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Titulo: Los fondos de pensiones retiran cientos de miles de millones de délares de las acciones

Los fondos de pensiones retiran cientos de
miles de millones de dolares de las acciones

Algunes se decantan por los bonos o los mercados
privados tras los récords de los principales indices.
Al igual que los inversores de todo tipo, estos

fondos se estan adaptando lentamente a un mundo

de rentabilidad en el que pueden obtener
rendimientos considerables de activos sin riesgo.

Heather Gillers, Charley Grant
THE WALL STREET JOURNAL

as carteras de acciones de
losgrandes fondos de pensiones han
tenido un gran éxito.
Ahora, los gestores se estan retiran-
do.

Los fondos de pensiones de las empresas es-
tan invirtiendo en bonos. Los fondos de los go-
biernos estatales y locales estan cambiando
las acciones por inversiones alternativas. El
mayor fondo de pensiones puiblico del pais, el
Sistema de Jubilacién de los Empleados Publi-
cosde California, tiene previsto retirar cerca de
US$25.000 millones desde renta variable para
invertirlos en private equity y deuda privada.

Al igual que los inversores de todo tipo, los
fondos se estin adaptando lentamente a un
mundo de rentabilidad en el que pueden ob-
tener rendimientos considerables de activossin
riesgo. Esta tendenciase extiende por todos los
mercados, a medida que los inversores evaliian
elriesgo que desean asumir. Salir de las accio-
nes podria significar renunciar a algunas ga-
nancias potenciales. Sise mantienen demasia-
do, durante demasiado tiempo, los precios po-
drian caer.

Para los fondos de pensiones, que tienen
como objetivo unos rendimientos de inver-
sion especificos para financiar obligaciones
futuras, se trata de un cambio bienvenido: sig-
nifica que pueden asumir menos riesgos y
mantener el umbo hacia sus objetivos. Pue-
den vender acciones, bloquear las subidas de
preciosy trasladar el dinero a bonos sin sacri-
ficar demasiado rendimiento. O pueden seguir
buscando mayores rendimientos sin asumir
mucho mas riesgo.

Aunque las acciones han caido recientemen-
te, el S&P 500 se mantiene un 4,6% por deba-
jode su cierre récord. La ganancia del 10% del
indice hasta finales de marzo marcé su mejor
rendimiento en el primer trimestre desde 2019.
Mientras tanto, una economia persistentemen-
te fuerte ha llevado las tasas de interés a méxi-
mos de varias décadas.

La combinacion estd llevando a los grandes
fondos de pensiones a rotar sus posiciones.
Los analistas de Goldman Sachs calculan que
las pensiones se deshardn de US$ 325.000 mi-
llones en acciones este ano, frente a los US$

191.000 millones de 2023.

“No quieres regalar todas esas ganancias ga-
nadas con tanto esfuerzo”, dijo Zorast Wadia,
actuario principal y consultor de Milliman.
“No quieres devolverlo si las acciones caen”,
preciso.

Los fondos de pensiones de los trabajadores
de empresas y gobiernos estatales y locales po-
sefan en conjunto unos 9 billones de dolares a
finales de 2023, segiin datos de la Reserva Fe-
deral. Muchos llevan afios tratando de reunir
dinero suficiente para cubrir las prestaciones
futuras prometidas.

La mayoria de las grandes empresas ha cam-
biado a los nuevosempleados a opciones de ju-
bilacién del tipo 401(k) y ha acumulado aho-
rros para pensiones durante lasdos tltimas dé-
cadas. El ano pasado, informaron que tenian
suficiente para cubrir sus obligaciones por pri-
mera vez desde la crisis financiera de 2008-
2009, segtiin Milliman. Como resultado, los
gestores de pensiones de las empresasestinin-
virtiendo de forma menos agresiva, y las accio-
nesrepresentan menos de unacuarta parte de
las inversiones.

Los planes de pensionesde las administracio-
nes estatales y locales siguen abiertos en su ma-
yoria a nuevos trabajadores y disponen de al-
rededor de tres cuartas partes del dinero que
necesitan para cubrir futuras promesas depen-
siones. Mantienen alrededor de lamitad de sus
inversiones en acciones y mas del 15% en otros
activos de riesgo como el capital riesgo, segin
cifras promedio del servicio de comparacién de
universos fiduciarios Wilshire.

El Consejo de Administracion del Sistema de
Jubilacién de los Empleados Publicos de Cali-
forniavotéenmarzoa favor de reducirdel 42%
al 37% su objetivo de asignacion alasacciones,
al tiempo que aumentar la inversion en capi-
tal y deuda privados. El fondo espera que estas
dos clases de activos rindan entre un 7% y un
8% en las proximas dos décadas, frenteal 6% o
7% de las acciones. El fondo, de US$ 494.000
millones, contaba en junio con cerca del 72%

de los activos necesarios para cubrir las futu-
ras promesas de pensiones.

El Fondo Comun de Jubilacién del Estado de
Nueva York, de US$ 260.000 millones, que
sirve a policias, bomberos y otros trabajadores
publicos, estd casi totalmente financiado. Pero
aun asi, los funcionarios decidieron a princi-

pios de este mes desviar dinero hacia el capi-
tal privado, el sector inmobiliario y los activos
reales, después de que un cambio en la legis-
lacién estatal aumentara el tope de lasinversio-
nes en el mercado privado. El fondo estd redu-
ciendo su objetivo de asignacion de acciones del
47% al 39%.

“El modelo preveia un rendimiento muy li-
geramente superior con un riesgo muy ligera-
menteinferior” enlanueva combinacion de ac-
tivos, explico el director de asignacion de ac-
tivos, Michael Lombardi.

Otro tipo de fondo de inversion estatal, el
Alaska Permanent Fund Corp. (APFC) de US$
80.000 millones, esta reduciendo el riesgo de
las acciones. El APFC invierte los ingresos mi-
nerales y otros fondosestatales, y no tiene obli-
gaciones de pago de prestaciones.

El fondo estd en proceso de reducir su carte-
ra de acciones del 36% de los activos en el ano
fiscal 2023 al 32% en 2025, y canceld un plan
para reducir los bonos del 20% al 18%. Los ti-
pos mds altos significan que APFC todavia
puede esperar suficientes ingresos de losbonos
para cumplir su objetivo de inversion, conuna
rentabilidad de 5 puntos porcentuales masque
el indice de precios al consumo, sostuvo Mar-
cus Frampton, jefe de inversiones de APFC. Los
elevados preciosde lasacciones enrelacion con
los beneficios empresarialesle hacen temer pér-
didas.

Las empresas del S&P 500 cotizan a unas 24
veces sus beneficios de lostiltimos 12 meses, por
encima de la media de cinco afios de 22 veces,
segun FactSet.

“Cuando se trata de un mercado de valores
muy caro, pueden ocurrir cosas malas”, sefia-
16 Frampton.

Lareduccion de APFCen acciones el afio pa-
sado -y una decisién de invertir menos dinero

en acciones de grandes empresas de rapido
crecimiento-resulté enalgunas ganancias per-
didas en el ano fiscal que termind el 30 de ju-
niode 2023. Pero el movimiento de APFCayu-
dd a liberar suficiente dinero para que el fon-
do mantuviera alrededor de US$ 350 millones
en fondos cotizados en bolsa de oro. Hasta el
jueves, los futuros del oro habian ganadoun 31%
desde octubre.

Losplanes de pensiones de las empresas tam-
bién estdn adoptando tipos mas altos como una
oportunidad para reducir el riesgo sin sacrifi-
car tantos ingresos.

Estos planes suelen montar carteras de bonos
que se pagaran a medida que venzan las pen-
siones prometidas. En las dos ultimasdécadas,
han destinado masdinero a esas carteras de bo-
nos y menos a las de acciones.

Johnson & Johnson, la empresa farmacéuti-
cay de tecnologia médica, redujo el objetivo de
asignacion de acciones para su fondo de pen-
siones de US$ 34.000 millones al 58% en 2023,
desdeel 62% en 2022. La empresa tenia previs-
to invertir el dinero adicional en bonos.

La empresa aeroespacialy de defensa RTX in-
formad que lainversion en renta variable publi-
ca representaba el 19% de los activos en 2023,
frente al 26% en 2022.

El abandono de las acciones es un buen au-
gurio paralasalud alargo plazo de los sistemas
de pensiones, de acuerdo a Timothy Braude, di-
rectorgerente y codirector de soluciones mul-
tiactivos de Goldman Sachs.

“Es muy ficil decir que se quiere reducir el
riesgo en momentos en los que no se tiene ca-
pacidad para hacerlo”, afirmd. W8J
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