COMENTARIO ECONOMICO

LA APERTURA DE LA CUENTA DE CAPITALES Y LAS AF.P.

Se plantea una apertura de la Cuenta de Capitales de la Balanza de Pagos, como una solucién
a determinados problemas que han aparecido en forma inesperada, como la entrada de
capitales especulativos, por diferenciales importantes en tasas de interés interna y externa; o el
importante flujo de divisas por concepto de inversién extranjera. Tal apertura, debiera tener una
visién de largo plazo, mas Que para solucionar una situacién puntual. Frente a tal apertura,
existe la posibilidad de que las AFP puedan salir a invertir parte de sus capitales en el exterior,
De hecho, en el Senado se encuentra entramite la legislacién sobre esta materia, faltando sélo
la dictacién de los reglamentos necesarios para su entrada en vigencia. A continuacién, en el
siguiente cuadro, se presentan los porcentajes que se autorizarfan a partir del primer afio y
sucesivos hasta el quinto. A partir del sexto afio en adelante, la normativa establece que la
tasa permanecerd constants. Sin embargo la discusién de esta decisién se postergé por
causas de diversa indole, econémicas yno econémicas, para el préximo periodo legislativo,

fechaen lacual se analizara nuevamente. De todos modos tal posibilidad, requiere de varias
puntualizaciones.

CUADRO No.1
ARO TASA AUTORIZADA
1o. 1%
20. 2%
3o0. 3%
40. 4%
50. 5%
60. 10%

El capital es un factor de produccién cuya asignacién a su mejor uso alternativo permitira
obtener la mejor rentabilidad. La posibilidad de que las AFP inviertan externamente debiera
responder a este criterio; vale decir, disminuyendo riesgos, diversificar su cartera de
inversiones y al mismo tiempo resguardar el interés de los afiliados. Estamovilidad del capital,
permitird un mayor grado de integracion de la economia con el resto del mundo, proceso que
deriva de una estrategia general de una apertura hacia el exterior, a la cual el pais se ha volcado.

Obviamente, los montos a invertir deben ser limitados en un principio, pues al constituir ahorro
interno, existe concenso de Que estos deben estar disponibles para los mercados internos y no
salir hacia el exterior por meras consideraciones coyunturales,

En cuanto a lainversién interna que puedan realizar las AFP, se debe ver manera de disminuir
las restricciones que tienen estas instituciones en materia de inversion, seguin lo determina el
D.L. 3.500 y sus modificaciones posteriores. Esto quiere decir que las AFP, como fuente
importante de ahorro interno, deben fortalecer el proceso de inversién interna. Se piensa, por
ejemplo en las siguientes posibilidades:
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- Permitir indirectamente a las AFP invertir en el sector viviendas, através de la ampliacién en
la gama de inversiones posibles para las Sociedades Inmobiliarias de Giro Exclusivo.

- Agilizar e incrementar las alternativas de inversién tanto en infraestructura publica, como
privada.

En el caso puablico:

Renovar el proceso de privatizaciones y participacién accionaria de los fondos en aquellas
sociedades que obtengan la concesién para el otorgamiento de servicios publicos.

En el caso privado:

Abrir los caminos para poder invertir en proyectos de regadio y otros, con claros beneficios,
tanto sociales como privados.

CONCLUSIONES

- Si el objetivo de las AFP es poder otorgar pensiones de alto nivel, es necesario que obtengan
la mejor rentabilidad, al menor riesgo posible, por los fondos que administra.

- La posibilidad de invertir en el exterior debe responder al criterio de la mejor asignacién de
recursos; es decir, donde logren dichos flujos su mayor valor o retorno. Esta nueva fuente de
financiamiento, debe generar los incentivos necesarios parala creacién, de nuevas alternativas
enque invertir, con una buena rentabilidad y estabilidad en el largo plazo. De ocurrir esto, al
existirinternamente, proyectos mas rentables que en el exterior, las AFP responderan otorgando
prioridad a los proyectos que sean de ejecucién en el pais.

- Luego, una forma de mantener el atractivo que ofrece Chile, como plaza de inversion de alto
retorno, es manteniendo y desarrollando las condiciones, que apoyan decididamente el
proceso de inversién, y que por estos dias es imprescindible reactivar, ain mas, parala
ejecucién de nuevos y mejores proyectos, que en el presente enfrentaran una fuerte
competencia externa, en gran parte, imitadora de los mecanismos econdmicos efectuado
en nuestro pais.
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