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BANCO CENTRAL AUMENTA LOS LIMITES
MAXIMOS DE INVERSION EN ACTIVOS
ALTERNATIVOS PARA FONDOS DE PENSIONES

El Banco Central aumenté los limites maximos de inversion en activos alternativos
para los Fondos de Pensiones tipo A, B, Cy D con el propésito de “promover la diver-
sificacién de los portafolios de los Fondos de Pensiones, permitiéndoles acceder a
mejores combinaciones de riesgo y de retorno”. En el caso de los Fondos de Pensio-

nes tipo E, decidi6 mantener el limite que se encontraba vigente.

De esta manera, los limites se modificaron conforme se indica a continuacion:

Fondo A Fondo B | Fondo C | Fondo D | Fondo E
Nuevos Limites 13% 11% 9% 6% 5%
Limites Anteriores | 10% 8% 6% 5% 5%

Estos nuevos limites se han incorporado en el Capitulo IIl.F.4 del Compendio de

Normas Financieras (CNF) del Banco Central.

La inversién de los Fondos de Pensiones en activos alternativos se encuentra autori-
zada en Chile desde el afio 2017. El concepto de activos alternativos para estos efec-
tos comprende instrumentos, operaciones y contratos representativos de activos
inmobiliarios, capital privado (private equity), deuda privada, infraestructura y otros
activos transados en mercados privados.

El anuncio del Banco Central llega en un momento de coyuntura respecto de la
inversion de inversionistas institucionales (entre los que se encuentran los Fondos
de Pensiones) en activos alternativos y, particularmente, en instrumentos de capital
y de deuda privada. De hecho, ante las consecuencias econémicas generadas por
el Covid-19, el gerente general de la Asociacion de AFPs, Fernando Larrain, habia
propuesto la creacién de un fondo mediante el cual los Fondos de Pensién, junto
a otros inversionistas institucionales, puedan otorgar financiamiento a pequefas
y medianas empresas locales. Segun la propuesta de las AFPs, este fondo deberia
adoptar la forma de un fondo de inversién publico, reunir un capital inicial de al
menos US$ 1.000 millones, enfocarse en el otorgamiento masivo de créditos a em-
prendedores locales, y contar con algun tipo de garantia estatal.

Asimismo, desde hace algun tiempo, Carey, en conjunto con la ACVC (Asociacion
Chilena de Venture Capital), la ASECH (Asociacion de Emprendedores de Chile), el
Ministerio de Hacienda, el Ministerio de Economia, y parlamentarios de diversos
partidos politicos, ha estado trabajando en una mesa multisectorial para facilitar
la inversion de los Fondos de Pensiones en activos alternativos vinculados con la
industria del capital de riesgo (como ocurre en Estados Unidos o en México) e impul-
sar la creacion de un fondo de fondos (feeder fund) publico-privado.

Sera interesante ver la evolucién de esta discusion, dentro de la cual un factor clave
son los limites de inversién que podran tener los Fondos de Pensiones para este
tipo de activos y como dichos limites interactlan con el resto de los limites aplica-
bles a la cartera de las AFPs.
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