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Estudio concluye que regulacion limita retornos de fondos de AFP
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Negocios

Estudio concluye que regulacion
limita retornos de fondos de AFP

» Rentabilidad de los multifondos
podria estar hasta 15% por debajo
de su nivel 6ptimo, concluye
informe de la U. de Chile.

» Autor plantea que las AFP obtienen
la mayor parte de sus ingresos por
las comisiones, por lo que su
negocio estd en captar usuarios.

Cecilia Arroyo A.

Losfondos de pensiones que
administran las AFP estdn
significativamente por de-
bajodela “frontera eficien-
te de inversion”, es decir, el
optimo de rentabilidad que
sepuede esperar de un por-
tafolio. Asi lo sefiala un re-
ciente estudio de la Univer-
sidad de Chile, que plantea
que, por ejemplo, el retorno
promedio del Fondo A y del
Fondo E estdan 15,74% y
2,84%, respectivamente, de-
bajo de este nivel.

Estosignifica que los Fon
dosA yE, tuvieron una ren-
tabilidad promedio entre
2009y 2016 de 9,9%y 5,0%,
respectivamente, en cir-
cunstancias que durante el
mismo periodo, su retorno
podria haber aumentado en
1,59 veces paraelFondo Ay
en 0,57 veces para el Fondo
E, sise hubiera invertido de
manera 6ptima.

Segun el autor del estudio
y académico del Instituto
Milenio para la investiga-
cion de Imperfecciones del
Mercado y Politicas Publi-
cas, y del Centro de Finan-
zasdela U. de Chile, Alejan
dro Bernales, tales alzas “se
traducen en significativase
importantes mejorasen in
versiones a largo plazo”,
como el que aplicaa los fon-
dos previsionales.

En dinero, esto significa
que $100 en un fondo de
pension que la AFP invierte
por 40 afnos, con una renta-
bilidad del 6,9% anual (que
fue el retorno promedio del
Fondo C en entre 2009 y
2015), generaria $1.442 tras
cuatro décadas. Pero si la
AFP lograra invertir esos $
100aun10,9% deretorno, al
cabo de 40 anos, esto gene-
rarfa $ 6.269. En otra pala-
bras, un aumento de so6lo
un 4% genera $ 4.827 adicio-
nales, lo que equivale a un
incrementode 3,34 veces el
capital obtenido a una tasa
de 6,9%.

Lineamientos

Segtin Bernales, el hecho de
que las AFP no estén invir-
tiendo en forma ¢ptima los
fondos serelaciona con que
la regulacion podria no es-
tar generando los incentivos
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adecuados. Por un lado, estd
el cobro de comisiones por
administracion de las AFP
que, de acuerdo al Decreto
Ley 3.500, se hace desde el
ingreso y por lo tanto gran
parte del ‘negocio’ de estas
“no consiste en invertir bien
su propio dinero en los fon-
dos de pensiones, sino que
capturar una mayor canti-
dad de afiliados que paguen
comisiones”.

De hecho, el estudio de
Bernales dice que en el pe-
riodo analizado, un 95% de
los ingresos de las AFP vie-
nen de las comisiones. De
estamanera, “el actual mo-
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delo de negocios de las AFP
podria generar que éstas se
concentren mds en la parte
comercialy ventas del nego-
cio para capturar mas afilia-
dos, en vez de enfocarse en
laparte financiera”. Porello,
propone que las comisiones
tengan un componente fijo
(menor al actual) y otro va-
riable que dependa del de-
sempeno de cada adminis-
tradora.

Otro tema clave es el me-
canismo de comparacion de
los retornos de los fondos.
Esto porquelaley establece
que ningun fondo puede
rendir por debajo delaren-

21,.3%

derentabilidad financiera
(ROE) promedio, exhibenlas
AFPentre2009y 2015.

95%

delosingresos delas AFPs
vienendelas comisiones de
administracion.

»» La administracién del 5% ha generado debate.

Expertos critican
idea de entregar
al BC gestion del
5% de cotizacion

» Economistas afirmaron que la propuesta del
presidente de BancoEstado, Jorge Rodriguez
Grossi, escapa a las facultades del emisor.

tabilidad del promedio de
36 meses del mismo porta-
folio en el resto de las AFP.
Esto, unido a que las carte-
ras son publicas, “produce
un incentivo para que las
AFP se copien”, dice Ber-
nales, lo que “ puede redun-
dar en inversiones sub-6p-
timas, al ser posible que to-
das las AFP lo estén
haciendo mal, pero si son
comparadas con el prome
dio de las mismas se relati-
vizael maldesempeno”. En
esto ayudaria simplemente
contar con un punto de
comparacion de rentabili-
dades externo y objetivo.

Opinio6n de la industria
“Para hacer una correcta
evaluacion, es necesario es-
timar la frontera eficiente
con eluniversoreal de alter-
nativas de inversion de los
Fondos de Pensiones, ya que
todas las restricciones que
buscanseguridad tienden a
disminuir el potencial de
rentabilidad que se podria
obtener, al existir total li-
bertad deinversion”, expli-
ca el gerente de Estudios de
la Asociacion de AFP, Ro-
berto Fuentes Silva.

“En el estudio no se deta-
1la la construccion de la
frontera eficiente, pero cada
inversion que realizan los
Fondos de Pensiones con-
templa en torno a 90 res-
tricciones de inversion. De
contemplarse en el modelo
todo estos detalles, la dife-
rencia entre la cartera 6pti-
ma y laefectiva seria bastan-
te menor”, agrega el ejecu-
tivode la industria.®

Carolina Leon

La propuestadel economis-
ta DCy presidente de Ban-
co Estado, Jorge Rodriguez
Grossi, paraque la adminis-
tracion del 5% extra de co-
tizacion propuesto por el
gobierno siga el ejemplo de
los fondos soberanos chile
nosy que sea el Banco Cen-
tral (BC) el que opere como
agente retenedor de esos
ahorros, genero criticasen-
tre expertos del drea.

Esto, segun la version de
los economistas Patricio Ro-
jas, de Rojas y Asociados; y
José Ramon Valente, de
Econsult; quienes plantea-
ron que dicha opcién no es
una buena alternativa, agre-
gando que esa tarea escapa
de las actuales facultades
del Banco Central.

“No corresponde entregar-
le una funciénal Banco Cen-
tral mds alld de la que ya
tiene, el BC tiene sus facul-
tades definidasy es mante-
ner laestabilidad de los pre-
cios”, sostuvo Rojas, preci-
sando que “lo que hace el
Banco Central es que entre-
gael manejo de lasreservas
aun tercero extranjero (...)
Porello, una cosa es mante-
ner las reservas como lo
hace el BC, que bdsicamen-
te es manejar un stock, y
distinto es el caso de mane-
jar fondos previsionales de
gente que se va a estar jubi-
lando, fondos que de algu-
namanera van a tener una
movilidad mucho mayor a
los que maneja el Banco
Central. Son conceptos dis-
tintos”.

REACCIONES

“No corresponde
entregarle una funcion
al BC mads alld de las
que ya tiene”

Patricio Rojas

Economista Rojas y Asociados

“Hacer eso escapa
totalmente de lo que
hoy hace el Banco
Central”

José Ramoén Valente

Director Econsult

En esa misma linea, Va-
lente agrego que “seria bien
dificil que esos fondos los
pueda administrar el Banco
Central, porque una cosa es
preparar una licitacién para
que administradores ex-
tranjeros o locales adminis-
tren un monto de plata
(como las reservas) y otra
cosa muy distinta es pagar
beneficios, llevar contabi-
lidad de las cuentas y todas
esas cosas. Hacer eso escapa
totalmente de lo que hace
hoy el Banco Central”.

Respecto a la posibilidad
de que sea la institucién que
lidera Rodriguez Grossi
quien administre el 5% ex-
tra, Valente plante6 ademads
que “Banco Estado tiene ex-
periencia en administracion
de carteras de inversion, no
tanta como otras institucio-
nes, pero es algo que pue-
den crear. Es algo que po-
dria ser”.@

FOTO: ARCHIVO

Tihted and disiributed by PrassReader

604278 4604

Lpress:% Read 1

)

171



