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path óptimo. 

En todos los países, el administrador del 

fondo diseña su propio glide path. Acá hay 

una excepción, que esla primera vez que se 

hace, que se da la responsabilidad y la mi- 

sión de diseñar este glide path al regulador. 

Es un tremendo desafío que tiene la Supe- 

rintendencia de Pensiones, que tenemos 

todos, porque en AFP Cuprum queremos co- 

laborar y ya, de hecho, hemos sostenido 

reuniones con el regulador para ponernos 

a disposición y ofrecer todo lo que podamos 

ayudar en el tema. 

¿La transición que hizo México es un buen 

ejemplo a seguir para Chile? 

México es un buen ejemplo, más recien- 

te, de transición a fondos generacionales, 

pero tiene diferencias. Aquí es mucho más 

desafiante, en términos de que el ahorro allá 

estaba súper distribuido normalmente, es 

decir, la gente joven tenía poco ahorro, la 

gente de mayor edad, menor ahorro, y la del 

medio (mediana edad) tenía más ahorro. En 

Chile, dado que es un sistema mucho más 

antiguo, y producto de la demografía que es- 

tamos viendo en el país, tenemos el ahorro 

muy concentrado en la gente de mayor edad. 

El ahorro sobre el PIB en México era de un 

20% en ese momento. Acá es más de un 

65%. Entonces, aquí, relativo al mercado de 

capitales, es mucho más grande. Eso tam- 

bién se tiene que tomar en cuenta, la pro- 

fundidad del mercado capitalista al diseñar 

estos glide path. Hace que la transición 

sea distinta. 

Otro punto que hace distinto el caso de Mé-   

xico es que allá hay muchas más restriccio- 

neso límites de inversión que complican un 

poco la gestión y también los aleja del óp- 

timo. Por ejemplo, el porcentaje de renta va- 

riable extranjera es muy bajo, lo que distor- 

siona un poco la creación de este portfolio 

óptimo. Entonces, México es un caso que ha 

funcionado bien. Pero también tiene cosas 

que no son aplicables acá. 

¿Qué resguardos es importante tomar para 

que el cambio de activos sea suave en la 

transición y para que no haya front 

running? 

Primero, dependerá mucho de cómo se de- 

fina el glide path. Entre antes posible lo se- 

pamos todos los actores del mercado, es 

mejor. Y puede causar efectos de mercado 

para un lado o para el otro, porque si yo hago 

un glide path como los multifondos de hoy, 

generaría una mayor demanda por renta 

fija. Si es como los fondos en los mercados 

desarrollados, generaría 

mayor demanda por 

renta variable. Eso está 

por verse. El efecto del 

mercado capitales, has- 

ta no tener eso, no hay 

cómo saberlo. 
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Se va a poder invertir 

menos en algunos 

durante todo este periodo de acumulación, 

permiten aumentar la exposición a activos 

ilíquidos, que rentan más. 

¿Activos alternativos? 

Alternativos. Pero, por otro lado, tenemos 

la licitación de afiliados antiguos. Eso tam- 

bién es un desafío, porque tenemos que 

buscar la forma de mitigar la licitación de 

stock. Sabemos que nos aleja del óptimo, 

porque hay que transferir activos en el cor- 

to plazo. Por lo tanto, tenemos que buscar 

mitigantes que nos permitan acercarnos al 

óptimo y aumentar el porcentaje de este 

tipo de activos. 

Otro desafío es el glide path de desacumu- 

lación. Hoy día los multifondos están pen- 

sados en base a que las personas llegan a la 

jubilación y se retiran, y bajan su riesgo 

completamente, a prácticamente todo a 

renta fija. Cuando vemos la experiencia in- 

ternacional, vemos que la gente aljubilar tie- 

ne un porcentaje de ren- 

ta variable bastante más 

alto, y que va bajando 

después en el tiempo, 

porque al jubilar toda- 

vía le quedan 20 años o 

más de expectativa de 

Y lo que hemos con- A . vida. 

versado con el regulador activos alternativos, ¿Las licitaciones de 

es cómo mitigamos to- pero todo depende de stock limitarán la 

dos estos efectos. Por- di inversión en activos 

que una vez que se sepa, como quede la alternativos? 

efectivamente tú dices 

front running, pero 

también dependerá de 

la transición, qué tan 

larga sea. Si vamos muy 

lento, tú puedes partir 

con un glide path acá, 

pero tu objetivo tal vezes 

llegar allá. Y se puede 

hacer muy de a poco durante el tiempo. Esto 

no es algo de un día para otro. Esto es algo 

que probablemente se va a hacer en el lar- 

go plazo y con una transición más o menos 

lenta. 

¿Qué es lo más complejo de este cambio a 

fondos generacionales? 

Hay varios temas complejos. Primero, está 

la oportunidad de modernizar el régimen de 

inversiones, que tiene que pasar de ser un 

régimen que actualmente tiene más de 100 

límites de inversión de distintas clases de ac- 

tivos, a un régimen de inversiones basado en 

riesgo y que nos permita construir estos 

portfolios que maximicen la rentabilidad. 

Ese es un tremendo desafío. 

El otro desafío es el nivel de riesgo. Cuan- 

do uno ve el nivel de riesgo de los glide 

pathsenlos países desarrollados, en la ma- 

yoría, prácticamente en todos, el nivel de 

riesgo es más alto que en los multifondos hoy 

día. Entonces, se necesita pensar en el ni- 

vel de riesgo de forma integral, incorpo- 

rando los nuevos beneficios que ponen un 

piso a la pensión, a la tasa de reemplazo, y 

crear este glide path con los nuevos bene- 

ficios, con la mayor cotización y con todas 

las variables que tiene Chile. Eso, nosotros 

creemos que da un nivel de riesgo más alto 

que lo que tienen hoy día los multifondos. 

El otro desafío es que los fondos genera- 

cionales, con este horizonte de inversión de 

largo plazo, y la poca necesidad de liquidez 

regulación sobre la 

licitación de stock. Ya 

estamos revisando 

todas las cláusulas de 

los contratos”. 

  

Eso es lo que hay que 

tratar de mitigar. Se va a 

poder invertir menos en 

algunos activos alterna- 

tivos, pero todo depende 

de cómo quede la regu- 

lación sobre la licitación 

de stock. 

Nosotros ya estamos re- 

visando todas las cláusulas de los contratos, 

son contratos privados, uno a uno, con to- 

dos los gestores de activos alternativos, y es- 

tamos levantando cuáles son las cláusulas 

más restrictivas y cuáles no. También es 

algo que queremos hacer llegar al regulador 

en estas reuniones que estamos teniendo de 

colaboración, para ver cómo podríamos mi- 

tigar esto. 

¿Se han contactado con dichos gestores por 

este cambio? 

Hemoscontactado a prácticamente todos, 

ya hemos conversado con todos. 

¿Cómo se lo han tomado? 

Están evaluándolo. Falta todavía, la prime- 

ra licitación de stock es en 2028. Entonces, 

algunos se preocupan más, otros un poco 

menos, todo depende, son todos distintos. 

De aquí a que se dicte la regulación 

definitiva, ¿también va a haber más cautela 

para invertir en alternativos? 

Nosotros, como todos los años, tenemos un 

plan anual de alternativos. Los alternativos 

tienen plazos bien largos. Entonces, plani- 

ficamos este plan todos los años y hoy día 

estamos revisándolo. 

Hoy día, si el régimen de inversiones y el 

glide path de referencia queda acá, o que- 

da allá, es totalmente distinto. Entonces, 

hoy día es muy incierto, por lo tanto, esta- 

mos revisando nuestro plan para tomar las 

mejores decisiones con la información que 

tenemos.Q 
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Mentor de Milei 
y referente 
libertario viene 
a Chile 

Se trata del principal referente econó- 

mico del actual presidente de Argentina, 

Javier Milei, y el representante más im- 

portante en habla hispana de la denomi- 

nada Escuela Austriaca. El economista, 

abogado y escritor español Jesús Huerta 

de Soto vendrá a Chile a fines de abril a 

exponer en un seminario organizado por 

Faro UDD y para reunirse posteriormen- 

te con académicos, economistas y el di- 

putado, candidato presidencial y presi- 

dente del Partido Nacional Libertario, 

Johannes Kaiser, entre otros. 

Disruptivo y polémico, Huerta de Soto 

es hoy profesor en la Universidad Rey 

Juan Carlos en España y dirige un Más- 

ter en Economía de la Escuela Austria- 

ca, una corriente ultraliberal que pro- 

mueve que las decisiones económicas 

sean tomadas por losindividuos y no por 

el Estado, ni cualquier otra autoridad 

central. “El mercado está excesivamen- 

te intervenido y los políticos no se atre- 

ven a liberalizarlo. Los bancos centrales 

son otro problema. Seguimos teniendo 

una moneda nacionalizada y todo lo re- 

lativo al dinero lo deciden ellos, carecen 

de información para acertar y generan 

enormes distorsiones en la economía. 

Habría que eliminarlos y privatizar el di- 

nero...”, reza una de sus entrevistas da- 

das en España a propósito de los princi- 

pios de la Escuela Austriaca. 

“Lo único que necesita el empresario es 

que le dejen tranquilo. Si la libertad se 

deja en manos del Estado, es burocracia 

y funcionarios, que no están cerca de los 

problemas y tienden a equivocarse”, ha 

dicho el economista. 

El libertario dará una conferencia el 21 

de abril sobre “Pensamiento económico 

y desafíos de la actualidad”, en la sede de 

la Universidad del Desarrollo (UDD), en 

Las Condes. En la oportunidad se le en- 

tregará el reconocimiento académico 

“Faro de la Libertad”. 

Dos días después, Huerta de Soto via- 

jará a Buenos Aires donde las autorida- 

des de Instituto Universitario Eseade le 

entregarán el doctorado Honoris Causa 

con la presencia del presidente Javier 

Milei, con quien tiene una estrecha re- 

lación. “Como dice el gran Jesús Huerta 

de Soto, los planes contra la pobreza ge- 

neran más pobreza, la única manera de 

salir de la pobreza es con más libertad”, 

dijo Milei en su discurso de investidura 

como mandatario en diciembre de 2023. 

“Javier Mileise ha convertido en un mo- 

delo para todos y, en especial, para los 

más jóvenes. Porque frente al virus más 

letal del estatismo que infecta el alma hu- 

mana, Javier Milei tiene el mérito extraor- 

dinario de haber popularizado como na- 

die las ideas de la libertad”, dijo Huerta 

de Soto en junio de 2024.0
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