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Tienen inversién que bordea los $16 billones:

Por qué las AFP podrian
reducir su posicion en acciones
chilenas con la reforma

de pensiones

EL MERCURIO INVERSIONES

Las AFP son los mayores juga-
dores de la Bolsa de Santiago. El
monto total de la inversién que
tienen en acciones chilenas bor-
dea los $16 billones, unas ocho
veces lo que tienen los fondos
mutuos. Y su presencia se hace
sentir: inyectan gran volumen a
las operaciones. Pero, con la re-
forma de pensiones, ese posicio-
namiento podrfa cambiar.

“Es posible que haya un incre-
mento en la inversién extranje-
ra”, dice Pablo Castafieda, aca-
démico de la UAL

“Los multifondos destinan ac-
tualmente un 49% de su cartera
total a activos locales”, agrega
Fernando Sudrez, senior portfolio
manager en Fintual. “Un porcen-
taje excesivo”.

Y ahf la renta variable local
podria ser la més afectada. “No
hay una razén técnica para una
cartera con tantas acciones chile-
nas”, dice el gerente de una gran

P

Existirfan argumentos de peso para que
las carteras de referencia que tendran los
fondos generacionales recorten la
ponderacién de la renta variable local
respecto de otros activos.

administradora local, fuera de
micréfono. “La performance his-
torica de la bolsa ha sido mala”.

La reforma de pensiones in-
troducird carteras de referencia,
o benchmarks, que determinardn
dénde pueden invertir las AFP.
Esto, creen algunos, podria re-
ducir la posicién de las AFP en
activos locales y, sobre todo, en
acciones chilenas. Con todo, el
“sesgo local” podria tener peso
en la discusién.

Los nuevos benchmarks “de-
ben estar disefiados para finan-
ciar pensiones suficientes, aco-
tando los riesgos”, dice Castarie-
da. La clave: mayor inversién en
activos de riesgo al iniciar el ci-

clo, para después buscar los re-
fugios con la edad.

Construir esos benchmarks in-
volucra varios elementos. Nata-
lia Ardnguiz, socia de Aurea
Group, advierte que no se debe
evaluar solo la rentabilidad. “El
riesgo y la diversificacién son
cruciales”, sostiene.

Con eso, vendrfa un cambio.
“Actualmente se usan limites
por tipo de activo y se debiera
pasar a controlar los riesgos de
los activos”, dice Francisco
Errandonea, socio de Soy Focus.

Definicién clave

En el proceso de licitacién pu-

e

blica para efectuar una propues-
ta de disefo para las carteras de
referencia, la tinica que calificé
fue la consultora internacional
Mercer (no asegura que ganard,
pero eleva sus probabilidades).
Y el “sesgo global” puede ser
decisivo.
“Cuando ven-
ga Mercer, o el
que sea, y diga
cudl es el 6pti-
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“serfa malo para el pafs que las
AFP no puedan participar de las
acciones locales”.

Hay interesados en un énfasis
mds internacional. El 49% que
destinan actualmente a los acti-
vos locales es “excesivo”, dice
Sudrez, de Fin-
tual. “En el ca-
so del fondo A,
que deberfa ser
representativo

mo de disefio

para maximizar el retorno de los
afiliados, el item renta variable
local estard en 0%”, dice el cita-
do gerente. “La probabilidad de
que eso salga en el modelo es al-
ta”. Aunque reconoce que no es
del todo implementable, porque

del mercado de
renta variable global, alrededor
del 15% de su exposicion estd en
activos chilenos, mientras que
un indice global como el MSCI
ACWI Chile tiene una pondera-
cién de solo 0,06%”, compara.
Errandonea, de SoyFocus,

La reforma de
pensiones in-
troducira carte-
ras de referen-
cia, o hen-
chmarks, que
determinaran
donde pueden
invertir las AFP.

<

concuerda, pero advierte que a
nivel internacional “las inver-
siones locales estdn sobreponde-
radas” y que, dado que las pen-
siones se pagan en UF, “es espe-
rable que exista una posicién en
esa moneda”.

Esto favorecerfa a los bonos
nacionales. “Podrfa profundizar
el atractivo de los bonos emiti-
dos por el BCChy Tesorerfa”, di-
ce Castafieda. Y advierte que el
régimen de inversiones debe es-
tar supeditado a los limites del
D.L. 3.500. Ahi habrfa espacio
para una mayor inversién fora-
nea: “Se establece entre 50% y
80%, pero actualmente la inver-
sién extranjera es de alrededor
del 50%”, sefiala.
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