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"El futuro de lareforma (de pensiones) se va a empezar a jugar ahora'
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E AFP CUPRUM

Se va a
empezar a
jugar ahora”

POR MARIA PAZ INFANTE

A ocho anos de haber asumido la
gerencia general de AFP Cuprum,
Martin Mujica enfrenta uno de
los momentos mas decisivos de la
industria previsional en décadas.

Con mas de 25 anos de trayecto-
ria en Principal -controlador de la
administradora-, el CEO sigue muy
de cerca la etapa de implementa-
cion de la reforma previsional. “El
futuro de la reforma diria que seva
a empezar a jugar ahora”, afirmé
en entrevista con DF.

En los proximos meses se abrira
una fase clave del proceso, marca-
da por definiciones técnicas que
podrian moldear el sistema por
décadas, entre ellas, el disefio de
los nuevos fondos generacionales
y su régimen de inversiones.

- ¢Tienen noci6n de cémo que-
daria el nuevo régimen de in-
versiones que esta disefiando la
Superintendencia de Pensiones?

- No. No tenemos ninguna no-
cién de como viene, pero si hemos
podido compartir nuestra expe—
riencia recogiendo lo que hemos
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M El CEO de la administradora plantea que “debiéramos intentar retrasar y
posponer la licitacién y darnos ese tiempo para revisar y evaluar de una
manera responsable y técnica los impactos que puede tener”.

visto sobre como opera este tema
en lugares como México, Estados
Unidos, Europa, Asia y Australia.

Ojala que los benchmarks (cartera
de referencia) sean definidos por
cada una de las administradoras,
porque los afiliados son distintos
en cada una de ellas y porque eso
permite ademas competir, tener
mas flexibilidad e innovar y ofrecer
mejores rentabilidades.

Y por supuesto, que en el tema
de los premios-castigos, ojala las
bandas sean lo mds anchas posible.

Un ejemplo es lo que paso la se-
mana pasada con la volatilidad de
los mercados. Amanecimos el lunes
con una volatilidad enorme y hay
que reaccionar. Si las bandas son
muy estrechas, no vamos a tener
capacidad de reaccionar, vamos a
tener que estar pidiendo permiso
al regulador y eso no puede ser.

El mundo hoy no funciona asi,
por lo tanto, hay cosas que son
stiper relevantes y el que tiene la
llave para definir como va a operar
el sistema es el regulador.

- Hay quienes sefalan que la ley
permitiria que las AFP definan su

glidepath con posterior validacion
del regulador...

- Que ladefinicién del benchmark
lo haga el regulador y sea uno solo
para todas las AFP es una cuestién
Gnica. Estamos improvisando en un
tema que es demasiado relevante.
No debiéramos improvisar ni to-
mar estos riesgos, porque ademas
debilita un montén de cosas, como
por ejemplo, que queda diluida la
responsabilidad fiduciaria.

Hemos trabajado con abogados y
tenemos informes en derecho que se
los hemos compartido al regulador
y, ademas, conozco otros que han
hecho otras entidades, que apuntan
en lalinea de que es perfectamente
posible dentro del marco legal, tal
como quedd definido en la reforma,
que la Superintendencia delegue en
cada uno de los administradores la
definicién de su propio benchmark
con una validacién, un control y
fiscalizacion del regulador.

“No tuvimos un
impasse”

- ¢En general, cémo han visto
hasta ahora la flexibilidad desde
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la Superintendencia?

- En todo este proceso ha tenido
bastante flexibilidad porque hemos
tenido que ir resolviendo en la
implementacién de la reforma un
montén de temas que requieren
flexibilidad. Ese es el camino a seguir
haciadelantey, sobre todo, cuando
identifiquemos que hay riesgos que
son relevantes y que tienen que
ser resueltos, podamos abrirnos a
estas soluciones, que es la manera
en que en otros mercados esto se
ha resuelto y se ha abordado.

- ¢Estd superado el impasse que
tuvo con el regulador en el dltimo
Chile Day?

- No tuvimos un impasse. Con el
regulador tenemos una relacion
desde los roles que nos corresponde
a cada uno. Hemos hecho un tra-
bajo de muchos afios que ha sido
muy fructifero. Hemos enfrentado
grandes desafios a nivel del sistema
y la mejor manera de enfrentarlo
ha sido trabajando en conjunto y
espero que eso siga hacia delante.

Hemos tenido distintas opiniones
con el regulador y vamos a seguir
teniéndolas, porque tenemos roles
distintos, diferencias y espero que
esas diferencias enriquezcan las
discusiones sobre el sistema.

- {Le preocupa que, en plena
implementacion, no haya claridad
sobre si el actual superintendente
continda o si el nuevo Gobierno
optara por hacer un cambio?

- Somos regulados y fiscalizados,
no tenemos un rol en la eleccion.
Estamos abiertos a trabajar de la
mejor manera posible con las auto-
ridades que sea. Esperamos seguir
trabajando bien en conjunto, que
nos escucheny estamos abiertos a
poder dar nuestra opinion técnica
a las nuevas autoridades cuando
asuman su cargo. Esperamos que
eso sea con el actual superinten-
dente o con el futuro, si es que hay

un cambio.

Plazos estrechos

- ¢Cémo ve los plazos?

- Los plazos de los fondos genera-
cionales son sumamente estrechosy
recién vamos a tener una definicion
del glidepathy las bandasde premioy
castigo en septiembre. Y seis meses
después (abril de 2027) parten los
fondos generacionales. Tenemos
a todas las dreas trabajando, pero
con la gran incertidumbre de que
no sabemos bien exactamente c6mo
va a operar el sistema.

- En la industria algunas voces
ya han propuesto que se ingrese
una ley corta para cambiar los
plazos y postergar, por ejemplo, la
licitacién. A qué apunta Cuprum?

- El andlisis técnico que hemos
hecho y que hemos visto que se ha
realizado con el mercado, levanta
las suficientes dudas respecto al
impacto que la licitacion de stock,
como esta pensada hoy, puede tener
en el retorno de los fondos y por lo
tanto, en el nivel de las pensiones.

Debiéramos intentar retrasar
y posponer la licitacion y darnos
ese tiempo para revisar y evaluar

“El impacto que la
reforma va a tener
en el espectro
competitivo de la
Industria esta por
verse. No fenemos
Idea cual va a ser”.
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Propuesta preliminar de fondos generacionales:

“Tiene cosas novedosas y

11 Eso si, el ejecutivo advirtié que, al ser
un nimero mayor de fondos, es un
esquema “mds complejo de operar y
mas caro”.

Hace algunas semanas, el regulador envié un
oficio reservado a las siete AFP del sistema dan-
doles a conocer la primera propuesta preliminar

super interesantes”

hubieran sido separados en cohortes mas es-
trechos, el tamafio de los fondos podria ser muy
chico y eso es dificil de manejar”, analizo.

Agregd que luego vienen generaciones com-
puestas por cohortes de tres anos, “que es algo
novedoso, que no hemos visto en otros lados”.
El ejecutivo valord que “permite ajustar mejor
el perfil de riesgo a partir de los 50 afios”.

para el disefio de los nuevos fondos generacio-
nales, para lo cual recibié los comentarios de la
industria hasta el 2 de marzo.

Se trata de un esquema que fue mas all del
minimo de 10 fondos generacionales que esta—
blecié la ley y el regulador propuso que existan
15.

Para Mujica, la propuesta “tiene cosas que
son novedosas y stiper interesantes y que nos
parecen que van en el sentido correcto”.

Por ejemplo, agrupa a todos los menores de
35 anos en un sol cohorte inicial o, de entrada,
lo que para el CEO es una buena medida. “En
particular, porque a esa edad no hay mucha
diferencia en los perfiles de riesgo que debie-
ran tomar los afiliados mas jovenes y ademads
permite tener fondos mas grandes, porque si

de manera responsable y técnica
los impactos que puede tener en el
retorno de los fondosy las maneras
de mitigar y reducir esos riesgos.

Lo prudenteyaconsejable es poder
hacer una evaluacion profunda de
este tema en el cual durante la dis-
cusién no hubo una revisién técnica
profunda, (a diferencia de) otros
temas que se discutieron muchos
anos y salieron bastante bien.

- ¢Cuanto tiempo se debe tomar
esa revision?

- Los fondos generacionales para
que estén mas 0 menos en régimen
necesitan al menos tres anos, porque
construir carteras de largo plazo,
con caracteristicas sofisticadas es
un proceso dificil, largo y hay que

Finalmente, le parece correcto que los cohor-

tes sigan hasta los 74 afios para el pentltimo
fondo y que no terminen en 65 afios.

En contraposicion, sefialé que la propuesta

del regulador “también tiene cosas que hay que
sopesar”. Una de ellas, es que, “al ser 15 fon-
dos, que es bastante mas que los 10 usuales, eso
es mas complejo de operar, es mas caro”.

En detalle, ejemplificé que con los multifon—

dos manejamos como 400 cuentas corrientes.
“Si tenemos 15, por regla de tres, vamos a tener
mas de 1.000. Y, ademis, por el cambio de los
fondos, las AFP tendran que ajustar mas de
1.000 procesos”, dijo.

Otra de las materias que ha levantado Cu-

prum como una de sus preocupaciones es que
no exista libertad de eleccion para los afiliados.

“Que la defimicion del
benchmark lo haga el
re?uladur y sea uno
solo para fodas las
AFP es una cuestion
unica. Estamos
Improvisando

en un fema
es demasia
relevante”.

hacerlo con mucho cuidado. Cual-
quier presion de meterle cambios
a lo que se defina en los primeros
tres anos es algo que va en contra
del mejor disefio de esos fondos
generacionales.

- :Estan haciendo ajustes en los
costos del negocio por el impacto
de la reforma?

- Siempre estamos tratando de
operar de la manera mas eficiente
posible y eso es algo que llevamos
muchos anos haciendo con laadop-
cién de tecnologia. Hoy hay mds
posibilidades de seguir avanzando
en esa linea.

ue
u El impacto que la reforma va a

tener en el espectro competitivo
de la industria estd por verse.
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