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Preocupado se muestra el gerente de inver
siones de AFP Capital, Francisco Guzmin, por
logue ha estado sucediendo en el ultimo tiem
poenelmercadolocal. Y le pone cifras: solo por
el alza de tasas que se ha observado en el pais,
que ha sido muche mayor de lo que ha ocurri-
doa nivel internacional, los multifondos de las
AFP han perdide US$10.000 millones.

Asimismo, calcula que sila rentabilidad des-
de que se crearon los multifondos en 2002 es
cercana al 8% nominal por afio, “en losdltimos
doce meses el retormoes solamente de 1%. Ello,
entendiendo que el fondo A ha subido casi
15%., por lo que esta explicado porque el fondo
E va con una pérdida muy sustantiva™, co-
menta.

El cobre este viernes llego a su segundo ma-
yor nivel de la historia mientras el délar pa-
rece no haberse percatado. ; Como se explica?

De una manera bien simple: los factores lo-
cales, por temas idiosinerdticos, estin afec-
tando de manera muy fuerte al mercado de ca-
pitales chilenos. a los instrumentos de renta fija,
el dolar, la misma renta variable, y eso obvia-
mente nos tiene muy preocupados, porque
como AFP Capital tenemos el propdsito de
siempreirbuscando la mejor rentabilidad para
los ahorros de muchos chilenos, y lo que se ha
observado en el dltimo tiempo es que toda esta
discusicn e incertidumbre que hemos tenido,
que hasidogrande, ha generadoimpactos bien
negativos en la cartera agregada de los fondos
de pensiones.

Por qué han sido tan grandes esos impac-
tos?

Primero, porque hasta hace dos afos atrds, o
un poco més, el mercado de renta fija chileno
eraunode los mercados menos voldtiles deren-
ta fija del mundo, habia una volatilidad baja, un
retorno que era razonablemente atractivo... la
renta fija chilena en sus ultimos 10 afos habia
dado un retorno en torno al 7% anual, conuna
volatilidad anualizada de 2% 0 2,5'%, con bien
baja variabilidad en los retornos. Pero lo que es-
tamos viendo hoy dia esalgo totalmente opues-
to: retornos negativos. El fondo E, segin la
cuotade ayer (jueves), registra una rentabilidad
cercanaal -18% durante elafio. Eso obviamen
te es algo nuevo, es muy negativo y nos tiene
muy preccupados.

.Y eso como se explica?

Mis alld de entrar en la discusion de los reti-
ros, de las AFF, v todo lo que se estd discutien-
dodesde hace mucho tiempo, con pocas solu-
ciones, lo gue hay en concreto es que de los
US$165.000 millones que manejan las AFF,
gue son el ahorro de Chile, solo por el efectode
lo que estd ocurriendo con las discusiones,
con la incertidumbre, es que las tasas de inte-
rés en Chile han subido como casi no han au-
mentado en ningtin otro lado del mundo, las
tasas de largo plazo han subido mds de 3 pun-
tos porcentuales, y eso ha generado una per-
dida de mas de USS10.000 millones que hay en
menor inversion de los chilenos, producto de
esasimple subida de tasas de interés que no tie-
ne que ver con el contexto mundial gue esta-
mos viendo.

¢ Como se compara lo que ha ocurrido en Chi-
le versus el mundo?
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Francisco Guzman, gerentede
inversiones de AFP Capital:
“Lo que todos esperamos es un
poco mas de certidumbre”

El ejecutivo comenta que solo por el alza de tasas que se ha observado en el
pais, que ha sido mucho mayor de lo que ha ocurrido a nivel internacional,
los multifondos de las AFP han perdido US$10.000 millones. Argumenta
que esto se explica por la falta de certezas que hay en Chile. “Lo que no
sirve es agregar incertidumbre sobre incertidumbre”, sefiala.

—

El mundo se estd recuperando fuerte, en al-
gunas zonas mas que en otras. Ahi Chile tam-
bign es un ejemplo positivo, se estd recuperan-
do mas fuerte que el mundo. Sin embargo, lo
que estamos ohservando es que la renta fija,
donde todo el mundo ha tenido volatilidad, en
la mayoria de los paises las tasas han subido
comao es normal después de una gran recesion
como laque tuvimos el ano pasado, pero la su-
bida en Chile es mas de cinco o seis veces la
magnitud de lo que ha sido en el mundo. Eso
obviamente nos tiene preocupados.

El Banco Central (BC) también advirtié que
no hay mercado hoy en Chile en renta fija. (A
qué se debe?

La liquidez del mercado de renta fija chilena,
que era mds o menos de US$8.000 millones al
mes, hoy esde US$4.000 millones. Ha caido a
la mitad. Y como ha caidoa la mitad, obviamen-
te lo hace menos profundo, menos liquido, v
conesa situacian lo que ocurme es gue si hay pre
siones de venta sobre activos chilenos, vy con-
siderando ese volumen de transacciones men
suales de US$4.000 millones, en las propues-
tas gue se escuchan gue son de hasta el (retiro
del) 100%... E1 100% es inviable, nos demora-
riamos 10 afosen vender US$70.000 millones.
MNo hay mercado para poder hacer... ni pensar
en algo de ese tipo. Entonces, €l mercado esta
tensionado.

;Quése puede hacer para revertir estasitua-
cidonen larenta fijay que el fondo E deje de caer
a estos niveles?

Liygue todos esperamos es un poco meis de cer-
tidumbre. Entendemos que hay muchos temas
por resolver, hay muchos desafios como pais,
pero lo que no sirve es agregar incertidumbre
sobre incertidumbre. Y pareciera que cada vez
estamos con un nivel de incertidumbre mayor.

(Para un eventual cuarto reliro se hace mas
compleja la liguidacion de activos que tienen
que hacer las AFP dado este escenario y que
va han vendido lo ms liquido en los retiros an-
teriores?
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Exacto. Eso es 1o que ocurre, porque de los
US8165.000 millonesque administran las AFP,
mds o menos un 45% hoy estd en Chile y un 55%
fuera de Chile. De lo que esti fuera de Chile la
liquidez es alta, son mercados profundos v so-
bre esono hay grandes limitaciones ni conflic-
tos a la hora de liquidar activos. Pero el mer-
cado chileno es un mercado infinitamente mas
chico, y las AFP tienen mucho, entonces se pro-
duce un desbalance ala horade unretiro, por-
que la AFP tienen que vender proporcional-
mente ese 45% que tienen paraun mercado que
va ha estado bien al imite producto de los tres
retitos anteriores.

;Cudnto puede durar lo que estd ocurrien-
do en el mercado local, es algo de corto o lar-
go plazo?

Va a durar en la medida que la incertidum
bre se mantenga. La incertidumbre partic con
elestallido social, eso ya fue algn que obviamen
te impacto los mercados, la economia... Des-
pués vino la pandemia. Y ahora estamos en una
situacion gue la incertidumbre estd mds que
nada generada por qué va a pasar con las AFF,
v 51 va a haber un retiro mds, dos mds, X reti
ros mids, o el 100%, Ese nivel de incertidumbre
para el mercado de capitales chileno, dondees
muy relevante lo que ocurra con las AFP, mien-
tras no haya claridad sobre eso la incertidum-
bre va a seguir alta.

A eso también se debe la alta distribucion
de dividendos que estin haciendo las empre-
sas en el pais?

Yo creo que toda esta alta incertidumbre ha
tenido variosefectos, v uno de esos efectos po-
tencialmente ha sido ese.

Ustedes como accionistas lo estan viendo.

Loestamos viendo, generacidn dedividendos
grandes, salida de platas al exterior,

+En el mercado local estian viendo opeiones
atractivas en activos alternativos? Porque hace
algunos anos en Capital estaban mirando de
cerea varios provectos, pero ahora no se ven
muchas nuevas inversiones en el pass. ;1L.os han
descartado?

No lo descartamos, y obviamente siempre
vamos a mirar Chile y los mercados internacio
nales, perosi hay que ser stiper responsables y
también honestos en decir que la situacidn de
Chile hoy es de alta incertidumbre comparada
con el resto del mundo, y obviamente eso hace
gue uno esté mirando, no menos Chile, perolo
que uno trata de alguna manera, es que para
cada una de las inversiones, tener claro el re-
tormo esperado de mediano plazo de esas inver-
siones. En el caso de Chile, como todavia hay
tanta incertidumbre v se han abierto escena
rios gque son bien distintos, por no declr opues-
tos, esa decision es mds compleja.

ESTAN EN PAUSA ESAS DECISIONES.

Mas que estar en pausa, estamos observando.
Obviamente hemos visto que se han dado al-
gunas oportunidades, gente que estd desinvir-
tiendo en Chile y uno podria decir, bueno, las
AFP podrian ser un buen inversor para al-
guien que esté saliendo del mercado chileno,
pero la verdad es que lo que estamos viendo es
gue, y volviendo al punto del efecto incertidum-
bre por los retiros, eso al final afecta mucho a
los activos chilenos.@

Solo 79 de mas de 6 millones de afiliados
que han hecho el tercer retirode AFP han
solicitado cotizar un 1% adicional para

reponer fondos

En el tercer proyecto para hacer un retiro del 10%, los parlamentarios dejaron estipulado
en la ley que, de manera voluntaria, quienes realicen este giro pueden aumentar su
colizacion en un punto porcentual en la AFF, subiéndola a 1
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—No ha sido muy exitosa una innovacidn
que incorporaron los parlamentarios en el
tercer retiro de AFF. En concreto, fue en esa
ley donde el Congreso dejd estipulado que
quienes hicieran este giro podrian aumen-
tar, de manera voluntaria, en un punto
porcentual la cotizacion obligatoria, su-
biéndola desde el actual 10% a un 11% del
sueldo imponible.

Esto, *por un periodo minimo de un anio
a contar del mes siguiente a aquel en que
comuniquen la decision a la AFP a la que

estén afiliados, y hasta por el plazo que es-
timen pertinente, debiendo asimismo co-
municar a la administrador su decision de
revertir el aumento en la cotizacion”, agre-
galaley

Perolo clerto es que, al cierre de septiem-
bre, solo el 0.001% de guienes habian he
cho el tercer retiro pidieron aumentar su
cotizacion en un punto porcentual. Asi lo
reflejan cifras solicitadas a la Superinten-
dencia de Pensiones, donde el regulador re-
vela que han sido 79 afiliados los que han
pedido aumentar su aporte a la AFP Esto

oy
A

se compara con los 6.606.297 de afiliados
activos gue al cierre de agosto habian he-
cho el tercer retiro.

Con todo, la mayor cantidad de afiliados
que han solicitado aumentar su cotizacion
se encuentran en AFP UNO (68) por lejos,
Luego en Capital (5). Cuprum (2). Habitat
(2}, Planvital (1), y Provida (1). En Modelo
no se registran casos.

¢Por que son tan pocas personas las que
han solicitado cotizar un 1% adicional? La
directora de Brain Invest, Maria Fugenia Ji
meénez, comenta que en primer lugar, no
se ha difundido la ventaja de aportar méds.

Ensegundo lugar, cree que “las personas
tienen temor de que sus fondos sean nacio
nalizados sin indemnizacidn v, por tanto,
Jpara qué aportar mas?”. En cambio, dice
que si una persona realizé APV “se percl-
be como una cuenta mds segura”.

Esto, considerando que *muchas perso-
nas tienen estos ahorros -incluidos sena-
dores y diputados-, Los ahorros pueden ser
invertidos en todo el sistema financiero.
Ademas, es de libre disponibilidad, sin
restriccion™,

Para acceder a esta cotizacion adicional de
1'%, cada afiliado debe solicitarlo en su AFP
En el sitio web de cada administradora se
encuentra un formulario que deben lenar
los afiliados, dependiendo de sison traba-
jadores dependientes o independientes.
Luego se ingresa la solicitud, v una vez
que es procesada por la AFP, la administra-
dora notifica al empleador.

Otro de los temas que quedd en “letra
muerta” en la ley del tercer retlro, sefiala que
“gquienes hubieren hechoejercicio del dere-
cho a retiro establecido en esta disposicion,
podrin recibir un aporte fiscal a lacuentain-
dividual por cada afio en que se postergue la
pensidn. El monto del aporte fiscal estable-
cido en este inciso y 1a forma en que se per-
cibird serdn determinados en una ley de
quorum calificado”.

Con todo, ambos temas fueron incorpo-
rados nuevamente por la Camara de Dipu
tados en el provecto de ley de cuarto reti-
o de fondos que actualmente se estd tra-
mitando en el Senado, esto es, la cotizacion
adicional de 1% y el aporte fiscal que debe
ser establecido en una ley.@



