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PERIODO DE IMPLEMENTACION DE LA REFORMA DE PENSIONES
Tenso debate previsional:
entre un “modelo hibrido” y
las “jugarretas” de las AFP

Representantes de la industria y del regulador
dialogaron sobre la reforma de pensiones.

ESTUDIO ACADEMICO SOBRE INTELIGENCIA ARTIFICIAL

El nuevo desafio para la
imagen corporativa:
Como gestionar errores y
alucinaciones de la TA

CAMILO SOLIS

Regulador e industria se sentaron
ayer en la Universidad Santo Tomds
para debatir la implementacion de la
reforma de pensiones. Y el punto mas
tenso fue uno solo: quién debe fijar las
carteras de referencia contra las que se
medird el desempefio de los nuevos
fondos generacionales que gestionaran
sobre US$ 250 mil millones.

El seminario reuni6 por un lado a
Joaquin Cortez, el superintendente de
Pensiones, y a Salvador Valdés, econo-
mista y parte del consejo asesor del re-
gulador. Por el lado de la industria es-
tuvo Ledn Ferndndez de Castro, presi-
dente de la Asociacién de AFP, y Karol
Ferndndez-Delgado, presidenta de la
Federacion Internacional de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones.

“;Tiene que definirlo el regulador?
¢Las AFP? En economia todo tiene cos-
tos obeneficios”, dijo Cortez. “Sisoloes  ben tener lalibertad para participar enla
el regulador, se puede producir un sin-  construccién de estas carteras de refe-
gle point of failure, y si se equivoca el re-  rencia”.
gulador, se equivoca para todos. Perosi Salvador Valdés fue el contrapeso y
1o hacenlas AFP, pucde ser pocohomo-  subray el riesgo de “jugarretas” de

or. Surge la “reputacion algoritmica”, que la
IA construye a partir de la informacién
ptiblica de las empresas, segtin informe
del ESE Business School.

En tiempos del incipiente do-
minio de la inteligencia artificial
(IA), la gestién de la reputacion
corporativa estd incorporando
una nueva dimension. Asf lo
plantea un estudio elaborado
por el Centro de Reputacion
Corporativa del ESE Business
School de la Universidad de los
Andes, que advierte que cada
vez més personas estdn forman-
do sus primeras impresiones so-
bre las organizaciones a partir
de las respuestas entregadas por
herramientas de IA.

La investigacion, realizada
por Pablo Halpern, director del
centro, analizé c6mo dos siste-
mas de IA describen a ocho
grandes empresas chilenas y
Concluy6 que la calidad de esas
respuestas depende en gran me-
dida de la informacion puiblica
disponible sobre cada organiza-

Joaquin Cortez, superintenente de Pen-
siones.

rentabilidades y terminemos peor que
como estamos”. Y sobre los benchmarks,
fue directo: “Creemos que las AFP de-

Pablo Halpern, de la
And

Pablo Henriquez, de
UAndes. la UDP.

Ernesto Escobar, de
Deloitte.

cion.
Segtin Halpern, la reputacién
corporativa no estd siendo re-
emplazada por la inteligencia
artificial, pero sf estd surgiendo
una “reputacién algorftmica”
queinfluye crecientemente enla

la licencia para operar.

Uno delos hallazgos centrales
del estudio de Halpern fue que
los errores no afectan por igual a
todas las organizaciones. Mien-
tras algunas fueron descritas
con altos niveles de precisién,

percepcion de in
reguladores, potenciales c]ccu-
tivos, clientes, socios comercia-
les y medios de comunicacién.
“Lareputacién algoritmicano
es independiente de la reputa-
cién tradicional. Se construye a
partir de la huella publica que la
empresa ya tiene”, sostiene el
autor. Esa huella incluye infor-
macién institucional, cobertura
de prensa, registros ptiblicos, re-
portes corporativos, contenidos
de terceros y redes sociales.
Coincide Pablo Henriquez,
profesor y director del Magfster
en Negocios Digitales y Tecno-
logfas Emergentes de la UDP:
“La reputacién corporativa de
siempre, esa que se construye a
través de los medios, los regula-
dores, el mercado y la experien-
cia directa de los clientes, sigue
plenamente vigente. Lo que estd
cambiando es el punto de parti-
da, porque cada vez més perso-
nas se forman una primera im-
presion preguntandole a un sis-
tema de inteligencia artificial
antes de llegar a esas fuentes”
Ernesto Escobar, director de
Enterprise Risk en Deloitte, afir-
ma que “ya no es solo lo que se
dice o publica, sino cémo esa in-
formacién es sintetizada por un
sistema que puede simplificar,

otras una mayor
cantidad de imprecisiones, es-
pecialmente cuando la inteli-
gencia artificial respondi6 utili-
zando informacién de entrena-
miento y no fuentes actualiza-
das.

La investigacién también de-
tect6 que la presencia de citas no
garantiza exactitud. Los siste-
mas pueden apoyarse en fuen-
tes reales y confiables, pero aun
asi cometer errores al resumir-
las, modificar matices, alterar fe-
chas o establecer relaciones que
las fuentes originales no sostie-

en.

“El problema es que la exis-
tencia de una fuente legitima ge-
nera una apariencia de credibili-
dad muy alta, lo que dificulta
detectar los errores”, sefiala el
informe.

Ajuicio de Halpern, las orga-
nizaciones deben comenzar a
gestionar activamente esta nue-
va dimensién reputacional.
“Las empresas ya invierten en
gestionar cémo aparecen en los
medios, en las redes sociales y
en los buscadores. Cuidar cémo
son reflejadas por la inteligencia
artificial es el paso natural si-
guiente”, afirma.

El investigador enfatiza que
las compagifas no pueden con-

y confiables que reduzcan el
riesgo de invencién o desactua-
lizaci6n. Otra muy distinta es in-
tentar manipular lo que el mo-
delo responde, una practica que
apuntaa engafiar al sistema més
que a informar bien. La gestion
sana se juega por la transparen-
cia y por mantener la informa-
cion disponible y actualizada”,
argumenta.

Amenaza emergente

Elinforme propone que la lla-
mada “confianza algoritmica”
deberfa ser considerada un indi-
cador formal de riesgo reputa-
cional y corporativo. Para me-
dirla, postula cuatro dimensio-
nes: fidelidad de los datos, com-
pletitud de la informacién,
vigencia de los contenidos y tra-
zabilidad de las fuentes.

Henriquez sostiene que “vale
la pena empezar a mirarla como
un riesgo emergente, aunque
con la precaucién de no apurar-
se en convertirla en una métrica
inica y cerrada”’.

“Una empresa deberia saber
silalA la describe correctamen-
te, si omite informacion relevan-

0 si entrega versiones inconsi
tentes segtn el modelo utiliza-
do”, sostiene Halpern. En un es-
cenario donde cada vez mds de-
cisiones comienzan con una
consulta a la inteligencia artifi-
cial, agrega, monitorear esa rea-
lidad se estd transformando en
una tarea estratégica para las or-

priorizar o incluso
generando una capa adicional
que puede ser bastante crefble
mclum cuando contiene erro-
res”.

Escobar agrega que la reputa-
cién no es solo una variable co-
municacional, sino un meta-
riesgo estratégico, transversal,
que puede amplificar el impacto
de otros riesgos y afectar direc-
tamente el valor, la resiliencia y

trolar compl lo que
responderd un modelo de IA,
pero si mejorar la calidad, con-
sistencia, actualidad y verifica-
bilidad de la informacién puibli-
ca disponible sobre ellas. “Esa
informacién es la materia prima
con la que los modelos elaboran
sus respuestas”, explica.
Henriquez formula una pre-
vencién ética: “Una cosa es pro-
curar que existan fuentes claras

Escobar agrega que, bien ges-
tionada, esta dimensién puede
convertirse en una fuente de for-
talecimiento reputacional: pue-
de hacer mds visible informa-
cién confiable, ayudar a detectar
brechas narrativas, mejorar la
capacidad de respuesta frente a
ataques y reforzar una arquitec-
tura de reputacion mds slida en
el tiempo.

EN LOS CINCO PRIMEROS MESES EL ALZA LLEGA A 4,7% ANUAL:

VENTAS DE VEHfCULOS NUEVOS SORTEAN EL BAJON
DE LA ECONOMIA'Y CRECEN 0,5% EN MAYO

El rubro automotor chileno es una de las areas que han
empujado al sector comercio, una de las pocas activida-

han crecido en medio de
némicas del pais.

En mayo, la mdustvla automotriz local mantuvo su

ivas cifras eco-

trayectoriader on. Elm

lizaron 24.449 unidades nuevas de vehiculos livianos y
medianos, lo que representd un crecimiento de 0,5% en
comparacion con igual periodo de 2025, segtin datos de
la Asociacién Nacional Automotriz de Chile (ANAC).

Asi, la venta acumulada entre enero y mayo totalizé
126.998 unidades, un alza de 4,7% anual.

Diego Mendoza secretario general de ANAC, comen-
estaenlir

t6 que laexpansion

de 5% esperado “que debiese redundar en cerca de 320

mil unidades cero kilometros vendidas en 2026".

El ejecutivo aiadid que "la recuperacion del sector au-
tomotor es algo que es muy esperado, necesario para el
crecimiento del pais, para la renovacion del parque, para
dejar de circular en vehiculos antiguos que tienen normas

e
Este aiio se comercializarian 320 mil unidades cero km.

de emisiones obsoletas y reemplazarlos con tecnologias
nuevas, eficientes y mas concientes del resguardo del
medio ambiente”.

Los modelos SUV y las camionetas pick up lideran los
incrementos este afio.

géneo y dificil de comparar sus rendi-
. El nuevo superintendente
fue mds lejos: “También se pueden pro-
ducir gamings o jugarretas, de modo
quessi uno le dice ala AFP “usted defina
su propia cartera de referencia’, po-
drfan establecer benchnarks que sean
muy faciles de ganar”
“Probablemente tengamos que avan-
zar hacia un modelo hibrido”.
Ferndndez de Castro apunté més a la
licitacién de stock de afiliados, una medi-
da de la reforma muy cuestionada por la
industria. “Mientras transitamos a los
fondos generacionales, hay una licita-
cién de cartera de afiliados que equivale

mientos”.

. Su conclusién:

amover unos US$ 24 mil millones”, se-

fal§ para cuestionar la simultaneidad
de cambios. “Lo que no puede pasar es
que caigan los mercados, que caigan las

parte de las AFP al definir's
referentes de mercado. Explico que la
autoevaluacién genera que los gestores
definan su benchmarking de modo estra-
tégico, citando estudios empiricos de
Estados Unidos y otros mercados: “Pre-
fieren las més fciles de vencer ex anfe””.
Su presentacién apunt6 a un “abuso”
respecto de la brecha entre la cartera
autodefinida por un gestor y su cartera
real. Y aunque reconocic que solucio-
nes combinadas son posibles, advirtié
que incluso con rangos definidos por el
regulador, sigue vigente el riesgo de
que las AFP elijan carteras de referencia
de bajo rendimiento.

ropios

Mas detalles en

www.elmercurio.com/inversiones

Para crecer, primero
salir del pantano

HERNAN CHEYRE V.

PLAZA

de
IDEAS

Los criticos del proyecto de Recons-
truccion que se tramita en el Congreso
ponen énfasis en que, en materia de
crecimiento, la iniciativa carece de
propuestas orientadas a resolver los
problemas de fondo que tienen a la
economia chilena, desde hace mds de
una década, en una meseta de virtual
estancamiento, con un potencial de
crecimiento (tendencial) que no so-
brepasa el 2 por ciento anual. Sefialan
que concentrar los es-
fuerzos en un rebaja en
la tasa de impuesto
corporativo para recu-
perar competitividad
internacional; en la
oferta de invariabili-
dad tributaria para
proyectos de inversién con el propé-
sito de otorgar mayor certeza alos in-
versionistas; en la plena integracion
del sistema tributario para eliminar la
sobretasa que paga un importante
grupo de contribuyentes que recibe
rentas del capital; en un crédito contra
elimpuesto de primera categorfa para
las empresas que mantengan en su
planilla a trabajadores que reciban ba-
jas remuneraciones, y en una agiliza-
cién del sistema de otorgamiento de
permisos y de tramitacién medioam-
biental de los proyectos, no resuelven
los problemas de fondo que aquejan a
la economia chilena. Echan de menos
iniciativas que impulsen la innova-
cién a través de una mayor inversién
en [+D; propuestas para agregar ma-

“Generar un shock de
inversién en el corto
plazo debe continuar

siendo el eje central de
la reforma”.

cuanto a que el proyecto no contiene
todo aquello que se necesita para re-
tomar una tasa de crecimiento esta-
ble de 4 por ciento anual, pero no pa-
recen tener conciencia de la gravedad
de la situacién actual. Las dltimas ci-
fras conocidas en materia de activi-
dad y empleo —cuatro meses conse-
cutivos con una variacién negativa
en el Imacec y una tasa de desocupa-
ci6én que supera el 9 por ciento— dan
cuenta de una delicada emergencia
econdémica. Es por ello que, mante-
niéndose el objetivo de volver a cre-
cer al 4 por ciento hacia 2030, la pri-
mera tarea urgente es sacar a la eco-
nomfa del pantano, y para ello lo fun-
damental es generar un shock de
inversion. Las rebajas tributarias y la
simplificacién/agili-
Zzacién de los permi-
sos constituyen una
inyeccién “a la vena”
para lograr una pron-
ta recuperacion del
paciente en una etapa
inicial, y en una se-
gunda etapa serd necesario comple-
mentar el tratamiento con todas
aquellas iniciativas que se requieren
para volver a crecer al 4 por ciento,
habiendo un buen compendio de
ellas en el documento “El Puente”,
elaborado hace mds de un afio por un
grupo transversal de economistas.
En cuanto a las medidas especifi-
cas contenidas en el proyecto, obvia-
mente en el Senado habra oportuni-
dad de perfeccionarlas y adaptarlas a
la nueva realidad fiscal que se en-
frenta. Pero la necesidad de generar
un shock de inversién en el corto pla-
70 debe continuar siendo el eje cen-
tral de la reforma, por cuanto no solo
vaaser lo que nos vaa permitir salir
del pantano, sino que ademds va a

yor valor a nuestras exp: ; de

mejorar la capacitacién de nuestra

fuerza laboral, y un largo etcétera.
Estas voces criticas tienen razon en

ser la necesaria para que
las reformas de més largo plazo que
son necesarias de implementar cai-
gan en terreno fértil.




