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COMO SE RECONFIGURA EL TABLERO PREVISIONAL, en el afio critico de la reforma

En la industria de AFP también hay reestructuraciones:

COMO SE RECONFIGURA
EL TABLERO PREVISIONAL,
en el ano critico de la reforma

El llamado “Chao Préstamo”, mejorar la ley que tramita el Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia, y revisar las reglas de inversion estdn en la agenda del nuevo
Gobierno, que enfrenta la implementacion de la reforma con dos nuevos rostros:
Joaquin Cortez como superintendente de Pensiones y al mando del gremio de las
AFP, Le6n Ferndndez de Castro. « MARIA JESUS COLOMA

1 préximo jueves 26 de
marzo se cumplird exac-
tamente un ano de la pu-
blicacién de la reforma
de pensiones. Una de las
transformaciones mds
profundas del sistema
previsional desde su creacién en los 80, con
un aumento gradual de la cotizacién desde
el 10% al 18,5% en régimen y abriendo la
puertaanuevos administradores para com-
petir con las AFP.

Y la implementacién de esta reforma co-
mienza casi al mismo tiempo que se instala
el nuevo Gobierno, y el tablero previsional
también se reconfigura. Asf, no solo el dise-
o operativo estarfa en revision, sino que se
suman también nuevos rostros que tendran
que liderar estas modificaciones del sector.

Como candidato, el Presidente José An-
tonio Kast hizo publicos sus reparos a la
reforma aprobada —criticando el acuerdo
entre la actual oposicién y Chile Vamos—
y en su programa de gobierno figuran al-
gunos cambios.

Uno de las principales criticas del man-
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datario apuntd al préstamo de las personas
al Estado para financiar beneficios sociales
de los actuales pensionados, mediante la
cotizacién adicional que establece la refor-
ma. La llamada Cotizacién con Rentabili-
dad Protegida (CRP) comienza a recaudar-
se enagosto préximo conun aporte de 0,9%
con cargo al empleador, aumentandoa1,5%
en agosto de 2027.

El programa de Kast propone “sustituir
dicho instrumento por lainversién en instru-
mentos financieros en condiciones de merca-
do, garantizando que la totalidad del aporte
adicional vaya directamente a las cuentas in-
dividuales de los trabajadores”. En entrevis-
ta con “El Mercurio”, el ministro del Trabajo,
Tomads Rau, confirmé la medida.

“Desde la perspectiva de los trabajado-
res, el cambio presenta dos ventajas claras:
por unlado, dejan de depender de la capaci-
dad futura del Estado para devolver esos
recursos; y por otro, acceden a una mayor
rentabilidad, considerando que los fondos
de pensiones histéricamente superan la ta-
sa de interés que podria ofrecer el fisco. Pa-
ra los pensionados, en tanto, los beneficios
no se verfan alterados, ya que los compro-
misos asociados al sistema se manten-
drfan”, explican cercanos al Gobierno.

Y apuntan: “El principal desafio se tras-
lada entonces al financiamiento estatal.
Sin un aumento de impuestos —mads bien
lo contrario—, las opciones se reducen a
recortes en el gasto ptiblico, mayor en-
deudamiento o, eventualmente, venta de
activos”.

Otro de los puntos que la nueva admi-
nistracién tiene bajo la lupa es el funciona-
miento del Seguro de Invalidez y Sobrevi-
vencia (SIS). Actualmente, se tramita una
“ley corta” que plantea que el nuevo Fon-
do Auténomo de Proteccién Previsional
(FAPP) asuma la licitacién, contratacién y
monitoreo del seguro a partir de 2026,
mientras las AFP continuardn con la ges-
tién operativa de prestaciones y la califica-
cién de invalidez de los afiliados. Sin em-
bargo, se ha cuestionado su modificacién
parcial —que fuentes conocedoras confir-
man— debido al riesgo de un encareci-
miento en las primas y la sostenibilidad fi-
nanciera. “Se estd revisando el proyecto
on el objetivo de evaluar sus aspectos ope-
rativos y su adecuada implementacién”,
sefialan fuentes del Ministerio de Trabajo
y Previsién Social.

Asimismo, desde la cartera aseguran que
se sostendran reuniones técnicas con lasupe-
rintendencia para abordar materias propias
de la implementacién de la reforma, como
las reglas de inversién y las carteras de refe-
rencia de los fondos generacionales, en linea
con lo establecido en la normativa vigente.

“Aspectos técnicos como la definicién de
carteras de inversién y benchmarks requieren
ajustes profundos. La discusion legislativa
se concentrd en el debate ideoldgico sobre la
propiedad de los fondos, dejando en segun-
do plano elementos clave del disefio operati-
vo”, dicen fuentes cercanas al Gobierno.

En ese sentido, aseguran que ademds de
Trabajo, el Ministerio de Hacienda jugara
un rol clave en dicha puesta en marcha de-
bido a su impacto en el mercado de capita-
les y también los cambios en el llamado
“Chao Préstamo”.

No obstante, la primera linea de supervi-
sién y alertas en caso de algtin problema es-
t4 en la subsecretaria de Previsién Social, la
economista ex-Pivotes, Elisa Cabezoén.

Si bien aseguran que no se trata de una
prioridad inmediata frente a otras urgen-
ciasenlas que trabajalanuevaadministra-
cién, admiten que “forman parte de un

zon.

conjunto de cambios necesarios para ase-
gurar la sostenibilidad y eficiencia del sis-
tema previsional”.

Joaquin Cortez cierra activa
cuenta en X

El mismo dia que el Presidente se instal
en La Moneda, hubo también movimien-
tos en las cipulas del sector previsional. El
exgerente de planificacién y desarrollo de
AFP Habitat, Leén Ferndndez de Castro,
fue designado director ejecutivo de la Aso-
ciacién de AFP, en reemplazo de la nueva
vicepresidenta ejecutiva de BancoEstado,
Paulina Yazigi.

Dos dias después, el Ejecutivo utilizé una
de las denominadas “12 balas de plata” y pi-
di6 la renuncia a Osvaldo Macfas, para de-
signar al expresidente de la Comisién para
el Mercado Financiero (CMF), Joaquin Cor-
tez, como nuevo superintendente de AFP.

“Los cambios mds relevantes para la in-
dustria vienen ahora. Ahf estdn, principal-
mente, los fondos generacionales y, sobre
todo, la licitacién de stock”, comentan fuen-
tes del sector, que vieron con buenos ojos
las dos designaciones. Como “una sefal de
profesionalizacién técnica para enfrentar lo
que viene”, dice un ejecutivo.

Como desafio a corto plazo, Cortez debe-
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Ledn Fernandez de Castro fue nombrado direc-
tor ejecutivo de la Asociacion de AFP.

rd definir el régimen de inversién de los
nuevos fondos generacionales, el benchmark
(carteras de referencia) y las denominadas
licitaciones de stock.

Histérico del sector, el actual superinten-
dente estuvo en AFP Provida entre 1996 y
2011, los tiltimos afios como gerente de in-
versiones y luego asumid la presidencia del
directorio de la administradora. Critico de
laactual reforma, emitié duros comentarios
en X, lared social donde era muy activo par-
ticipe, hasta el miércoles pasado cuando su
cuenta fue eliminada. “Es obvio que el prés-
tamos obligatorio es un manotazo a las fu-
turas cotizaciones. No serfa asi si fuese vo-
luntario”, poste6 hace mds de un afo, cuan-
do en el Congreso avanzaba el acuerdo que
culminarfa en la reforma.

ia: ganar efici iay
despidos

Un fuerte movimiento registraron las
AFP en el dltimo afio. De acuerdo a infor-
macién publicada por la Superintendencia
de Pensiones, entre enero 2025 y enero
2026, las administradoras perdieron afilia-
dos a excepcion de AFP Uno que tiene adju-
dicada la actual licitacién de nuevos partici-
pes (ver infograffa).

La transformacién del sistema también ha

Movimiento de afiliados de AFP en el tltimo afio
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Fuente Superintendencia de Pensiones.
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forzando ajustes internos en las administra-
doras, quienes estdn poniendo un fuerte foco
en competencias digitales y de datos. De he-
cho, segtin fuentes del sector hay despidos y
cambios, de acuerdo a un negocio cuyo foco
serd la eficiencia. Es el caso de AFP Capital,
confirman en la industria, que ha despedido
a empleados para ajustar su estructura.
Habitat también hizo cambios. Tras 20
anos en la com-
pafifa y siete en Las administr:
la gerencia ge-

neral, Alejandro también estan

Bezanilla dejé la ajustes para h
AFP en diciem-

e pasnids, B a la transform
su reemplazo industria.

asumid Max Si-
chel, cuya trayectoria rompe con el perfil
tradicional de sus antecesores que prove-
nian del drea de inversiones. Sichel se ha de-
sempefiado en el sector automotor y la con-
sultoria estratégica en McKinsey. “Habili-
dades demostradas en transformacion y re-
estructuracion empresarial. Sélido espiritu
emprendedor”, se lee en su LinkedIn.
Mientras avanzan estos cambios, sigue
pendiente el nombramiento de un conseje-
ro del FAPP, cargo que la renuncia del eco-
nomista Ricardo Matte dejé vacante en
septiembre pasado. Una decision que esta
en manos del Presidente y tiene que ser ra-
tificado por el Senado.
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