
Armen Panossian es el co-CEO
de Oaktree Capital, compañía
que maneja más de US$ 200 mil
millones en activos alrededor de
todo el mundo. La especialidad
de Oaktree son los activos alter-
nativos y el crédito privado, ra-
zón por la cual parte de su agenda
en Chile —donde tienen presen-
cia en parte de la propiedad de la
AGF Singular— incluyó varias
reuniones con ejecutivos de AFP,
quienes le contaron acerca de la
reforma previsional.

Sin embargo, lo que más le
preguntan es sobre el panorama
internacional, y cómo se reconfi-
gura el mundo de las inversio-
nes con la llegada de la adminis-
tración de Donald Trump. Ase-
gura que, si bien el escenario es
incierto, hay una tendencia de
los inversionistas a disminuir su
exposición al país norteamerica-
no. Aquello ofrece oportunida-
des para zonas como Latinoa-
mérica, que pueden convertirse
en estratégicas por su disponibi-
lidad de recursos naturales.

—¿Cómo se analiza hoy el clima
de inversión en la región?

“Las compañías estadouni-
denses en este punto no están se-
guras de cómo deberían abaste-
cer su cadena de suministro.
Históricamente compraban un
componente en México, otro en
China y algo más en Europa, pe-
ro ahora, con los aranceles y con
la incertidumbre general sobre
Trump, tienen que revisar dón-
de compran todo. Eso significa
que ciertos productos que fue-
ron comprados en Chile, poten-
cialmente tendrán que obtener-
los desde otra fuente, o al revés.
Hay un cambio en la cadena de
suministro global que las com-
pañías estadounidenses están
intentando repensar, hay dema-
siada incertidumbre para real-
mente saber con convicción en
qué dirección cambiar”. 

“En general, el tono de los in-
versores es reducir la exposición
a los Estados Unidos y aumentar
la exposición a otros lugares. Y
así, si Chile pudiera hacer algo
para demostrar apoyo económi-
co para sus negocios aquí, mo-

dos para que inviertan en su pro-
pia infraestructura y hacer cre-
cer su capacidad de producción,
Chile podría beneficiarse de eso
porque tiene recursos naturales.
Podría haber una oportunidad
para que Chile destaque, si es
que empieza a apoyar los nego-
cios de esa manera”.

—¿Es un país más atractivo pa-
ra este tipo de inversiones en la
región?

“Creo que la respuesta corta
es que sí. Sé que ha habido un re-
to político recientemente, pero
en general, en los últimos 30 o
40 años, Chile ha sido conside-
rado un lugar estable legalmen-
te. Eso no ha sido el caso en otros
países latinoamericanos. Tienen
algún nivel de corrupción en el
Gobierno, inestabilidad en sus
regímenes legales; esas no son
descripciones de Chile. Creo que
antes de los últimos años Chile

estaba en un gran aumento eco-
nómico. Sería genial recuperar
ese momento”.

—Con una reforma que aumen-
ta el ahorro y hace crecer a las
AFP, ¿se crea más interés para
una empresa como Oaktree?

“Creo que es bueno para la in-
dustria de gestión de inversión, no
creo que únicamente para Oak-
tree, pero sí. Creo que mientras
más capital en el mundo se ahorra,
es bueno si eres gestor de inversio-
nes. Es una historia diferente, pero
todos los estímulos en dólares que
se imprimieron en pandemia, bi-
llones, ese dinero ahora está en
manos de quienes ahorran: em-
presas de seguros, fondos de pen-
siones, bonos corporativos, y he-
mos visto un aumento significati-
vo en su apetito por crédito como
resultado, porque quieren poner
dinero a trabajar y les gusta la na-
turaleza contractual del crédito”.

—La reforma chilena propone
una subasta de afiliados, que im-
plica el traspaso de ese tipo de
activos. ¿Se puede implementar?

“Creo que es posible, pero es-
toy preocupado por la volatili-
dad que podría crear. La razón
es que, en mi experiencia, inclu-
so cuando hay un nuevo gestor
en un mismo fondo o adminis-
trador de pensiones, quieren ha-
cer las cosas de manera diferente
o cambiar las cosas. Hay una
motivación para redistribuir ac-
tivos incluso si no es necesario, y
eso puede crear volatilidad y po-
tencial de pérdida. Por ejemplo,
digamos que yo soy un adminis-
trador de pensiones, tú subastas
por mis activos y ganas, diga-
mos que son todos alternativos y
de carácter privado. Si decides
que vas a cambiar las cosas, que
vas a vender todos estos instru-
mentos ilíquidos, bueno, hay
potencial de pérdida de valor”.

“Los activos privados no tie-
nen información perfecta, y tra-
tar de transarlos más regular-
mente es potencialmente un
riesgo. Puedo entender la razón
para tener un proceso competiti-
vo y mantener los costos bajos
para los administradores, pero
me preocupa un poco la volatili-
dad que podría crear”.

Armen Panossian, co-CEO de Oaktree Capital:

Alto ejecutivo financiero
advierte riesgos con 
la nueva licitación de
afiliados entre las AFP 
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El economista dice no haber escuchado un esquema 
similar en otra parte del mundo. 

Armen Panossian, co-CEO de Oak-
tree Capital.
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En La Moneda aseguran que
no hubo un error en el nombra-
miento de la economista Sole-
dad Hormazábal para integrar
el primer consejo administra-
dor del nuevo Fondo Autóno-
mo de Protección Previsional
(FAPP) que creó la reforma de
pensiones. La pro-
fesional renunció a
s u n o m i n a c i ó n
—que ya había ra-
tificado el Sena-
do— tras constatar
que no cumplía
con los requisitos
del cargo que le ofreció el Mi-
nisterio de Hacienda.

Hormazábal notó que algu-
nas de las exigencias del cargo
se extendían a su cónyuge, que
por participar de la propiedad
de una administradora general
de fondos la inhabilita. 

La ministra vocera (s) de Go-
bierno, Aisén Etcheverry, ase-
guró ayer que “hay inhabilida-
des que solo son posibles de co-
nocer si es que son relevadas
por la persona cuyo nombre se
está sugiriendo (…). Se llevó
adelante un proceso muy rigu-
roso de análisis de anteceden-
tes, pero hay antecedentes que
de oficio podemos conocer y
otros que no es posible conocer
si no son alertados”.

Pero según relató la econo-
mista a “El Mercurio”, cuando
le ofrecieron el cargo, desde

Hacienda “me pidieron mi cu-
rrículum y se los mandé (...).
Nunca me preguntaron qué ha-
cía mi marido. No hubo un
cuestionario”.

La ley establece que el FAPP
debe estar operando en agosto,
lo que todavía deja margen pa-
ra que el Gobierno y el Senado
definan al reemplazo de Hor-

mazábal. Etche-
verry garantizó
que “no tenemos
a b s o l u t a m e n t e
ningún retraso y
eso significa que el
calendario de be-
neficios (…) se va a

cumplir sin ningún sobresal-
to”. No obstante, hay críticas
que indican que si hay proble-
mas en los filtros en esta etapa,
también podría haber en otras,
todo lo cual supone demoras.

Nombramiento clave

En el Congreso molesta la
desprolijidad en la revisión de
uno de los nombramientos más
importantes que establece la re-
forma. El FAPP tiene entre sus
funciones acumular y gestionar
los recursos provenientes del
4% de cotización mensual que
descontarán los empleadores
para los beneficios del nuevo
“seguro social”.

El diputado Frank Sauer-
baum (RN) sostiene que “esta
es una reforma que es tremen-
damente compleja, que va a im-

plicar un gran gasto fiscal. Por
lo tanto, estos errores no pue-
den volver a cometerse (…). Es
lamentable que la persona im-
plicada tenga que advertir su
impedimento legal y quienes
son los encomendados a poder
advertir esta situación ni si-
quiera se hayan dado cuenta”. 

En el oficialismo, la senadora
Alejandra Sepúlveda (indepen-
diente) reclama que “cuando en
sala me tocó votar, yo planteé la
poca información que teníamos
de los integrantes de la pro-
puesta (…). Sí fue una falta de
rigurosidad del Gobierno”. El
senador Gastón Saavedra (PS)
sostiene que “no podemos ta-
par el sol con un dedo. Si yo lla-
mo a un concurso de tanta im-
portancia como el FAPP, tengo
que preocuparme de que rigu-
rosamente se cumpla con las in-
dicaciones”.

Para el economista Salvador
Valdés (UAI), “las partes actua-
ron correctamente. El Gobierno
no debería saber demasiado de
la vida privada de las personas.
Los propios invitados a un car-
go deben revisar las incompati-
bilidades y así ocurrió. No creo
que afecte la implementación”.

La consultora en moderniza-
ción del Estado Amaya Fraile lo
ejemplifica: “Si postulas a un
cargo, te hacen preguntas de si
estás vinculado a alguna perso-
na que está políticamente ex-
puesta, etc. (...). Acá ni siquiera
postula, la llaman”. 

Cupo en Fondo Autónomo de Protección Previsional:

Gobierno intenta desligarse
de error en nombramiento
clave de reforma previsional

En el Ejecutivo aseguran que el chequeo de inhabilidades es
responsabilidad de la candidata a quien le ofrecieron el cargo.
JOAQUÍN AGUILERA R. 

PLAZOS
El nuevo FAPP debe
asumir sus funciones

en agosto.

El Gobierno debe presentar al Senado una nueva propuesta para reemplazar a Soledad Hormazábal en el
consejo del FAPP. Debe ser mujer y ocupará el cargo por un plazo de seis años. 
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