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Decisién estratégica del préximo superintendente

Premios y castigos: La norma
previsional que “pondra
a prueba” al nuevo regulador

JOAQUIN AGUILERAR.

Entre las decisiones estratégi-
cas que tendrd que tomar el pré-
ximo superintendente de Pen-
siones, Joaquin Cortez, figura
una que pondrd a prueba su “au-
tonomia” en relacién con el
mundo de las AFP, donde traba-
j6 por varios anos. En septiem-
bre, el regulador debe fijar el ré-
gimen de inversién de los nue-
vos fondos generacionales, don-
de se incluird también el nuevo
benchmark (o cartera de referen-
cia) que definird los premios y
castigos por la rentabilidad de
los fondos de pensiones que re-
cibirdn las AFP.

Se trata de una norma que la
reforma previsional incorpord
con la idea de “alinear incenti-
vos” entre administradoras y
afiliados. En otras palabras, que
cuando haya pérdidas, ambas
partes resultan perjudicadas.

Se trata de una determinacion
que las administradoras estdn si-
guiendo con atencién. Si bien la
ley establece los lineamientos
generales, en la ejecucién de la
Superintendencia hay amplios
margenes de discrecionalidad.

El articulo 67 de la reforma,
que detalla los cambios al De-
creto Ley 3.500, precisa los li-
neamientos de esta medida.
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Joaquin Cortez tendrd que definir la cartera de referencia que
guiard los incentivos por rentabilidad, donde las AFP presionan
por una norma ampliamente flexible.

Sefiala que el régimen de in-
versién establecerd carteras de
referencia para cada uno de los
fondos generacionales, y mar-
genes de desviacién mdximos
en términos de rentabilidad.
Asi, cada vez que el desempe-
no acumulado en 36 meses se
desvie de dicho estdndar, la
AFP tendrd derecho a una re-
tribucién adicional —con car-
goal fondo—, sies
que obtiene ga-
nancias mayores.
Si obtiene pérdi-
das mds alld de los
mdrgenes, en cam-
bio, tendrd que en-
tregar una com-
pensacion.

El monto de esos
“premios y castigos” estd en ma-
nos de la Superintendencia. La
ley dice que serdn equivalentes a
un porcentaje de la desviacién,
multiplicado por el valor del
fondo, pero la proporcién estd
por definirse. El regulador tam-
bién podria excluir a determina-
dos fondos —de un total de 13—
delaaplicacién de este esquema,

PLAZO
En septiembre,
el regulador debe fijar
el régimen de inversion
de los nuevos fondos
generacionales.
I

“en funcién del monto de acti-
vos administrados o del tiempo
transcurrido desde el inicio de
su operacién”, dice la ley.

El exsubsecretario de Previ-
sidn Social y vicepresidente del
Instituto Libertad, Pedro Piza-
rro, advierte que el margen de
influencia de la Superintenden-
cia es relevante: “Si ti quisieras
tomar decisiones de benchmark
en forma politica y
no técnica, podrias
manejar valores, ti-
pos de cambio, pla-
ta para el Estado,
etc. Es cosa de poner
los limites minimos
y mdximos en de-
terminados pun-
tos”, ejemplifica.

De acuerdo con Marco Mora-
les, académico del Departamen-
to de Economia de la U. Diego
Portales, entre los aspectos mds
relevantes destaca el espacio
que puede dejar este benchmark
alas estrategias de inversién in-
dividuales. “En la medida en
que el nimero de fondos gene-
racionales y sus correspondien-

tes tracking errors (mdrgenes de
desviacién) permitan que las
AFP tengan suficiente flexibili-
dad para administrar los fondos,
es esperable que haya una com-
petencia sana entre administra-
dores en busca de mayores re-
tornos, manteniendo niveles ra-
zonables de riesgo”.

El rol de las AFP

Desde el punto de vista de
las administradoras, estable-
cer un benchmark dnico limita
la competencia y puede supo-
ner riesgos politicos. Abogan
por impulsar un esquema co-
mo el de México, donde cada
AFP propone su benchmark, y
la Superintendencia lo autori-
za. “Si una AFP llega con un
benchmark muy ridiculo, la au-
toridad no debe aprobarlo
(...)- No significa que tendre-
mos ‘lobos de Wall Street’, ya
que estas serdn fiscalizadas
por el regulador”, argumenté
en su minuto Paulina Yazigi,
cuando era presidenta de la
Asociacién de AFP. Para este

Joaquin Cortez asumira préxima-
mente la Superintendencia de Pen-
siones.

articulo, el gremio opté por no
emitir una opinién.

Con todo, esta propuesta al
estilo de las “Afores” mexicanas
fue planteada desde la industria
aOsvaldo Macias, sin una recep-
cién muy positiva. Por eso, la
atencidén estd puesta en la con-
duccién que le dard Cortez a esta
decisién que, en todo caso, ten-
drd como insumo principal una
asesoria a cargo de la consultora
internacional Mercer.

Morales, de la UDP, sostiene
que este esquema “no necesaria-
mente logra el objetivo de con-
trastar el desempefio de los ad-
ministradores de fondos contra
una referencia objetiva y comtin
para todos, lo que podria llevar a
que la competencia entre AFP
nose déen la practica”. También
resalta que “genera importantes
asimetrias de informacién entre
los afiliados/cotizantes, ya que
resulta muy dificil identificar
quiénes lo hacen mejor en térmi-
nos de la relacién riesgo-retorno
para los ahorrantes”.

Pizarro también ve compleji-
dades. Cree que tener mds de

CEDIDA.

Ledn Fernandez lidera la Asocia-
cion de AFP, donde siguen de cerca
esta definicion.

una cartera de referencia ope-
rando dificultard el trabajo de
fiscalizacién, considerando
ademds que sus pardmetros se
deben ir actualizando en forma
casi permanente. “Lo que td po-
drias hacer es tener un ben-
chmark, y ponerle ciertos apén-
dices. Que tengas un ntcleo
conductor y tener un par de ex-
cepciones”, opina.

Desde el punto de vista del
“test” de autonomia que impli-
ca esta decisién para Cortez, el
exsubsecretario cree que se de-
be reabrir un debate institucio-
nal en torno ala estructura de la
entidad. “Todo esto se resuelve
con una Superintendencia cole-
giada. Si hay algo legislativo en
materia previsional que tiene
que hacer esta administracién,
al menos en un comienzo, esir a
un ente colegiado. Eso te permi-
te evitar todas estas dudas, por-
que sus integrantes se mantie-
nen, pasan los gobiernos y se
van renovando... No tienes un
cambio del cielo a la tierra por-
que cambiaste un superinten-
dente por otro”.



