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Noticia general
Black Rock advierte que envejecimiento de ta poblacién tendré implicancias en crecimiento, inflacién gasto publico

B Para abordar la
problematica
demografica, Axel
Christensen planted
que “un factor que
puede contribuir
enormemente
tiene que ver con
tratar de ampliar
el componente de
ahorro a través de la
inversion”.

POR C. AGUIRRE Y M. P. INFANTE

El envejecimiento de la poblacién
es uno de los temas que ha puesto
sobre la mesa la gestora de inver-
siones BlackRock el tltimo tiempo.
Recientemente, el CEO mundial de
la compania, Larry Fink, alert6 sobre
unainminente “crisis de jubilacion”
en su carta anual a los accionistas
de la firma.

Ademas, BlackRock publicoel estu-
s implicancias
queanalizd el impacto econémico que

trae consigo el cambio demografico.
Elinforme exploré las oportunidades e n Cre C lmle nto
de inversiony los riesgos derivados
de este nuevo escenario.

Enentrevista con DF, el director de lnﬂac lon
estrategia de inversiones para América
Latinade BlackRock, Axel Christensen,
analizo el efecto de esta situacion gasto . u . lco
sobre el crecimiento econdmico, la
inflacién y el gasto publico.

Para Christensen, este no es un
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fenémeno nuevo y advirtio que hace
mucho tiempo que el tema ha sido
una preocupacion en el mundo, sobre
todo en Europa y en Japon.

“Lo que nosotros advertimos
es que a estos paises se han ido
sumando otros emergentes. China
probablemente es el que mas des-
taca. La poblacién de ese pais esta
envejeciendo, su masa laboral se
estd comenzando a reduciry esova
a tener consecuencias en el creci-
miento”, dijo.

- ¢Qué oportunidades ve en esta
situacién?

- Las oportunidades van por dos
lados: entenderestadivergenciayver
qué paises no estan tan impactados
por estos desafios, por ejemplo, las
naciones jovenes. En el estudio se
menciona a India, México, Arabia
Saudita, comoejemplos de que todavia
no van a enfrentar estos desafios.

También hay oportunidades de
entendercomoestos cambios estruc-
turales estan afectando los patrones
de consumo.

El ejemplo japonés

- $Cémo lo enfrenta el mundo?

- En Japén, por ejemplo, la po-
blacién en edad activa alcanzo su
maximo en 1994 y desde entonces
ha venido disminuyendo. Lo que
han hecho es enfrentarlo a través
de politicas ptiblicas como estimular
mayor participacién femenina en
la fuerza laboral. Ademas, son los
campeones de la automatizacion de
procesos, por lo que en el mundo de

la inteligencia artificial y robotica,
Japon tiene mucho camino adelantado
porque han tenido que forzosamente
incorporar este tipo de tecnologiaen
su vida diaria y anticipar patrones
de consumo.

A modo de ejemplo, en Japén hoy
sevenden mas pafiales deadultosque
de nifios. Las compaiiias que produ-
cen panales tienen que repensar su
estrategia de marketing, canales de
distribucién para un consumidor muy
diferente al habitual. Identificar eso
yentender los patrones de consumo
para asi anticiparse, es parte de las
oportunidades que vemos.

- $Qué posibilidades existen para
resolver esta crisis demografica?

- Un factor que puede contribuir
enormemente tiene quever con tratar
de ampliar el componente de ahorro
a través de la inversién mediante
instrumentos en los mercados de
capitales.

Hay que reconocer que el tema
del envejecimiento de la poblacién
y del retiro va a requerir de solu-
ciones que son publicas y privadas.
Es decir, vamos a necesitar una red
de apoyo publico porque no todas
las personas pueden ahorrar, pero
vamos a necesitar también de un
componente privado, porque sino,
sencillamente el sector puiblico nova
a ser capaz de solventar eso.

Debate previsional
en el pais

- $Cémo ve el debate sobre si ele-
var las pensiones via capitalizacién
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Lo que marca los mercados: “La parte macro sigue

siendo muy potente”

I Para Christensen, lo que estd marcando a los
mercados es la macroeconomia, sobre todo por
lo que “estd pasando en el mundo con las tasas
de interés, |a inflacién, el tema geopolitico que
tiene consecuencias”, dijo.

Agreg6 que “la parte macro sigue siendo muy
potente y Latinoamérica y Chile, no es la excep-
cion. Todavia hay muchas expectativas respecto
a qué va a pasar con las tasas de interés”.

Si bien Christensen sefiald que “la macroecono-
mia probablemente sigue siendo el que estd en

el asiento del conductor, tiene un copiloto que
quiere agarrar el manubrio cuando puede, que es
la situacion de los resultados de las empresas”.
Sobre Chile, indico que “con el litio, con el cobre,
tiene una tremenda oportunidad".

Por (iltimo, destacé que haber despejado el tema
constitucional permitié dar mayor tranquilidad a los
mercados. Sin embargo, advirtié que la seguridad
también impacta. “Las condiciones no han sido
todavia lo suficientemente dindmicas como para
lograr un reimpulso de la inversién”, puntualizd.

“Hay cosas que
hacer [Para
aumentar el ahorro
previsional) por

el lado de las
Inversiones y

por eso hemos
propuesto incluir
Infraestructura
como una

opcion muy
buena”, sostuvo
Christensen.

individual o solidaridad?

- Este es un desafio tan grande
que hay que sumar mas que restar.
Alomejor se va a requerir un apoyo
de lo que podria ser un elemento
de solidaridad. Quizas la pregunta
es jcudl es la manera mas efectiva
en financiar ese aporte? Si sola-
mente tiene que ser a través de la
contribucion de la gente que esta
formalmente trabajando o si tiene
que ser mds amplia, quizds a través
deimpuestos generales, porejemplo.

Estovaarequerir combinarambas
cosas, un pilar solidario y uno contri-
butivo. Luego, lo que haria es tratar
debuscar unareforma que sume, que
aumente la probabilidad de que las
personas puedan llegar auna pension
mas digna. También, hay cosas que
hacer por el lado de inversiones y por
eso hemos propuesto temas como
incluir infraestructura como una

opcién muy buena.

- ¢C6mo ve el cambio a fondos
generacionales?

- En México colaboramos en una
transicion del disefio de los fondos
desde la estructura parecidaalaque
hay en los multifondos a fondos
generacionales. Fue un proceso de
mucha conversacion, en nuestro
casode aportar nuestra experiencia
en disefiar fondos generacionales,
entender lanecesidad de explicaralas
personas qué significa este cambio,
qué implica restarle importancia a
mirar el valor de la cuotade la cuenta
de todos los dias, sino que mas bien
entregarles alos administradores la
posibilidad de ir haciendo los cambios
con tiempo, manejando los riesgos
de mejor manera, sin las distorsio-
nes que significa que las personas
pueden estar cambidndose de un
fondo a otro.
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