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JOAQUIN CORTEZ, PRESIDENTE DE LA COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (CMF), Y EL ANTICIPO EN RENTAS VITALICIAS

“No estamos defendiendo a las companias:
queremos evitar que se dane a los pensionados’

Hoy lunes ser4d la tiltima oportunidad del titular de la CMF para convencer a los senadores de la comisién de Constitucién
de que no respalden la propuesta antes de que se vote en general el miércoles.

PAULA GALLARDO §.

‘ ‘ ntiendo los ata-
ques. En todo
caso, he apren-
dido a endure-
cer la piel”, dice el presidente de
la Comisidn para el Mercado Fi-
nanciero (CMF), Joaquin Cor-
tez, al referirse a los cuestiona-
mientos que, en el marco de la
tramitacidn del cuarto retiro
desde fondos de AFP y segundo
anticipo en rentas vitalicias, se
le han realizado en el Congreso,
por su trayectoria en el mundo
privado en el pasado y su actual
rol de regulador.

Criticas que pasan a ser un de-
talle cuando aborda con preocu-
pacién el impacto que dicha poli-
tica puede provocaren lasolven-
cia de las comparifas de seguros y
sus efectos colaterales. “Todo lo
que hemos hecho, de decir que
no nos gusta el proyecto, no es
porque estemos defendiendo a
las companias, es porque quere-
mos evitar que se danie a los pen-
sionados. Y es lo que va a ocurrir
si el proyecto se aprueba”.

—Usted expuso en la comisidn
de Constitucién que hay riesgo
de insolvencia regulatoria.
;Cuidl es la diferencia entre una
insolvencia regulatoria y una
quiebra?

“Riesgo de insolvencia es pa-
recido a riesgo de quiebra, los
dos conceptos no son contradic-
torios. ;Qué dijimos en el Con-
greso? Que este proyecto, como
estd, significa que las companias
van a perder en promedio mds
del 50% de su patrimonio. Diji-
mos también que 9 de 15 compa-
fifas van a caer en un incumpli-
miento de los requerimientos re-
gulatorios de patrimonio. Ese es
un problema patrimonial. Tam-
bién dijimos que mds adelante
habria7 compaiiias que tendrian
problemas de liquidez, que es
distinto a un problema patrimo-
nial, pero se podria traducir mds
adelante en un problema de sol-
vencia, porque significa que no
pueden pagar”.

—S5i se llegara a aprobar, ;con
qué herramientas cuenta la
CMF para mitigar el impacto?
“En el primer anticipo usamos
la facultad legal de ampliar el li-

mite de endeudamiento para
que las compaiifas no tuvieran
que vender activos en forma ace-
lerada. Algunas lo utilizaron y
otras no. No tenfamos otra he-

rramienta, y ahora tampoco. En-
tonces, de acuerdo con la ley, las
companias que se vean compli-
cadas tendrdn un plazo para so-
lucionar el problema v tendrian
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No conozco ningiin
técnico, de ningiin
sector, que haya
afirmado que esta sea
una buena politica
puiblica. Siendo asi,
cuesta entender por
qué no se nos estd
escuchando. Somos un
organismo técnico’.

que llamar a una junta extraordi-
naria de accionistas para apro-
bar unaumento de capital. En mi
opinion, es dificil que en estas
circunstancias los accionistas
concurran a ese aumento. Y ahi
la CMF deberfa intervenir y
eventualmente revocar la auto-
rizacién de existencia, nombrar
un liquidador y ver si la compa-
fifa es capaz de cumplir con sus
obligaciones. Si la compania es
insolvente, tendrd que ir a una li-
quidacidn concursal. En ese caso
opera la garantia estatal”.

—;Cudl es el impacto para los
pensionados?

“Lo mds importante es prote-
ger al pensionado. 5i alguna
compaiifa cae en insolvencia, la
garantia estatal cubre la pensién
bésica mds el 75% de la diferen-
ciaentre la pension que se le estd
pagando y la pensidn bésica. Sin
embargo, hay pensionados que
van a ver caer su pension. He-
mos hablado mucho en el Con-
greso de las compaiias, pero te-
nemos que hablar de los pensio-
nados. Aquf estamos diciendo
que por hacer feliz a una persona
que retiré 150 UF estamos gene-
rando el riesgo de que no se pa-
guen las pensiones y poniendo
en riesgo todos los otros produic-
tos que se han ofrecido”.

—En qué sentido?
“En caso de que las compa-
fifas no sean capaces de solucio-

nar su problema, que la propia
CMF les prohiba seguir ven-
diendo el producto de rentas vi-
talicias o que las compaiiias cla-
sificadoras de riesgo les bajen el
rating, con lo cual tampoco pue-
den seguir vendiendo rentas vi-
talicias; se pone en riesgo un
producto fundamental para los
pensionados. Ademds, los otros
productos se venderdn mds ca-
ros: seguros de desgravamen,
seguros de vida. Entonces, noes
solo que puedan desaparecer
las rentas vitalicias, sino que
también puede afectar el precio
de otros productos”.

—;Qué llamado haria a los par-
lamentarios que tienen la deci-
sion de aprobar o rechazar?

“En la vida hay que perfeccio-
nar las cosas. Las que se hacen
rapido, normalmente se hacen
mal. Aqui hay que decidir con
prudencia. Tomémonos el tiem-
po para reflexionarlo bien y mi-
remos el bien del pais”.

Préstamo obligatorio

—;Cuiles son los matices que
hacen diferentes los anticipos?
“El primer anticipo era sobre
el valor presente de lo que atin
no se ha pagado en pensiones, y
elactual proyecto es sobre lo que
se contratd e incluye pensiones
que ya te pagaron. Ademds, si
una persona pedia 10%, la pen-
sion cafa en 10%. Ahora solo
puede caer en 5% y si es una per-
sona muy mayor, puede quedar
una parte sin pagar si fallece y la
compafifa se tiene que hacer car-
go. Otra cosa es que en la logica
de un seguro hay personas que
fallecen después de la expectati-
va de vida, y eso se compensa
con aquellos que fallecen antes
de la expectativa de vida. En el
nuevo proyecto sefiala que una
vez que se ha pagado el adelan-
to, se recupera la pension a su ni-
vel original. Entonces, no hay
compensacion”.

(Es un préstamo obligatorio?
“Es un préstamo obligatorio
donde nada te asegura que las
compafifas van a recuperar el
valor del préstamo”.

—5i hay daio patrimonial, ;se

trata de una expropiacién?

“Si se aprueba este proyecto,
hay un impacto patrimonial so-
bre las compaiias de seguro.
Aproximadamente la mitad de
este adelanto se estaria pagando
con el capital de las compafifas
de seguro”.

—Entonces, si seria expropiato-
rio.

“Tal como estoy diciendo, cer-
ca de la mitad de este adelanto se
estaria pagando con el capital de
las aseguradoras, lo cual clara-
mente tiene un impacto patri-
monial”.

—Recientemente, MetLife
abrid consultas ante Cancilleria
y se sumo a lo que hicieron Prin-
cipal, Ohio y Zurich. ;Como
evahia esa situacién y el impacto
en futuras inversiones?

“Los inversionistas interna-
cionales estdn en su derecho de
interponer los recursos que esti-
men convenientes, y también
entiendo que el Estado de Chile
tiene el deber de defenderse. No
es comodo lo que ocurre en ren-
tas vitalicias, porque no ha pasa-
doen otras partes del mundo. La
gente se pregunta qué esta pa-
sando con Chile”.

— Ve riesgo de futuros antici-
pos si se aprueba este?

“Yo fui de los crédulos que
pensaron que el primer retiro de
los fondos de pensiones era por
una vez, y la verdad es que no lo
ha sido. Esto genera bastante in-
certidumbre. El presidente del
Banco Central ha dicho que cada
retiro va agregando problemas.
El impacto sobre la economia es
acumulativo y con rezagos”.

—Por qué los politicos no estan
escuchando las recomendacio-
nes del mundo técnico?

“Tanto la politica como la téc-
nica tienen cosas que decir. El
punto s que yo no conozco nin-
giin técnico, de ninglin sector,
que haya afirmado que esta sea
una buena politica publica. Sien-
do asi, cuesta entender por qué
no se nos estd escuchando. So-
mos un organismo técnico y he-
mos tratado de contribuir a este
debate con datos duros, con nu-
meros. Ese es nuestro rol y lo va-
mos a seguir desempefiando”.



