FRANCISCO GUZMAN, GTE. DE INVERSIONES DE AFP CAPITAL Y RENTABILIDAD DE FONDOS:

“Vemos una incertidumbre alta,
que tiene que ver con el proceso
presidencial y el constituyente”

Explica que el mayor impacto es en renta fija local y eso golpea a los fondos conservadores. “Mas de
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50% de la inversion de los fondos esta en Chile y en el caso del fondo E, esta sobre el 85%”, dice.

PAULA GALLARDO 5.

l as ultimas noticias para la
rentabilidad de los multi-
fondos generan una lectu-

ra ambivalente y una preocupa-

cion que el gerente de inversio-
nes de AFP Capital, Francisco

Guzmadn, no duda en expresar,

Asevera que la brecha entre re-

tornos positivos en los fondos A,

By Cy las pérdidas de los fondos

Dy E, “nos pone un desafio

grande”, mas atin porque al con-

texto de la pandemia se suma
que el pais atraviesa por un pe-
riodo complejo que va mds alld
de la economia. “Existe una vo-
latilidad ¥ una incertidumbre en
el mercado chileno que no ha-

biamos visto en los ultimos 20

anos”, asevera.

—;Queé pesa mas, lo externo o lo
local?

“En lo externo, la pandemia no
ha terminado, pese a que hay ex-
pectativas de que estamos en una
fase mds avanzada. La economia
tendrd un crecimiento importan-
te respecto de 2020, que fue una
recesion severa, v avanza la va-
cunacion, pese a que la variante
Delta genera incertidumbre. Las
noticias son favorables en Asia,
EE.UU. y se espera que se sume
Europa. En el dmbito local tene-

mos una situacién que es bien
dispar. En el corto plazo hay muy
buenas noticias econdmicas, pe-
ro la pandemia estd en una fase
todavia critica, aunque la vacu-
nacion sigue avanzando”.

—Y enel mediano y largo plazo?

“Vemos una incertidumbre
alta, que tiene que ver conel pro-
ceso presidencial y con el proce-
so constituyente. 5in embargo,
son parte de nuestras democra-
cias v es de esperar que todo sal-
ga de forma positiva”.

—Cudnto impacto han genera-
do las propuestas presidenciales
de no mas AFP y de retiros en la
rentabilidad de las inversiones?

“Eseimpacto se ha notado bas-
tante en los mercados financie-
ros. El mds evidente es el de las
tasas de interés de largo plazo
que registraban bajos niveles de
volatilidad. Lo que hemos visto
este afio estd totalmente fuera de
la normalidad. Chile es el pais
emergente que estd recibiendo
con mads fuerza el aumento de ta-
sas de largo plazo y eso es total-
mente local, idiosincratico, y que
agrega un componente grande
de incertidumbre a los activos
chilenos. No hay que perder de
vista que mads del 50% de la in-
version de los multifondos esta

en Chile y que en el caso del fon-
do E estd sobre el 85%. Eso nos
tiene preocupados y esperamaos
volver a una situacién mas nor-
mal en los proximos trimestres”.

—A la fecha, lareforma previsio-
nal parece comenzar a diluir sus
posibilidades de avance. ;Eso
también impacta los resultados?

“Enel dltimo afo hubo cambios
en el régimen de inversion y se au-
torizd invertir en activos alternati-
vos, que Henen la caracteristica de
ser iliquidos. No tener certeza de
qué va a pasar si se retira el 100%,
sino hay reformade pensiones o si
las AFP se van a acabar, afecta ese
tipo de inversion”.

—;Veriesgo de avanzar en nue-
vos retiros de fondos?
“Proponer retirar el 100% ten-
dria un efecto estructuralmente
muy fuerte en el mercado de ca-
pitales chileno y creo que no se
justifica un cuarto retiro. Enten-
demos que los tres anteriores
fueron una ayuda sustancial a
las familias, pero son una muy
mala politica para mejorar las
pensiones, Ademds, las ultimas
ayudas de Ingreso Familiar de
Emergencia (IFE) y los bonos,
mads los fondos retirados, dan un
buen soporte para la economfa
chilena. El desafio ahora es recu-

perar el empleo”.

—;Existen alternativas para que
un cotizante pueda protegerse
de la volatilidad?

“En marzo de 2020 plantea-
mos al regulador la formula de
crear un fondo F, un fondo que
tuviese una capacidad de prote-
ger yde evitar pérdidas. La Suiper
optd por generar una alternativa
para quienes estan cerca o en pro-
ceso de jubilacidn, que congela
los fondos. Creemos que el fondo
F aun es una alternativa viable,
pero requiere un cambio de ley v
en este momento se ve dificil”,

—CorpGroup Banking se some-
tié esta semana a reestructura-
cion por Capitulo 11 en EE.UU.
{Cdmo estin monitoreando las
inversiones asociados al holding
en que hay inversion de fondos
de pensiones?

“Se ha visto en los precios de
mercado de las companias que
transan en bolsa —Itau, Cor-
pbanca, SMU— que esos activos
han caido muy fuerte. El mercado
estd anticipando que pueda haber
una venta para poder hacer liqui-
dez. Sin embargo, el impacto de
los fondos de pensiones ha sido
practicamente nulo, porque las
inversiones en esas dos compa-
fifas son sumamente bajas”.

66 Chile es el pais emergente que estd
recibiendo con mds fuerza el aumento de tasas de
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¥ que agrega un componente grande de
incertidumbre a los activos chilenos”.



