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La otra amenaza que pesa sobre el
fondo E

En el mercado advierten que parte relevante de las caidas del
multifondo responde a las pérdidas en los bonos gobierno, los mas
liquidos. Sin embargo, varios papeles corporativos no se han
transado, por lo que aun no reflejan la nueva realidad.

Patricio Torrealba

Editor

Un respiro experimento este jueves la renta fija nacional, aquella que define la suerte del "mas conservador" de
los multifondos, el fondo E. Mientras muchos se vieron sorprendidos por el aumento de tasa de interés de 125
puntos del Banco Central, los inversionistas de este mercado habian internalizado un alza mayor, de 150 puntos
base. De ahi que el el rendimiento del bono de gobierno a 10 afios en pesos (que se mueve a la inversa del
precio) cayera 23 puntos base, al 6,63%. El de su par en UF cedié 43 puntos base, hasta el 3,15%.

Pero el alivio sobre el citado fondo de las AFP podria durar poco, segun distintos estrategas. "Hay bonos
de empresas que estan en las carteras y que, en el periodo en que las tasas de los bonos de Tesoreria han
saltado, no se han transado, valorizandose con una cinta que no recibe este efecto", dice Luis Flores, gerente
general de STF Capital. En ese contexto, "tiene sentido la tesis de amplificacién de la caida del fondo E, porque
si todos los papeles se transaran a los mismos spread que se estan transando hoy los que si se han negociado,
como los de gobierno, la pérdida seria mucho mas grande".
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"Pese a la destruccion de valor vista en el fondo E, a esta podria quedarle mucho mas, porque mayormente ha
subido la tasa de los bonos de gobierno, pero la corporativa no ha subido tanto", dice Arturo Curtze, analista
senior en Alfredo Cruz y Cia. "Creo que es porque los agentes estan a la espera del resultado de las
elecciones", anade.



"Efectivamente los spread (como se les conoce a los bonos corporativos) no han subido mucho", dice Felipe
Alarcon, economista jefe de EuroAmerica. "Ahora, no sé si sera porque estan esperando las elecciones”, indica.

"La mayoria de los bonos corporativos que no se han movido es porque son muy iliquidos, no por alguna otra
razon", dice Rodrigo Barros, head of corporate debt en Credicorp Capital. "Pero estoy de acuerdo" con lo
sefialado por el resto de los consultados. "No sé que tan grande es ese riesgo, pero tienen un punto", indica.

Al cierre de septiembre, los bonos de empresas en el portafolio de las administradoras llegaban a US$ 13.322
millones, con los de Celulosa Arauco (US$816 millones); Ferrocarriles del Estado (US$790 millones); Metro
(US$707 millones); Codelco (US$626,5 millones); Cencosud (US$574 millones) y Quifienco (US$517 millones)
como los favoritos.

Sin embargo, también se cuentan varios otros de menor clasificacion de riesgo, como el que mas ha crecido en
la cartera de las gestoras en el Ultimo afio: Volcom Securitizadora (+64% a US$35,3 millones).

No obstante, uno de los grandes focos de las pérdidas del fondo E ha estado en las tasas que funcionan como
"base" para el resto, es decir, la de los bonos del Banco Central y Tesoreria.
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Mientras tanto, la categoria en su conjunto se enfrenta a un escenario binario, de acuerdo a Rodrigo
Arrigorriaga, gerente de renta fija en Quest Capital. "Las tasas de interés hoy no estan en equilibrio, y recogen
efectos de iliquidez e incertidumbre generado por la inminente aprobacion del cuarto retiro" de fondos
previsionales, sefala. "De no ocurrir, esperamos que las tasas caigan en al menos 100 puntos base, mientras
que de darse estimamos que por un exceso de oferta y aumento de incertidumbre, las tasas de los bonos del
Banco Central y de Tesoreria podrian subir 50 puntos base adicionales", sostiene.
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esperamos que las tasas caigan en al
menos 100 puntos base, mientras que de
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En lo reciente las fugas desde el fondo E han persistido. Entre el 7 y el 12 se octubre, los flujos de salida
llegaron a casi -US$400 millones, de acuerdo a datos de EuroAmerica. "El fondo E ha caido un 7,5% en 30 dias
y acumula una caida anual de 16,39%, lo que va a afectar seriamente a las pensiones de los proximos afios",
dice Curtze. "Benditos sean los politicos populistas", afade.

La fuga no cesa

Variacion del valor del multifondo E, entre los periodos sefialados*,
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