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['INo Definida

Banco Central aumenta limites de inversion en activos alternativos para fondos de pensiones: holgura adicional seria de unos

Banco Central aumenta limites de
inversion en activos alternativos para
fondos de pensiones: holgura adicional
seria de unos US$6.000 millones

Este aumento se va a implementar de forma gradual, segun detallo el ente rector. La Superintendencia de
Pensiones habfa adelantado en septiembre pasado que pedirfa este incremento, para ayudar a
incrementar las rentabilidades de los fondos. La presidenta de la Asociacion de AFP, Paulina Yazigi, valorc
el anuncio del Banco Central, e indico que este aumento va en directo beneficio de los afiliados.

SOFIA ARAVENA

El Banco Central tomd la propuesta anuncia-
da hace unos meses por la Superintendencia
de Pensiones y decidio aumentarlos limites de
inversion en activos alternativos para fondos
de pensiones, y fijé un nuevo limite de inver-
sion en activos alternativos para el Fondo de
Cesantia Individual. Esto, tras la entrega delin-
forme previo de la Superintendencia de Pen-
siones.

Este aumento de los limites estructurales
mdximos de inversion en activos alternativos
para los Fondos de Pensiones, se va a imple-
mentar de forma gradual, seguin detallo el ente
rector en un comunicadu.

De acuerdoal BC, lanueva ampliacion de li-
mites es equivalente, en el agregado, al 3% de
los Fondos, “lo cual implica una holgura total
adicional de US$6.000 millones aproxima-
damente. De este monto y de acuerdo con ex-
periencias previas con ampliacion de este li-
mite, se evaltia que, si se destinara un 25% de
dicha holgura a inversion en el mercado local,
implicaria una potencial reasignacion desde
otros activos tradicionales u otros activos al-
ternativos locales equivalente a US$1.500 mi-
llones™.

De todas formas, la autoridad monetaria in-
dicaque “estemonto es acotadoen relacion al
tamano actual de los mercados de renta varia-
ble, renta fija y cambiario en Chile, con tran-
sacciones superiores a US$2 mil millones al dia;
y bastante menor al estimado para la primera
definicion del limite” (US$15 mil millones) y
de magnitud similar “a la tltima ampliacién
del limite en abril de 2020, equivalente a un
2,2% de los activos del sistema”.

Losactivos alternativos corresponden a un es-
pectro amplio de instrumentos de inversion
privada, incluyendo deuda privada, capital
privado, bienes raices, infraestructura, crédi-
tos sindicados, entre otros.

De esta manera, el limite parael Fondo A, que
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actualmente es de 13%, subird a 15% el 1 de
agosto de 2024, a 17% el 1 de agosto de 2025, a
19%el1 deagosto de 2026 ya 20% el1 deagos-
to de 2027.

El B, cuyo limite es de 11%, se incrementard
a12% el 1 de agosto de este afio,a un14%enla
misma fecha del proximoano, aun 15% el ano
subsiguiente, para luego elevarse hasta16% en
agosto de 2027. El fondo de riesgo moderado
(C) cuyo limite es 9%, subird hasta 12% a con-
tar del 1 de agosto de 2026. Los fondos mas con-
servadores D y E, también tendrdn un incre-
mento en estos cuatro anos y subirdn desde el
6%y 5% actual, hasta 7% y 6% respectivamen-
te en agostode 2027.

“Esta decision contribuye al objetivo de pro-
mover la diversificacion de los portafolios de
los Fondos de Pensiones y se adopta conside-
rando que eventuales ajustes en las carteras de
inversion de los Fondos puedan llevarse a cabo
sinafectar el normal funcionamiento del sis-
tema financiero”, explicé el Banco Central.

Porotro lado, también seincrementdel limi-
te maximo de inversién enactivos alternativos
por parte del Fondo de Cesantia Individual. Este
se fijden3%del CIC a partir del 1 de mayo pro-
ximo, y no podrd superar el 5% del fondo res-

FUENTE: Banco Central

pectivo, seguin detall el ente rector. Asimis-
mo, explicd que en cuanto al Fondode Cesan-
tia Solidario, el limite vigente ya se encuentra
en el maximo que permite la ley.

LaSuperintendencia de Pensiones habiaade-
lantado en septiembre del ano pasado, duran-
te el evento Chile Day en Londres, que estaba
pidiendo autorizacion al BC para aumentar los
limites de inversion en activos alternativos.

“Creemos que la alternativa mas potente que
hay hoy dia por lejos lo constituyen los acti-
vos alternativos, los que fueron autorizados por
ley el ano 2017. De ahi en adelante se desarro-
116 toda una estrategia para que las AFP pue-
dan invertir enactivos alternativos (...) Y lue-
go de que todo eso ocurrio, recién se les dio la
autorizaciona las administradoras para hacer-
lo. Y los resultados han sido buenisimos. Lo que
vemos nosotros, es que si calculamos la ren-
tabilidad real promedio de la inversion en ac-
tivos alternativos, mds que duplica larentabi-
lidad realanual promediode los fondos. Y hay
mucho mas por hacer en activos alternati-
vos", afirmd en ese momento el superinten-
dente de Pensiones, Osvaldo Macias.

Hoy dia los fondos de pensiones tienen cer-
ca de un 9% de su cartera en activos alterna-
tivos, considerando la inversion efectiva mas
las promesas que han suscrito con los gesto-
res para adquirir nuevos activos alternativos.
“Este 9% se compara desfavorablemente si lo
queremos ver con un portafolio optimo. Los
fondos de pensiones de la Ocde en el ltimo
reporte muestran que tienen cerca de un 19%
enalternativos. Y otros fondos a nivel mundial
tienen incluso mas que eso”, contaba Macias.

REACCIONASOCIACION DE AFP

La presidenta de la Asociacion de AFP, Pau-
lina Yazigi, valord el anuncio del Banco Cen-
tral, e indico que este aumento de los limi-
tes de inversion va en directo beneficio de los
afiliados.

“El aumento en los limites de inversiones
enactivosalternativos enlos multifondos A,
B, C, D, E, va en directo de beneficio de los
afiliados ya queaumenta pensiones. Unalza
de un 1% de rentabilidad impacta en el me-
dianoa largo plazo enun incremento de 20%
a25% en la pension”, indico Yazigi.

Asimismo, agregd que “como Asociacion de
AFP hemos propuesto mejorasal régimen de
inversiones a la Superintendencia de Pensio-
nes, al Consejo Técnico de Inversiones y al
Banco Central. Esta decision va en esa linea
y continuaremos insistiendo con otros cam-
bios, porque como pais tenemos que moder-
nizar nuestro régimen de inversiones en be-
neficio de los afiliados”.

Desde AFP Habitat, la gerente de inversio-
nes, Carolina Mery, sostuvo que “nos pare-
ce bien que se aumenten los limites de in-
version de activos alternativos, porque da
cuenta que el regulador valora su aporte en
los portafolios y su inclusion hace mds de 10
anos. Es esperable que esto tenga un efecto
positivoen larentabilidad de los ahorros de
nuestros afiliados en el largo plazo. Lamen-
tamos que los aumentos para los fondos D
v Eno sean relevantes dado las carteras ac-
tuales”.

También se refirio a este tema, Christopher
Bosler, gerente general de la Bolsa de Produc-
tos de Chile, quien indic6 que “en la Bolsa
de Productos hemos observado un aumen-
to en la popularidad del mutuo hipotecario
endosable dentro de la gama de los instru-
mentos alternativos. Ahora con esta poten-
cial autorizacion de la Superintendencia de
Pensiones, que facilitay mejora el acceso de
inversionistas institucionales, se esperaque
gradualmente estos activos sean sumados a
las carteras de inversion de las AFP y AFC,
loque atraerd mas capital, dinamizara sus co-
locaciones y mejorard la rentabilidad de los
futuros pensionados”.@
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