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hile, aquel pais que
crecio aceleradamen-
te al implantar la eco-
nomia de mercado y
confiar en la iniciativa privada,
vuelve a sus raices: la actividad
empresarial del Estado puede
ayudar a sortear la crisis.

Desde hace alglin tiempo se
venia planteando la necesidad
de que hubiese una AFP estatal,
que realmente se preocupara de
los cotizantes. Pero ahara es
mas urgente: los fondos de pen-
siones han perdido algo como el
25% de su valor en lo que va
corrido del ano por el crash
accionario. Seguro que ello no
hubiera sucedido de haber exis-
tido una AFP estatal.

La realidad es que la regula-
cion de los fondos de pensiones
limita los titulos y valores en
que ellos pueden invertir, pero
ademas establece la obligacion
que la rentabilidad de cada uno

esté por sobre un minimo, cal-
culado en funcinn del prome
dio del sistema. Si alguno esta
por debajo, la administradora
debe solventar con su patrimo-
nio el deébil resultado del
fondo. Esta normativa provoca
un “efecto manada” en la
administracion de los recursos
previsionales: todos invierten
mas o menos en lo mismo.
(Acaso la AFP estatal estaria
exenta de esta regulacion?

La opcion de invertir en
valores menos riesgosos nada

Banco y AFP estatales: ;la nueva panacea?

tiene que ver con la propiedad
de la AFP, sino que con una
decision del cotizante. Hoy el
sisterna preve la existencia de
cinco tipos de fondos y quien
sea averso al riesgo, puede
invertir en el fondo E de renta
fija, que efectivamente ha per-
dido menos en el periodo
reciente. Pero en series mas lar-
gas de tiempo, los que optaron
por aquél han resultado perde-
dores, porque la rentabilidad
acumulada de los fondos varia-
bles, restadas incluso las recien-




tes pérdidas, ha sido superior. Y
seguira siendo asi.

Por el diseno del sistemna,
una AFP estatal no hubiera
podido hacer algo distinto a lo
que han hecho las privadas.
Menos frente a una crisis de
origen externo y que nada ha
tenido que ver con la gestion de
los recursos previsionales que
ha realizado el sector privado.

Al BancoEstado, por su
parte, se le atribuye el caracter
de protector de las pymes. Para
que pueda cumplir este papel, se
le inyectaran US$ 500 millones
de capital que salen del bolsillo
de todos nosotros. O sea, no es
gratis, pero, ademas, tampoco
exento de riesgo.

En efecto, los bancos estan
sujetos a restricciones en el
monto de los préstamos que
pueden conceder. La legislacion
vigente les exige mantener una
relacion minima entre su patri-
monio y los préstamos otorga-
dos, ponderados por riesgo. Se-
gun la informacion de la supe-
rintendencia respectiva, Banco-
Estado hoy presenta una rela-
cion bajo el promedio del siste-
ma y no tiene mayor margen
para incrementar sus préstamos
comerciales; aunque si para
otros menos riesgosos, como los
préstamos hipotecarios para la
vivienda. Por consiguiente, el

aumento de capital no solo se
hace para que preste mas, sino
que para que se sitie en un seg-
mento de mayor riesgo.

El sector bancario privado
no presta mas a las pymes, por-
que hacerlo deteriora relativa-
mente sus indices y exige mas
capital, el mismo que los accio-
nistas no estan dispuestos a
aportar en funcion de un anéli-
sis de rentabilidad-riesgo del
proyecto. Como el sector priva-
do es eficiente y agil, las necesi-
dades de financiamiento de las
pymes mas solventes actual-
mente ya se encuentran cubier-
tas, por lo que BancoEstado con
su nueva capacidad crediticia
abarcara necesariamente un
segmento mas expuesto.

Aparte del discurso pro
pymes, jalguien le ha explicado
que se invertira la plata de sus
impuestos en un negocio en
que un inversionista privado
no invertiria; mas bien, en. el
cual usted no invertiria su pro-
pia plata? Ello, sin considerar
que el Estado compite desleal-
mente con la banca privada,
pues tiene una fuente de capi-
tal obligada -los impuestos- y
que no tiene que pasar el test
de la rentabilidad que se exige
en el mundo privado.

Que la inversion de fondos
publicos en una AFP y en Ban-
cokstado resuelve problernas
economicos y financieros, es
un mito que creen los votan-
tes, pero no los inversionistas.
Mientras los chilenos sigan
creyendo que esos recursos son
de un senor bueno que se
llama Estado y no propios,
seguiran votando porque se
entreguen sin mas a cualquier
causa bien etiquetada.

Director de Estudios Juridicos de Libertad y Desarrollo



