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Titulo: Si hay nuevo retiro de fondos de pensiones, los que mas sufrirdn seran los del Fondo E

Advierten especialistas: “Los retiros de los fondos de la
AFP, tienen su mayor impacto

en los que son conservadores,

Si hay nuevo retiro de
fondos de pensiones,
los que mas sufriran

seran los del Fondo E

Al ser consultados sobre qué les pasaria a los
multifondos previsionales si este controvertido
proyecto tuviese luz verde.

‘lvan Godoy

uego de que el pasado 22 de mar-

zo se rechaz6 el proyecto de auto-

préstamo de los fondos previsio-

nales, se reactivo la idea de un
nuevo retiro del 10% de los ahorros guar-
dados en las AFP.

Un plan que causa preocupacioén en
el Gobierno y sobre todo en los expertos
financieros, que advierten que ciertos
fondos podrian verse no solo afectados
por el retiro en si mismo, que los reduci-
rian, sino que por su efecto adverso en el
mercado de capitales.

“Los retiros de los fondos de las AFP
tienen su mayor impacto en los que son
conservadores, es decir, los D y E”, ad-
vierte el gerente de estudios de Renta4
Corredores de Bolsa, Guillermo Araya.
Esto, debido a las caracteristicas de estos
fondos, que estan focalizados en instru-
mentos de renta fija.

Y lo mas golpeado seria la renta fija
nacional, ante la enorme venta que de-
ben realizar las AFP de estos instrumen-
tos en el mercado local. “El mercado no es
capaz de absorber tanta oferta de ventas;
eso implica que los fondos que tienen
mads porcentaje de activos chilenos se van
a ver mas afectados y por ende, las tasas
de interés, en caso de la renta fija, van a
tender a subir y los fondos a valer menos”,
explica el consultor previsional de TIP
Consultores Tiago Rivera.

En los retiros anteriores, de hecho,
los fondos D y sobre todo el E sufrieron
duramente en sus rentabilidades.

Aunque normalmente se ha dicho
que el fondo E es el mas seguro, porque es
el mds conservador al estar invertido en
renta fija y entregar una rentabilidad mas
baja en el corto plazo que lo que pueden
alcanzar los fondos mas riesgosos, los re-
tiros provocaron su peor descalabro de la
historia. En el 2021, los fondos D y E renta-
ron negativamente un -10,16% y -13,11%,
cada cual.

“El mas afectado es el Ey el D, porque
los instrumentos en los cuales estdn in-
vertidos como las tasas varian, ya que en
el fondo se transan en un monto X que
hace que el que estd invertido tenga una

pérdida”, anade Maria Jiménez, de Brain
Invest.

El golpe de los giros de ahorros previ-
sionales alcanzé al Fondo C en el 2021,
que rent6 un -2,35%.

En el caso de los otros fondos mds
arriesgados, pues tienen una proporcion
mayor de activos en renta variable (accio-
nes de Chile y el exterior), Jiménez explica
que mientras mas “riesgoso” es el fondo,
este se verd menos afectado, debido a la
mayor profundidad y liquidez de esos
mercados.

“Los fondos que invierten mayorita-
riamente en renta variable como el Ay B,
lo hacen principalmente en acciones que
se transan con elevada liquidez en los
mercados, por lo tanto estos tendrian me-
nor impacto”, concuerda el gerente gene-
ral de Patrimore, Sergio Tricio, dado que a
las AFP les resultaria mas facil liquidar las
acciones en las cuales tienen invertidos
esos fondos.

De hecho, en el 2021 los fondos Ay B
resistieron a los retiros y mostraron renta-
bilidades positivas del 12,98% y 7,28%, res-
pectivamente.

Ahora, no significa que los otros fon-
dos no se verdn golpeados. “En definitiva,
todos los fondos se ven afectados, pero en
mayor medida los fondos mds conserva-
dores que se ven impactados por los mo-
vimientos esperados en las tasas de inte-
rés”, reitera el profesor de la FEN de la
Universidad de Chile José Luis Ruiz.

La exposicion

El académico de la Universidad de
Los Andes Patricio Valenzuela basa sus
planteamientos en datos de la exposicion
a los mercados de los multifondos.

“Actualmente, el 91% del Fondo E se
encuentra en inversion nacional y sola-
mente un 9% en inversién extranjera;
mientras que el 18% del Fondo A se en-
cuentra en inversion nacional y un 82% en
inversion extranjera”, aclara.

“Al ser un mercado mds chico y que
las AFP tienen que vender cantidades
grandes a sus ‘jugadores’ grandes en un
mercado pequeno, se van a ver menos
afectados los fondos que venden papeles
en el mercado internacional, porque las

“Las tasas se mantendrian
altas por mas tiempo,
generando fuertes
distorsiones en la economia”
Federico Goycoolea, Vector Capital

“El mas afectadoes el Ey
el D, por los instrumentos
en los cuales estan
invertidos”

Maria Jiménez, Brain Invest

AFP son jugadores mas pequenos en un
mercado mucho mds grande cuando se
trata de papeles internacionales como
acciones o bonos internacionales”, expli-
c6 Leonardo Herndndez, profesor de la
Escuela de Administracién de la Univer-
sidad Catoélica.

Un llamado de alerta

“Una pésima noticia econémica seria
si se llevara a cabo la tramitacién del sex-
to retiro, sin importar si se aprueba o no,
pues generara un nivel de incertidumbre
completamente innecesario en el merca-
do de capitales local”, advirtié el gerente
general de Banmerchant, Luis Mendez.

Sin embargo, hay algunos que no se

esdecir,losDyE”
Guillermo Araya, Renta 4

“Se van a ver menos
afectados los fondos que
venden papeles en el

mercado internacional”
Leonardo Hernandez, UC

invierten

mayoritariamente en
renta variable tendrian

menor impacto”
Sergio Tricio, Patrimore

quedan solamente con los fondos mas
conservadores como los mds golpeado. El
gerente general de Vector Capital, Federi-
co Goycolea, argumenta que todos los
fondos se verfan afectados, “por un lado,
porque seria un nuevo golpe al mercado
de capitales, poniéndole presién a todas
las clases de activos y por otro, el lado in-
flacionario, las tasas se mantendrian altas
por mas tiempo afectando y generando
fuertes distorsiones en la economia”.

No solo Goycolea teme por lo que
pueda suceder con la inflacién, pues tam-
bién preocupado estd el socio de soyfo-
cus.com, Francisco Errandonea, quien de
hecho no considera que el impacto de los
fondos sea el problema mas relevante.
“En un ambiente inflacionario este tipo de
medidas no ayuda, un nuevo retiro haria
mads lenta una normalizacién del costo de
la vida y haria més dificil que el Banco
Central inicie recortes de tasas de inte-
rés”, comento.
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