
Las AFP han planteado una
serie de reparos sobre los im-
pactos financieros de licitar la
gestión de las cuentas de sus
actuales afiliados, tal como
propone la reforma de pensio-
nes. Ahora sumaron un argu-
mento jurídico. De acuerdo
con un informe en derecho en-
cargado por el gremio de admi-
nistradoras al abogado Patricio
Zapata, esta parte de la refor-
ma podría ser inconstitucional.

La propuesta en cuestión
pretende realizar una subasta
anual de hasta el 10% de la car-
tera de afiliados a las AFP para
adjudicarla a quien ofrezca el
menor porcentaje de comisión
por administración, y así pre-
sionar a una mayor competen-
cia en dicho precio. En un texto
de 62 páginas revisado por “El
Mercurio”, Zapata sostiene
que esta parte de la reforma se
opone al derecho fundamental
a la seguridad social.

Los argumentos

El abogado advierte diversas
aristas de inconstitucionali-
dad, como el derecho de pro-
piedad de los afiliados o el ca-
rácter expropiatorio de la me-
dida. Profundiza en la afecta-
ción del derecho a la seguridad
social. Según su hipótesis, las
licitaciones interfieren con la
obligación legal de las admi-
nistradoras de elegir la inver-
sión que garantice la mayor
rentabilidad y seguridad posi-
ble a los fondos, para concretar
un objetivo de política pública
distinto; en este caso, la com-
petencia por comisiones.

Zapata dice que esta deci-
sión “introducirá en el sistema
un conjunto de rigideces y tras-
tornos que, quiérase o no, van a
desalinear significativamente

la configuración de los porta-
folios de inversión del que, he-
mos visto, es el único criterio
que puede y debe gobernar la
administración e inversión de
estos recursos: máxima renta-
bilidad con seguridad”.

Según el abogado, el propio
Gobierno reconoce este princi-
pio en el proyecto de ley, al
proponer reemplazar el actual
esquema de multifondos por
uno de fondos generacionales
predeterminados. Para Zapata,
los cambios de fondos discre-
cionales “generan efectos noci-
vos por los costos de transac-
ción y la distorsión en compo-
sición de las carteras, aumen-
tando la proporción de activos
líquidos, de menor retorno”.

Una visión distinta ha plan-
teado el economista Salvador
Valdés, quien propone la licita-
ción de stock. “La ley y la regu-
lación pueden y deben tomar
medidas preventivas para aco-
modar eventos donde el 20%
de los afiliados de una AFP la
abandone a la vez, sin cambiar
inversiones”, escribió a “El
Mercurio” en octubre pasado. 

Encargado por gremio de administradoras:

Informe advierte
inconstitucionalidad
en licitar cuentas de
afiliados a las AFP

El abogado Patricio Zapata asegura que
la propuesta del Gobierno se interpone
con la seguridad social. 

J. A.

Patricio Zapata, experto constitu-
cionalista.
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El precio del dólar se ha man-
tenido en niveles elevados por
varios meses, y ayer alcanzó un
nuevo hito, al subir $11,4 y ce-
rrar la primera sesión del año en
$1.004,4 impulsado por el re-
troceso en el precio del cobre y
la fortaleza internacional de la
divisa estadounidense. Con esta
variación, el tipo de cambio se
ubicó en su valor más alto de los
últimos 30 meses, en plena tem-
porada estival y de cosechas
frutícolas.

En el sector turismo como en
el agro observan de cerca la evo-
lución cambiaria, aunque lo que
prima es la cautela. “Sabemos
que esto es por situaciones no
solo nacionales, sino políticas
internacionales, así que cree-
mos que esto va a ser un verani-
to de san Juan”, ejemplifica el
presidente de Hoteleros de Chi-
le, Alberto Pirola.

Asimismo, el presidente de la
Sociedad Nacional de Agricul-
tura (SNA), Antonio Walker,
sostiene que “un tipo de cambio
estable y competitivo es favora-
ble para la agricultura. Pero no
se puede sustentar nuestra
competitividad en el tipo de
cambio, ya que este fluctúa
constantemente”.

“De dulce y de agraz”

En el sector exportador re-
marcan que si bien el tipo de
cambio favorece las ganancias
de los envíos al extranjero, tam-
bién golpea los costos de pro-
ducción. “Hay que considerar

que una parte importante de
nuestros insumos son en dóla-
res, partiendo por los combusti-
bles, que es lo que hace mover
en gran parte los campos. Por lo
tanto , t iene de dulce y de
agraz”, afirma el presidente de
Fedefruta, Víctor Catán. 

Añade que si bien algunos
productos de temporada pue-
den verse favorecidos, “gran
parte de las exportaciones que
se producen en primavera-ve-
rano se liquida en tres, cuatro o
cinco meses más. Ese efecto que
tiene hoy (el tipo de cambio) no
necesariamente es cuando van a
llegar las liquidaciones, pero los

agricultores con más experien-
cia están acostumbrados a to-
mar algunos resguardos”.

Desde la Cámara de Comer-
cio de Santiago (CCS) —que re-
presenta a varias empresas que
importan parte de los insumos
clave en los procesos de produc-
ción—, el gerente de Estudios,
George Lever, sostiene que el
precio del dólar podría volverse
un problema relevante para la
economía si es que se mantiene
en sus niveles actuales, espe-
cialmente en un contexto de de-
bilidad de la demanda. “Las em-
presas del sector han soportado
aumentos severos de costos

cambiarios, laborales y de trans-
porte en los últimos trimestres,
por lo que los márgenes ya se
han estrechado al mínimo. Esto
significa que los mayores costos
deberían traspasarse a precios
en la medida en que los niveles
de tipo de cambio se manten-
gan”, plantea.

Detalla que los eventuales
traspasos a precio podrían con-
centrarse mayormente en bie-
nes como la electrónica, tecno-
logía y del sector automotor, cu-
yo consumo depende en mayor
proporción de importaciones y
que “operan con márgenes es-
trechos”. Con todo, sostiene

que “por ahora, las importacio-
nes que ingresaron a dólar más
bajo están dentro de lo progra-
mado, y en la medida en que se
normalicen los valores en las
próximas semanas es posible
minimizar el riesgo”.

¿Turismo interno?

Más allá del sector exporta-
dor, en el turismo se ven favore-
cidos directamente por un ma-
yor tipo de cambio, especial-
mente porque “estamos en la
temporada alta, en la cual está el
fuerte ingreso de extranjeros, y
ellos pagan en dólares”, explica
Pirola. Sin embargo, advierte
que también están expuestos a
los costos: “Todo se encarece en
la operación también, estamos
viendo el costo de energía y los
productos que son importados
para la operación diaria en la
hotelería y en el turismo”.

Sostiene que esta es la princi-
pal fuente de beneficios, por-
que si bien un dólar más alto
puede favorecer el turismo in-
terno, la proporción de las ven-
tas es menor. “Si tú quieres via-
jar en familia, sobre todo los
pasajes, hay que comprarlos
con anticipación de dos o tres
meses. Entonces, un porcenta-
je, el chileno de último minuto,
el más desorganizado, él va a
tomar la determinación de
quedarse”, afirma.

En turismo receptivo, dice, el
foco debe estar en fortalecer el
interés de viajeros desde Esta-
dos Unidos, Canadá, México,
Colombia y Europa. Aunque ha
aumentado el flujo de argenti-
nos, remarca que “es turismo
comercial de compra rápida, re-
torno en el día o con uso míni-
mo de hotelería”.

La moneda cerró ayer en $1.004,4, su mayor nivel en dos años y medio

Dólar a $1.000: Turismo y sector
exportador toman ganancias con
cautela por mayor costo de insumos

JOAQUÍN AGUILERA R. 

El turismo local y los envíos al extranjero se ven favorecidos por un tipo de cambio
más alto, pero también se traduce en mayores precios de energía y producción.

Con el cierre de ayer, el precio del dólar se ubicó en su nivel más alto de los últimos 30 meses.
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En la industria se suele soste-
ner que la estrategia de los fon-
dos balanceados, los cuales in-
vierten en un mix de acciones y
bonos (en distintas proporcio-
nes según se trate de fondos
agresivos, moderados o conser-
vadores), resulta bastante infali-
ble y suele ganarle a las estrate-
gias que solo invierten en accio-
nes o en renta fija por separado.
Y en 2024, salvo ciertas excep-
ciones, este precepto parece ha-
berse confirmado.

En efecto, en el año que se aca-
ba de ir, los fondos mutuos Ba-
lanceado Agresivo tuvieron re-
tornos de 22,57% (de enero a no-
viembre), lo cual supera a todas
las categorías que invierten en
acciones, salvo Accionario Esta-
dos Unidos (40,22%) y Acciona-
rio Mercados Desarrollados
(32,62%). De hecho, Balanceado
Agresivo (que mezcla una carte-
ra de renta fija con al menos un
75% de acciones) está en el tercer
lugar de los mejores retornos Ye-
ar to Date después de estas dos
categorías.

Por otro lado, Balanceado Mo-
derado (cuya cartera mezcla ren-
ta fija con acciones en un rango
de 25% a 75%), consiguió retor-
nos de 15,45% entre enero y no-
viembre de 2024, con lo cual le
ganó a la mayoría de las catego-
rías de deuda a
excepción de
Deuda Corto
Plazo Interna-
c i o n a l
(16 , 4 8 % ) . Y
B a l a n c e a d o
Conservador tuvo retornos de
10,35% en los once primeros me-
ses de 2024, con lo que perdió
ante Deuda Corto Plazo Interna-
cional (16,48%), y Deuda Largo
Plazo Internacional (14,41%);
pero superó a Deuda Largo Pla-
zo Nacional (9,64%) y a Deuda
Corto Plazo Nacional (7,97%).

Y es en la administración de

estos fondos que, precisamente,
se detiene la tercera entrega de la
versión 2024 del Ranking Anual
de las Mejores Administradoras

de Fondos Mu-
tuos, la cual vie-
ne elaborando
El Mercurio In-
v e r s i o n e s y a
por siete años
consecutivos. 

La metodología de este ran-
king anual considera los últimos
tres años móviles, con cierre al 31
de octubre, y con una mayor
ponderación al más reciente de
los períodos. Para cada año mó-
vil, se analizaron solo los fondos
que tuvieron una existencia
completa durante esos 12 meses.
Es por esto que en la tabla final

solo se incluyen las AGF que
cumplen dicho requisito duran-
te los tres años y no las 24 que
tienen oferta de fondos mutuos.
Y el ranking no solo evalúa cifras
de retorno, sino que también vo-
latilidad de las carteras y consis-
tencia de las administradoras.

Los mejores

Y el ganador del primer lugar
en esta versión del ranking es Su-
ra AGF. La gestora colombiana
se llevó el oro con un puntaje to-
tal ajustado de 72,95. Lideró, así,
esta categoría por segundo año
consecutivo, ya que en la ver-
sión 2023 también había conse-
guido el mejor de los puntajes.
La AGF registró puntuaciones

destacadas en especial en las ca-
tegorías de Balanceado Modera-
do y Balanceado Agresivo.

Sura AGF administra en sus
fondos balanceados un patrimo-
nio neto de $391.307 millones,
con un crecimiento de 67,91% en
los últimos doce meses. En dicho
lapso, los partícipes individua-
les de Sura subieron un 19,06%.

El merecedor de la medalla de
plata en la gestión de fondos ba-
lanceados es Fintual. La AGF
fundada en 2017 consiguió un
puntaje total ajustado de 68,16,
exhibiendo puntajes particular-
mente sobresalientes en las cate-
gorías Balanceado Conservador
y Balanceado Moderado.

Esta AGF administra un patri-
monio neto de $942.379 millo-
nes en fondos balanceados, con
un crecimiento de 63,79% en los
últimos doce meses. Sus apor-
tantes individuales aumentaron
en 24,37% en los últimos doce
meses hasta 243.507 partícipes.

El bronce se lo llevó Santan-
der. La administradora consi-
guió un puntaje de 66,40, obte-
niendo buenas cifras especial-
mente en sus fondos de la cate-
goría Balanceado Agresivo.

Santander administra $1,04
billones en fondos balanceados.
Y mientras esto significó un in-
cremento de 84,9% a doce me-
ses, sus aportantes individuales
se elevaron en 32,64% y los ins-
titucionales en 10,71%.

Avances notorios

Cabe mencionar que tanto Su-
ra, como Fintual y Santander re-
pitieron sus puestos en el podio
en relación a 2023, consolidando
su performance por segundo año
consecutivo.

En el ranking también se puede
observar que dos gestoras logra-
ron avances notorios. Se trata de
BTG Pactual, la que pasó del pues-
to 16° al 6°, y Bice, que pasó del 15°
al 7°. A su vez, se hizo notar Soy-
Focus, que escaló desde el 6° al 4°.

En la parte baja de la tabla se
ubicó Banco Internacional en el
puesto 17°; y también Security,
en el escalón 16°.

De acuerdo a la lista elaborada por El Mercurio Inversiones:

Cuáles fueron las mejores
administradoras de fondos mutuos
balanceados durante 2024
Esta es la tercera entrega de la versión 2024 del Ranking Anual
de las Mejores Gestoras de Fondos Mutuos.
ELIZABETH JIMÉNEZ Y CAMILO SOLÍS

www.elmercurio.com/inversiones

La Superintendencia del Me-
dio Ambiente (SMA) informó
ayer que aplicó multas a Copec
por infracciones en operaciones
en Quintero entre 2021 y 2022.

En su resolución exenta N°
2415, del 30 de diciembre de
2024, la superintendenta Marie
Claude Plumer documenta tres
cargos a lo largo de 94 páginas.

Una corresponde a no reducir
operaciones en días de mala y re-
gular ventilación. La segunda se
debe a que Copec no habría remi-
tido a la Superintendencia de
Electricidad y Combustibles un
programa de mantenimiento de
sistemas de sellos en estanques
de almacenamiento de gasolina.
La tercera es por incumplimien-
tos de medidas provisionales.

Por lo anterior, la SMA sancio-
nó a Copec, como dueña del Ter-
minal Marítimo de Quintero,
“con una multa de 277,4 unida-
des tributarias anuales (UTA),
equivalentes a más de $224 mi-
llones, tras constatar una serie de
incumplimientos ambientales”.

La fiscalización se enfocó en
un terminal que recibe, almacena
y despacha combustibles.

En la resolución, la SMA indica
que aunque Copec no reconoce
los hechos imputados, sí prestó
“colaboración útil y oportuna en
las diligencias probatorias”.

Copec planteó que “se encuen-
tra estudiando detalladamente
los antecedentes para evaluar los
pasos a seguir”. Añadió que la
SMA “acogió el criterio técnico
utilizado para determinar las
operaciones que generan emisio-
nes, disminuyendo sustancial-
mente los días que fueron origi-
nalmente motivo de cargos”.

No obstante, la autoridad am-
biental descartó, según Copec,
que “las operaciones objeto de la
sanción impuesta hayan ocasio-
nado un daño al medio ambiente
o salud de las personas”.

Caso en Quintero:

Súper del M.
Ambiente multa
a Copec y la
empresa estudia
“pasos a seguir”
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