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Titulo: Credicorp y los fondos generacionales: "El benchmark va a determinar el 80%-90% de la rentabilidad de las pensiones"
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M En el marco de la
implementacion
de la reforma
previsional, el Super
de Pensiones, actores
del mercado y el
mundo académico
debatieron sobre el
nuevo esquema.

POR AGUSTIN MONASTERIO

Pese a que en el mercado previ-
sional se han destacado las virtudes
que muestra la experiencia interna-
cional de los fondos generacionales,
la atencidn esta puesta sobre el
proceso en que se transitard desde
los actuales multifondos al nuevo
esquema.

Este martes, la Facultad de Ad-
ministracién y Economia de la
UDP realizé un seminario sobre la
implementacion de los target date
funds, instancia en la cual expusieron
el superintendente de Pensiones,
Osvaldo Macias; el gerente de inver-
siones de Credicorp Capital, Klaus
Kaempfe; el gerente de inversiones
de Principal Asset Management,
Felipe Lira; y el académico asociado
delInstituto de Economia de la PUC,
Jaime Casassus.

Una de las preocupaciones que
ha esbozado la industria y el mer—
cado financiero de cara a la puesta
en marcha tiene que ver con la
definicién del benchmark (cartera
de referencia) que debera ser es-
tablecida por el regulador.

“Elbenchmark que se va a definir
ahora probablemente va a determi-
nar el 80%-90% de la rentabilidad
de las pensiones”, alerté Kaempfe.

El ejecutivo de Credicorp asegurd
que “para tener 6rdenes de magni-
tud, la diferencia este afio entre la
AFP que mas rento a la que menos

dicor %

rento en un multifondo, fue mas o
menos un 1%. Lo cual es una stiiper
buena diferencia, o sea, hay harta
competencia”.

Kaempfe sefial6 que el cambio de
nombre de los fondos es irrelevante
si no se aborda el nivel de riesgo.
“Lo tinico que nos va a aumentar la
rentabilidad es tomar mds riesgo en
el largo plazo”, afirmd, apuntando
a que los fondos generacionales
permiten planificar a mayor plazo
allimitar los cambios discrecionales
de los afiliados.

Trayectoria de inversion

Por su parte, el superintendente
manifestd que el diseio del gli-
depath (trayectoria de inversion)
y los contenidos del régimen de
inversiones tienen que tener como
foco el nivel de volatilidad del flujo
de pensién a financiar.
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“El diseno del ghdepath y los contenidos
del re?men tienen que tener como foco
el nivel de volatilidad del flujo de pension
a financiar”, dijo el Superintendente
Macias.

“Esta es la clave. Tenemos que
lograr establecer un nexo claro con
la funcién objetivo que conecte con
claridad y con incentivos el manejo
delos portafolios, las rentabilidades
durante la etapaactiva con la etapa
pasiva”, dijo Macias.

Ademas, adelanté que la defini-
ci6n de las carteras de referencia
no serd estatica: aunque la ley fija
un maximo de siete anos para revi-
sarla, se planea evaluarlas con una
periodicidad mucho mayor, afirmé.

El gerente de inversiones de

Principal Asset Management AGF,
también entré al debate sobre el
glidepath.

Lira enfatizé que para construir
este esquema, se “tiene que pensar
en las caracteristicas demograficas
de los distintos paises”.

Para la construccion del glidepath,
manifesto la importancia de que
seamedible, replicable y lo menos
granular posible.

Con todo, Lira advirtié que el
desafio del nuevo sistema no es
solo técnico, sino también comu-

El suAJer de Pensiones,
svaldo Macias; el
gerente de inversiones
de Credicorp, Klaus
Kaempfe; el gerente de
inversiones de Principal
AGF, Felipe Lira; y el
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Jaime Casassus. '

nicacional: “Es siper importante
como le transmitimos al cliente por
qué es importante esa disciplina a
largo plazo. Eso nos permite alinear
el objetivo de la pensién con el
proceso de inversién”, concluyé.

Premios y castigos

Otrade las materias que introduce
la reforma es premios y castigos
para las administradoras.

Casassus se refirio al sistema
que establece el nuevo esquema
previsional segun el desempefio
de cada AFP dentro de las bandas
permitidas.

“Es reconocer que hay AFP que
lo pueden hacer mejor que otras.
Los trade-off que tendra el afiliado
para quedarse o cambiarse estaran
basados en evaluar quién lo ha hecho
mejor en términos de gestion”,
explicd el académico.
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