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Osvaldo Macias aseguro que

tal como estd diseniado, se puede construir un régimen lo suficientemente

flexible para que las AFP sigan teniendo la capacidad de competir”.

MARIANA MARUSIC/ ANDRES PARRA

Después de que el Congreso aprobdé la re-
forma de pensiones hace justo un afo, se
han organizado una serie de seminarios
sobre un tema en particular que mandaté
dicha ley: el cambio de régimen de inver
sion que tendran que hacer las AFP, pa-
sando desde multifondos a fondos genera-
cionales, junto con la cartera de referencia
que deberd definir la Superintendencia de
Pensiones.

Ese tema ha acaparado las miradas de los
inversionistas, las AFP, los técnicos, y tam-
bién es un asunto donde la Superintenden-
cia de Pensiones estd prestando particular
atencion, dado que a juicio de todos ellos,
este es uno de los principales desafiosen la
implementacion de la reforma previsional.

Este martes se realizé un nuevo semina-
rio sobre este tema en la Facultad de Admi
nistracion y Economia de la Universidad
Diego Portales, titulado “Proceso de imple-
mentacion de los fondos generacionales en
el marco de la reforma de pensiones”, don-
de el superintendente de Pensiones, Osval-
do Macias, entregé algunos lineamientos
sobre lo que pretenden hacer, y luego hubo
un panel de discusion sobre el tema.

Macias dijo que uno de los principales
lineamientos para el éxito del proceso, es
poner “foco en la pension”, es decir, “en
el diseno del glide path y los contenidos
del régimen, tienen que tener como foco
el nivel y volatilidad del flujo de pensién
a financiar”.

En segundo lugar, mencioné que hay que
considerar el portafolio inicial. Al respec-
to, su presentacion sefalaba que “el disefio
de las carteras de referencia debe conside-
rar el portafolio inicial, procurando mini-
mizar eventuales impactos en el mercado
local”. En ese sentido, aclar6 que “no se
espera que se generen impactos relevantes
en el mercado de capitales local”.

Como tercer punto explicé que debe
haber un proceso participativo, esto es,
“recoger opiniones y comentarios de la
industria previsional y de otros actores re-
levantes como Icare, universidades y regu-
ladores extranjeros, entre otros”, detallaba
su presentacion.

Macias aclaré que “tal como estd dise-
nado, se puede construir un régimen lo
suficientemente flexible para que las AFP
sigan teniendo la capacidad de competir”.

Y apunto a que “hay distintas formas de
hacerlo”. Enfatiz6 que “la idea siempre es
dejarlo bastante flexible”.

De hecho, en las reflexiones finales de
su presentacion, se especificaba que “las
bandas de desviacion alrededor de las car-
teras de referencia permitirdn la innova-
cion de las inversiones y la competencia
entre administradoras a fin de generar in
centivos y la busqueda de mejores pensio-
nes”. También desliz6 que la definicion de
carteras de referencia estara en continua
evaluacion y perfeccionamiento, en linea
con el dinamismo de los mercados.

Y recordo que “el nuevo régimen de in
version considerard una estructura de
limites significativamente mas simple y

acotada”.

EL DEBATE

En el panel que fue moderado por el pro-
fesor asociado del Departamento de Eco-
nomia de la Facultad de Administracion
y Economia UDP, Marco Morales, se abor-
daron los desafios para el la definicion del
benchmark de inversiones.

Sobre las carteras de referencia, Jaime
Casassus, profesor asociado del Instituto
de Economia PUC, comento que “en cuan-
to a los activos liquidos, es bastante cono
cido como hay que hacerlo. El gran proble-
ma estd en los activos alternativos”.

En esa linea, explicd que en este tltimo
tipo de activos, “es tremendamente dificil,

de hecho no hay carteras de referencia de
alternativos. Existen indices, por supuesto,
pero esos indices de partida no son tran-
sables. Yo no puedo decirle a un adminis-
trador: sigue ese indice con cero tracking
error, porque no puede hacerlo. Son stiper
heterogéneos los tipos de alternativos, las
relaciones con los managers son muy espe-
cificas, estd el efecto de la curva J, estdn los
compromisos de caja. Por lo tanto, creo que
eso va a ser un dolor de cabeza sin duda”.

Felipe Lira, gerente de inversiones de
Principal Asset Management AGF, comen-
to que “el benchmark tiene que ser medi-
ble, replicable y lo menos granular posi
ble. En los activos publicos, creo que ahi
no hay mucha discusion (..) Si claramente
el desafio es en activos alternativos”.

Sobre esto ultimo, Lira comenté que “no
hay un indice que de verdad pueda reflejar
coémo se puede invertir (en alternativos), es
dificil de replicar. Pero en ese mismo sen-
tido, trabajar con, por ejemplo, un bench-
mark que sea enddgeno, solo en esta clase
de activo, creo que si es algo que podria
permitir que entre dentro de este bench-
mark. Ahora, una cosa es que sea medible
y otra cosa es que sea replicable. De nuevo,
seguiriamos con el problema de si de ver-
dad es replicable o no, esa es la parte mas
compleja de incluir activos alternativos
dentro de los benchmarks”.

Por su parte, Klaus Kaempfe, gerente de
inversiones regional en Credicorp Capital,
plante6 que el “trade off de la licitacion
de stock no es evidente. Yo si creo que
aumenta la competencia, y que al mismo
tiempo reduce la rentabilidad”.

En ese sentido, coment6 que no es evi-
dente “que el afiliado al final termine con
mas plata (..) A lo mejor va a pagar un cos-
to menor ahora, pero creo que el sacrificio
en la rentabilidad no es trivial™.

Kaempfe agregé: “No sé como calcularlo.
Creo que es un desafio y que el solo hecho
de que exista la posibilidad de la licitacion
de stock, limita los activos invertibles. Y
esa limitacion de activos invertibles obvia-
mente limita la rentabilidad que pueden
adquirir los afiliados, sobre todo pensan-
do en que, en mi cabeza por ejemplo, una
cantidad de 20%, 30%, o 40% en activos
alternativos serfa razonable en las etapas
tempranas, y también se van a licitar esas
etapas tempranas”.@

www.litoralpress.cl



