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Pensiones: ;Y las
inversiones cudndo?

—por ARTURO CIFUENTES -

uestro sistema de pen-
siones estd estructurado
en base a la capitaliza-
cién individual y por lo
tanto es una moneda de
dos caras: politicas publicas e inver-
siones. Estos tltimos anos el debate
relacionado con cémo mejorar las
pensiones se ha centrado en la parte
de politicas publicas. Por ejemplo, si
los hombres y las mujeres deben pen-
sionarse a la misma edad. O si seria
beneficioso crearuna AFP estatal. Lo
tragico, es que la parte de inversiones
no se ha discutido.
Digo tragico, toda vez que el régimen
de inversiones de los fondos de pen-
siones tiene un impacto tremendo en
elretorno de los multifondos. Y el ac-
tual régimen, una camisa de fuerza
afeja y mal disenada, ha limitado se-
veramente el accionar de las AFPs. En
resumen, ha forzado a los futuros
pensionados a contentarse con por-
tafolios (y retornos) suboptimos, y el
consiguiente impacto negativo en el
monto de sus pensiones.
Un fondo de pensiones debe ser ges-
tionado con una mirada de largo
plazo. Esto significa poder invertir en
instrumentos poco liquidos, ya que
estos ofrecen mejores retornos. Debe
ademads estar bien diversificado, lo
que implica invertir fuera de Chile,
tener exposicion a distintas mone-
das, y participar en instrumentos
alternativos. El actual marco regula-
torio, sin embargo, dificulta todas es-
tas opciones a través de limites ab-
surdos, y exigencias de cobertura
cambiaria ineficientes. Mds aun, en
el caso de los activos alternativos, no
distingue entre los distintos tipos

de estrategias (deuda privada, capi-
tal de riesgo, recursos naturales,
etc.).

Peor todavia, nadie sabe con qué 16-
gicase diseno el actual régimen de in-
versiones. Unrégimen de inversiones
sensato debe estar basado en objeti-
vos claros de retorno y riesgo (ex-
presado con métricas apropiadas), y
noen limites por clase de activos sin
ningun vinculo con una meta espe-
cifica. En términos mads precisos,
(Qué objetivo persigue el régimen
de inversiones actual? ;Qué treinta
anos de aportes regulares se traduz-
can en una tasa de reemplazo del
70%? ¢Qué el fondo A rente en pro-
medio UF + 4% al ano? No estd claro.
Lo unico claro de la actual normati-
vaes que se espera que el fondo A ren-
te mds que el B, y el Bmads que el C,
etc. Esta relacién, aunque esto sor-
prenda a muchos, no se ha cumpli-
do. Ylaculpanoesdelas AFPs, es del
defectuoso régimen de inversiones
vigente, tal como lo muestran nu-
merosos estudios.

El informe de la comisién Bravo no
tocd el temade las inversiones. Tam-
poco lo toco la reciente comision
técnica de pensiones. Sin embargo,
el temade las pensiones, como expli-
qué al comienzo, es una moneda de
dos caras. Por lo tanto, es lamenta-
ble que reguladores y politicos sigan
proponiendo “soluciones” mirando
solo un lado de esta moneda. Es tan
ingenuo como rendir un examen ha-
biendo estudiado solo la mitad de
las materias, y esperar un resultado
positivo.

Investigador principal de Clapes UC.
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