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HECHO 1:LA RENTABILIDAD ES CLAVE PARA LAS PENSIONES

tiene una influencia enorme en las pensiones. Para ilustrar su relevancia, la Figura 1

rentabilidad de 6%, el ahorro acumulado se multiplica por 4,3.

Figura 1: Ahorro acumulado en 40 afios bajo distintos
escenarios de rentabilidad real
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Superintendencia de Pensiones.

HECHO 2: {QUE SON LOS MULTIFONDOS Y
EN QUE ESTAN INVERTIDOS?

El esquema de multifondos fue creado en 2002 con la finalidad de que los afilia-

. dos pudieran elegir entre cinco alternativas de inversion, acorde a sus caracteris-
© fticas y perfil de riesgo. Los multifondos estan denominados por las letras A, B, C,
. Dy E. Su disefo apunta a que estos estén ordenados de acuerdo a su riesgo, de
: manera que el Fondo A sea el més riesgoso y que el mas conservador sea el Fondo
© E. Este ordenamiento en el nivel de riesgo se implementa a través de limites en el
: porcentaje de los activos que se invierte en instrumentos de renta variable como
. acciones o fondos mutuos de acciones. LaTabla 1 muestra la cartera agregada de
© los distintos multifondos a febrero de 2020. Se aprecia que el Fondo A tiene 84,1%
: (65,7%+18,4%) de sus recursos invertidos en el extranjero y 78,8% (65,7%+13,1%)

en instrumentos de renta variable (acciones). Por su parte, 88,7% del Fondo E esta

© invertido en instrumentos de renta fija (deuda) nacional.

Tabla 1: Inversiones de los fondos de pensiones

al 29 de Febrero de 2020
Extranjero Nacional
Renta Renta Renta Renta Activos administrados
Variable (%) Fija (%) Variable (%) Fija (%) (millones de US$)
A 65,7 18,4 131 3,0 26.267
B 414 20,2 11,0 219 31.407
C 30,8 193 8,0 42,3 70.451
D 15,5 14,9 35 66,8 33.878
E 25 11 19 88,7 33172
Total 195.175

\ Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Pensiones.

HECHO 3: RIESGO DE LOS MULTIFONDOSY EL COVID-19

El riesgo es un concepto asociado a la posibilidad de que una inversion pierda

: valor. En este contexto, es razonable esperar que los fondos mas riesgosos hayan

La rentabilidad puede entend ltilicador del ah isional © sido los mas golpeados por la pandemia del COVID-19. Como se aprecia en laTabla
arentabilicad puece entenderse como un multipiicador del anorro previsional que : 2, al dia 29 de marzo de este afio el Fondo A ha perdido un 17% de su valor. Esto

tra el ah lad , tidad de di fi . se explica principalmente porque esta crisis ha azotado duramente a los mercados
;nuejFr)a ¢l ahorro ?C;m; a4g por una pg(;sonadqug. r:’fu{]e una cant ad ¢ Itmla)r'?d”; : bursatiles locales y extranjeros, que son el principal destino de nuestros fondos mas
(en por ur;.plzng 0 0 49 anos co;15|te)rag. 0 distintos etsctf.ln.g”gsd eoz/enla tica © riesgosos. En la crisis Subprime, los fondos mas riesgosos también fueron los mas
4ue porsimplicidad suponemos constantel. i con una remabIidad e U 1a Perso- : - y¢aetadog, con el Fondo A que cay6 un 40%, mientras que el fondo E solo perdid un
na logra acumular $1 de ahorro en 40 afos, con una rentabilidad de 3% este ahorro 0

P e - ©0,9% en 2008.
duplica. Si la rentabilidad fuera 4%, entonces el ahorro se multiplica por 2,5y con una :

Sin embargo, la principal razon para tomar mayores niveles de riesgo es la posi-

- hilidad de obtener mayores niveles de rentabilidad. En el caso de los multifondos, al
© comparar la rentabilidad promedio anualizada que presenta la tercera columna de la
© Tabla 2, se aprecia que, a 17 afios de su funcionamiento, los fondos mas riesgosos
: efectivamente han alcanzado una mayor rentabilidad promedio.

Tabla 2: Rentabilidad de los Fondos de Pensiones

(Cifras en porcentaje, ajustadas por la UF)

Desde la creacion
COvID-19 Crisis Subprime de los multifondos
Enero al 29 de marzo 2020 Enero a diciembre de 2008 2002-2019

A -17,0 -40,3 6,6
B 141 -30,1 5,6
C -11,6 -189 53
D 9,5 99 47
E -4,8 -0,9 4,0

. Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Superintendencia de Pensiones.

1. El autor agradece la excelente ayudantia de investigacion de Benjamin Solis y los valiosos comentarios de Francisca Gallegos.
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HECHO 4: EL DOLARY SU EFECTO AMORTIGUADOR FRENTE A : Segundo, es importante »
LAS CAIDAS EN LA BOLSA INTERNACIONAL  recordar que la rentabilidad En el corto plazo,

Un hecho estilizado en finanzas internacionales es que cuando la bolsa internacional gspera.da.a la que apunt.a unl el escenario es muy
cae el dolar tiende a subir, mejorando la rentabilidad en pesos de dicha inversion . La Inversionista es proporciona

Figura 2 muestra que la pandemia del COVID-19 no fue la excepcion: la linea gris mues- al riesgo de las inversiones. " jpcierto para los

trala pérdida de valor de un fondo que invierte en acciones de mercados desarrollados Para,redumr las perdidas se s Q 99
(50% EEUU y 50% resto del mundo) y la linea punteada muestra el aumento en el tipo : podrla haber tomado menos dlStlntOS mlﬂtlfOndOS
de cambio durante el periodo. La linea roja muestra la rentabilidad en pesos de la inver- : resgo, pero esto reduciria la -

sion en el mencionado fondo de acciones internacionales y se aprecia que gracias a la ' rgntabllldad esperada de los fondos y la posibilidad de alcanzar mayores pen-
depreciacion del tipo de cambio (mas pesos por dolar), la caida fue mas leve. : siones en el largo plgzo. ) , . ,

La principal condicion para que la depreciacion del peso frente al délar haya contri- 'Tercero, sobre quienes .d!cen que es posible ant|3|par las alzaf Y evlltar Iz?s
buido a reducir el impacto del desplome bursatil de los mercados internacionales es c§|da,s.de| merchq bf”sa,“' |nt§rnaC|ona| de manera permgnepte, la evidencia
que el COVID-19 no haya sorprendido a los fondos con niveles de cobertura cambiaria cientifica de la disciplina financiera muestra que solo una minoria lo logra y esto
elevados, como ocurrié en la crisis Subprime. Una operacion de cobertura cambiaria : ggnerglmente ocurre en el terreno d,e |o§ mercados menos desarrollados.. ITa
permite establecer un valor fijo para el tipo de cambio futuro. En otras palabras, la hlstor!a de Iasfmanzas.cuenta con varios ejemplos de profesionales de prestigio
cobertura cambiaria desactiva el amortiguador natural que tenemos para las caidas en mu.n(.1|a| que han perd|fio su patrimonio y el de otros apostando a que pueden
el mercado accionario internacional. . anticipar estas tendencu?s.. ) , .

En un estudio reciente que elaboramos con Eduardo Walker, estimamos que 11,3 Cuarto,_ pa_rte de a critica _mu_dadana por la ca|Fja de los for_1dos r€sgosos s
puntos porcentuales de la caida que tuvo el Fondo A en 2008 se puede atribuir a la puede atribuir a su desconocimiento y Ia desconfianza en el sistema d‘? pensio-
cobertura cambiaria (L6pez y Walker, Por aparecer). En efecto, la cobertura cambiaria : "¢%: En gran medida, esto es responsabilidad del Estado, que en los casi 40 afios

promedio mensual durante 2008 ascendi6 a 66% del Fondo A y 82% de la inversion P oque tiene el sistema no h? he°h°,|0 suficiente para .er.np.oderar.a las personas
internacional de dicho fondo . de manera que tomen decisiones informadas. Las iniciativas recientes apuntan

a delegar parte de esta tarea en las AFP. Sin embargo, esto no es recomendable
porque los intereses comerciales se antepondran a los objetivos educacionales.

El Estado tampoco ha hecho lo suficiente para cubrir los espacios que han
permitido a distintos actores obtener beneficios superiores a los que se obten-

Figura 2: Délar y rentabilidad bursatil
de mercados desarrollados

120 © drian en un contexto competitivo. En este contexto, las AFP han aportado su
RS TINR :cuota. Desafortunadamente, el desconocimiento y la desconfianza han sido (y

» L ) . . . ;. . .
i ann,y® : seguiran siendo) terreno fértil para que distintos actores impulsen sus agendas

e intereses, en perjuicio de los afiliados.

REFLEXION 2: ;COMO ENFRENTAR LA INCERTIDUMBRE?

La principal fuente de incertidumbre actual es cuanto durara el “coma indu-
cido” con que se esta enfrentando esta pandemia. En particular, se sabe poco

100

90
mmmm  Acciones Mercados Desarrollados (Délares)

80  wwsw  Acciones Mercados Desarrollados (Pesos)

mmn Dilar sobre la posibilidad de que surjan nuevos brotes cuando se hayan cumplido
0 los periodos de cuarentena y, por consiguiente, no sabemos cuanto tiempo du-
60 . rara la interrupcion del flujo de personas y de comercio. Esto también agrega
3112 1041 2041 301 092 192 292 103 203 303 . incertidumbre sobre la efectividad de las politicas fiscales y monetarias que se
© estan aplicando en las principales economias del mundo para mitigar el impacto
Fuente: Elaboracion propia con datos de Vanguard Inc y el Banco Central de Chile. La rentabilidad © econdmico y humanitario de la crisis.

de ”Accior@s Mercados Desarrollados” corresponde al promedio simple de la rentabilidad del Van- En el corto pIazo el escenario es muy incierto para los distintos multifondos.
guard Institutional Total Stock Market Index Fund y Vanguard Developed Markets Index Fund, que : !
invierten en acciones de empresas listadas en EEUU y otros paises desarrollados, respectivamente. + EN €l caso de los fondos mas riesgosos (A, B), la incertidumbre esta asociada
: a la evolucion de los mercados internacionales que podrian enfrentar nuevas
2 . . caidas en la medida que los cierres de ciudades se prolonguen mas alla de lo
REFLEXION 1:,('.QU|ENES SON LOS RESPONSABLES DE LAS © esperado y las empreqsas no logren recuperarse. Porpel Iadg de los fondos mas
PERDIDAS? ;SE PUEDEN REDUCIR? : conservadores (D, E), la incertidumbre esta asociada a la posibilidad de que
Es comn escuchar criticas hacia las AFP por su presunta incompetencia (o desidia) | aumente la tasa de interés local, lo cual podria ocurrir tanto por un aumento
al no anticipar la caida de los mercados financieros y la presencia de actores que dicen : en el riesgo pais como por un aumento en la percepcion en el riesgo de las
tener una formula que les permitiria hacerlo. Sobre esto caben al menos cuatro con- : empresas y la banca.
sideraciones. Primero, las inversiones de las AFP estan reguladas por el Decreto Ley | Desde una perspectiva de los afiliados, la eleccion del fondo de pensiones
3500 de 1980, el Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones y por la normativa : s una decision de largo plazo que debe tomarse de acuerdo con su nivel de
complementaria dictada por la Superintendencia de Pensiones. Estas inversiones estan : tolerancia al riesgo. EI Fondo A es para personas que estén dispuestas a tolerar
bajo la supervision de la Comision para el Mercado Financiero (CMF), Banco Central, | caidas significativas en su fondo de pensiones con tal de obtener una mayor
Superintendencia de Pensiones y un Consejo Técnico de Inversiones (CTI). Por tanto,en : rentabilidad en el largo plazo. La evolucion de las variables descritas anterior-
caso de haber responsabilidades, estas serian compartidas. : mente es dificil de predecir y solo una minoria lo lograra con éxito. (&
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