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Un llamado a revisar ciertos aspectos de la
reforma previsional aprobada a principios
de este ano, es el que hizo durante este jue-
ves el gerente general de AFP Habitat, Ale-
jandro Bezanilla.

En el marco de su presentacion en el Chile
Day, en el panel titulado El nuevo régimen
de inversiones de las pensiones chilenas:
desafios y oportunidades, Bezanilla apunto
a los riesgos que enfrenta el nuevo esque-
ma.

A su juicio, existen cuatro elementos que
presentan riesgos, siendo uno de ellos el
benchmark (referencia de inversiones) que
se deberd confeccionar para medir las car-
teras de inversiones de las gestoras, indice
que deberd ser definido por la autoridad, y
que ademds implicard un sistema de pre-
mios y castigos en caso de desviaciones.

“Si la banda es demasiado estrecha, las
AFP deberemos seguir el benchmark sin
desviarnos, y en la préctica el resultado de
las pensiones dependerd exclusivamente de
su definicion, porque las AFP no tendrian
espacio para moverse”, senalo Bezanilla.

En esa linea, sostuvo que “si hubiéramos
aplicado este esquema anteriormente, de
un benchmark definido por la autoridad y
un sistema de premios y castigos con ban-
da estrecha, las carteras que tenemos los
fondos de pensiones serian muy diferentes,
probablemente no tendriamos (inversiones
en) private equity, infraestructura, small
cap, derivados, quizds no tendriamos estra-
tegias cuantitativas”.

“Simplemente no se hubieran desarrolla-
do. La cartera de private equity ha rentado
el doble del fondo en general, por lo tanto
que exista es importante para generar bue-
nas pensiones”, sefalé.

De hecho, el segundo riesgo que detalld,
estd justamente en el sistema de premios y
riesgos, pues “dependiendo de cudnto uno
se desvia ese benchmark, es cuanto premio
o castigo recibe”.

Segun el gerente general de AFP Habitat,
también existe el riesgo de que el bench-
mark sea conservador.

“El riesgo mds importante para construir
pensiones de largo plazo, es que las carte-
ras tengan poco riesgo. La probabilidad de
construir tasas de remplazo del 70% con
carteras con mucha renta fija es casi cero -,
dijo.

Junto con ello, indicé que quién define
el benchmark, “tiene una tarea bastante
ingrata”, pues debera asumir los malos re-
sultados de las crisis que eventualmente
van a ocurrir, por lo que “entonces existe
el incentivo a ser conservador”. También,
apuntd a los riesgos de hacer un benchmark
populista, pues se presenta el riesgo de que
“sea capturado para hacer politicas indus-
triales, intervenir ciertos mercados finan-
cieros, y pensdndolo mal, para beneficiar a
ciertos grupos”.

A su juico, un tercer riesgo que enfrentard
el nuevo régimen de inversiones es el pro-
ceso de licitacion de afiliados antiguos de
las AFP, “porque cada dos anos habra una
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En el marco del Chile Day, Alejandro Bezanilla enumerd cuatro riesgos que
advierte en el cambio de régimen de inversiones de las AFP.
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Debate sobre permisologia

“Si Chile quiere atraer inversiones adi-
cionales, tiene que actuar con urgen-
cia. Y eso significa estabilidad juridica
y fiscal, pero también un sistema de
permisos superimportante, eficiente

y rapido, al que ya se ha referido el
ministro Grau”, dijo el presidente de
BHP Escondida, Alejandro Tapia, en un
panel en Chile Day con el ministro de
Economia, Nicolds Grau y el presidente
de CMPC, Bernardo Larrain Matte, en
el que se tratd la permisologia.

En tanto, Larrain valoré que la necesi-
dad de mejorar el sistema de tramita-

cion de permisos sea una idea trans-
versal de los distintos sectores politicos
y empresariales.

“Esa es una buena senal de que si uno
se junta y colabora, puede terminar
con un buen proyecto de ley. Asi que
creo que es importante felicitar al mi-
nistro Grau, al senador (Rojo) Edwards
y a todos los senadores que partici-
paron en esa conversacion, porque
estamos llegando a un buen proyecto
de ley”, dijo Larrain, respecto a la
iniciativa que modifica el sistema de
permisos sectoriales.

licitacion y el 10% de las carteras cambiard
de mano, y eso tiene efectos en la manera
como se construye el benchmark”.

“Esto es complejo porque las AFP hemos
venido desarrollando equipos y capaci-
dades para invertir cada vez en temas mas
complejos y estructurados, para tratar de
aprovechar los premios de mercado, y creo
que la regulacion que se haga debe tratar de
intentar destrabar el nudo que se creé con
las licitaciones de stock”, sostuvo.

Como ultimo riesgo, advirtio sobre el paso
de un sistema de multifondos a fondos ge-
neracionales.

“El sistema tiene actualmente un esque-
ma de benchmark de pares, el promedio de
lo que invierten todas las AFP, tiene tam-
bién una banda de castigo bastante amplia,
y un régimen de inversion basado en limi-
tes por clase de activos. Es un esquema lejos
de ser el ideal, por supuesto teniamos que
cambiarlo, pero creo que tiene beneficios
que no debemos perder”, indico Bezanilla.

A su juico, el actual régimen de inversion
“permitié a las AFP adaptarse en el pasado
a los movimientos de mercado, incorporar
nuevas tendencias en administracion de
portafolios, y tener un incentivo muy claro
a tener retornos diferenciados, a diferen-
ciarse de la competencia”.

Em ese sentido, senalé que “la reforma
tiene el desafio de no perder estos elemen-
tos positivos, pero el llamado es a tener en
cuenta estos riesgos y tratar de mitigarlos.
Pero también el llamado es que quizds de-
bamos repensar parte de la legislacion, y es
necesario hacer esos cambios”.

“No me cerraria a la idea, de que en aque-
llos aspectos donde nos demos cuenta de
que la legislacion no es posible, pensar en
cambios a la reforma recién aprobada”,
concluyo. @




