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Link:

En el nuevo sistema, el Estado no solo sera el regulador de la industria, sino que Relorma  pravisons: Economisias advieren por pocer del
también un agente financiero importante, ya que actuard como un gestor de Estadg schre mercado de capitales v rissgo a la compelencia

inversiones encargado de la rentabilidad de los fondos. <p>Mucho ha dado que
hablar la reforma previsional del Gobierno, proyecto que promete un complejo
debate, cuyo objetivo principal es impulsar medidas que se hagan cargo de las bajas
pensiones actuales y futuras. </p> <p>Para eso, en el nuevo sistema ya no existiran
las AFPs, Yy los afiliados tendran la posibilidad de elegir entre gestores de inversiones
privados o un gestor de inversiones publico regulado por un nuevo organismo que se
llamaré Inversor de Pensiones Publico y Autbnomo (IPPA). </p> <p>Su mision sera
entonces velar por la maximizacion de la rentabilidad de largo plazo del fondo comin
del 6% adicional y del 10,5 %, sujeta a niveles adecuados de riesgo -pese a que en el
10% de cotizacion las personas podran optar por llevarlo a un Inversor Privado de
Pensiones (IPP), deberan hacer el tramite, ya que por default ira al IPPA-. </p> <p>¢,

Qué implica esto? En otras palabras, el Estado tendria un rol mucho mas activo en el .:.-‘-;:‘T e B b W .
mercado de capitales, de suma relevancia por la contribucion que hace, a través del - T
proceso de ahorro e inversion, al desarrollo de los paises, particularmente en la
generacion de empleo y la estabilidad econémica de los mismos. </p> <p>De hecho, d “_ i e e S e e e e
en las uUltimas intervenciones publicas que ha hecho Rosanna Costa, presidenta del mdrunodialereelpin st bt oy

Banco Central, uno de los mensajes que ha repetido es la importancia de recuperar R g et e i, S, o ot o e sy i e o i, O ol
el mercado de capitales tras el deterioro causado por los retiros del 10%. </p> <p>"En el s P i mkd) v :
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la medida que exista ahorro, y aumento de ahorro (.. .), eso va a favorecer la e o pp B e e s o e can e a1 e A 1 L8 e
intermediacion, la profundizacion del mercado de capitales, y en la medida que eso R R —— S T Trer——
se materialice, vamos a tener efectos positivos sobre crecimiento de largo plazo”, e va I Tch remers e e
dijo Costa la semana pasada, tras la presentacion del Informe de Estabilidad
Financiera (IEF) del segundo semestre de 2022. </p> <p>Pero la idea de que el
Estado tenga mayor poder en el mercado de capitales ha despertado ciertos
cuestionamientos, ya que ello implica, por ejemplo, que en el mercado de renta fija
el Estado ya no solo sera el principal emisor de deuda, sino también el principal
inversor, lo que implica financiamiento directo al Fisco. </p> <p>También podria
decidir si se financia o no un proyecto de infraestructura privado, y al mismo tiempo,

e TS P R WL IO
1 AR @ mEE e v e hmre

e ™ e R BN ST e e s P Ay s

el IPPA podria nombrar directores en las empresas privadas en las que participe. . . T A 0 i 1 USSPt — i (—y oy 7 8
</p> <p>Mayor poder de mercado</p> <p>Al ser consultado por el tema, Pablo = e i
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Castafieda, académico de la Escuela de Negocios , menciond ciertos riesgos en ” S
este escenario, como un "uso de poder de mercado y de toma de decisiones de e L et
. . . . . < . . L . . . U P e e s b o e e prmares s b
inversion que se alejen del mejor interés de los futuros pensionados, algo similar a lo i il Il B

que ocurre con las AFP". </p> <p>Asimismo, sostuvo que "la asignacion por omision stz L g o e o e e el
de los fondos de los cotizantes que no manifiesten su preferencia por un IPP en favor
del IPPA rompen el natural balance de fuerzas.
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Al respecto, resulta preferible una regla de asignacién neutra, que no favorezca a - uindre.ciam b o i by i o

ninguno de los gestores de activos en forma predefinida". </p> <p>Por su parte, el e i e sk o
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académico de la Facultad de Economia y Negocios de la Universidad Alberto rane
Hurtado, Humberto Borges, sefialé que una mayor exposicion en el mercado de e
capitales implica que "el Estado puede decidir invertir en algunos negocios y no en e
otros, ya que puede saber de antemano la realizacion de alguna norma que Sl
subvencione una industria u otra. Ademas, el Estado es juez y parte". </p> <p>"Lo

podriamos definir como que no existiria libore competencia en los mercados de

capitales. Ademas, lo mas importante: el rol del Estado no es de ser empresario.

Este Ultimo tema es gravitante, ya que actualmente el Estado cuenta con empresas (Codelco) e indirectamente puede apostar por sus propias empresas,
convirtiéendose en un inversor desleal”, acot6. </p> <p>Actualmente, el Estado se relaciona con las AFPs a través de los bonos soberanos que las
administradoras aquieren, principalmente para los fondos C, Dy E, ya que estos son mas seguros y estan en renta fija. "Esto seria otro problema, ya que el
Estado puede realizar autopréstamos comprando bonos soberanos”, apunté Borges. </p> <p>En tanto, Leonardo Hernandez, director alterno de Clapes UC
y profesor de la Escuela de Administraciéon UC, recalcé que "es altamente probable que el inversor publico, IPPA, termine administrando una parte
importante de los recursos previsionales, con lo que tendra mucho</p> <p>poder de mercado". </p> <p>"El Estado tendra entonces poder de mercado para
afectar los precios de los instrumentos financieros, al ser un inversionista importante (o grande), ademas de ser el regulador del mercado y de la industria de
pensiones, lo que le da acceso a informacion de la industria que los privados no tienen”, deslizé Hernandez. </p> <p>Y resalté que "tendra un conflicto de
intereses al ser el principal emisor de instrumentos de renta fija que compran los fondos de pensiones”, afiadiendo que "esto puede llevar a que, por
presiones politicas, se termine financiando y no con cargo al Presupuesto, sino con fondos previsionales, proyectos publicos socialmente rentables que a la
larga no son mas que elefantes blancos". </p> <p>A este respecto, Javier Mella, académico de la Facultad de Ingenieria y Ciencias Aplicadas de la
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Universidad de los Andes, afirmé que "tiene que haber alglin mecanismo de control, y aqui me parece que es importante que haya una separacion entre la
Superintendencia de Pensiones y el IPPA, ya que, en ambos, los maximos nombramientos pasan por el presidente de la replblica. Dado el riesgo para la
estabilidad financiera de una entidad de este tamafio, y su peso en el mercado de capitales, algun rol pudiese cumplir el Banco Central". </p>



