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La caida en valorizacién de las cuotas del fondo E durante este afio, en especial en septiembre, ha
producido un intenso debate y acusaciones respecto de las AFP.

También ha generado comprensibles dudas en los afiliados en general, sobre todo en las personas
proximas a pensionarse, respecto del impacto de esa caida en el monto de su pension.

El objetivo de los fondos de pensiones “conservadores” es asegurar que la pensidn esperada, cuando falta
poco para la edad de retiro, no tenga grandes variaciones. No es asegurar que el saldo en pesos de la
cuenta se mantenga constante, si eso implica —y puede implicar— fuertes variaciones en la pension
futura.

Esto, que suena contraintuitivo, puede explicarse con un ejemplo: si en un aflo mas usted debe hacer un
pago en ddlares y hoy tiene el dinero en pesos, ¢qué es mas conservador? a) tomar un depdsito de renta
fija en pesos o b) comprar ahora los ddlares. Espero que estemos de acuerdo en que lo mas conservador
es la alternativa b) y que las variaciones en el tipo de cambio que afecten el valor en pesos del futuro pago
no tendran impacto alguno en el objetivo, que es asegurar que tendremos los délares necesarios a la fecha
del pago.

Las pensiones, sean retiro programado o renta vitalicia, son equivalentes a un bono de largo plazo que
paga cupones mensuales y si bien es renta fija, su valor varia ante cambios en la tasa de interés de largo
plazo. Asi, lo que debe hacer una estrategia conservadora respecto de la pensién es que los cambios en el
valor que tendra una pensién de determinado monto, producto de una variacion en la tasa de interés,
sean compensados por la rentabilidad (positiva o negativa) del fondo, de manera de evitar variaciones
relevantes en el monto de la pension.

En 2019, el fondo E tenia duraciones (sensibilidad a la tasa de interés) sustancialmente menores y ante
una caida en las tasas el fondo logré una rentabilidad cercana al 8%, pero el costo de una pensién en renta
vitalicia, producto de la baja en las tasas de largo plazo, subié 20%, lo que implicé que quienes se jubilaron
obtuvieron pensiones 12% inferiores a las que esperaban un afio antes.

Los fondos han ido alargando su duracién, de manera de evitar situaciones como la descrita. Dado el
tamafio de los fondos en relacién con el mercado de capitales chileno, ha sido necesario realizar esa
estrategia en Estados Unidos, ya que la tasa larga chilena tiene un comportamiento similar a la del bono
del Tesoro. Pero para invertir en esos bonos deberiamos vender los instrumentos locales de menores
plazos, con un brutal impacto en las tasas de interés chilenas (similar al efecto de los retiros), por lo cual
la alternativa técnicamente correcta era —y es— hacerlo con instrumentos derivados.
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La duracion (sensibilidad a tasa de interés) del fondo E es coherente con la que el nuevo régimen de
inversidn exigira al fondo generacional de quienes tienen entre 55 y 60 afios, que entrara en vigencia el
préximo 1 de abril y donde ningln afiliado podra elegir un fondo distinto al de su edad. Dicho régimen
mantiene la exposicidn en derivados, que permite extender la duracién del fondo mediante esos
instrumentos.

La pregunta relevante y pertinente es ¢el fondo E con esta estrategia ha sido capaz de “conservar” el valor
de la pensidn esperada? (que es la razén de ser de los fondos D y E).

Es dificil medirlo en cada momento del tiempo, porque los ajustes no son instantaneos, pero como
referencia en Habitat el 1 de enero de 2026 un hombre que hubiera querido pensionarse por retiro
programado y obtenia una pensién de $1 millén, si no lo hubiera hecho vy sin realizar nuevos aportes lo
hiciera el 19 de octubre (cuota mas reciente al escribir esta columna), lograria ahora una pensién de
$987.204, y una mujer en el mismo caso, de $997.944. Es decir, disminuciones en la pensién esperada de
1,28% vy 0,21% respectivamente.

Es muy importante usar los datos reales al momento de debatir sobre el tema y si hay cosas que mejorar,
no solo seran bienvenidas, sino que esperamos aportar al debate como siempre lo hemos hecho, pero
lanzar afirmaciones carentes de sustento en la realidad, solo confunde.
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“...la pregunta relevante y pertinente es jel fondo E

con esta estrategia ha sido capaz de “conservar” el valor de

la pensién esperada? (que es la razén de ser de los fondos D y E)...".

LUIS RODRIGUEZ-VILLASUSO S.
Presidente AFP Habitat

La caida en valorizacién de las cuotas
del fondo E durante este afio, en especial
en septiembre, ha producido un intenso
debate y acusaciones res-
pecto de las AFP.

También ha generado
comprensibles dudas en
los afiliados en general,
sobre todo en las perso-
nas préximas a pensio-
narse, respecto del im-
pacto de esa caida en el
monto de su pension.

El objetivo de los fondos de pensiones
“conservadores” es asegurar que la pen-
sion esperada, cuando falta poco para la
edad de retiro, no tenga grandes variacio-
nes. No es asegurar que el saldo en pesos
de la cuenta se mantenga constante, si eso
implica —y puede implicar— fuertes va-
riaciones en la pensién futura.

Esto, que suena contraintuitivo, puede
explicarse con un ejemplo: si en un ano
mas usted debe hacer un pago en délares y
hoy tiene el dinero en pesos, ;qué es mds
conservador? a) tomar un depdsito de ren-
ta fija en pesos o b) comprar ahora los dé-
lares. Espero que estemos de acuerdo en
que lo mds conservador es la alternativa b)
y que las variaciones en el tipo de cambio
que afecten el valor en pesos del futuro pa-
gono tendrdn impacto alguno en el objeti-
Vo, que es asegurar que tendremos los dé-
lares necesarios a la fecha del pago.

Las pensiones, sean retiro programado
orenta vitalicia, son equivalentes a un bo-
no de largo plazo que paga cupones men-
suales y si bien es renta fija, su valor varia
ante cambios en la tasa de interés de largo
plazo. Asf, lo que debe hacer una estrate-
gia conservadora respecto de la pensién
es que los cambios en el valor que tendrd
una pensién de determinado monto, pro-
ducto de una variacién en la tasa de inte-
rés, sean compensados por la rentabilidad
(positiva o negativa) del fondo, de mane-
ra de evitar variaciones relevantes en el
monto de la pension.

En 2019, el fondo E tenfa duraciones
(sensibilidad a la tasa de interés) sustan-
cialmente menores y ante una caida en las
tasas el fondo logré una rentabilidad cer-
canaal 8%, pero el costo de una pensiénen
renta vitalicia, producto de la baja en las
tasas de largo plazo, subi6 20%, lo que im-
plicé que quienes se jubilaron obtuvieron
pensiones 12% inferiores a las que espera-
ban un afo antes.

Los fondos han ido alargando su dura-
cién, de manera de evitar situaciones co-
mo la descrita. Dado el tamano de los fon-
dos en relacién con el mercado de capita-
les chileno, ha sido necesario realizar esa
estrategia en Estados Unidos, ya que la ta-
sa larga chilena tiene un comportamiento
similar a la del bono del Tesoro. Pero para
invertir en esos bonos deberfamos vender
los instrumentos locales de menores pla-
708, con un brutal impacto en las tasas de
interés chilenas (similar al efecto de los re-
tiros), por lo cual la alternativa técnica-

mente correcta era —y es— hacerlo con
instrumentos derivados.

La duracién (sensibilidad a tasa de inte-
1és) del fondo E es coherente con la que el
nuevo régimen de inversion exigird al fon-
do generacional de quienes tienen entre 55
y 60 afios, que entrard en vigencia el proxi-
mo1de abril y donde ningtin afiliado podrd
elegir un fondo distinto al de su edad. Di-
cho régimen mantiene la exposicién en de-
rivados, que permite extender la duracién
del fondo mediante esos instrumentos.

La pregunta relevante y pertinente es
¢el fondo E con esta estrategia ha sido ca-
paz de “conservar” el valor de la pension
esperada? (que es la razén de ser de los
fondos D y E).

Es dificil medirlo en cada momento del
tiempo, porque los ajustes no son instan-
tdneos, pero como referencia en Habitat el
1de enero de 2026 un hombre que hubiera
querido pensionarse por retiro programa-
do y obtenfa una pensién de $1 millén, si
no lo hubiera hecho y sin realizar nuevos
aportes lo hiciera el 19 de octubre (cuota
mads reciente al escribir esta columna), lo-
grarfa ahora una pensién de $987.204, y
una mujer en el mismo caso, de $997.944.
Es decir, disminuciones en la pension es-
perada de1,28%y 0,21% respectivamente.

Es muy importante usar los datos reales
al momento de debatir sobre el tema y si
hay cosas que mejorar, no solo serdn bien-
venidas, sino que esperamos aportar al
debate como siempre lo hemos hecho, pe-
ro lanzar afirmaciones carentes de susten-
to en la realidad, solo confunde.
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