores costos de
endeudamiento, menor certeza juridicay el ya conocido problema de la “permisologia”. Esto

' Para mas detalles, consulte el informe de noviembre de 2024 en el siguiente enlace: Informe Macrofinanciero -
Noviembre 2024.

2En el enfoque de Cuentas Nacionales, el ahorro es la fuente de fondos y la inversién es el uso o destino de los fondos.
Asi, la inversién es calculada segun la reorganizacién de la siguiente formula segiin los datos de CNSI: Capacidad/
Necesidad de financiamiento = Ahorro-Inversién
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sugiere que, si se logran corregir estos factores, las empresas no enfrentarian restricciones
financieras significativas para incrementar sus niveles de inversion, lo que podria mejorar
las condiciones laborales en la economia. De hecho, la brecha entre ahorro e inversién de
las empresas, es decir, el déficit de ahorro (3,1% del PIB), esta actualmente muy por debajo
de los niveles de hace una década atras, cercanos a 8%.

El segundo sector que mas contribuye al ahorro son los hogares y las instituciones privadas
sin fines de lucro (IPSFL), cuya tasa de ahorro alcanzé un 5,1% del PIB, como se evidencia
en el Panel B. Este resultado refleja una tendencia positiva, ya que es levemente superior
al nivel de hace un afio, aunque sigue por debajo de los niveles registrados hace diez afios
atras, cuando el promedio fue de aproximadamente 7%. Esto evidencia la importancia
de fortalecer el ahorro previsional obligatorio. Por su parte, la inversion de los hogares,
vinculada principalmente a la vivienda, se encuentra estancada, situandose recientemente
en un 1,9% del PIB, y continta por debajo de los niveles observados en la década anterior.

El tercer sector en términos de relevancia para los niveles de ahorro e inversién es el gobierno
general®. Dado el deterioro fiscal de los Ultimos diez afios, este sector se ha convertido en
el principal responsable de la caida en la tasa de ahorro nacional. Como muestra el Panel
C, en el tercer trimestre esta tasa registr6 un valor cercano a cero, de 0,06%; frente al 1,7%
del mismo periodo del afio anterior y muy por debajo del promedio de 5,7% observado en
promedio entre 2004 y 2014* Como resultado, esto ha generado algun grado del llamado
efecto “crowding out”, ya que el financiamiento interno del déficit fiscal demanda ahorro
del sector privado, que entonces no se destina a inversion privada. De alguna forma, el
mayor déficit del gobierno general explica el menor déficit de las empresas. A su vez, la
tasa de inversién publica muestra una muy leve tendencia a la baja, llegando a un nivel de
2% del PIB en el tercer trimestre del afio pasado.

Por dltimo, se encuentra el sector de empresas financieras (o sociedades financieras), que
recientemente ha mostrado una recuperacién -como se ve en el Panel D-, alcanzando un
1% en el Ultimo periodo, por encima de la inversién, que se sitla en torno al 0,7%. Este
sector suele ser superavitario en términos de ahorro, aunque su aporte es poco significativo
a nivel agregado. Un aspecto importante por destacar es que el gran incremento en los
niveles de ahorro entre 2021 y 2022 para este sector se explica por los retiros de los fondos
de pensiones, actuando como la contrapartida del desahorro de los hogares derivado del
mismo fenémeno.

3 Corresponde al gobierno central mas los gobiernos locales.

4 En todo caso, los niveles de ahorro publico del periodo 2004-2012 son poco representativos, ya que se explican
principalmente por la bonanza del cobre de esos afios.
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GRAFICO N°1: TASA DE AHORRO E INVERSION AGREGADA (% DEL PIB, PROM. MOVIL ANUAL)

Fuente: Elaboracidn propia en base a Banco Central de Chile.
Nota: Las lineas punteadas representan el promedio correspondiente al periodo entre 2004 y 2014.

GRAFICO N°2: TASA DE AHORRO E INVERSION POR SECTOR (% DEL PIB, PROM. MOVIL ANUAL)

Panel A: Empresas No Financieras Panel B: Hogares

Panel C: Gobierno General Panel D: Sociedades Financieras

Fuente: Elaboracién propia en base a Banco Central de Chile.
Nota: Las lineas punteadas representan el promedio correspondiente al periodo entre 2004 y 2014.
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;,QL{E PASO CON LA INFLACION EN 2024 Y
QUE SE ESPERA PARA 2025? IMPLICANCIAS
PARA LA POLITICA MONETARIA

| dltimo mes del afio pasado, el IPC total registré una caida de 0,2% respecto al mes

de noviembre, explicada principalmente por la disminucion de los componentes

volatiles no relacionados con la energia. En detalle, los alimentos volatiles cayeron
un 0,94% en términos mensuales, mientras que el resto de los componentes volatiles,
excluyendo la energia, bajo un 0,87%. Los productos que mas contribuyeron al retroceso
mensual del IPC fueron, evidentemente, aquellos catalogados como volatiles. En primer
lugar, el transporte aéreo internacional, con una incidencia de -0,081 puntos porcentuales
en lavariacion mensual del IPC total, siendo la mayor en términos absolutos entre todos los
productos. Le siguieron las papas, con una incidencia de -0,067; y posteriormente el vino, el
pany el tomate, con aportes de -0,058, -0,056 y -0,055 puntos porcentuales, respectivamente.

Pese a esta caida puntual, como muestra el Grafico N°1, la variacion anual, tanto de la
serie empalmada del INE como de la serie referencial del Banco Central de Chile (BCCh)',
alcanzé un 4,5% al cierre de 2024, superando la tasa registrada en noviembre de 2024
(4,2% en ambos casos)? y manteniéndose, por cuarto afio consecutivo, por encima de la
meta del 3% establecida.

Ademas, esta tasa anual es significativamente superior a lo proyectado a fines de 2023. En
diciembre de ese afio, la mediana de la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) estimaba
que la inflacién al cierre de 2024 alcanzaria la meta, mientras que las proyecciones mas
bajas la situaban en torno al 2,9% (percentil 10) y las mas altas en torno al 3,4% (percentil
90), todas cifras que finalmente quedaron por debajo y distantes del resultado efectivo.
Asimismo, la proyeccién del IPoM de diciembre de 2023 preveia una inflacién levemente
por debajo de la meta, ubicandola, al igual que el percentil 10 de la EEE, en un 2,9%. Estas
estimaciones fueron ajustandose al alza a lo largo del afio, a medida que los datos efectivos
superaban las expectativas. Asi, la mediana de la Ultima EEE en que se consulté la proyeccién
para 2024, realizada en octubre de ese afo, se alineé con el resultado final, ubicandose
en un 4,5%; mientras que la Ultima estimacion del IPoM, correspondiente a diciembre de
2024, incluso proyecté una inflacién superior a la finalmente registrada, situandola en un
4,8% (ver Grafico N°2).

' La medicién oficial de la inflacién, utilizada para el reajuste de contratos, obligaciones o valores indexados a
la variacién del IPC, corresponde a la serie empalmada publicada por el INE. Para 2023, esta serie considera las
cifras de inflacién mensual divulgadas durante el afio pasado, calculadas con la canasta 2018 = 100. Por otro lado,
la serie empalmada del BCCh emplea precios actualizados segln la metodologia y ponderaciones vigentes para
2023. Si bien esta Ultima no constituye la medicién oficial del IPC, el BCCh la utiliza como referencia para el andlisis
macroeconémico de la inflacién.

2 Este aumento se explica porque la disminucién del IPC en diciembre del afio pasado fue mayor, lo que generé una
base de comparacién mas baja.
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GRAFICO N°1: IPC (VARIACION ANUAL %)

Fuente: INE y Banco Central de Chile.

GRAFICO N°2: EXPECTATIVAS DE IPC PARA DICIEMBRE DE 2024 (VARIACION ANUAL %)

Fuente: Elaboracién propia en base a Banco Central de Chile.
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El factor mas relevante fue la Ley N°21.667, aprobada en abril de 2024, la cual puso fin al
congelamiento de las tarifas eléctricas y establecié un pago gradual de la deuda acumulada
durante el afio, con el Ultimo ajuste programado para enero de 20253. Esto provocé un
fuerte aumento en el precio de un producto cuya ponderacién en la canasta del IPC, de un
2,2%, es considerablemente alta en comparacién con otros componentes. Como resultado,
lavariacién anual del IPC del suministro de electricidad a diciembre de 2024 alcanzé un 46%,
convirtiéndose en el componente de mayor incidencia positiva, aportando 0,993 puntos
porcentuales a la variacion anual del IPC general. Sin este componente, la inflacién habria
cerrado el afio en un 3,5%, una cifra mas alineada con las proyecciones iniciales, aunque
aun por encima de estas.

La diferencia restante, ;por qué podria explicarse? En 2024, la economia enfrent6é una
serie de shocks inflacionarios derivados del incremento en los costos laborales asumidos
por las empresas. Un reflejo de ello fue el repunte del indice de remuneraciones desde
mediados del afio pasado, alcanzando un crecimiento anual de 8% en noviembre, sobre
el crecimiento promedio histérico. Dado que los salarios repercuten principalmente en el
componente de servicios debido a su mayor intensidad laboral, esa brecha podria atribuirse
al alza excesiva de precios en dicho rubro.

De hecho, el componente de servicios del IPC registré, durante la mayor parte del afio,
incrementos mensuales superiores a los patrones estacionales histéricos previos a la
pandemia (2011-2019). Ahora bien, dichas cifras incluyen el suministro de electricidad;
no obstante, este producto mostré aumentos significativos Unicamente en tres meses
puntuales (junio, julio y octubre), mientras que en los demas exhibié incrementos nulos o
muy bajos. Como se observa en el Panel A del Grafico N°3, la inflacion mensual del IPC de
servicios superé su promedio histdrico en varios otros meses —entre ellos febrero, marzo,
abril, agosto y noviembre— |lo que evidencia que hay otros servicios con alzas considerables
que probablemente sorprendieron.

En consecuencia, el IPC de servicios registré incrementos en su variaciéon anual durante
casi todo 2024, terminando en 7%. Si se excluye la electricidad de dicha cifra? la variacion
anual se ubicaria en 4,8%, un valor superior al promedio historico previo a la llegada del
COVID (4,1%), tal como se aprecia en el Grafico N°4. Esto sugiere nuevamente que otros
servicios también han mostrado alzas considerables: paquetes turisticos internacionales,
suscripciones a contenidos audiovisuales, servicios de alojamiento y servicios de limpieza
y reparacién de vestuario, todos con incrementos por encima del 10% en 2024,

3 Para mas detalles, consulte el informe de noviembre de 2024 en el siguiente enlace: Informe Macrofinanciero -
ulio 2024,

4 Le restamos la incidencia que tiene este componente en el subindice de servicios, obtenida al dividir la incidencia
en el IPC total por el peso del IPC de servicios en el IPC general (44,87%). Esto resulta en aproximadamente 2,2
puntos porcentuales.
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En cuanto al IPC de bienes, pareciera que no presenté grandes sorpresas al alzay, por ende,
no fue el principal responsable de la mayor subida del IPC general. Al analizar las variaciones
mensuales, como se puede ver en el Panel B del Grafico N°3, estas se mantuvieron en linea
-e incluso por debajo- de los patrones estacionales histéricos, a diferencia de lo ocurrido
con el componente de servicios. Asi, la inflacién anual del IPC de bienes se mantuvo baja a
lo largo de 2024, ubicandose en diciembre en 2,5%, una cifra algo menor que el promedio
previo a la pandemia.

Estas cifras evidencian que, hasta el momento, la depreciaciéon de nuestra moneda frente
al délary a una canasta mas amplia de divisas ha tenido efectos limitados. Ello se debe en
gran medida a que incide, sobre todo, en los bienes, los cuales poseen una proporcién mas
elevada de costos e insumos importados en su produccién (ver Grafico N°5).

En este contexto de bajo traspaso del tipo de cambio, que se ha mantenido en niveles
persistentemente mas depreciados, incluso superando recientemente la barrera de los
$1.000, y sumado al aumento adicional de las tarifas eléctricas en enero y a los ultimos
incrementos del precio internacional del petréleo con sus correspondientes efectos de
segunda vuelta; los analistas prevén que la inflacién continle elevandose durante gran
parte de 2025 para luego comenzar a moderarse hacia el final de dicho afio. Sin embargo,
se estima que incluso tras esta moderacion, el cierre del afio se ubicara nuevamente por
encima de la meta. En concreto, como se muestra en el Grafico N°6, en la Encuesta de
Expectativas de Enero (EEE) de este afio la mediana espera que 2025 cierre con una inflacion
anual de 3,8%, mientras que los analistas mas optimistas anticipan una inflacion de 3,5%.
A su vez, en el IPoM de diciembre, el BCCh proyecta una cifra de 3,6%.

GRAFICO N°3: IPC SERVICIOS Y BIENES (VARIACION MENSUAL %)

Fuente: Elaboracién propia en base a INE y Banco Central de Chile.
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GRAFICO N°4: IPC SERVICIOS Y REMUNERACIONES (VARIACION ANUAL %)

Fuente: Elaboracién propia en base a INE y Banco Central de Chile.
Nota: Las lineas horizontales muestran el promedio correspondiente al periodo 2011-2019.

GRAFICO N°5: IPC BIENES (VARIACION ANUAL %) Y TCM (INDICE 100=2011)

Fuente: Elaboracién propia en base a INE y Banco Central de Chile.
Nota: Las lineas horizontales muestran el promedio correspondiente al periodo 2011-2019.
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GRAFICO N°6: EXPECTATIVAS DE IPC PARA DICIEMBRE DE 2025 (VARIACION ANUAL %)

Fuente: Elaboracién propia en base a Banco Central de Chile.

¢Cémo impactd la elevada inflacién registrada al inicio de 2024 en la Tasa de Politica
Monetaria (TPM)?

El afio comenz6 con el Consejo recortando la TPM en 100 puntos basicos en la Reunién de
Politica Monetaria (RPM) de enero, afirmando que el camino hacia la relajacién monetaria
seria rapido, pues, como se menciond arriba, en ese entonces la perspectiva era que la
inflacién continuaria convergiendo rapidamente. Posteriormente, en junio, ante sorpresas
inflacionarias y la confirmacion del descongelamiento de las tarifas eléctricas, el Consejo
modificd su estrategia. Indicé que, si bien continuaria el proceso de recortes, estos serian
menos drasticos. Asi, redujo la tasa en 25 puntos basicos y aplicé la misma medida en las
reuniones siguientes, exceptuando julio, cuando pausé los recortes. En total, la TPM acumul6
una reduccion de 325 puntos basicos durante el afio, cerrando en un 5%.

Asi, como se muestra en el Grafico N°7, el nivel actual de la TPM supera el 4% que el mercado
esperaba segln las tasas swaps en torno a la reunion de enero del afio pasado. Sin embargo,
lo que si coincide es que en ese entonces se proyectaba que en 2025 no habria mas recortes
y la tasa se mantendria estable, al igual que en las expectativas actuales. La gran diferencia
es que ahora se espera que la tasa se mantenga en un nivel un punto porcentual mas alto.

En definitiva, en 2025 se proyecta una pausa en los recortes, lo que reflejaria el fin del ciclo
de relajacién monetaria y la consolidacién de una nueva tasa neutral del 5%.
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GRAFICO N°7: TASA DE POLITICA MONETARIA (%)

Fuente: Elaboracién propia en base a Banco Central de Chile y Bloomberg.
Nota: Las lineas punteadas representan las expectativas del mercado sobre la trayectoria de la TPM, de
acuerdo con las tasas swaps.
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inalmente, se aprobé la idea de legislar la reforma previsional luego de que el Ejecutivo

presentara un amplio conjunto de indicaciones previamente acordadas entre el

oficialismoy parte de la oposicion, representada por Chile Vamos. Posteriormente, las
comisiones de Trabajo y Hacienda del Senado dieron su aprobacién, introduciendo algunas
modificaciones. Luego, fue aprobada por la sala del Senado y la CdAmara de Diputadas y
Diputados, alcanzando asf la Ultima etapa antes de convertirse en ley.

Lo primero y mas destacable es el hecho de que se haya logrado un acuerdo, luego de una
década de desencuentros en esta materia, y mas de quince afios en que existe consenso
sobre la necesidad de subir la tasa de cotizacion. Es efectivo que luego del establecimiento
dela PGU, a fines de 2021, la situacion de las pensiones mejoré en forma significativa, y de
hecho, las tasas de reemplazo para la gran mayoria de los jubilados son superiores a las
que la OIT considera razonables (ver Grafico N° 1). Sin embargo, no es un buen sistema de
pensiones uno en que el pilar solidario es el principal, porque se acerca a un sistema de
reparto, que sabemos es inviable desde la perspectiva demografica. De hecho, en 2024,
el pilar solidario previsional financié pensiones por cerca de US$ 6.900 millones, frente a
pensiones pagadas por el Pilar Contributivo en torno a US$ 4.900 millones. La necesidad
de reforzar este Ultimo resulta evidente.

GRAFICO N° 1: TASAS DE REEMPLAZO POR ANOS COTIZADOS Y SEXO

MERCADO LABORAL Y PENSIONES

Fuente: PIVOTES a través de la base de datos “Estudio sobre tasas de reemplazo” de la Superintendencia de
Pensiones
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Un segundo punto que destacar es que este acuerdo genera un mejor sistema que el que
habria resultado de las propuestas rechazadas de Bachelet Il y Pifiera I, porque refuerza en
mayor medida el pilar de ahorro individual, lo que no sélo es favorable en lograr mejores
pensiones a mediano plazo, sino también porque contribuye en mayor magnitud a fortalecer
el mercado de capitales, muy dafiado luego de los nefastos retiros de fondos de pensiones.
Son 4,5 puntos de cotizacién que se destinan a cuentas individuales directamente, mas el
1,5 de aporte reembolsable, sobre el que existe un derecho de propiedad que parece bien
establecido, aunque susceptible de mejoras.

También resultan favorables aspectos que se habian acordado previamente, como el seguro
de lagunas previsionales y el cambio de la politica de inversiones hacia fondos generacionales.
Desde el punto de vista politico también se aplaude el aumento de la PGU, a pesar de que
existen serios reparos técnicos a esta mejoria, por el costo fiscal que genera y también
por los incentivos a la informalidad que provienen de mejores beneficios no contributivos.
La pregunta entonces es la siguiente: si esta reforma no se llega a aprobar, ;podra un futuro
gobierno de la centro-derecha desligarse de la promesa de subir pensiones actuales? Es
dificil, pero ese es el problema de fondo, porque la mejoria de pensiones actuales tiene
s6lo dos vias de financiamiento, ambas con problemas. Se puede financiar con gasto fiscal,
pero tenemos una situacion deficitaria preocupante, que se mantendria hacia adelante. Por
otra parte, si se financia con cotizaciones, se dafian los incentivos a cotizar, generandose
también problemas de sostenibilidad de los beneficios.

El acuerdo plantea entonces una solucion intermedia, estableciendo en primer lugar un
beneficio contributivo transitorio por 30 afios, que se entrega a mujeres que han cotizado
al menos 13 afios y a hombres con una densidad de cotizaciones de 20 afios, de 0,1 UF
por afio cotizado, con un tope de 25 afos. Esto se financiaria con 1,5 puntos de cotizacién,
pero no en la forma de reparto, sino a través de lo que se llama un “Aporte Diferido con
Rentabilidad Protegida”, con una garantia del Estado. Esto no equivale entonces a una
compra de instrumentos de deuda publica por parte de los fondos de pensiones, que
seria financiar la garantia simplemente con emision de deuda por parte del Estado, lo
que podria generar un deterioro del riesgo pais. Sin embargo, surge desde el punto de
vista del acreedor (el cotizante) la duda sobre la certeza del pago futuro de su aporte. Las
indicaciones acordadas establecen una institucionalidad que parece apropiada, pero que
podria ser perfeccionada, para dar mayor certidumbre del pago.

MERCADO LABORAL Y PENSIONES

A pesar de lo anterior, uno de los aspectos mas complejos del acuerdo es su elevado costo
fiscal, que en régimen representaria aproximadamente un 1,7% anual del PIB. Amodo de
comparacién, como muestra el Grafico N°2, el establecimiento de la PGU tuvo un costo
anual en torno a 0,9% del PIB. ;Esta la situacion fiscal chilena en condiciones de absorber
ese costo? Lo cierto es que, si la economia sigue creciendo a un 2% por afio, este costo
es inabordable, lo que genera dudas sobre la devolucién de los aportes. De hecho, con
esa tasa de crecimiento del PIB, incluso el pago de la PGU genera riesgo, dado que en los
proximos 25 afios el nimero de personas mayores de 65 crece a una tasa de 3% por afio,
por lo que los beneficiarios creceran a un ritmo mayor que el del PIB.
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Fuente: Informe Estadistico Consejo Consultivo Previsional.

Tampoco parece buena idea subir los impuestos, en un contexto de estancamiento
econdmico, cuando ademas parte de la caida del crecimiento de tendencia en la Ultima
década se explica por la reforma tributaria de 2014. Entonces, la sostenibilidad de esta
reforma requiere politicas que fomenten el crecimiento y/o una racionalizacién del gasto
fiscal que le dé espacio de financiamiento.

MERCADO LABORAL Y PENSIONES

Otro aspecto que genera preocupacién es la gradualidad del aumento de la cotizaciéon y
el destino de dichos incrementos. La Tabla N°1, basada en el articulado recientemente
aprobado por la Comision de Hacienda, el cual incorpora modificaciones respecto de la
propuesta inicial', muestra que, si bien los aportes a las cuentas de capitalizacion se inician
en el primer afio de la reforma con un 1% de cotizacién adicional, solo un 0,1% se destina
a ahorro. Esto equivale a aproximadamente US$ 100 millones, una cifra que aporta muy
poco al fortalecimiento del mercado de capitales. En el tercer afio, el porcentaje aumenta
a 0,25, aun un nivel bajo, y recién en el cuarto afio alcanza un valor algo mas significativo
del 1%, para luego aumentar mas rapidamente hasta llegar al 4,5% en el noveno afio.
Adicionalmente, si al cabo de tres afios de vigencia de la ley se constata una recaudacién
inferior a la anticipada, la gradualidad de 9 afios se ampliaria a 11 afios, prolongando
todavia mas la consolidacién del ahorro. Asi, estas transiciones todavia van en contra de la
necesidad de fortalecer el ahorro nacional y el mercado de capitales. Seria preferible que,
desde el primer afio, al menos la mitad del porcentaje de cotizacién adicional se destine a
ahorroy no exclusivamente a financiar pensiones actuales.

Por otra parte, la gradualidad de 9 afios para subir 7 puntos de cotizaciéon es muy distinta
en un contexto de dinamismo del mercado laboral que frente a un entorno de casi
estancamiento, como el actual. Nuevamente, el crecimiento econémico aparece como
un aspecto fundamental para evitar efectos colaterales negativos de esta reforma. Existe

'Inicialmente, durante el primer y segundo afio, el aporte a la cuenta individual era nulo; en el tercer afio se entregaba
una parte de capitalizacion individual (0,25%), aumentando gradualmente a 1% en el cuarto afio, 1,7% en el quinto,
2,4% en el sexto, 3,1% en el séptimo, 3,8% en el octavo y, finalmente, 4,5% en el noveno afio.
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ocurriendo con la tasa de informalidad y el aumento de la cotizacién, lo que haria necesario
una moderacion de los beneficios que se entregan, o de otra forma, mayor aporte fiscal.

TABLA N° 1: TRANSICION DE LA TASA DE COTIZACION ADICIONAL

Afo 1 Ao 2 Afo 3 Aho 4 Afo 5 Afo 6 Ado7 Afo 8 Ao 9
(Mes5) | (Mes17) | (Mes30) | (Mes42) | (Mes54) | (Mes66) | (Mes78) | (Mes90) [ (Mes102)

Compensacion expectativa de

, 090% | T00% | 100% | 100% | 100% | 1,008 100% | 100% | 1,00%
vida + SIS

Fondo AutGnomo de Proteccion | o poe | gogn | 1.50% 1506 | 150% | 1,50% 150 | 150% | 1.50%
Previsional

Capitalizacin individual 010% | 010% | 025% | 100% | 170% | 2404 310% | 380% | 450%

Cotizacion adicional total 1,00% 2,00% 2,75% 3,50% 4,20% 4,90% 5,60% 6,30% 7,00%

Fuente: Informe Comisién de Hacienda.
Nota: Considera solamente la tasa de cotizacion adicional, por cuanto la cotizacidn al SIS, calculada como
un 1,5% ya se parte de las cotizaciones vigentes con carga al empleador.

Otro punto cuestionable es la propuesta, que no se detalla en las indicaciones, sobre los
cambios que se haran al seguro de invalidez y sobrevivencia (SIS). Este seguro no esta
operando como deberia actualmente, y requiere un redisefio, que basicamente consiste
en hacerlo equivalente a como funciona la invalidez bajo la Ley de Accidentes del Trabajo.
En las indicaciones se propone que pasa al control estatal, pero sin conocerse aun las
reglas que determinaran su funcionamiento futuro. El costo actual del SIS?, de cargo de los
empleadores, es de 1,38 puntos de cotizacion. Las indicaciones plantean que se destinaran
2,5 puntos de cargo del empleador para financiar el SIS y el beneficio para las mujeres de
mayor expectativa de vida. Sin embargo, las estimaciones apuntan a que este beneficio
tiene un costo de 0,5 puntos, por lo que la cotizacidn para ambos beneficios seria mayor a
lo necesario, lo que no parece razonable considerando los efectos de esta mayor cotizacion
en el mercado laboral. Seria preferible en este caso seria dar a conocer primero cémo va
a operar este seguro, antes de establecer el costo.

MERCADO LABORAL Y PENSIONES

Por Ultimo, una propuesta para enfrentar el déficit de competencia que presenta la industria
previsional, atribuido a la inercia de los afiliados ante las diferencias en las comisiones -que
analizaremos en detalle en el tema de analisis- es la licitacidén del 10% del stock de afiliados
antiguos cada dos afios. El problema de esta medida es que aumenta los costos y fricciones
de los activos mas iliquidos, es decir, los alternativos y derivados, lo que generaria que los
fondos de pensiones tengan menos incentivos a aumentar la inversién en dichos activos,
afectando la rentabilidad de los fondos.

En definitiva, el acuerdo tiene varios aspectos positivos y otros que se podrian revisar para
mejorarlo. Pero la conclusion mas importante apunta a la dificultad de mejorar pensiones
en un contexto de estancamiento econémico y debilidad fiscal. Esta reforma no tendria
problemas frente a tasas de crecimiento de 4%, que no sélo permiten enfrentar mayores
costos laborales, sino también generan recursos fiscales adicionales.

2 Varia trimestralmente en funcién de la siniestralidad, y ha llegado a costar 1,8 puntos de cotizacién.
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Maria José Castro

na de las indicaciones del proyecto de ley de reforma de pensiones, que ya superé

todas las etapas y esta proxima a convertirse en ley, es la licitacion de los stocks de

afiliados antiguos. Esta medida, promovida también por el economista y Senior
Fellow de la UAI, Salvador Valdés," se justifica principalmente como una forma de abordar
el déficit de competencia que exhibe la industria previsional, una problematica atribuida
al alto grado de inercia de los afiliados frente a los cobros de comisiones. En este contexto,
evaluamos el nivel de competencia de la industria previsional utilizando las medidas mas
comUnmente empleadas por la literatura para determinar si el sector efectivamente refleja
bajos niveles de competencia. Para ello, consideramos tanto medidas de concentracién
como una medida de elasticidad que refleje la posible inercia de los afiliados.

La teoria econémica estandar sefiala que la competencia es un resultado de equilibrio
estatico en el que las empresas no pueden fijar precios excesivos de manera persistente
ni obtener beneficios anormales. Para alcanzar tal situacion competitiva, deben cumplirse
varios criterios que Cournot (1938)% agrupa en tres: la existencia de un nimero considerable
de rivales, un conocimiento comun de las oportunidades de mercado entre los participantes,
y la libre entrada y salida de las firmas. Bajo estas condiciones, el exceso de precio sobre
los costos disminuye a medida que aumenta el nimero de productores, siempre que los
consumidores dispongan de informacién perfecta para determinar con exactitud qué
empresa ofrece el mejor valor, lo que supone una alta elasticidad-precio de la demanda.

Basandose en esta definicion de competencia estatica, se desarrollé posteriormente el
paradigma “Structure-Conduct-Performance” (SCP)?, cuyo objetivo es explicar la conductay
el desempefio de las empresas a partir de las caracteristicas estructurales de los mercados
en los que operan, tales como el nimero de firmas y su tamafio absoluto y relativo, entre
otros. La idea clave del paradigma SCP es que la estructura del mercado influye en el
comportamiento de las firmas; en consecuencia, cuanto mas concentrado esté un sector,
mas facil resulta para las empresas actuar de manera anticompetitiva. En este sentido, una
de las formas mas tradicionales de medir el nivel de competencia en un mercado consiste
en emplear medidas estructurales como el indice Herfindahl-Hirschman (HHI) y el indice
de concentracion (CR), que se aplicaran aqui. En especifico analizaremos:

1. indice Herfindahl-Hirschman (HHI): Este indicador mide el grado de concentracién
del mercado sumando los cuadrados de las participaciones porcentuales de mercado de
todas las empresas en la industria. Su valor varia entre 0 y 10.000, donde O representa
un mercado con un ndmero infinito de empresas de igual tamafio y 10.000 un mercado
completamente monopdlico. Asi, mientras mas se acerque a 10.000, mayor sera la
concentraciéon de la industria. Una gran ventaja de este indice es que aumenta tanto a

" Para mas detalles, ver la seccion de andlisis del Informe Julio 2024 en CEF - Analisis Informe Macrofinanciero, julio 2024.
2 Antoine-Augustin Cournot (1938), “Recherches sur le Principes Mathématiques de la Théorie des Richesses”.

3 Edward Sagendorph Mason (1939), “Price and Production Policies of Large-scale Enterpise”, The Amercia Economic
Review.
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medida que disminuye el nUmero de empresas en el mercado, como también a medida
que aumentan la disparidad en el tamafio de las empresas*. Las autoridades generalmente
consideran que un HHI superior a 1.500 e inferior a 2.500 es un mercado moderadamente
concentrado, y los mercados que superan los 2.500 puntos son considerados altamente
concentrados.

2. Razén de Concentracion de las tres principales empresas (CR3): Representa el
porcentaje controlado por las tres firmas mas grandes en el mercado. A diferencia del HHI,
el CR3 es ideal para mercados donde unas pocas empresas concentran la mayoria de la
participacion, ya que no se ve afectado por la presencia de muchas empresas pequefias con
cuotas marginales. Segln estdndares tradicionales, un CR3 entre 50% y 70% representan
un mercado moderadamente concentrado, mientras que sobre 70%, ya es una industria
altamente concentrada.

Sin embargo, estas medidas de concentracién presentan diversos inconvenientes. Uno de
ellos es que un comportamiento mas competitivo por parte de las empresas tiende a expulsar
a las firmas ineficientes del mercado (efecto de seleccién), lo que puede hacer que cualquier
cambio en la concentracion refleje diferencias de eficiencia mas que una disminucién en
la intensidad competitiva®. Esto demuestra que un aumento en la concentraciéon no puede
interpretarse por si solo como un indicio de menor competencia. Ademas, podria darse
el caso de que el mercado esté distribuido de manera relativamente equitativa, pero los
consumidores no cuenten con la informacién adecuada, lo que permitiria precios excesivos
pese a la apariencia de equilibrio.

Con sus importantes limitaciones, estas medidas de concentracién siguen utilizandose
ampliamente. Es fundamental reconocer que la concentracién y la competencia no siempre
guardan una relaciéon directa ni evidente.

De esta forma, para disponer de una métrica del nivel de competencia en la industria
distinta a las medidas estructurales y, al mismo tiempo, analizar el grado de inercia de
los afiliados, estimamos la elasticidad precio de la demanda en funcién de la entrada de
afiliados antiguos entre distintas AFP y las comisiones que estas entidades ofrecen. Las
elasticidades son un elemento clave para determinar el grado de poder de mercado que
las empresas pueden ejercery, en consecuencia, para inferir la probabilidad de alta o baja
competencia en un mercado . En contextos donde la elasticidad-precio de la demanda es
muy negativa —es decir, la demanda es muy inelastica—, las firmas pueden aumentar sus
precios sin perder demasiados clientes, lo que indica un menor nivel de competencia; por
el contrario, cuando la demanda es elastica, incluso un leve aumento de precios provoca
una caida significativa en la cantidad demandada, obligando a las empresas a mantener
precios cercanos a sus costos y reflejando asi una mayor intensidad competitiva.

4 Matematicamente la férmula es: "
HHI = ZS,-Z
s=1

Donde S; sefiala la participacién porcentual de la empresa i, y N el total de empresas. Esta férmula también
puede descomponerse como:

1
HHI = 5 + N X Varianza(S;)

> Harold Demsetz (1973), “Industry Structure, Market Rivalry, and Public Policy”, Journal of Law and Economics.
¢ Dennis W. Carlton y Jeffrey M. Perloff, “Modern Industrial Organization"”.

PAG. 28



CENTRO
ESTUDIOS
FINANCIEROS

CJESE

BUSINESS SCHOOL

Universidad de los Andes

CEF ANALISIS
ENERO 2025

¢EXISTE INERCIA EN LA INDUSTRIA PREVISIONAL? RELACION ENTRE LOS
TRASPASOS DE AFILIADOS Y LAS COMISIONES ENTRE AFPS

En definitiva, no solo resulta relevante analizar la distribucién de participaciones en la
industria previsional y la cantidad relativa de cambios respecto al tamafio del mercado, sino
también identificar la direccién de dichos movimientos. Es decir, es importante determinar
las razones que impulsan las entradas de afiliados antiguos en cada AFP: ;estan fuertemente
influenciados por la oferta de menores comisiones? Si la respuesta es afirmativa, un bajo
poder de mercado sugeriria la existencia de un nivel alto de competencia; en caso contrario,
no se podria asegurar un nivel adecuado de competencia. Este interrogante es precisamente
el que intentaremos abordar en la presente seccién de analisis.

Como se sefialé anteriormente, los indicadores tradicionales de competencia se centran
en el analisis de la estructura del mercado. En este estudio, examinamos HHI y CR3, donde
niveles altos indican una concentracién en pocas firmas, lo que implica menor competencia,
y viceversa. En particular, estimamos HHI y CR3 en tres casos. Primero, segun el niumero
de afiliados de cada AFP, es decir, aquellas personas que poseen una cuenta individual
de cotizaciones obligatorias y/o voluntarias, y que no se han pensionado ni han fallecido.
Segundo, en funcion de los cotizantes, es decir, afiliados que han registrado al menos un
pago de cotizacién. Finalmente, en tercer lugar, segun los activos administrados por cada
AFP en los fondos de pensiones.

Entre 1990y 1997, el grado de concentracién de la industria previsional era relativamente
bajo. Como muestra el Grafico N°1, durante esos afios, el indice HHI, calculado segun el
numero de afiliados o cotizantes de las AFPs, se mantuvo levemente por encima de los
1.500, mientras que el indice HHI basado en el total de activos gestionados por las AFPs
permanecioé por debajo de este umbral, correspondiente al rango de baja concentracién de
mercado. Sin embargo, los cambios normativos introducidos por la autoridad reguladora
en 1997, especialmente relacionados con los agentes de venta —como la implementacién
de requisitos mas estrictos para su contratacion—, provocaron una drastica reduccién en
el nimero de vendedores, acompafiada de un aumento significativo en la concentracion de
mercado. Los indices HHI crecieron de manera sostenida desde 1998 hasta 2009, superando
los 2.500 en los casos de afiliados y cotizantes, con maximos de 2.898 y 2.833 respectivamente
en 2008, mientras que el indice basado en activos alcanzé 2.424 ese mismo afio.

A partir de laimplementacion de la licitacion de nuevos afiliados en 2010, que obliga a todos
los nuevos afiliados a ingresar a la AFP ganadora (la que ofrece la comision mas baja) y
permanecer en ella durante 24 meses, los indices HHI, particularmente aquellos calculados
en funcién del nimero de afiliados y cotizantes, han mostrado una clara tendencia a la
baja que se ha mantenido hasta la actualidad. Este avance es positivo, ya que en 2024 los
indices HHI de afiliados y cotizantes alcanzaron su nivel mas bajo desde la fase 1990-1997,
aunque aun permanecen dentro del rango de concentracién moderada. Por otro lado, el
indice HHI basado en activos continla por encima de los valores registrados durante la
Ultima década de los 90 y también permanece en el segmento de concentracién moderada.

Durante los afios noventa, la participacién de las tres AFP mas grandes (CR3) se encontraba en
unrango de concentracion moderada. En diciembre de 1997, esta participacién correspondia
al 69% en términos de afiliados, 67% en cotizantes y 56% en activos. Sin embargo, en 1998,
estas participaciones aumentaron de manera significativa, alcanzando el rango de alta
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concentracién, con incrementos adicionales que llegaron a maximos a finales de 2008: 88%
en afiliados, 87% en cotizantes y 78% en activos. Tras la implementacién de la licitacién de
nuevos afiliados, las cifras comenzaron a descender gradualmente, regresando al rango
de concentracion moderada. Especificamente, en noviembre de 2024, las tres principales
AFP representan el 61% del total de afiliados, 60% del total de cotizantes y 69% del total
de activos.

Un aspecto importante a destacar es la relacion negativa entre la concentracién del mercadoy
el nimero total de AFPs. La linea verde del Gréafico N°3, denominada CR3 Mercado Simétrico,
ilustra esta relacién, ya que representa la participacion tedrica que deberian tener las tres
mayores AFPs si el mercado fuera completamente simétrico. Esto implica que, a medida
que disminuye el nimero de AFPs, mayor sera la participacion requerida para alcanzar
dicha simetria, dado que la formula es:

Durante el tramo 1990-1997, el nimero de AFPs era elevado, alcanzando un maximo de
21 administradoras en 1994. Esto resultaba en una cuota tedrica relativamente baja de
aproximadamente 14% para las tres AFPs mas grandes, necesaria para que el mercado
fuese completamente simétrico. Entre 1998 y 2009, el nimero de administradoras
disminuyd drasticamente debido a diversas fusiones, reduciéndose a un minimo de 5, lo
que provocd un aumento significativo en la participacién teérica requerida para lograr la
simetria, estimada en aproximadamente 60%. Finalmente, entre 2010 y 2024, el total de
administradoras volvié a aumentar, primero con la incorporacién de Modelo en agosto
del 2010 y luego con Uno en octubre del 2019, estableciéndose en las 7 AFPs actuales. En
este escenario, las tres mayores deberian registrar una participacion cercana al 43% para
alcanzar la simetria tedrica..

De esta forma, segun los indicadores de concentracion de mercado, se pueden
identificar tres fases entre 1990 y 2024. La primera, entre 1990 y 1997, corresponde a
una etapa que podria denominarse fase competitiva, la cual concluy6 con los cambios
normativos relacionados con los vendedores. Posteriormente, se inicié una fase de baja
competencia que se extendi6 entre 1998 y 2010. Finalmente, desde la primera licitacion
de nuevos afiliados realizada en 2010 hasta la actualidad, nos encontramos en una fase
post-licitacién caracterizada por una competencia moderada, que recientemente ha
mostrado niveles mas competitivos.

Considerando los indicadores de concentracién disponibles, se puede afirmar que persisten
desafios respecto al nivel de competencia en la industria previsional. Aunque no reflejan
las peores condiciones posibles, evidencian que aun hay un amplio margen de mejora
para lograr una distribucién mas equitativa en la industria, lo que contribuiria a mejorar
los precios.
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GRAFICO N°1: INDICES DE DESARROLLO FINANCIERO

Fuente: Elaboracidn propia en base Superintendencia de Pensiones.
Nota: Los valores corresponden a diciembre de cada afio, excepto 2024, que es de noviembre.

GRAFICO N°2: CR3 INDUSTRIA PREVISIONAL (%)

Fuente: Elaboracidn propia en base Superintendencia de Pensiones.
Nota: Los valores corresponden a diciembre de cada afio, excepto 2024, que es de noviembre.
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Otra forma de evaluar el nivel de competencia distinta a los indices de concentracién, como
se menciond al principio, es analizar como las variaciones en el precio afectan la demanda.
Esto cobra importancia porque, aunque dichos indices de concentraciéon puedan sefalar
una mayor simetria en el mercado, no aseguran que las personas realmente respondan
cambidndose hacia las AFPs con comisiones mas bajas. Por el contrario, podria tratarse de
una mayor atraccion ejercida por parte de los vendedores, como probablemente sucedio
en la fase competitiva.

Si la elasticidad precio-demanda es negativa, se estableceria una condiciéon clave: las AFP
tendrian bajo poder de mercado, lo que probablemente implicaria una competencia orientada
hacia precios mas bajos. En este contexto, la siguiente seccién analizara los movimientos de
afiliados entre las AFP y evaluara si estos cambios responden efectivamente a la reduccion
de comisiones u obedecen a otros factores.

Comenzaremos evaluando la evolucion de las comisiones como porcentaje del sueldo
imponible cobradas por las AFPs, posibles determinantes de los traspasos entre ellas. Estas
comisiones corresponden principalmente al cobro por la administracién de activos, pero
también incluyen costos asociados a la asesoria tanto en el proceso de jubilacién como en
la etapa de acumulacién e inversion de los fondos, entre otros.

Dado que, antes de septiembre de 2008, la comision incluia, ademas del componente
porcentual del salario, una comision fija medida en pesos’, la comparacién con periodos
previos no es completamente precisa. Por esta razén, no podemos asegurar con certeza
qué ocurrié con la comision total durante la fase competitiva ni durante toda la fase de
baja competencia. Lo que si podemos afirmar es que, desde 2009, se observa inicialmente
una tendencia general descendente en las comisiones, y luego un estancamiento que las
mantiene en niveles mas bajos. De hecho, las comisiones actuales son menores que en
cualquier periodo anterior, ya que, como se menciond, antes de 2009 habria que afiadir
una posible comision fija, lo que incrementaria aln mas el costo total, que ya era superior
al actual.

De esta forma, la mediana en 2009 se ubicaba en 1,59%, mientras que en 2019 era de
1,27%, nivel que se ha mantenido desde entonces. Algo similar ocurre con los promedios
ponderados por la participacion de afiliados, cotizantes o activos administrados de las
AFPs. Ademas, la variabilidad en los niveles de comisiones sigue siendo elevada. En 2024,
la comision de la AFP con el mayor cobro era 1,45%, mientras que la de la AFP con el menor
cobro se situ6 en 0,49%, lo que representa una diferencia cercana a un punto porcentual.
Esta brecha ha sido consistente a lo largo de casi todos los afios anteriores (ver Grafico N°3).

7Hasta septiembre de 2008, Habitat y PlanVital mantenian una comisién fija no nula, la cual también fue cobrada por
Provida hasta abril de 2006 y por Cuprum hasta marzo de 1990. Adicionalmente, hasta julio de 2009, las comisiones
incluian el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS), cuyo valor podia variar segiin cada AFP; no obstante, hemos
ajustado los datos para excluir dicho componente.
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Fuente: Elaboracidn propia en base Superintendencia de Pensiones.

Nota: Los estadisticos se calcularon considerando las comisiones promedio anuales de las AFP existentes en
cada afio.

A partir de ahora, el analisis se centrara en un periodo mas acotado, especificamente en
los ultimos 14 afios, comprendidos entre el 2011 y 2024, como se muestra destacado
en amarillo en el grafico anterior de comisiones. La eleccién de este lapso se debe a
diversas razones. En primer lugar, podemos considerar a la AFP Modelo en todo el estudio,
ya que esta comenzo sus operaciones en agosto de 2010. En segundo lugar, se conoce la
comisién total de las AFPs, medida exclusivamente como porcentaje del sueldo, dado que,
como se menciond, en 2008 se eliminé la comisién fija. En tercer lugar, esta seleccién facilita
las estimaciones, ya que durante este tiempo no se produjo ninguna fusioné. Finalmente,
para este periodo, contamos con informaciéon completa sobre el niUmero total de traspasos
dentro del sistema y su destino, es decir, hacia qué AFP se dirigen.

Adicionalmente, cabe destacar dos aspectos importantes: 1) Los traspasos analizados
corresponden exclusivamente a movimientos de afiliados ya existentes, dado que los nuevos
deben incorporarse a la AFP que gand la licitacién, como se explic6é previamente. 2) Nos
enfocamos en las entradas que recibe cada AFP por “traspasos de cuentas individuales de
cotizacién obligatoria”, y no en las salidas, ya que estas no forman parte de la demanda
directa del servicio®.

De este modo, a partir de ahora, cuando nos refiramos a los traspasos de una AFP,
estaremos hablando de las entradas de afiliados antiguos, por lo que, en este contexto,
los términos "traspasos" y "entradas" seran considerados sinénimos.

& La Ultima fusién ocurrié en abril de 2008, cuando la fusién de Bansantander y Santa Maria dio lugar a la creacién
de la AFP Capital.

° De todas formas, estimamos la relacién entre las entradas netas —calculadas como la diferencia entre entradas
y salidas— y la comisién. Los resultados no muestran diferencias significativas con los obtenidos al considerar
Unicamente las entradas absolutas. El detalle de estos resultados se explicard mas adelante en una nota al pie.

PAG. 33



CENTRO
ESTUDIOS
FINANCIEROS

CJESE

BUSINESS SCHOOL

Universidad de los Andes

CEF ANALISIS
ENERO 2025

¢EXISTE INERCIA EN LA INDUSTRIA PREVISIONAL? RELACION ENTRE LOS
TRASPASOS DE AFILIADOS Y LAS COMISIONES ENTRE AFPS

Algunos sostienen que existe inercia en la industria previsional, mientras que sus detractores
argumentan que el nimero significativo de traspasos de afiliados entre AFP indica lo
contrario. Durante 2023, por ejemplo, se realizaron 375.002 traspasos, equivalentes al
3,2% del total de afiliados, mientras que hasta noviembre del 2024 se habia hecho 438.818
cambios, lo que al anualizarlo representa un 3,7% del total de afiliados de ese mes. Como
se aprecia en el Grafico N°4, esta proporcion se ha mantenido relativamente constante en
los Ultimos 14 afios, con una caida durante los periodos de pandemia, fluctuando entre un
3%y un 6%. Por otro lado, si se compara con el total de cotizantes, el valor de los traspasos
representa una proporcién mayor, alcanzando aproximadamente un 7,0% segun los datos
de noviembre de 2024, cifra que en la Ultima década ha oscilado entre un 5% y un 10%.

Al analizar la distribucién de los traspasos entre las AFPs a lo largo del lapso estudiado,
se observan principalmente diferencias entre las administradoras, mas que variaciones
significativas a lo largo de los afios. En este contexto, destacan las entradas a ProVida,
que registra cifras considerablemente mas altas en comparacién con las demas durante
casi todos los afios, mientras que PlanVital presenta una participacién baja en el total de
entradas anuales de manera casi constante (ver Grafico N°5).

De este modo, la pregunta clave es si los traspasos entre AFPs responden a razones
de competencia, como optar por aquellas que ofrecen menores precios (comisiones) o
si responden a otros factores como rentabilidad o gasto en marketing. La variabilidad
previamente sefialada en las comisiones cobradas por las distintas AFPs, junto con las
diferencias en las entradas de afiliados entre ellas, permite analizar si este fendbmeno se
presenta.

Para ello, estimamos la relacién entre las entradas y la comisiéon de cada AFP en dos
intervalos de tiempo comprendidos entre 2011 y 2024, los cuales se traslapan pero difieren
en la cantidad de AFPs operativas. El primer intervalo abarca los afios 2011-2024, periodo
en el que operan 6 AFPs. El segundo corresponde al periodo 2020-2024, que incluye a
AFP Uno, la cual comenz6 a operar a finales de 2019, sumando un total de 7 AFPs. Ambos
intervalos se ubican después de la licitacion de afiliados nuevos y, segln los indicadores
de concentracion, corresponden a la fase de competencia moderada.

Resulta importante destacar que, en cada uno de los analisis de lapsos de tiempo, cada
AFP esta representada por un Unico punto, que corresponde a su promedio de traspasos
y comisién calculado para el lapso respectivo.
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Fuente: Elaboracidn propia en base Superintendencia de Pensiones.

Nota: Los valores corresponden a la suma anual de traspasos divididos por el total de dfiliados o cotizantes
en diciembre. Para 2024, los traspasos estdn anualizados hasta noviembre y divididos por los afiliados o
cotizantes de ese mes.

GRAFICO N°5: TRASPASOS AFILIADOS SEGUN AFPS (CANTIDAD)

Fuente: Elaboracién propia en base Superintendencia de Pensiones.

Nota: Los valores corresponden a la suma anual de entradas de cada AFP, excepto en el caso de 2024, donde
los datos estdn anualizados hasta noviembre.
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Como muestra el Panel A del Grafico N°6, entre los afios 2011 y 2024 se observa una
asociacion predominantemente positiva entre las comisiones promedio y el nimero de
entradas que recibe una AFP. Durante este periodo, ProVida y Capital se encuentran entre
las AFPs con las comisiones mas altas en comparacién con el resto', y, a su vez, registran
una elevada cantidad de entradas en términos relativos. Por el contrario, PlanVital y Modelo
presentan las comisiones mas bajas y las menores cantidades de ingresos promedio en
los afios analizados. No obstante, Cuprum y Habitat presentan una relacién algo opuesta:
Cuprum mantiene una comision alta en comparacién con las demas AFPs, pero registra
un bajo numero de traspasos, mientras que Habitat, con una comisién relativamente
baja, alcanza un alto nivel de traspasos. En consecuencia, la correlacién en este periodo
es positiva, con un valor de 0,44. Esto sugiere que, en términos generales, las entradas de
afiliados durante estos afios tienden a ser mayores en las AFPs con comisiones mas altas,
lo que resulta sorprendente, pues uno esperaria lo contrario.

El segundo intervalo analizado, que abarca los Gltimos cinco afios e incluye la incorporacion
de la AFP Uno, muestra nuevamente una relacién positiva, incluso mucho mas fuerte, entre
las comisiones y los traspasos. Como se observa en el Panel C, ProVida, Habitat, Capital y
Cuprum se encuentran en el Cuadrante |, que agrupa a las AFPs con mayores ingresos de
afiliados y comisiones mas altas, mientras que Uno, Modelo y PlanVital estan ubicadas en
el Cuadrante lll, caracterizado por las 3 AFPs con menores ingresos y comisiones. De esta
forma, la correlacién entre comisiones y traspasos es de 0,77. Este resultado también vuelve
a sorprender, ya que sugiere de manera aun mas clara que las personas estan eligiendo
cambiarse a administradoras que cobran comisiones mas altas'.

Si en lugar de correlaciones estimamos elasticidades para cada periodo, con el objetivo de
determinar la magnitud del impacto y no solo su direccién, encontramos que, como era de
esperarse, las elasticidades son positivas en ambos casos. La elasticidad para el periodo
2011-2024 es de 0,53, lo que significa que, si una AFP aumenta su comision en un 1%, los
traspasos hacia esa AFP aumentaran en un 0,53%. En cambio, para el periodo 2020-2024,
la elasticidad es mas cercana a 1, con un valor de 0,68, lo que indica que, en este periodo,
si una AFP aumenta su comision en un 1%, los traspasos aumentaran en un 0,68%'#'3, Por
lo tanto, en el segundo periodo, la elasticidad es cercana a 1, lo que sugiere una demanda
elastica, aunque en un sentido contrario a la intuicion clasica, donde se esperaria un valor
negativo inferior a -1.

10 Se considera un grupo con comisiones o traspasos altos cuando su valor estd por encima o igual al de la mediana
de todas las AFPs, y bajo en caso contrario.

"' Sien lugar de considerar las entradas absolutas analizamos las entradas netas, en el primer periodo (2011-2024) se
observa una correlacién negativa, aunque muy débil, de -0,2. No obstante, en el segundo periodo, con la incorporacién
de AFP UNO, la correlacién es positiva y fuerte, con un valor de 0,54.

"2 Las elasticidades se estiman a partir de los coeficientes de una regresion lineal simple, en la que el promedio de los
traspasos de cada AFP (variable dependiente) y las comisiones promedio de cada AFP (variable independiente) durante
el periodo analizado se expresan en logaritmos. Esta estimacion se realiza de esta manera porque nuestro interés
estd en estimar el efecto between (entre AFPs), no el efecto within de cada AFP, dado que las comisiones dentro de
cada AFP varian poco a lo largo del tiempo. Si, en lugar de calcular el promedio para todo el periodo, consideramos
los valores anuales, lo que nos da una muestra mayor, y realizamos la misma regresién en logaritmos controlando
por el efecto fijo de tiempo para obtener el efecto between, encontramos que las elasticidades son positivas, aunque
algo mas altas, en el primer periodo 0,83, y en el segundo de 0,87.

'3 Cabe sefialar que las elasticidades no representan un efecto causal, sino simplemente una estimacién del alcance,
que podria dar indicios del impacto. Asi, advertimos que podrian estar influenciadas por multiples otros factores
que no se consideran.
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Elaboracién propia en base Superintendencia de Pensiones.

Nota: Las entradas y comisiones correspondientes a cada periodo son promedios. Los traspasos y las
comisiones correspondientes a cada periodo son promedios. Los cuadrantes se organizan de manera que

los valores iguales o superiores a la mediana, ya sea en términos de comisiones o traspasos, se ubican en la
parte superior, mientras que los valores menores a la mediana se sitdan en la parte inferior, formando asi los
cuatro cuadrantes.
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Las correlacionesy elasticidades encontradas, ademas de ser poco intuitivas, no coinciden
con lo que esta ocurriendo con los indicadores de concentracién. En etapas de baja
concentracién, se esperaria una elasticidad-precio de la demanda negativa, mientras que,
en fases de mayor concentracion, esta podria ser débilmente negativa o incluso positiva.
Sin embargo, ocurre lo contrario: la elasticidad-precio de la demanda en los Ultimos cinco
afios es mas positiva que en los Ultimos 14, lo que sugiere un aumento reciente, mientras
que los indicadores muestran una menor concentracién en el mercado. Esto evidencia
gue bajos indices de concentracién no garantizan necesariamente un menor poder de
mercado; también se requieren otras condiciones, como que los consumidores cuenten
con informacion completa.

¢Podrian explicarse las relaciones andmalas de precio-demanda encontradas por el hecho
de que existen otras variables que afectan la decisién de cambiarse que no se estan
considerando? Por ejemplo, las mejores rentabilidades que tienden a registrar las AFPs con
mayores comisiones, lo que lleva a los afiliados a cambiarse a esas AFPs, a pesar de tener
comisiones mas altas. Esto estaria en linea con la idea de que las diferencias en rentabilidad
compensarian las diferencias en las mayores comisiones, resultando en una rentabilidad
neta de comision que podria ser similiar o incluso mayor.

La respuesta probablemente es no, debido a la limitada variacién que ha existido siempre
entre las rentabilidades de las AFPs. Como evidencia el Grafico N°7 en los afios analizados
las rentabilidades entre las AFPs'™ presentan muy poca dispersion. El Coeficiente de
Variacién (CV = Desviacién Estandar/Promedio) de las rentabilidades para ambos intervalos
evidencia una varianza minima, considerando que los valores por debajo del umbral del
10% indican que los datos estan muy concentrados alrededor de la media. En especifico,
en los dos periodos los CVs, tanto ponderador por la cantidad de afiliados, cotizantes o
activos gestionados son inferiores a 5%1°. Esta baja variacién se explica probablemente
por la garantia de rentabilidad minima, que establece que, si la rentabilidad de una AFP
se encuentra muy alejada de ciertos limites definidos en relacion con el promedio del
mercado’, la diferencia debe ser cubierta por las reservas de la AFP provenientes del encaje.

Si bien en términos estadisticos se observa muy poca variacién en las rentabilidades, existen
estudios que indican que incluso pequefias diferencias pueden tener un impacto relevante
en los resultados finales de la pensidn. Valdés y Benavides (2018)' evidencian que un punto
porcentual adicional de rentabilidad durante 40 afios implica un 25% mas de pension. Esto
sugiere que una diferencia de 50 puntos base (aproximadamente la diferencia entre el
maximo y el minimo) podria generar un 10% mas de pension, siempre que esa diferencia
se mantuviera durante 40 afios y no solo en el periodo observado, que es mas corto.

4 La rentabilidad de una AFP para un periodo determinado se calcula a partir de la rentabilidad mensual (obtenida
como las variaciones de los valores cuota) de cada uno de los 5 fondos administrados por la AFP. Para ello, primero
se obtiene la rentabilidad promedio geometrica mensual anualizada de cada fondo en el periodo correspondiente.
Luego, estas rentabilidades se ponderan segln el peso relativo que tiene cada fondo en el total de activos gestionados
por la AFP durante dicho periodo. Para el primer intervalo, el cdlculo abarca los meses desde enero de 2011 hasta
diciembre de 2024, mientras que, para el segundo intervalo, considera desde enero de 2020 hasta diciembre de 2024.
'S Para todas las demds variables analizadas en esta seccion, los CVs superan el umbral del 10%.

"¢ Los limites varian para cada fondo: Para los fondos Tipo Ay B: el menor entre el promedio del mercado menos cuatro
puntos porcentuales o el promedio del mercado menos el 50% de su valor. Para los fondos Tipo C, Dy E: el menor
entre el promedio del mercado menos dos puntos porcentuales o el promedio del mercado menos el 50% de su valor.
7 Paula Benavides y Rodrigo Valdés (2018), “Pensiones en Chile: antecedentes y contornos para una reforma urgente”.
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Fuente: Elaboracidn propia en base Superintendencia de Pensiones.

Nota: Las barras azules o verdes representan las AFPs con rentabilidad alta, es decir, mayor o igual a la
mediana, mientras que las barras rojas representan las AFPs con rentabilidad baja, menor a la mediana.

En cualquier caso, no parece haber una relacién positiva entre la comision y la rentabilidad
que explique la correlacién observada entre comision y traspasos. Es decir, las AFP con
mayores comisiones no estan ofreciendo una rentabilidad superior que justifique que los
usuarios, a pesar de los costos mas altos, se trasladen a ellas. De hecho, ocurre lo contrario:
las AFP con mayores comisiones tienden a registrar una menor rentabilidad y, dado que
estas también concentran la mayor cantidad de traspasos, esto implica que la correlacion
entre traspasos y rentabilidad es negativa en ambos periodos analizados. Por ejemplo,
ProVida, que histéricamente ha registrado la rentabilidad mas baja en comparacién con
las demas AFP, ha mantenido consistentemente la comisidon mas alta en todos los periodos
y, al mismo tiempo, ha sido una de las AFP con mayores traspasos.
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las AFP con mayores comisiones concentran los mayores traspasos. ¢Sera que la relacion
positiva entre comisién y traspasos se debe a que las AFPs que cobran mas, al generar
mayores ingresos, también destinan mas recursos a marketing y ventas, lo que les permite
atraer a mas afiliados?

Como se observa en el Grafico N°8, desde 2011, las AFPs han ido incrementando sus gastos
en marketing y ventas, con la excepcién del periodo de la pandemia, durante el cual se
produjo una caida que aun no se ha logrado recuperar por completo. Este aumento ha sido
principalmente explicado por un mayor gasto en la remuneracién del personal de ventas,
alineado con un incremento en la contratacién de estos agentes. Este aumento es nominal,
es decir, sin considerar la inflacion, pero ha superado la variacién del IPC. En 2011, las AFP
gastaban un total anual de 54 mil millones de pesos, equivalentes a 2,4 millones de UF. Para
2024, este gasto promedio alcanzé los 107 mil millones de pesos (anualizado con base en
informacion disponible hasta el tercer trimestre), lo que corresponde aproximadamente
a 3 millones de UF. Esto implica un incremento del 25% en términos reales, equivalente a
una tasa promedio anual de 1,7%..

GRAFICO N°8: GASTO EN PERSONAL DE VENTA Y COMERCIALIZACION EN LA INDUSTRIA PREVISIONAL (MILES
DE MILLONES)

»

TEMA DE ANALISIS

Fuente: Elaboracion propia en base a Superintendencia de Pensiones.

Nota: Los valores corresponden a la suma anual total de los gastos en salarios, personal de ventas y
comercializacién de toda la industria previsional, excepto en el caso de 2024, donde los datos estdn
anualizados con base en la informacidn disponible hasta el tercer trimestre.
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Efectivamente, estos mayores gastos en marketing y ventas provienen de las AFPs que
cobran comisiones mas altas, lo cual es l6gico, ya que cuentan con mayores ingresos para
atraer y capacitar a buenos vendedores. Como se desprende en el Panel B del Gréfico
N°9, las cuatro AFPs que cobraron las comisiones mas altas durante el periodo 2020-
2024, que sefialamos previamente, son también las que mas gastaron en promedio en
sueldos de vendedores y en comercializacién durante ese mismo periodo. En contraste,
las AFPs con las comisiones mas bajas fueron las que menos gastaron. Un caso claro es el
de ProVida, que fue la AFP que cobré la mayor comisién entre 2020 y 2024 y, a su vez, la
que mas gastod, con un promedio aproximado de 23 mil millones de pesos. En contraste,
AFP Uno fue la que cobré la comisién mas baja y, ademas, registré por lejos uno de los
menores gastos, con alrededor de 0,5 mil millones. De hecho, AFP Uno adn no cuenta con
vendedores's. Por consiguiente, existe una relacién muy fuerte entre la comisiény el gasto,
con una correlacion de 0,96, lo que indica que ambas variables se mueven practicamente
en la misma direcciéon. Algo similar se observa entre 2011 y 2024 (ver Panel A), donde la
correlaciéon entre comisién y gasto es de 0,86.

Asi, el gasto explica la relacion positiva entre comisién y entrantes observada en los
ultimos 5 o 14 afios, ya que aquellas AFP con mayor gasto también tienen comisiones
mas altas y, a su vez, atraen a mas clientes. Esto se ilustra en el Grafico N°9: las AFP con
mayores comisiones son también las que presentan un mayor gasto, al estar ubicadas en
el cuadrante 1, y tienen un mayor nimero de entrantes, representados por circulos mas
grandes y oscuros. Intuitivamente, esto sugiere que las AFP con comisiones mas altas
cuentan con mas recursos para invertir en marketing y ventas, lo que les permite contratar
mas vendedores, haciendo que estén mas activas en la atraccién de nuevos afiliados y
logren captar un mayor volumen de entrantes.

Si estimamos las elasticidades comisién-traspasos, tanto de manera simple como
ajustadas por el efecto del gasto en marketing, observamos magnitudes que confirman
lo mencionado. Como se muestra en el Grafico N°10, durante los periodos 2011-2024 y
2020-2024, el coeficiente de elasticidad corregido por el efecto del marketing disminuye,
llegando a ser negativo. En el primer periodo, la elasticidad inicial de 0,53 se ajustaa-1,19
al considerar el efecto del marketing, mientras que, en el segundo periodo, pasa de 0,68 a
un valor cercano a 0 de -0,11. Esto permite concluir que, al excluir a la AFP Uno y analizar
un periodo mas extenso, la elasticidad ajustada por el efecto del gasto es negativa y, en
términos absolutos, cercana a -1, lo que sugiere una demanda elastica. Sin embargo, en
los ultimos cinco afios, al incluir a la AFP Uno, no se puede llegar a la misma conclusién,
ya que, aunque el valor ajustado es negativo, se encuentra muy lejos de -1, el umbral que
indica una demanda elastica.

De esta manera, podemos afirmar que el gasto en personal de ventas y comercializacién ha
sido consistentemente un factor relevante en los traspasos, contribuyendo a impulsarlos.
Ademas, dado que este gasto se relaciona positivamente con las comisiones, se convierte
en una variable que, inicialmente, explica la elasticidad positiva entre las comisiones y los
traspasos. Por su parte, al analizar la elasticidad comisién-traspasos corregida por este
impacto, los resultados no son concluyentes. Excluyendo a la AFP Uno, la elasticidad resulta
negativa y elastica, mientras que, al incluirla en un periodo mas acotado, se observa una
elasticidad mas bien nula. Esto evidencia que no esta claro si las comisiones afectan de
manera claramente negativamente la demanda del mercado seglin nuestras estimaciones*.

'8 AFP Uno fue la Gltima AFP en ganar la licitacién de nuevos afiliados entre 2023 y 2025, por lo que no realiza esfuerzos
significativos para atraer nuevos cotizantes.

?Insistimos en que estas estimaciones no son causales y que la relacién obtenida entre comisién y traspasos podria
estar sesgada por otras variables adicionales no consideradas.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Superintendencia de Pensiones.

Nota: Las entradas, comisiones y el gasto correspondiente a cada periodo son promedios. Los cuadrantes se
organizan de manera que los valores iguales o superiores a la mediana, ya sea en términos de comisiones o
gastos, se ubican en la parte superior, mientras que los valores menores a la mediana se sitdan en la parte
inferior, formando asf los cuatro cuadrantes.
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Superintendencia de Pensiones.

CONCLUSION

Los indices de concentracion indican que existe un nivel de competencia moderado en la
industria previsional en el Ultimo tiempo, ya que, tras la licitacion de nuevos afiliados en
2008, estos indicadores han mejorado considerablemente.

Por otro lado, al ajustar la relacién precio-demanda por el gasto en marketing, un factor
clave en la explicacién de los traspasos, los resultados no son del todo concluyentes. A
diferencia de los indices de concentracion, este indicador sugiere que la competencia en la
industria previsional ha empeorado al considerar AFP Uno. En especifico, nuestros hallazgos
muestran que, en los Ultimos cinco afios, la elasticidad entre comisién y traspasos, ajustada
por marketing, se encuentra cercana a 0. Esto sugiere que los demandantes no estan
generando las condiciones necesarias para que las AFP compitan reduciendo los precios.

Si bien podrian existir factores no considerados que estén sesgando estos resultados,
como el hecho de que algunas AFPs ofrezcan servicios de asesorias que influyan en las
decisiones de los afiliados mas alla del precio, el dato sefialado en informes anteriores,
que indica que solo un 6,5% de los afiliados conoce el porcentaje de su remuneracién
imponible que la AFP cobra en comision por la administracién de sus fondos®, refuerza la
evidencia de inelasticidad.

20 Para mas detalles, consulte secciéon de andlisis e de agosto de 2024 en el siguiente enlace: Tema de Analisis -
Agosto 2024.
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de la competencia en la industria previsional, por lo que las politicas publicas deberian
centrarse en la mejora del sistema en su totalidad. En este contexto, se requieren incentivos
adicionales para que las AFPs tengan incentivo a competir por precios mas bajos. A su vez, es
esencial fortalecer la educacion financiera de los afiliados, permitiéndoles tomar decisiones
mas informadas al comprender factores clave como las comisiones que pagan, y evitando
que el gasto en comercializaciéon de cada AFP sea un factor predominante

»

TEMA DE ANALISIS
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& Cia. relativos a las ultimas modificaciones legales, que pueden tener impactos

Q continuacion, reproducimos los informes elaborados por el estudio juridico Fontaine
financieros en las empresas.

AREA INMOBILIARIA

Informe preparado por José Fontaine y Montserrat Valverde

Entradas en Vigencia y Claves de la DDU 511

Con la publicacion de la Circular DDU 511, el Ministerio de Vivienda y Urbanismo (MINVU)
establece las directrices para la implementacion de la Ley N° 21.718, la cual introduce
modificaciones sustanciales al marco normativo de urbanismo y construccion en Chile.
La circular detalla las fechas de entrada en vigencia y el alcance de los cambios en la Ley
General de Urbanismo y Construcciones (LGUC) y otras normativas relacionadas, siendo
un documento esencial para el cumplimiento legal en el sector inmobiliario.

A continuacién, destacamos la entrada en vigencia de algunas de las modificaciones mas
importantes de la normativa:

Fechas de Entrada en Vigencia de las Modificaciones:

1.Grupo 1: Vigencia desde el 14 de enero de 2025

*Ley General de Urbanismo y Construcciones (LGUC):

- Art. 11y 12: Refuerzan el rol de las SEREMI en ausencia de los DOM y en reclamaciones.
- Art. 116y 116 Bis: Establecen excepciones al permiso de construccion y responsabilidad
solidaria para revisores independientes.

- Art. 18 y 20: Introducen responsabilidades claras en estudios técnicos y plazos de
prescripcion para obras sin permiso.

- Art. 119: Permite simultaneidad de obras en un mismo predio para ciertos proyectos.

MODIFICACIONES LEGALES RELEVANTES

*Otras Leyes:

- Ley Organica de Municipalidades (N° 18.695): DOM obligados a cumplir con instrucciones
SEREMI en plazos especificos.

- Ley que crea y regula los Registros Naciones de ITO (N° 20.703) y Cédigo Organico de
Tribunales: Procedimientos mas claros para reclamaciones y registro de bienes raices con
plazos maximos determinados.

- Ley de Proteccion de los derechos del consumidor (N° 19.496): Reduccion de plazos para
trdmites hipotecarios y sanciones por rechazos infundados.

2.Grupo 2: Vigencia desde el 30 de mayo de 2025

*LGUC:

- Art. 116 Bis C: Nuevas medidas de publicidad para plazos de reclamacién.

-Art. 118y 118 bis, ter y quater: Regulan plazos, procedimientos administrativos y judiciales
en permisos mayores. Establece nuevas reglas del silencio administrativo en materia de
permisos de construccién.
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- Ley N° 18.695: Exclusién del recurso de ilegalidad municipal para permisos de construccion.
- Ley N° 21.473 y Ley N° 21.442: Ajustes en procedimientos relacionados con publicidad y
copropiedad inmobiliaria.

3.DDU 511: Una Hoja de Ruta para las modificaciones implementadas por la ley 21.718:
La DDU 511 no solo aclara las fechas de entrada en vigencia, sino que también desarrolla
nuevos conceptos como el Frente Predial Minimo, ahora condicion sélo para solicitudes
de loteos, subdivisiones y urbanizaciones. Asimismo, se contempla la exigencia de una
accesibilidad minima de al menos 4 metros de ancho que aplica para las nuevas solicitudes
de subdivision, loteo y urbanizacion presentadas desde el 29 de noviembre de 2024.

Conforme a lo sefialado, la normativa establece un marco transitorio para asegurar el
cumplimiento gradual de estas normas, brindando certeza juridica y un incentivo para el
desarrollo de la industria inmobiliaria."

AREA INMOBILIARIA

Informe preparado por Maria José Alvarez y Diego Marin

Publicado el esperado Reglamento de la Ley 21.442 “Nueva Ley
de Copropiedad Inmobiliaria”

Recientemente fue publicado en el Diario Oficial el reglamento de la Nueva Ley de Copropiedad
Inmobiliaria, tan esperado por el mercado inmobiliario, cuyo primer gran efecto es que
con él pierden eficacia las normas de la Ley 19.537 que transitoriamente “revivieron a la
vida del derecho” con el articulo 1° de la Ley 21.508.

El segundo efecto es que los condominios acogidos a las derogadas Ley de venta por
pisos o Ley 19.537, cuentan con plazo de un afio para dictar sus nuevos reglamentos de
copropiedad inmobiliaria, adecuando sus normas a la nueva ley. Para ello, dispone un
articulo transitorio que establece que corresponde al comité de administraciéon de cada
comunidad revisar el reglamento vigente y proponer a la asamblea los ajustes necesarios.

MODIFICACIONES LEGALES RELEVANTES

Asimismo, reglamenta una serie de obligaciones establecidas en la Ley para el administrador,
el comité de administraciény su presidente, las cuales deben observarse desde el momento
en que se acoge el condominio al régimen de copropiedad inmobiliaria, aun cuando estos
cargos se estén ejerciendo transitoriamente por el primer propietario.

Dentro de los aspectos relevantes para la industria, esta el relativo al mandato legal de

establecer bienes comunes diferenciados a las edificaciones colectivas de mas de 200

unidades habitacionales con destino habitacional, respecto del cual dispone:

* Que cada acceso peatonal deberd servir a un maximo de 400 unidades habitacionales.

* Si el condominio con mas de 200 unidades habitacionales cuenta con mas de 200
estacionamientos debera incorporar un nuevo acceso vehicular o incrementar en uno
el nimero de pistas de un Unico acceso.

* Cadagrupo de ascensores, cada zona vertical de seguridad y cada recepcioén/conserjeria
debera servir un maximo de 200 unidades habitacionales.
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ENERO 2025 El Reglamento se distribuye en 8 titulos mas el articulo transitorio antes referido. A
continuacioén, haremos una breve revisién de algunos de sus titulos, que por las materias
reguladas no requieren mayor examen y luego haremos un analisis mas extenso de ciertas
reglas que resultan de especial atencion para inmobiliarias en su calidad de propietarias
del condominio y desarrolladores o inversionistas inmobiliarios.

El Titulo | corresponde al Régimen de copropiedad inmobiliaria, en donde se reitera el
ambito de aplicacién de la ley y del reglamento, que es requisito para acogerse al régimen
la dictacién de un primer reglamento y su inscripcién en el Registro de Hipotecas del
Conservador de Bienes Raices competente, haciendo extensiva esta obligacién a todas las
modificaciones al reglamento que se acuerden en el futuro por la asambleay se incluye un
articulo con definiciones. Por su parte, el Titulo V se refiere a la constitucion (y término) de la
copropiedad inmobiliaria, mientras que el VI, sobre condominios de interés publico, se refiere
al cobro de gastos comunes y convenios con empresas de servicios basicos y establece las
normas especiales sobre fondo comun de reserva aplicables a ellos. Finalmente, el Titulo VIII
establece algunas disposiciones de aplicacion general, entre las que destaca que mientras
no se alcance la enajenacion del 66% de unidades del Condominio en caso de removerse
al administrador, el nuevo debera ser designado por la propietaria del condominio.

El Titulo Il habla De los derechos y obligaciones de los copropietarios, en donde se
regulan cuestiones relacionadas a la forma de llevar el registro de copropietarios del
condominio, estableciendo que, para efectos de recaudar las obligaciones econémicas
del condominio mediante aplicaciones digitales, se requiere acuerdo previo y escrito del
comité de administracion, igual requisito para instituir convenios de pago con copropietarios
morosos. Finalmente, destina el art. 10 al resguardo de la calidad de vida de los ocupantes
permanentes del condominio. En él se hace una distincién entre ellos y los ocupantes de
unidades destinadas a su uso como alojamiento temporal, hospedaje turistico, apart-hotel
u otros andlogos, cominmente conocidos como uso tipo Airbnb, y permite expresamente
(y por mandato del art. 8 letra j de la Ley), establecer limites y restricciones para el uso de
bienes comunes por parte de estos usuarios y las correspondientes sanciones siempre y
cuando ellos no signifiquen una discriminacién arbitraria.

MODIFICACIONES LEGALES RELEVANTES

En el Titulo Ill, referente a la administracion destacamos que se regula en detalle la
representacion de copropietarios por arrendatarios u otros ocupantes permanentes de su
unidady se introducen las normasy requisitos para la celebracién de asambleas telematicas
0 mixtas, la forma de llevar la contabilidad del condominio y la forma de levantar el acta
de recepcion de bienes comunes por parte del primer administrador.

El Titulo IV sobre la seguridad del condominio, reglamenta la obligacién de elaborar un
plan de emergencia y evacuacion, la forma de actualizarlos y la obligacién de entregar
copia de ellos a Carabineros de Chile y Cuerpo de Bomberos, estableciendo la obligacién
de adjuntar la constancia de recepcién por ambas entidades de los primeros planes al
ingresar la solicitud de recepcion definitiva de obras, o si contare con ello, antes de solicitar
acoger el condominio al régimen de copropiedad.

Finalmente, como tema de interés, hacemos presente que en el Titulo VI sobre estacionamientos
y sobre asignaciones en uso y goce exclusivo, se regulan los requisitos para solicitar al
Director de Obras respectivo, una dotacidn menor de estacionamientos para proyectos
de condominios de interés publico y regula también la forma en que se pueden entregar
en uso y goce exclusivo los estacionamientos vehiculares a personas con discapacidad.
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La importancia de la carta de despido

Un despido puede resultar absolutamente justificado y apegado a la causal invocada, pero
si la Carta de Despido (instrumento en el que se debe comunicar el término de la relacién
laboral, informar la causal del mismo, e incorporar los fundamentos facticos que justifican
su aplicacién) no es bien redactada y no sefiala concreta, especificay pormenorizadamente
los hechos en que se funda la causal de despido, éste puede resultar declarado como
injustificado por un Juzgado del Trabajo.

Asi lo confirma la Corte de Apelaciones de Santiago en fallo de fecha 2 de diciembre de
2024, Rol de Ingreso N°3900-2023), la que indica que:

“...dada la causal disciplinaria invocada por el demandado, se requiere en primer lugar que
la respectiva carta contenga una descripcion de los hechos de manera clara y suficiente,
toda vez que la prueba aportada debe permitir su comprobacién en los mismos términos,
para los efectos de evaluar o no su concurrencia, teniendo presente el principio de la
estabilidad relativa y que las causales del articulo 160 del Cédigo del Trabajo importan el
término del contrato de trabajo sin derecho a indemnizacion alguna”.

“la comunicacién de despido adolece de una descripcién de los hechos fundantes de manera
especifica, en tanto que se basa en generalidades”.

La carta “acusa” que ese incumplimiento generdé “una sobrecarga injustificada de trabajo
para sus companieros de labores...", sin describir como, cuando, cuanto ni qué trabadores
habrian experimentado esa sobrecarga de trabajo”.

“el empleador no satisfizo el estdndar argumentativo que exigen tanto el inciso primero
del articulo 162 como el nimero 1 del articulo 454 del Codigo del Trabajo, lo que tiene
relevancia respecto de la prueba rendida por su parte en relacion a su eficacia y utilidad”.
Es asi como se confirma la absoluta la relevancia de la carta de despido y su contenido. La
claridad de los hechos y fundamentos de la causal de despido resulta fundamental para
evitar que a futuro se cuestione judicialmente la desvinculacion.

MODIFICACIONES LEGALES RELEVANTES

AREA TRIBUTARIA

Informe preparado por Ana Maria Severin y Hernan Fontaine

Alza gradual de la retencion de Boletas de Honorarios

Por sexto afio, se aplicara las modificaciones introducidas por la Ley N° 21.133, promulgada
en enero y publicada en febrero de 2019, que busca la incorporacién de los trabajadores
independientes a los regimenes de proteccién social, incrementando en un 0,75% adicional
la retencién en las boletas de honorarios que se emitan por servicios prestados desde el 1
de enero de 2025, asi la retencién a aplicar a las boletas de honorarios durante este 2025
serad de un 14,5%.
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ENERO 2025 podran, en el marco del proceso de operacién renta respectivo, y en caso de proceder

una devolucién, destinarse para el pago total o parcial de las cotizaciones previsionales
destinadas a:

* Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS).

* Seguros de Accidentes del Trabajo y Enfermedades Profesionales (ATEP).
* Ley SANNA.

* Salud.

* Pensiones de Vejez, cuota mortuoria, pensiones de sobrevivencia.

Cabe recordar que, para los efectos del calculo de las cotizaciones a pagar, se considerara
el 80% de las rentas brutas en caso de que se opte por cobertura total; mientras que, en
caso de cobertura parcial, el 80% se calculara respecto del 70% de la renta bruta total.
Conforme las disposiciones de la Ley 21.133, el alza gradual afecta igualmente a la tasa
de Pago Provisional Mensual (PPM) obligatorio que deben efectuar los independientes en
aquellos casos que no aplique la retencion por parte del receptor de la boleta.
Finalmente, esta alza gradual en la retencién y el PPM obligatorio, esta prevista que culmine
el afio 2028, época en la cual se alcanzara una retencién del 17%.

MODIFICACIONES LEGALES RELEVANTES
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“EL SENTIDO DE LA ACTIVIDAD

EMPRESARIAL”
IGNACIO ARTEAGA

Angel Soto'

ué es lo que mueve e inspira a los empresarios y

emprendedores? ;Por qué confian, se levantan y

vuelven a intentarlo? En otras palabras, ;cudl es
el “motor de la vocacién empresarial”? Son algunas de las
preguntas que se hace Ignacio Arteaga E., ex presidente de
la Unién Social de Empresarios Cristianos (USEC), en este
libro que redine sus columnas de prensa y discursos.

Publicado en el afio 2019, su contenido se mantiene

plenamente vigente. Nuevas formas de relacionarnos

centrados en la dignidad de las personas, los colaboradores

y las comunidades, constituyen a la empresa “en una fuente

de crecimiento integral, material y espiritual”. No obstante,

en paralelo es necesario tener claridad en los principios,

pues, acostumbrados a hablar de rentabilidad, eficiencia'y

eficacia, ¢por qué cuesta tanto defender la propiedad privada

de los fondos de pensiones, la libertad de elegir, la subsidiariedad como principio basico
del orden social, la solidaridad con los mas pobres y la dignidad de los adultos mayores?,
se pregunta el autor.

“No es el optimismo, es la esperanza. La esperanza en esa actitud que nos lleva a mirar
hacia el futuro ese bien final que se esperay se desea, y que nos hace actuar en el presente
para construir, aqui y ahora, ese bien que esperamos y anhelamos”, es la respuesta a la
pregunta respecto de qué es lo que mueve e inspira a los empresarios. Es cierto que la
esperanza no asegura el éxito, pero sin ella no hay posibilidad de triunfo. Un llamado a
sentir que los beneficios obtenidos van mas alld de lo econémico individual, sino que se
trabaja para contribuir al bien comun.

Ignacio Arteaga nos presenta la actividad empresarial como una “noble vocacién de servicio
a las personas”, expresadas en las virtudes que el “cristianismo atribuye al trabajo”, de ahi
que, en relacién con Chile su mirada nos recuerda que la actividad empresarial no solo ha
permitido que millones de chilenos salgan de la pobreza material, “sino también espiritual”,
porque les ha permitido crecer en dignidad, ejercer su libertad y “tomar en sus manos las
riendas de su vida". Ademas, ha de tenerse presente el aporte que las empresas hacen
a la investigacioén, ciencia, tecnologia y filantropia. En la mayoria de las veces, de manera
mas robusta que el Estado.

La felicidad depende de cada uno, pero son importantes las instituciones. En ese sentido
destaco lo que dice el autor: “Es cierto que el Estado no puede hacer plenamente felices a
los ciudadanos, pero también sabemos que si puede hacernos la vida dificil”. Su invitacién es
a no caer “en la tentacion de creer que es el Estado el que tiene que hacer todo el esfuerzo
y ponerse al dia con el crecimiento integral”. Antes que eso, “cada uno de nosotros puede
colaborar haciendo un esfuerzo por ser mejor ciudadano y no solo buen consumidor” (p. 52).

Un libro actual, de reflexion profunda, comprometido y con vision de futuro.

" Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales, Universidad de los Andes - Chile
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CENTRO DE ESTUDIOS FINANCIEROS

El Centro de Estudios Financieros del ESE Business School de la Universidad de los
Andes tiene como objetivo de profundizar la comprensién del mercado financiero,
promover las buenas practicas en su funcionamiento e influir, a través de la
investigacién y otras actividades, en las politicas publicas relacionadas.

DISCLAIMER

La informacién aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no
constituye una recomendacion de inversion, oferta, valoracién de carteras o
patrimonios, ni asesoria financiera o legal. Dicha informacién tampoco es un reflejo
de posiciones (propias o de terceros) en firme de los intervinientes en el Mercado
Financiero Chileno.

El objetivo es informar, hacer propuestas de buenas practicas o politicas publicas
y generar discusion sobre el funcionamiento del mercado financiero local y la
economia en general. Este informe esta basado en informacion publica y modelos
0 proyecciones propias que utilizan dicha informacién como insumo, y por lo tanto
estd sujeto a error.

Los analisis y opiniones aqui presentadas, son de responsabilidad exclusiva de sus

autores y no representan la opinién de la Universidad.

Sus autores no seran responsables de ninguna pérdida financiera, ni decisién tomada
sobre la base de la informacién contenida en este Informativo mensual.
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