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SILVIA FERNANDEZ, COUNTRY HEAD DEL MAYOR ADMINISTRADOR DE ACTIVOS DEL MUNDO

BlackRock: “Hay un exceso de regulacidon”
que impacta en las pensiones en Chile

La ejecutiva advierte que los limites de inversién a los fondos de pensiones restringen su capacidad de rentar mds. El mismo

efecto podria tener la combinacién de los fondos generacionales con una eventual licitacién del stock de la cartera, dice.

C. MUNOZ-KAPPES Y E. OLIVARES

Silvia Fernandez, country he-
ad de BlackRock Chile —el ma-
yor administrador de activos
del mundo—, ve que los limi-
tes actuales que tienen las AFP
restringen el retorno de los fon-
dos de pensiones. La reforma
en tramite, en una de sus di-
mensiones, podria empeorar la
situacién al combinar los fon-
dos generacionales con una li-
citacién del stock de la cartera,
segtin Ferndndez.

La reforma elimina los mul-
tifondos y los cambia por me-
canismos generacionales, que
permiten agrupar a afiliados
segtin sus expectativas de vida
y asf dibujar mejor sus estrate-
gias de inversion a largo plazo.

La propuesta “es beneficio-
sa, pero que no es la respuesta
en si por si sola”, sefiala la eje-
cutiva de BlackRock.

“El fondo generacional nece-
sita un marco regulatorio de in-
versiones que le permita tomar
las decisiones adecuadas y el
control de riesgo adecuado”,
explica. En contraste, afirma
que hoy los fondos de pensio-
nes conviven “con cerca de 100
limites y con ausencia de todo
control de riesgo”.

—Hay un exceso de normas?

“Hay un exceso de regula-
cién y que no conversa con el
riesgo subyacente de los porta-
folios. Hoy estds condicionan-
do alos fondos de inversiones a
invertir con limites individua-
les por clases de activos subya-
centes, y también agregados,
pero no estds teniendo en cuen-
ta el riesgo subyacente de esa
cartera. Si mides por ciertas
ventanas de tiempo, eso ha lle-
vado a que los fondos mds con-

Silvia Fernandez, country head de BlackRock Chile.

servadores han pasado por pe-
riodos en que muestran mayor
volatilidad que los fondos mds
riesgosos”.

—¢Qué consecuencia tiene es-
te exceso de limites?

“Limita las posibilidades de
un mayor retorno en los porta-
folios (y) genera menor pen-
sién”.

—¢No hay buenas razones pa-
ra tener estos limites?

HECTOR ARAVENA

“TENEMOS LA Ml

JJOR de las

impresiones del Banco Central”

—¢Es suficientemente claro el Banco Central en su guia de poli-

tica monetaria?

“Tenemos la mejor de las impresiones del Banco Central de Chile. Es
un equipo tremendamente técnico y preparado. Tenemos total con-

fianza en el Banco Central”.

—¢El Ministerio de Hacienda es arménico con el Banco Central?

“"Son poderes independientes”.

—<¢Tiene que haber armonia?
“Debe haber independencia”.

“Son lfmites que nacieron
con el régimen original, y que
se han ido incorporando uno
sobre otro, pero que no se han
modernizado en base a los re-
tornos que hoy estamos viendo
en el mercado con las distintas
clases de activos. La regulacién
haido incorporando, por ejem-
plo, (activos) alternativos. Pero
incorporar alternativos signifi-
ca que tienes que tener métri-
cas que puedan medir el riesgo
de ese portafolio con activos al-
ternativos, con los de renta fija
y con renta variable”.

—¢Y el limite de cudnto invier-
ten en Chile versus en el ex-
tranjero?

“Yo creo que en el limite ex-
tranjero, si lo comparamos
también con otros mercados de
la regién, Chile es uno de los
mds innovadores”.

Para Ferndndez, hay cam-
bios que se podrian hacer en la
regulacién actual para solucio-
nar este problema que eviden-
cia. “Por ejemplo, hoy la regu-
lacién te habla de instrumentos

permitidos para los fondos de
pensiones. Y eso hizo que para
aprobar las inversiones en al-
ternativos nos demoramos mu-
cho como pais. Nosotros debe-
riamos optar a una regulacién
que te hable, por ejemplo, de
instrumentos prohibidos, de
métricas de riesgo, de cémo
conformas el portafolio”, dice.

Legitimidad y la
libertad de eleccién

Fernandez advierte que in-
corporar fondos generaciona-
les al sistema con el actual mar-
co regulatorio es meter a los
fondos de pensiones “dentro
de una camisa de fuerza”. No
solo eso, también comenta que
la combinacién de los tramos
de inversién por edad con la li-
citacién de stock que propone la
reforma del Gobierno podria
llevar a menores pensiones.

“Hoy estamos hablando de
fondos generacionales y, al
mismo tiempo, estamos ha-
blando de una licitacién de
stock. Si td al administrador de
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“TENEMOS
CLARA la
regulacion (en
PMGD)’

BlackRock tiene una divisién de
infraestructura climatica que
invierte en mas de 20 paises en
el mundo, por montos de mas
de US$ 10.000 millones, dice
Silvia Fernandez, country
head de BlackRock Chile. En el
pais, la gestora ha invertido en
pequefios medios de genera-
cién distribuida (PMGD), que
tienen una capacidad instalada
de unos 400 MW.

—¢Estan preocupados por-
que haya cambios en las
normas sobre PMGD?

“La inversion nuestra la maneja
el equipo de infraestructura
climatica, que tienen mucho
conocimiento del sector. En
todos los paises en que inverti-
mos lo hacemos conforme a la
regulacion local. Y preocupan-
donos también por el retorno y
beneficio del inversionista
final”.

—¢No hay una alerta por
cambios que pueda haber en
el sector?

“Hasta hoy, tenemos hastante
clara la pelicula de cémo ha
sido la regulacion”.

pensiones le estds diciendo que
todos los afios, eventualmente,
podria enfrentar la fuga de un
porcentaje de sus afiliados,
quiere decir que lo estds obli-
gando a mantener un colchén
de liquidez para enfrentar esa
fuga, y ese colchdn de liquidez
lo tnico que logra es bajar la
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expectativa de retorno de ese por-
tafolio”, asevera.

El problema de la licitacién de
stock no radicarfa en la misma licita-
cién, sino que en tener que liquidar
un porcentaje de la cartera existente
de las AFP. “Hoy la licitacién existe
en el pool de afiliados nuevos que
llegan. Se habla mucho de la inelas-
ticidad de los afiliados con respecto
a las comisiones: AFP Modelo hoy
es el fondo de pensiones con el ma-
yor niimero de afiliados en Chile”,
afirma.

—No existe tal inelasticidad?

“AFP Modelo te ests dando una
pauta de que al afiliado no necesitas
obligarlo a una licitacién, y cam-
biarlo del fondo de pensiones que
eligi6 libremente para llevarlo a
otro administrador. Hoy dfa el afi-
liado lo estd haciendo”.

—;Debera el afiliado optar a la
AFP con el menor costo o con el ma-
yor retorno?

“Deberia optar a lo que el afiliado
necesite. Porque hay afiliados que,
si hoy dfa permanecen en fondos de
pensiones que tienen un mayor cos-
to, es porque a lo mejor ese fondo le
estd entregando una mayor expec-
tativa de retorno”.

—¢El punto que usted hace es que
tenga libertad?

“Que tengala libertad. Si td anali-
zas el tipo de inversor o de ahorran-
te, hay uno que es voluntario, que
tiene mayor capacidad de ahorro y
lo puede hacer libremente. Cuando
nosotros tenemos un sistema que es
obligatorio, necesitamos darle al
afiliado dos variables concretas:
confianza y libertad de eleccién. A
eso debfamos apuntar”.

—Algunos buscan con la reforma
de pensiones darle legitimidad ante
Ia ciudadania al sistema. ;C6mo se
logra eso?

“La libertad de eleccién es una
muestra de legitimidad. Si tt les das
la libertad a 1os afiliados, para que
elijan un ente piblico, uno privado,
que elijan si van a optar por una ma-
yor rentabilidad o por una menor
Comisién, es legitimizar el sistema y
darle al afiliado la decision final”.

—Las comisiones que cobran las
AFP, ;son caras?

“Mds que centrarnos en que si
son baratas o caras, vuelvo a ratifi-
car los beneficios de la libre elec-
ci6n. Cuando ti eliges un producto
de inversion, td lo eliges por renta-
bilidad neta de comisiones, y eso
funciona en el mercado de capitales
anivel mundial”.

—;Cémo se comparan las comisio-
nes respecto al estdndar internacio-
nal?

“Si llevas la comision de flujoala
comisién porsaldo, hoy estd aproxi-
madamente en una comision del
0,6%. Eso, i ti lo comparas con
productos internacionales no es ex-
cesivo”.

“Debiéramos enfocarnos
en aumentar la edad de
jubilacién”

“La reforma se ha centrado mu-
chisimo en el mix de cudnto vaal pi-
lar solidario o cudnto queda para las
cuentas individuales. Algo que a
nosotros nos preocupa (...) s que
Chile estd envejeciendo. Eso signifi-
ca que vamos a tener cada dfa me-
nos cotizantes y mas jubilados. Nos
deberia preocupar qué deberia ha-
cer la reforma para incrementar la
edad de jubilacién”.

—Nadie quiere tomar esa decisién.

“Es cierto, pero debiéramos entf
carnos en aumentar la edad de jubi-
lacién y disminuir el trabajo infor-
mal; hoy dia tenemos casi un 30%
de informalidad y eso es eventual-
mente jubilados que el dfa de maf
na van a requerir ayuda del Estado.
También, de propiciar politicas pa-
ra una mayor incorporacion de los
adultos mayores y mujeres a la fuer-
za laboral. $i nosotros logramos ha-
cer frente a los cambios demogrfi-
cos a través de una mayor incorpo-
racién al mercado laboral, vamos a
poder mantener un sistema de pen-
siones que hoy dfa funciona y es la
base de nuestro mercado de capita-
les”.

—Lareforma también propone una
reorganizacién dela industria. ;Sir-
ve a los intereses de los pensiona-
dos?

“Lo que preocupa es que no hay
evidencias concretas de que eso va-
ya a ser asf (...). De que funcione
bien y que pueda implementarse en
los plazos que estipula la reforma”.

“No hay ninguna data, ninguna
estadistica que muestre que mejora
las pensiones. Y eso esalo que debe-
rfamos apuntar en la reforma de
pensiones”.

—;Esta BlackRock interesado en
sumarse de manera directa a la ges-
tion de los fondos de pensiones?

“En Chile llevamos casi 30 afios
trabajando directamente con los
fondos de pensiones y también con
organismos estatales. Nuestro ne-
gocio en todo el mundo es B2B (en-
tre empresas) y no B2C (directo al
consumidor)”.
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