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Osvaldo Macias, superintendente de Pensiones:

“Hemos escuchado

que hay mads interesados
en abrir AFP”

*«

La autoridad entra en detalles sobre el nuevo régimen
de inversion bajo los futuros “fondos generacionales”.

PATRICIO TORREALBA

La licitacion de los afiliados antiguos y la
fuerte reduccién del encaje —ese dinero
que las AFP deben invertir de su propio pa-
trimonio en los multifondos— son “una
buena combinacién para aumentar la com-
petencia”, dice el superintendente de Pen-
siones, Osvaldo Macias. En este marco es
que, ademds de Fintual y SoyFocus, “he-
mos escuchado que hay

encuentra en cudnta flexibilidad tendrén las
AFP para distanciarse de €l y, con ello, de su
competencia. Y esta inquietud “sies una cosa
que vamos a considerar”, sefala, afiadiendo
que se buscarfa dar “mucha flexibilidad a las
carteras de inversién”.

En cuanto alos riesgos de transicién desde
los actuales multifondos a los fondos gene-
racionales, Macfas dice que “es una inquie-
tud muy atendible dada la magnitud que tie-

nen los fondos de pensio-

mds interesados” en abrir
una AFP, dijo el regula-
dor a El Mercurio Inver-
siones en EMOL TV.
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nes en el mercado local”.
Plantea que “movimientos
bruscos de cartera eviden-

El1 18 de junio préximo,
Macfas cumplird tres perfodos consecuti-
vos al mando de la superintendencia, mar-
co en el que un concurso recientemente
abierto via Alta Direccién Piblica podria
definir a su sucesor. El actual regulador
también puede ser parte de esta instancia
—abierta hasta el 5 de mayo préximo—.

Macfas correrfa con la ventaja de conocer
en detalle el sistema y también la reforma re-
cién aprobada. De hecho, la superintenden-
cia lanz6 una consulta respecto del régimen
de inversién de los futuros fondos generacio-
nales. Y “la mayor parte de las sugerencias
van por el lado de que tengamos un mercado
que sea competitivo, que el ancho de banda
que establece la ley para desviacién de los
portafolios de referencia sea amplio para que
puedan competir la administradoras”, dice
elregulador. Cabe recordar que los 10 fondos
generacionales contardn con indices de refe-
rencia —o benchmarks— y una duda clave se

temente pueden provocar
impacto en los precios de
los activos”, aunque “la ley ya previé eso y
establece que el régimen de inversién, que
tiene que estar vigente en abril de 2027, tie-
ne tres afios a contar de ahf para fijar limites
transitorios distintos, justamente para que
no se produzcan grandes desajustes de los
portafolios”.

De “fondos mutuos”
a fondos de pensiones

Y mientras Macias dice estar estudiando en
detalle “lo que se estd haciendo en los merca-
dos desarrollados que van mds avanzados
que nosotros, como Estados Unidos, Inglate-
rra, Australia, Canadd”, dado que tienen fon-
dos generacionales hace muchos afios, no tie-
ne dudas en describirlos como “esquema mds
Optimo para fondos de pensiones que los
multifondos”. Es que, a sujuicio, “la gente los
tomé6 como un fondo mutuo, entonces se
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cambian de fondo y hay mucha gente en Chi-
le que no estd en el fondo Sptimo. En cambio,
los fondos generacionales, estdn enfocados
en la pensién y el administrador es el que de-
fine cdmo se invierte”. En este contexto, ve
como “seguro” que los fondos tendrdn una
mejor rentabilidad, “porque va a haber me-
nor requerimiento de liquidez”.

Y en cuanto a la propuesta de Clapes que
sugiere pasar de limites de inversién fijos
por tipo de activo a limites por tolerancia de
riesgo, Macfas dice que esa “es una de las
cosas que se van a hacer”. La ley recién
aprobada estableci6 solamente tres limites,
frente a los mds de 100 de la actualidad.

De acuerdo al superintendente, por otro
lado, si habrd o no cobertura cambiaria for-
zada, esto dependerd de lo que defina el
Banco Central.

Comisiones por intermediacion

Macias asegura, por otro lado, que la re-
forma “se hace cargo” de las comisiones por
intermediacién a cargo de los afiliados, pro-
yectando que los costos por este concepto
sereducirdn. Recuerda unanorma conjunta
con la CMF —que eximid la inversidn ter-
cerizada para el 25% mds caro de los instru-
mentos— y agrega que “aqui se profundiza
mucho mds. Se establece un tope a las comi-
siones indirectas a nivel global”, sefiala y
agrega que “yano se puede pagar comisio-
nes indirectas en instrumentos que se tran-
san en los mercados bursétiles y que son de
fécil adquisicién por los fondos”. Pero “se
tomaron providencias: se dejaron fuera los
activos alternativos, porque ahi sf que se re-
quiere una expertise”, explica. Y “también
pueden comprarse pequefias y medianas
empresas, algo que el régimen tiene que de-
finir qué es”.
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