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Joaquin Ramirez, lider de Wealth de Mercer en Chile:

Regulacion sobre inversiones de AFP estd 15

anos atrasada versus mercados

En la consultora creen que las administradoras tienen espacio
para reducir sus costos operativos, pero el mayor margen de
mejora estd en flexibilizar el régimen de inversiones.

JOAQUIN AGUILERA

Unadelas grandes deudasala
hora de comparar a Chile con los
paises que lideran el Indice Glo-
bal de Pensiones que anualmen-
te elabora el Mercer CFA Institu-
teapuntaal rezago en el régimen
de inversiones. “La flexibiliza-
cién del régimen de inversiones
(por ejemplo, aumentar los limi-
tes de hedge funds y activos alter-
nativos)” y “trabajar con un ob-
jetivo de tasa de reemplazo y el
horizonte de inversién” son las
précticas que han llevado a los
paises mejor evaluados a maxi-
mizar los retornos sobre el apor-
te de los trabajadores, plantea el
lider de Wealth de la entidad en
Chile, Joaquin Ramirez.

En abril pasado, el Banco Cen-
tral decidié aumentar el limite
legal que regula la proporcién
de fondos que las AFP pueden
invertir en los denominados ac-
tivos alternativos, en un calen-
dario gradual que llevaria —en

2027— los nuevos topes a un
méximo del 20% del total de su
cartera, para el fondo tipo A, y a
solo 6% en el fondo tipo E.

El representante de la consul-
torainternacional, Mercer Chile,
remarca que “los limites que ob-
servamos hasta antes del cambio
normativo reflejan niveles que
se vefan hace 15 afios en merca-
dos mds desarrollados. Actual-
mente, la proporcién de alterna-
tivos ronda el 30% en esos pai-
ses, por lo que si bien el limite
aumenté en Chile, continuamos
con mucho espacio por crecer”.

En cuanto a la eficiencia opera-
tiva, si bien las AFP podrfan avan-
zar a favor de los afiliados, su es-
tructura actual las ubica en el gru-
po de los sistemas bien evaluados
a nivel global, segtin los pardme-
tros de la consultora internacio-
nal. Asi lo plantea Ramirez, en el
marco de un andlisis sobre los ejes
de la discusién en torno a la pro-
puesta de reorganizacién indus-
trial en la reforma de pensiones.

El tema dela eficiencia y estruc-
tura de costos del sistema, de he-
cho, es parte central de la hipéte-
sis del Gobierno para separar fun-
ciones, delegando por una parte
la gestion de las inversiones y, por
otra, la administracién de las
cuentas. El supuesto es que las
mayores economias de escala se-
rian en favor del precio final que
pagan los afiliados por el servicio.

Sin embargo, Ramirez afirma
que en la experiencia internacio-
nal no hay un sustento puntual
sobre esa hipétesis: “No se trata
especificamente de separar las
funciones porque sf, sino de c6-
mo se definen los roles y quién
debe asumir los riesgos asocia-
dos a las pensiones”.

Lo que si hay, menciona, son
ejemplos delo que han hecho los
pafses mejor evaluados en esta
materia a nivel internacional,
donde existe un modelo que pre-
valece frente a otros: “En los pai-
ses mejor evaluados hay un mo-
delo integrado y multipilar. Por

ejemplo, en Singapur existe un
solo fondo y la administracién
de inversiones se delega a gran-
des asset managers. En Australia,
estdn las AFP que son los supe-
rannuation funds que gestionan
las inversiones, entre otros”.

Costos y eficiencia

En el Indice Global de Pensio-
nes que anualmente elabora el
Mercer CFA Institute, Chile se
ubica en el puesto 14, de un total

Ch}le atin tiene espacio para mejorar en costos, ubicandose en la mita;irsupe-
rior de la escala, sefiala Joaquin Ramirez, lider de Wealth de Mercer en Chile.
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Regulacién sobre inversiones de AFP esta 15 afios atrasada versus mercados desarrollados

de 47 paises, y es el mejor posi-
cionado de Latinoamérica.
Entre los tres subindices que
componen esta medicién, aque-
lla vinculada con la “integridad”
del sistema es la que mide los
costos operativos —ademds de
variables como la comunicacion,
regulaciones y gobierno corpo-
rativo—, con una ponderacién
de 25% sobre el ranking final. En
este apartado, el sistema chileno
se ubica todavia mds alto y os-
tenta la novena posicién global.
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Segtin explica Ramirez, los
costos del sistema se miden a
partir de dos variables: “Se ave-
riguan las proporciones de acti-
vos que estdn siendo adminis-
trados en planes esponsoreados
por empleadores, planes pbli-
cos, de aseguradores o de retail
(que pueden ser individuales o
colectivos)”, como primer pun-
to, y “las economias de escala
que se puedan obtener”, como
segundo indicador. La evalua-
cién final depende de que, en ge-
neral, en la medida que el tama-
o de los fondos en administra-
cién tiende a ser mds grande, el
costo tiende a reducirse, y parte
—o el total— de los beneficios
son traspasados a los afiliados.

Sin embargo, no es la tnica
variable: las mejoras de eficien-
ciaalahorade administrar gran-
des voltimenes de activos de-
penden también del tamafio de
la poblacién. Por eso, en el caso
de Chile, Ramirez establece que
“la naturaleza de las AFP (sien-
do solo 7) es considerada como
una estructura que puede alcan-
zar mayores niveles de econo-
mias de escala, dado que el 100%
de los activos es administrado
por pocos actores”.
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