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Quiénes son y qué piensan los gerentes de inversiones

Asi trabajan los 7 lideres que mueven
PIB en las AFP

un 60% del

Cabinas insonorizadas,
reconocimiento facial y
acceso directo a gurus
como Howard Marks: asi
es el dia a dia de los
equipos que invierten
US$214 mil millones.

Felipe O’Ryan

n gerente de inversiones de una

AFP -en su oficina entre jovenes

ejecutivos atentos a terminales

Bloomberg y computadores de
doble o incluso triple pantalla-, cuenta que
cuando en marzo de 2020, en plena pande-
mia, se comenzaron a decretar los cierres
de negocios y el encierro de la poblacién,
transpiré frio. En sus manos estaban mas
de US$40 mil millones: las inversiones de
decenas de miles de chilenos para sus futu-
ras pensiones. La trayectoria para muchas
de las empresas, acciones, bonos y otros
activos en los que estaban invertidos se
volvia incierta. Un movimiento en falso,
una decisién errénea, y las pérdidas po-
drian ser enormes.

“No sabfamos qué era una pandemia.
Nadie sabia qué venia, cuanto duraria. Ha-
bia més preguntas que respuestas”, cuen-
ta. A los dos dias, y tras unas llamadas tele-
fénicas, el equipo de la AFP tenia, en abril
de 2020, una videollamada con Howard
Marks, uno de los inversionistas méas famo-
sos del mundo, cofundador de la enorme
gestora de activos Oaktree Capital y de
quien Warren Buffett dice que, si ve sus in-
formes en su correo electrénico, son lo pri-
mero que abre.

“Nos dio una visién tinica. Porque cla-
ro, uno lee los diarios, mira los precios, ve
los informes, pero también tiene acceso a
informacién que no esta ahi. A expertos in-
ternacionales que te dan perspectiva.
Marks nos dijo que lo positivo de lo que es-
taba pasando en los mercados con la pan-
demia eralareaccién de la Reserva Federal
(Fed) de EE.UU. Nos dijo que, a diferencia
de la crisis subprime de 2008, la Reserva
bajaria las tasas mucho mas rapido y con
mayor contundencia que en la crisis sub-
prime. Y eso fue lo que pasé. Nos dio una
informacién muy valiosa que nos ayud6 a
mover el portafolio y definir estrategias”,
cuenta el ejecutivo de la AFP.

La Segunda visitd las oficinas y conver-
s6 con los gerentes de inversiones de las
cuatro AFP mds grandes del pafs por acti-
vos administrados (Habitat, Provida, Ca-
pital, Cuprum), para conocer quiénes son,
cémo trabajan y cudles son las historias y
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estrategias de las personas
que deciden en una indus-
tria que mueve mds de
US$214.000 millones, o un 60%
del PIB de Chile.

También hablamos con las AFP Plan-
Vital y Modelo. AFP UNO fue la tinica ad-
ministradora que no quiso participar en
este articulo.

El poder de los departamentos
de inversion

Bajo el gerente de inversiones, en las
AFP hay gerencias o subgerencias dividi-
das por tipos de activos: Renta Variable
—dividida generalmente entre acciones
nacionales e internacionales—, Renta Fija,
Activos Alternativos, ademds de equipos
de Estrategia y de andlisis cuantitativo, que
retinen a matematicos y fisicos. El jefe de
esta drea en Habitat, por dar un ejemplo, es
Fernando Aguayo, doctor en matematicas
en EE.UU. y fisico de la Chile, y trabaja con
otros doctores en Fisica. Las principales
AFP tienen cientificos con posgrados en
estos cargos.

El enorme volumen de las inversiones
de las AFP les da acceso a profesionales de
ese nivel y a fuentes de primera linea. Un
gerente de Renta Fija (por la competencia
entre las AFP, prefieren mantener el anoni-
mato al hablar de temas estratégicos) re-
cuerda c6mo, un miércoles del afio pasa-
do, solicitaron una reunién por videolla-
mada con Richard Clarida, exvicepresi-
dente de la Fed entre 2018 y 2022, y el
viernes estaban preguntdndole sobre su vi-
sién de baja de tasas de la Fed durante el
“crash” del yen japonés del ano pasado.

“Nos dijo que no porque Goldman
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Sachs dijera que iba a haber seis bajas de
tasas, eso iba a pasar. Y tuvo razén”, re-
cuerda. El acceso ainformacién va mas alla
de informes y canales publicos.

“Que tu tengas miles de millones de
délares invertidos con JP Morgan te abre
esa puerta de poder hacer una cita con su
CEO global”, dice el gerente de inversiones
de una AFP con més de US$30 millones ba-
jo gestion.

Lo mismo pasa con los sistemas infor-
maticos. Cuprum fue, por ejemplo, la pri-
mera AFP en adquirir el sistema de inteli-
gencia financiera de BlackRock “ALAD-
DIN” (Red de inversiones en activos, pasi-
vos, deuda y derivados, por sus siglas en
inglés), que gestores de activos han llama-
do “un faro en el océano financiero”. El sis-
tema de clase mundial permite unificar en

Rodrigo Nader,
gerente de Inversiones.

Gerentes de
inversiones
de las AFP

AFP
PlanVital

Diego Dziekonski,
Chief Investment Officer.

Raul Barros,
gerente de Renta
Variable.

Jorge Sepulveda,
gerente de Renta Fijay
Activos Alternativos.

NOTA: Las AFP tienen otras gerencias como Estrategia, Asset Allocation,
Activos Alternativos y dreas cuantitativas, pero elegimos destacar Renta Fija
y Variable por el volumen de activos y transacciones que manejan.

tiempo real el andlisis de riesgos, la gestién
de carteras y las operaciones usando L.A.
La otra AFP que lo tiene es Capital.

Fuentes de las administradoras dicen
que el sistema cuesta alrededor de US$3
millones al afio. Hoy lo usan bancos inter-
nacionales como el Citi, Morgan Stanley y
Deutsche Bank.

“También, los equipos cuantitativos
requieren datos. Muchos datos. Si quieren
hacer un estudio y mirar 10 afnos de datos
para atras, buscando correlaciones, esa in-
formacién no estd disponible en internet.
Pagamos por esos datos unos US$60 mil al
ano, porque necesitamos la mejor infor-
macién para optimizar la rentabilidad de
los fondos”, explica el gerente de inversio-
nes de otra AFP.

Los terminales Bloomberg son tam-
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Con nombre y apellido: ;Como deciden
en qué invertir y en qué estan innovando?

Les preguntamos a los gerentes de
inversiones sobre sus estrategias y
cuales son las nuevas tendencias de
inversion en el mercado bursatil local
e internacional.

"Buscamos estar siempre en la fron-
tera de la innovacion, explorando lo
mas reciente en inversiones. Los
activos alternativos han acaparado la
atencion de los medios, y con razon,
pero no son lo Unico. También en
activos liquidos, renta fija y acciones
buscamos estrategias mas eficien-
tes, mas econdmicas y estructural-
mente superiores de inversiéon", co-
menta el gerente de inversiones de
AFP Habitat, Rodrigo Nader.
“Constantemente parte de nuestro
equipo de inversion esta analizando y
buscando qué nuevas innovaciones
en torno a la inversion se estan desa-
rrollando en los mercados de refe-
rencia. De esta forma, parte de nues-
tro trabajo es ir a visitar y estar en
constante contacto con los grandes
managers internacionales, ya que
esto nos permite conocer y recoger
de primera fuente informacion de
vanguardia en torno a la gestion y
administracion de activos. De cada
uno de estos viajes, conversaciones y
encuentros, llegamos con nueva

de el principio”, dice un ge-
rente de inversiones. No se

AFP Fondo Fondo Fondo Fondo Fondo ve un alma usando terno.
A (%) B (%) C (%) D (%) E (%) Las corbatas tampoco exis-
" ten ya. Para reuniones con
Capital 9,38 8,48 7,4 5.8 4,56 clientes, si, a veces reapare-
Cuprum 8,91 7,84 7,15 5,56 4,65 cen.
Halbitat 8,83 7,96 7,25 5,88 4,54 Laverdad es ques so-
lo de la Universidad Cat6li-
Modelo 8,49 7,69 6,71 4,86 3,68 cay la Chile. La verdad es
PlanVital 93 8,34 7,54 5,89 468  queesaeslaregla ticita pa-
. ra contrataciones nuevas”,
ProVida 8,76 7,64 6,76 5,2 4,59 admite un gerente de inver-
Uno 9,28 8,28 7,37 5,69 4,46 siones. “Casi en su mayorfa

bién prevalentes en las oficinas de las ad-
ministradoras. Algunas tienen 10 o hasta 15.
Suelen costar cerca de US$30 mil cada uno.

Las oficinas por dentro

Cada oficina tiene sus diferencias. Ca-
pital tiene una pantalla doble, que casi cu-
bre la pared de arriba a abajo, conformada
por varios LED cada una, que la gerencia
piensa ayuda a unir al equipo, que trabaja
por completo en un espacio abierto. Esa es
la ténica de todos los departamentos de in-
versién que visit6 La Segunda. Las distintas
dreas tienen que tener contacto. Las estra-
tegias de inversién por tipo de activo deben
estar sincronizadas. A un lado, en las pan-
tallas de Cuprum, estd sintonizado el canal
de Bloomberg en inglés (hablarlo es un re-
querimiento basico para incorporarse a las

Fuente: Ciedess.

administradoras)y, al otro, graficos que re-
flejan en tiempo real rentabilidades de fon-
dos. En Cuprum hay una gruesa pared de
vidrio que separa Inversiones del resto de
la oficina. Para entrar, hay que sortear un
sistema de identificacién facial. En todas
las oficinas se necesitan tarjetas, caras y
huellas para entrar. En ProVida llaman la
atencién unos cubiculos unipersonales
grises, como casetas de teléfono, que sir-
ven para encerrarse a tener conversacio-
nes privadas cuando se maneja informa-
cién sensible de inversiones. “Y a veces
personales también”, bromea un ejecuti-
vo. Son a prueba de ruido.

Hay muchos profesionales jévenes en
las oficinas de inversion. “Preferimos traer-
los desde que salen de la universidad, para
formarlos en la cultura de la empresa des-

ingenieros civiles industria-
les, y que sepan progra-
mar”, agrega. Otros, eso sf, dicen que han
contratado personas de otras universida-
des como la UAL

Pero el tema mas crucial es la seguri-
dad, revela un gerente de Renta Variable.
Las AFP son, por lejos, los mayores actores
del mercado bursatil chileno que, especifi-
camente en la bolsa, mueve en total unos
US$140 millones diarios, dice el ejecutivo.

“Cuando vas a hacer una operacion
muy grande, tienes que tener cuidado con
la informacién. Tienes que elegir bien la
corredora con la que vas a hacer la opera-
cién, porque aveces lainformacién se pue-
de filtrar, y si otros actores del mercado sa-
ben que se viene algo grande de una AFP,
tratan de adelantarse. Todos quieren saber
qué vamos a hacer”, explica.

“Las AFP no estamos haciendo tra-

informacion que nutre nuestro pro-
ceso de inversiones y forma de tra-
bajar”, dice el VP de Inversiones de
AFP Capital, Francisco Guzman M.
“Nos encontramos trabajando inten-
samente en la implementacion del
nuevo régimen de inversion y en los
nuevos fondos generacionales que
reemplazaran los cinco multifondos
actuales”, sefala el Chief Inves-
tment Officer de AFP PlanVital,
Diego Dziekonski.

"Nuestra estrategia de inversion se
enfoca en una visién de largo plazo,
guiada por el andlisis del ciclo eco-
nomico. Algunos ejemplos simples:
cuando las proyecciones globales
de crecimiento son favorables, las
materias primas suelen volverse
atractivas; si la economia chilena
muestra sefales de solidez, las ac-
ciones locales ganan relevancia; si a
un pais le va bien, su moneda tiende
a apreciarse; y cuando las perspec-
tivas son negativas, los bonos ofre-
cen mejores oportunidades. Ante
eventos que generan incertidumbre,
preferimos pausar y evaluar con
cautela si estos tienen implicancias
relevantes para nuestro modelo de
ciclo econémico y ameritan cambiar
nuestra decision de inversion o
mantenemos nuestro posiciona-
miento", detalla Patricio Mufoz,
gerente de Inversiones de AFP
ProVida.

“En 2017 empezamos a armar un
area de data science. Trajimos a dos
matematicos, entre ellos Guillermo
Espinosa, doctor en Matematicas en
Francia. El se vino para aca y arma-
mos esto: crear herramientas cuan-
titativas que agregan valor al proce-
so de inversiones mas tradicionales.
Después empezo el desarrollo de la
inteligencia artificial, y tener esa
base nos permitié subirnos mas
répido a esa ola”, cuenta Andrés
Garcia, gerente de Inversiones
AFP Cuprum.

“Las nuevas contrataciones tienen
que tener un perfil mucho mas
adaptado a la IA, que sepan usarla.
Hoy puedes programar con un copi-
lot y hacer modelos cuantitativos de
inversion mucho mas rapido”, agre-
ga el ejecutivo.

ding. Son movimientos lentos, de horizon-
te muy largo. Pero cuando nos movemos,
el mercado cruje”, opina otro gerente de
Renta Variable Nacional.

La oficina de Cuprum estd conforma-
da por 30 profesionales. Capital tiene 30
también, y ProVida 23, mientras que Mo-
delo 17 y Habitat 29. La mayorfa estd son-
deando el mercado para llenar cupos que
hoy estan vacfos.




