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Banco Central accedié a ampliar los rangos para transar activos alternativos a partir de agosto:

Industria lamenta acotado espacio para fondos
conservadores en nuevos limites de inversion

La Asociacién de AFP afirmé que el cambio en la normativa beneficiard directamente la rentabilidad de los
afiliados, aunque en la industria esperaban mayor flexibilidad para los fondos tipos D y E.

JOAQUIN AGUILERAR.

Siete meses después de una
peticién formal de la Superin-
tendencia de Pensiones, el Banco
Central decidié aumentar el 1i-
mite legal que regula la propor-
cién de fondos que las AFP pue-
den invertir en los denominados
activos alternativos. A través de
un comunicado, el instituto emi-
sor inform¢ que los nuevos limi-
tes se estableceran gradualmen-
te a partir de agosto, con ajustes
anuales y progresivos hasta
2027 (ver infograffa).

Los activos alternativos co-
rresponden a un espectro am-
plio de instrumentos de inver-
sién privada distintos de los tra-
dicionalmente transados en los
mercados de renta variable y
renta fija, incluyendo deuda pri-
vada, capital privado, bienes rai-
ces o infraestructura, principal-
mente. Desde que este tipo de
instrumentos se incorporé al
portafolio de las AFP, en 2017, es
el tercer ajuste que realiza el
Banco Central a los Iimites de in-
versién en los margenes de entre
5% y 20% que establece la ley.

Asf, de acuerdo al calendario,
dicho limite estructural se alcan-
zarfa en 2027, al menos para el
fondo Tipo A, actualmente en
13%. En el caso de los fondos Ti-
poBy Tipo C, el tope se extiende
desde 11% a 16% y desde 9% a
12%, respectivamente. La flexi-
bilidad es mds acotada para los
mds conservadores: avanza des-
de 6% a 7% en el fondo Tipo D y
desde 5% a 6% en el Tipo E.

Mads ahorro

Esta decisién era largamente
esperada en la industria, donde
la presidenta de la Asociacién de
AFP, Paulina Yazigi, destacé
que va en directo beneficio de
los afiliados: “Un alza de un 1%
de rentabilidad impacta en el
mediano a largo plazo en un in-
cremento de 20% a 25% en la
pensién”. La titular del gremio
de las administradoras, eso sf,
agregé que los limites son solo
uno de los ajustes que requiere el
régimen de inversiones, y que
“este es uno de los pasos. Segui-
remos yendo por los otros, por-
que tenemos que modernizar
nuestro régimen de inversiones

Para varios ejecutivos de las AFP el ajuste fue "mejor que lo esperado”, pero esperan mayores avances para los fondos Tipo D y Tipo E.

Calendario de ajuste gradual para el
limite de inversidn en activos alternativos

e )

Limite vigente 13% 11% 9% 6% 5%
Agosto 2024 15% 12% 10% 6% 5%
Agosto 2025 17% 14% 11% 6% 5%
Agosto 2026 19% 15% 12% 7% 6%
Agosto 2027 20% 16% 12% 7% 6%

Fuente Banco Central

en beneficio de los afiliados”.
Cuando la Superintendencia
de Pensiones pidié al Banco
Central ampliar los limites vi-
gentes, lo que se esperabaera lle-
gar hasta 17% para los fondos
mds riesgosos, pero la apuesta
fue mésalta. En ese sentido, en la
industria consideran que fue un
anuncio mejor que lo esperado;
sin embargo, la mayor preocu-
pacion siguen siendo los limites
en los fondos Tipo D y Tipo E,
cuya rentabilidad en 12 y 24 me-
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ses ha sido la mds acotada.
Carolina Mery, gerente de in-
versiones de AFP Habitat, opina
que “es esperable que esto tenga
un efecto positivo en la rentabili-
dad de los ahorros de nuestros
afiliados en el largo plazo. La-
mentamos que los aumentos pa-
ra los fondos D y E no sean rele-
vantes dadas las carteras actua-
les”. Visién similar manifesté
Marifa Angélica Rojas, gerente
de activos alternativos de AFP
Cuprum, quien opina que “este

aumento no es suficiente. En
particular (para) los fondos D y
E, que hoy necesitan de una ma-
yor diversificacién y en donde
activos alternativos de perfil de
riesgo moderado aportarfan una
mayor rentabilidad ajustada por
riesgo que el porta-
folio actual”.

Por su lado, Mi-
guel Gravet, geren-
te de activos alter-
nativos de AFP Ca-
pital, cree que si
bien el limite sigue
siendo mds acotado
para estos fondos, plantea una
“carta de navegacion” mds clara
en la materia. Sin embargo, cree
que “el Banco Central dio sena-
les de que estd preocupado por
el mercado de capitales, clara-
mente el nivel de ahorro del pais
tiene que crecer para que esos
fondos puedan tener mayores li-
mites, esa es la lectura que le da-
mos nosotros (...). Si se destinan
mds puntos a la capitalizacién
individual, por ejemplo, esas co-
sas podrfan eventualmente gati-

TOPE
En el fondo Tipo A, el
nuevo limite de
inversion llega al tope
maximo legal en 2027.
I

Ilar un mayor aumento, pero
hoy dfa se ve mds complicado”.

De acuerdo al detalle propor-
cionado por el Banco Central, to-
davia hay espacios para profun-
dizar el mercado de activos al-
ternativos con los limites actua-
les. Calculan que la
nueva ampliacién
equivale a cerca de
un 3% del total acu-
mulado en los fon-
dos de pensiones,
pero una parte im-
portante de las in-
versiones en estos
instrumentos son compromisos
futuros. Especificamente, esti-
man que aproximadamente un
40% de las inversiones en acti-
vos alternativos que son consi-
deradas para el cdlculo del limite
aun no han sido realizadas.

Nuevos instrumentos

El Banco Central también se
pronuncié positivamente res-
pecto de otros dos instrumen-
tos susceptibles de inversién

ATON

“ Este es uno de los

pasos. Seguiremos yendo
por los otros, porque
tenemos que
modernizar nuestro
régimen de inversiones
en beneficio de los
afiliados”.

PAULINA YAZIGI
ASOCIACION DE AFP

“ Estd preocupado
por el mercado de
capitales, claramente el
nivel de ahorro del pais
tiene que crecer para que
esos fondos puedan tener
mayores limites”.

MIGUEL GRAVET
AFP CAPITAL

“ Es esperable que
esto tenga un efecto
positivo (...).
Lamentamos que los
aumentos para los
fondos Dy E no sean
relevantes dadas las
carteras actuales”.

CAROLINA MERY
AFP HABITAT

por parte de los fondos de pen-
siones y cesantfa cuya revisién
solicitd la superintendencia,
conun limite de hasta1% de ca-
da fondo.

Por una parte, se abrirfa el
espacio para titulos represen-
tativos de Mutuos Hipoteca-
rios Endosables, residencia-
lesy noresidenciales; ademds
de acciones de distintos tipos
de sociedades nacionales que
se transen en el segmento
ScaleX de la Bolsa de Comer-
cio de Santiago.

En la industria valoran que
ambas medidas contribuyen a
una mayor diversificacién, ade-
mds de favorecer el financia-
miento hipotecario y el empren-
dimiento, respectivamente.



