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Titulo: Las preocupaciones de la industria de AFP frente a la implementacion de la reforma de pensiones

Criticaron la licitacion de stock de afiliados:

Las preocupaciones de la
industria de AFP frente

a la implementacion

de la reforma de pensiones

Plantean advertencias respecto a las carteras de referencia
para los nuevos fondos generacionales y potenciales efectos
macroeconomicos.

CAMILO SOLIS

Este miércoles, en la Universi-
dad de los Andes, se llevé a cabo
el seminario “;Y ahora qué? El
mercado de capitales en la era
post-reforma previsional”, al
que asistié Paulina Yazigi, presi-
denta de la Asociacion de AFP;

g6 que el 50% de US$ 200 mil
millones “no es cualquier cosa”.

Andrés Garcfa, de Cuprum,
planted que el regulador tiene en
sus manos consecuencias rele-
vantes a nivel de la economia na-
cional al definir estas referencias.
“Si la cartera de referencia se de-
fine de manera similar a los ac-

que ese activo suba de precio y
los retornos bajen”, sefialé. Y
planteé como ejemplo el escena-
rio de 2018, cuando se permitid
la inversién de las AFP en acti-
vos alternativos: “Un montén de
fondos vy family offices fueron a
comprar terrenos y a comprar
inmobiliario local”, comentd.
Sobre esto, Garcia planted

Andrés Garcia, gerente deinver-  tuales multifondos, es decir: una
siones de AFP Cuprum; y Jaime  persona joven parte con 80% de  que es necesario “mover este
de la Barra, vi- renta variable diseno tinico de cartera de refe-
cepresidente gL mercumm, en el fondo A, rencia centralizado en el regu-
ejecutivo de Inversiones yluego pasaal lador, a un disefio en que cada
Compass-  Mas detalles en . B,alCyalDy AFP deberia disefiar su propio
Group. En la  WWw.elmercurio.com/inversiones alE, elimpacto  portfolio Gptimo”.
discusién, los de esto seria Otro aspecto que genera preo-
invitados expusieron sus princi- una compra de renta fija gigan-  cupacién es la licitacién de stock
pales preocupacionesdecaraala tesca, de miles de millones de  de afiliados. Segun esta nueva
implementacién de la reforma  ddlares (...) y una venta de renta  normativa, cada dos afios se lici-
previsional. variable de miles de millones de  tard el 10% de las carteras de afi-
Jaime de la Barra se refiricala  ddlares”.Y agregd que “porotro  liados para adjudicarlos ala AFP
construccion de las carteras de  lado, sise fijauna carteraderefe-  de comisiones méds baratas.
referencia que el regulador debe  rencia similar a los fondos gene- Garcia explicé que los fondos
definir para elnuevorégimende racionales de Estados Unidos, generacionales comienzan en
inversion de los fondos genera-  donde tienen renta variable por  abril de 2027, y que a doce meses
cionales. “En Chile, las carteras mucho mas tiempo, el impacto  de iniciar ese proceso “se va a li-
de inversion de los fondos de  sera una compra gigantesca de  citar el 10% de los afiliados del
pensiones son 50% invertidosen  renta variable y unaventademi-  sistema. Es decir, llevaremos re-
Chile y 50% afuera”, recordd. lesdemillonesdeddlaresderen-  cién un tercio de este proceso, y
“Cualquier consultor global que tafija”. Esto podria modificar ta- ~ vamos a tener que enfocarnos los
contrate la Stiper de Pensiones sas, tipos de cambio, entre otros  equipos de inversiones de las
para construir una carteradere-  efectos, segtin Garcia. AFP en transferir alrededor de
ferencia... si le sale un 20% en Yazigi planteé que la defini-  US$ 20 mil millones que contie-
Chile va a ser mucho. Entonces, cién de estas carteras altera los nenactivosalternativosy contra-
si usan un modelo de optimiza-  precios relativos del mercado. tos de derivados”. Propuso sus-
ciéndelacarteraquenoconside- “Cuando tu obligas, cualquiera  pender la licitacién de stock du-
re el sesgo local, vaa ser un pro-  sea la metodologfa, a invertir en  rante los 36 meses posteriores a
blema gigantesco”, dijo, y agre- un activo, lo que consigues es laentrada en marcha del sistema.
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