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Analistas se refieren también a la regulacién del sistema

El punto ciego de la reforma de
pensiones: el régimen de inversion
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Expertos advierten que es necesario, con urgencia, actualizar el marco de
inversion de las que serdn las “AFP 2.0”.

EL MERCURIO INVERSIONES

Son mds de 50 limites distintos los
que las AFP deben respetar a la hora
de invertir los fondos de pensiones. Y
esta es una de las razones por las cua-
les se han quedado rezagadas respec-
to alos referentes del mercado global,
segun analistas. “Por ejemplo, el fon-
do A tuvo una rentabilidad de
UF+9,1% en 2024, mientras que un
indice global, como el MSCI ACWI
(de acciones de pafses emergentes y
desarrollados), rentd en torno a
UF+27%"”, dice Fernando Sudrez, sé-
nior portfolio manager en Fintual, en
una columna para El Mercurio Inver-
siones.

“Segun estimaciones propias, un

50% de la suboptimalidad de los fon- &

dos se debe a los limites de clase de
activo, mientras que el otro 50% res-
ponde al mandato de rentabilidad mi-
nima y otras reglas”, calcula.

Parte del problema de las rentabili-
dades tiene que ver con la regulacién,
reconoce Guillermo Larrain, acadé-
mico de la FEN de la U. de Chile. “Es
muy intrusiva y permite poca flexibi-
lidad”, asevera.

Mads alld de la reforma que avanza
en el Congreso, analistas advierten
que otro elemento del sistema previ-
sional debe ser
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guiz, socia de Aurea Group. No obs-
tante, esto no garantiza cambios rele-
vantes: las indicaciones que ingresdé el
Ejecutivo delegan a la Superinten-
dencia de Pensiones y al Consejo Téc-
nico de Inversiones una actualizacién
del régimen.

Aranguiz, eso sf, ya espera algunos
cambios en respuesta a iniciativas co-
mo el préstamo al Estado. Pero ad-
vierte que actualmente “hay una par-
te de laregulacion que castiga mucho

ala AFP que estd

modificado: el ré-
gimen de inver-
sién. El actual,
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dicen, estd limi-
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por debajo de la
media de las ren-
tabilidades y eso
lleva a un efecto

tando las rentabi-

lidades que pueden alcanzar las AFP.
Esto, cuando un punto porcentual
mds de rentabilidad puede elevar las
pensiones en torno a un 25%.

“El régimen de inversiones se mo-
difica después de aprobada la ley, por
norma de cardcter general de la Stiper
de Pensiones”, aclara Natalia Ardn-

manada”, dice.
“Hace que todas renten similar y se
siga alas AFP mds grandes, afectando
las rentabilidades”.

Ahf habrfa una oportunidad con la
reforma. Sudrez, de Fintual, consigna
que los fondos generacionales, con un
mandato de rentabilidad relativa a
una cartera de referencia (es decir, un

Expertos plantean
que el régimen de
inversion “debe
pasar de una
rigida estructura
de limites a un
‘presupuesto de
riesgo’ para bus-
car las combina-
ciones optimas de
activos y obtener
las mayores renta-
bilidades posibles,
sujeto a niveles
razonables de
riesgo”.

benchmark), son positivos. “Ataca el
problema del efecto rebafio”, dice.
Pero aclara que su efecto dependerd
de que las carteras de referencia “sean
replicables sin excesiva complejidad
y que los margenes de desviacién per-
mitan una diferenciacién razonable
en las estrategias de inversion”.

Marco Morales, académico de la
UDP, cree que el régimen de inver-
sién “debe pasar de una rigida estruc-
tura de limites a un “presupuesto de
riesgo’ para buscar las combinaciones
Optimas de activos y obtener las ma-
yores rentabilidades posibles, sujeto
a niveles razonables de riesgo”, sos-
tiene. Es decir, en lugar de restriccio-
nes como un porcentaje maximo por
tipo de activo, se definirfa un nivel to-
tal de riesgo para el portafolio.

Una légica de gestién de riesgo es
clave para Francisco Errandonea, so-
cio de Soy Focus. “Una visién moder-
na debiera basarse en métricas de
riesgo y que las AFP establezcan sus
limites dentro de esas métricas”, dice.



