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Joaquin Cortez abordé implementacién de la ley

1

5] plazo es muy

estrecho”: Super de
Pensiones alerta sobre
proximos pasos de la
reforma previsional

L —

El jefe del organismo advirtié posibles “riesgos” operativos de
avanzar con cambios relevantes en tiempos acotados.

JOAQUIN AGUILERAR.

La implementacién de la re-
forma de pensiones tiene en
alerta a todos los que participan
del sistema, en la medida que se
acercan los plazos fatales de al-
gunos de sus hitos mds decisivos
y complejos. Uno de ellos es la
transicién desde los actuales
multifondos a los nuevos “fon-
dos generacionales”, cuya es-
tructura principal estard guiada
por unrégimen de inversién que
la Superintendencia de Pensio-
nes espera dar a conocer “en las
préximas semanas”, a través de
una consulta publica. “Todavia
estamos finiquitando algunos
detalles”, afirmé ayer el jefe de la
entidad, Joaquin Cortez.

Se trata de una definicién cru-
cial, pues establece nuevos limi-
tes y reglas que las AFP deben
cumplir antes de abril de 2027,
periodo que laley establece para
la entrada en vigencia del nuevo
sistema. En la prdctica, esto sig-
nifica reestructurar todos los
portafolios que manejan las ad-
ministradoras, y adaptarlos a un
esquema que, entre otras cosas,
avanza desde los actuales cinco
multifondos hasta por lo menos

diez fondos diferentes, con un
perfil de riesgo ajustado segtin el
afio de nacimiento de cada uno
de los afiliados.

En este sentido, mds alld de las
definiciones técnicas, Cortez ad-
virtié sobre las dificultades que
puede presentar el calendario ac-
tualmente establecido por la ley,
que también fija para diciembre
del préximo ano la primera lici-
tacién para subastar la gestién de
hasta un 10% de las cuentas que
manejan las AFP. El traspaso de
dichos afiliados se concretaria, fi-
nalmente, en junio de 2028.

“Aquf hay un problema, por-
que el espacio de tiempo entre
que entran en vigencia los fon-
dos generacionales y que se ad-
judica la licitacién del stock de
afiliados es bastante estrecho.
Los fondos generacionales se
van a estar recién estabilizando,
van a estar recién decantando.
Por tanto, el plazo es muy estre-
cho y hay temas operativos, di-
gamos, que pueden tener ries-
gos importantes”, advirtié el
economista, en el marco de un
encuentro organizado por la Fa-
cultad de Derecho UC.

Consultado por “El Mercu-
rio”, decliné profundizar en es-

tos comentarios. Tampoco qui-
sieron opinar desde la Asocia-
cién de AFP.

¢(Metas autodefinidas
por las AFP?

Ademads de los limites genera-
les que define el régimen de in-
versién, una definicién clave es
el nuevo benchmark que introdu-
jolareforma. Se trata de una car-
tera de referencia que fija un “es-
tdndar” para toda la industria,
incluyendo un esquema de pre-
mios y castigos monetarios por
la rentabilidad obtenida de la
gestién de las inversiones.

Segtin Cortez, la importancia
de este mecanismo radica en que
es “un intento por cambiar la 16-
gica del sistema”, desde superar
enrendimiento a los competido-
res a cumplir con un cierto obje-
tivo de pensién. “El benchmark
deja de ser el mercado y pasa a
ser una cartera de referencia. E1
objetivo, entonces, deja de ser
maximizar el retorno y pasa a
ser, de alguna forma, suavizar el
consumo durante el retiro”, ex-
plicé.

Desde las AFP, este es uno de
los puntos que observan con ma-

Aqui hay un problema, porque el espacio de tiempo entre que entran en
vigencia los fondos generacionales y que se adjudica la licitacion del stock de
afiliados es bastante estrecho”.

yor atencién, pues en la interna
de las companias ven con preo-
cupacién que una definicién
muy rigida termine por “estan-
darizar” estrategias y desincen-
tivar laapuesta por mayor renta-
bilidad, en lugar de fomentar la
competencia. En este sentido, lo
que han solicitado es que sea ca-
da administradora la que defina
su propia cartera de referencia.
En esta peticién, conocedores
de las tratativas aseguran que
nunca hubo receptividad de par-
te del antecesor de Cortez, Os-
valdo Macfas. Sin embargo, el
superintendente en ejercicio
cree que “existen ventajas y des-
ventajas de los diferentes dise-
nos”. Para el regulador, ejempli-
ficd, fijar un benchmark dnico tie-
ne un costo “politico”, pues se
convierte en el principal respon-
sable de los resultados que se ob-
tengan al seguir sus lineamien-
tos: “Si nos equivocamos en de-
finir bien la cartera de referencia,
perdieron todos. Si la regla estd
mal, todos se ven afectados”.

En cambio, teorizd, una des-
ventaja de que los propios gesto-
res determinen las carteras de
referencia es que sean muy dis-
tintas una de otra. En otros ca-
sos, agregd, se ha cuestionado
que “sila cartera la define el ges-
tor, ;cémo sabemos que no defi-
nié una cartera muy facil de ga-
nar?”. Concluyé que todos esos
casos hay que “estudiarlos”, ba-
sados sobre todo en experiencia
internacional.

¢Libertad de elegir?

En términos generales, Cortez
defendid las ventajas de los fon-
dos generacionales frente a la
negativa experiencia que se ha
observado en Chile, respecto de
las consecuencias financieras de
elegir entre multifondos. Aludié
a cémo muchos afiliados toma-
ron malas decisiones durante la
crisis financiera de 2008, 0 a par-
tir de las recomendaciones de
“Felices y Forrados”. A sujuicio,
“de alguna forma, los fondos ge-

neracionales aparecen como una
respuesta institucional a un pro-
blema de escasez de conoci-
miento financiero. Y el proble-
ma que este diagndstico lleva,
bdsicamente, a quitarles decisio-
nes a los afiliados”.

En este sentido, menciond que
si hay experiencia comparada
que se puede revisar para resol-
ver dicha controversia. “Serd
importante evaluar en el futuro
entregar mayor flexibilidad. Por
ejemplo, a lo mejor, evaluar si
cada cohorte se puede subdivi-
dir en distintos tipos de perfi-
les”, remarcé.

En primerainstancia, laley or-
dena definir un grupo predeter-
minado de fondos generaciona-
les agrupados por afio de naci-
miento, con un portafolio tinico
para gestionar los ahorros de ca-
da uno de los afiliados. En este
sentido, sibien las carteras de re-
ferencia deben revisarse cada
siete afios, Cortez también plan-
ted que “al principio hay que ha-
cerlo mucho més frecuente”.
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