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1 gerente de inversiones

de AFP Capital, Francisco

Guzmadn, tiene una mira-

da positiva sobre el acuer-

doque alcanzaron a fines

de mayo Codelco y SQM

paraproducir litiode for-

ma conjunta en el salar

de Atacama, desde 2025 hasta el afio 2060.

También se muestra optimista sobre lasin-

versiones que las AFP pueden hacer en el

mercado ScaleX desde que la Superinten-

dencia de Pensiones el mes pasado las au-

torizo para invertir en este segmento. “Te-

nemos el convencimiento de que es algo

muy positivo para el pais, para el creci-

miento, para generar también, o renovar,

que nuestro mercado capitales pueda ser la

palanca para que nuevos emprendedores

puedan desarrollar sus negocios, y ahi ve-

mos que las AFP pueden tomar un rol acti-
vo”, comenta.

¢Le parecié un buen acuerdo el de SQM
con Codelco?

-Si, tenemos una evaluacién positiva del
acuerdo entre Codelcoy SQM, porque el be-
neficio del acuerdo es relevante para Soqui-
mich, pero también es muy relevante para
el pais y para Codelco. Creemos que se
hizoun buen acuerdo, eso vaa permitirque
Chile tome y siga materializando su lide-
razgo enla produccion de litio a nivel mun-
dial. Las reservas de Chile son en torno al
26% de las reservas de litio del mundo.
Hoy dia la expectativa que hay de este
acuerdo es que Chile vaa poder desarrollar
mas capacidad, hasta 300.000 toneladasde
exportacion de litio, lo que se ve bastante
positivo, y eso tiene un valor importante
para la compafia que creemos va a ser
capturado a través del tiempo, cuando se
vayan materializando esos aumentos en la
produccién. El precio del litio ha tenido
fluctuaciones importantes, tuvo un maxi-
mo bien relevante, y hoy dia estamos con
una situacion de precios algo mas baja,
pero las proyecciones que se hicieron a
través de este acuerdo darian precios mas
en torno a US$20 mil la tonelada, mds que
a los niveles actuales.

(Lo positivo del acuerdo es que esto le da
certeza a SQM de que va a poderseguir ope-
rando en los proximos afios?

-Exactamente. Lo positivo del acuerdo es
la certeza, es que se puede hacer una com-
binacién publico-privada que consiga que
Chile no pierda el liderazgo de la produccion
de litio. Chile tiene ventajas tremendas,
competitivas, el salar de Atacama es el me-
jor lugar para producir litio del mundo, y
que Chile pueda aprovechar esa ventajay a
través de este acuerdo se beneficie el Esta-
do, Codelco y SQM, nos parece que es algo
muy positivo. Y los fondos de pensiones, ob-
viamente, que tienen una exposicion en
torno a US$2.000 millones en SQM, nos
parece que van a poder beneficiarse también
del acuerdo.

(El hecho de que sea Codelco el aliado le da
un plus, o en realidad si la empresa estatal
mejora sus nimeros podria ser una mejor
alianza hacia futuro?

-La realidad actual de Codelco es muy dis-
tinta a la realidad actual de Soquimich.
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SQM tiene hoy dia, en términos operacio-
nales, mucha eficiencia. Ha construido
grandes equipos de ingenieros y de otras
dreas, que de alguna manera hacen que la
compania esté dentro de los lideres mundia-
les de la produccion de litio y de los otros
productos en que se enfoca. Y Codelco hoy
dia estd en una situacion mas dificil, tiene
un nivel de deuda bastante alto, su produc-
tividad o eficiencia también ha ido bajan-
do, producto de que cada vez es mds caroy
mads complejo sacar y producir cobre, y por
lo tanto, ahi el desafio conjunto de este nue-
vo acuerdo o asociacion es que, de alguna
manera en lo que es la explotacion o produc-
cion de litio, se mantenga el buen desem-
peno de la operacion que tiene hoy dia SQM
y con ese trabajo conjunto en el futuro no
se pongan en riesgo las buenas practicas que
hay hoy dia en la compania.

(El pais es el mayor ganador del acuerdo?

-El acuerdo es que hay una fraccion rele-
vante que se queda el Estado a través de im-
puestos. Mds del 60% de ese beneficio se lo
lleva el Estado, otro 20% se lo lleva Codel-
co, y el restante 20% de esta nueva produc-
cion que parte desde el ano 2030 hacia ade-
lante, se lo lleva Soquimich. Entonces, el
principal ganador es el Estado, segundo Co-
delco, que también es el Estado, y tercero So-
quimich. Pero la ventaja para Soquimich es
que puede participar de la produccion fu-
tura, porque el contrato de Soquimich lle-
ga hasta el ano 2030, y esto le permite se-
guir operando por muchos afos mas.

Mercado ScaleX
Hace poco la Superintendencia de Pensio-
nes emitio una normativa que permite alas
AFP invertir en ScaleX. ;Lo ve como algo
atractivo?

-Primero, encontramos que la noticia es

positiva. Lo que se estd abriendo ahora con
la propuesta de la Bolsa de Comercio a tra-
vés de ScaleX, es que nuevos emprendedo-
res puedan levantar capital a través de esta
plataforma. Nos parece que es un mercado
que tiene un potencial interesante para el
pais. Las conversaciones que nosotros he-
mos tenido, es que de aquia un afo poten-
cialmente se podrian abrir 20 companias,
con mds de US$300 millones en levanta-
miento de capital. Son companiias que ob-
viamente tienen tamafos pequefios compa-
rado con el resto de las inversiones que ha-
cemos en los fondos de pensiones, pero si
permite de alguna manera generar una di-
ndmica que estaba totalmente desapareci-
da de nuestro mercado de capitales. Hace
mucho tiempo que no hay colocaciones de
nuevas companias, aperturas. Las nuevas ge-
neraciones necesitan que el mercado de ca-
pitales chileno sea un lugar para poder
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FRANCISG
bUZMAN

“Tenemos una
cevaluacion positiva
del acuerdo entre
Codclco y SOM”

El gerente de inversiones de AFP Capital estima que “el principal
ganador” de esta alianza es el Estado, segundo Codelco, y luego,
SQM. También se muestra optimista sobre las inversiones que
ahora podrin hacer en el mercado ScaleX, pero estima que no lo
harin de forma directa, sino que “a través de especialistas y
fondos que puedan especializarse en esta nueva categoria”.
Explica por qué los multifondos mas conservadores han tenido
malos resultados en el primer semestre y proyecta retornos
positivos en el horizonte de un afo.

Una entrevista de MARIANA MARUSIC

transformar estas companias y llevarlasa un
nuevo nivel, y por lo tanto, también eso
tiene la ventaja y el elemento positivo de que
genera empleo. Entonces nos parece que,
como fondos de pensiones, AFP, es una bue-
na noticia.
Entonces, van a invertir en ese segmento.
-Veo dificil que lo hagamos nosotros invir-
tiendo directo, porque son inversiones pe-
quenas, pero si a través de especialistas y
fondos que puedan especializarse en esta
nueva categoria, y darle este dinamismo al
mercado y también abrir el apetito de las
nuevas generaciones que hoy diamuchas de
ellas estdn buscando estos emprendimien-
tos como forma de aportar al potencial de
crecimiento de Chile.
Al ser un nuevo mercado todavia no existen
fondos que inviertan en este tipo de
compaiiias de ScaleX. ;Como tiene que ser
el fondo para que puedan invertir ahi?

Foto MARIO TELLEZ

-Lo mds importante es que haya especia-
listas en el andlisis de los negocios y de los
riesgos asociados a esos negocios en los
equipos de riesgo e inversiones de estos
gestores. Nosotros ya hemos tenido con-
versaciones con varios de los gestores loca-
les que se han especializado historicamen-
te en el segmento small cap chileno, y ahi
vemos que hay hartas capacidades instala-
das y muy buen andlisis, y somos bastante
optimistas de que estd desarrollada esa ca-
pacidad y que va a poder hacer match con
la oportunidad que potencialmente estamos
también viendo de estas 20 empresas que se
abrirfan en los proximos 12 meses.

En este primer semestre a los multifondos
mas conservadores de las AFP no les fue
bien. ; Por qué?

-El primer semestre tiene doble lectura,
en términos de que los resultados fueron
mixtos: los fondos A, By C con buenas ren-

tabilidades, sobre todo el Ay B que se han
podido beneficiar de las rentabilidades
positivas que han tenido los mercados in-
ternacionales en acciones, también el efec-
to del peso. Y donde hay un desaffo obvia-
mente para el resto del aflo son en los Dy
E. Lo que ha ocurrido este afio es que las
tasas deinterés de largo plazo han subido,
parte de eso es porque se pensaba que el
Banco Central (BC) iba a hacer una baja de
tasas mayor a la que hoy dia esta ya anun-
ciada y confirmada por el ultimo Informe
de Politica Monetaria (Ipom), a través de su
corredor. O sea, las tasas de interés no van
a caer mds abajo del 5%, esa es la proyec-
cion que hay y que mostré el BC. A prin-
cipios de afio se pensaba que podia llegar
hasta incluso el 4%. Entonces, con esa tra-
yectoria, hay hoy dia un efecto en que la
renta fija, en vez de haber tenido un desem-
peno mas positivo, ha sido hasta ahora
negativo.

¢ Qué se espera hacia adelante?

-Bueno, se espera que las tasas estén mas
estables y que la rentabilidad, sin subidas de
tasas, en un horizonte de un afio, pueda ser
cercanaal 6,5% 0 7%, que para los fondos D
y Eesunabuena noticia. Entonces, si es que
de alguna manera ese es el escenario, habria
recuperacion en los fondos donde hoy dia
hemos tenido retornos negativos en la pri-
mera parte del afio, que serfan losde Dy E.
Respecto a los otros fondos, seguimos te-
niendo una mirada bien constructiva, po-
sitiva, que es que en el mundo no se ven ries-
gos de recesion, las utilidades corporativas
estdn creciendo en algunos lugares de for-
ma bien atractiva, como es el caso de Esta-
dos Unidos y en algunos lugares de Asia. Y
en el caso particular de Chile, bueno, tene-
mos un [PSA que ha ido bien en el afioy eso
también aporta, sobre todo alos fondos Ay
B, que son los que mas exposicion tienen a
labolsa local. Vemos que los retornos del aino
deberian estar razonablemente buenos, con
esta potencial recuperacion de los fondos D
y Ede cara al final del ano.

La Superintendencia de Pensiones en
conjunto con el BC aumentaron los limites
de los fondos de pensiones para invertir en
activos alternativos. ;Qued6 bien?

-Después de haber esperado un buen tiem-
po, porque era una noticia que se estaba es-
perando hace casi un afio, la verdad es que
se resolvio y se aprobaron nuevos limites. Lo
positivo es que no solo se aprobé un limite
de una sola vez, sino que hay una ventana
de tiempo que dura hastael afio 2027, don-
de hay aumentos de limites progresivos ano
a ano. Creemos que es muy positivo para los
fondos A, By C, y creemos que de alguna
manera quedo poco materializada también
la exposicion que puedan tener los fondos
Dy Eeneste nuevo aumento de limites, por-
que vemos que ahi no hubo una intencion
muy clara ni importante de subir la expo-
sicion de esos fondos a los alternativos.
(Cree que deberia seguir subiéndose el
limite de activos alternativos?

-Nosotros creemos que si y tenemos obvia-
mente la idea de ir a distintas instancias,
como el Consejo Técnico de Inversiones
(CTI), 0 a la Superintendencia de Pensiones,
para de alguna manera mostrar técnica-
mente que creemos que ahi serfa beneficio-
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so para los fondos tener mds exposicion a ac-
tivos alternativos.

La Superintendencia de Pensiones calculo
que para una persona que se jubilo el afio
pasado, el 70% del fondo total acamulado
al momento de jubilarse fue rentabilidad y
el 30% aportes del trabajador. Pero hacia el
futuro ve que eso va a ser 50%-50%. ;Esto
podria ayudar a que la caida de la
rentabilidad no sea tan pronunciada?

-Creemosque el régimen de inversion tie-
ne harto espacio para mejoras. Una de ellas
es todo lo que se ha hecho en activos alter-
nativos, y consideramos que ahi también
hay un espacio adicional a lo que comenta-
mos recién, de mejorar en algunos fondos
quizds mds la exposicion a alternativos.
Pero estimamos que el entorno que hay de
inversiones hoy dia amerita que se actuali-
ce el régimen de inversion en términos con-
ceptuales de como estd definido, qué es lo
que mide, cudles son los limites que estin
operando hoy dia, que son mds de 100, y ah{
se puede hacer un buen trabajo de buscar
mejorar los retornos futuros a través de un
perfeccionamiento.

(Cudnto pueden mejorar los retornos
futuros?

-Nuestras estimaciones son de que hoy
dia el retorno esperado, para tomar como re-
ferencia al Fondo C, en el mediano plazo es
en torno a UF+4,5% o UF+5%, y se podria as-
pirar a tener UF+6% o UF+6,5%, en la me-
didaque se perfeccione el régimen de inver-
sion. Como hemos mencionado muchas ve-
ces, 1% mas de retorno, se traduce en 20%
025% mds de pension, entonces, nos pare-
ce que es algo bastante importante e inclu-
so diria urgente.
¢ Qué estd pasando con los fondos
inmobiliarios?

-Lo que ha ocurrido es que algunos de es-
tos fondos han tenido fecha de vencimien-
toy han entrado a un proceso a través de vo-
tacion de los participes, o de las personas
que estdn invertidas ahi, donde algunos
han tomado la decision de liquidar el fon-
dooqueel fondo se cierre, que no continue,
producto de que hay una visién de que al-
gunos de estos activos no han tenido tan
buen desempefio. Estamos hablando basi-
camente de oficinas, bodegas y otros acti-
vos de real estatechileno. Entonces, lo que
ha ocurrido en la prictica, es que algunos
deellos han tomado la decision de liquidar
el fondo, pero también han tenido la bue-
na solucion de acordar que los plazos para
poder liquidar esos activos sean mds largos
de lo que estd inicialmente propuesto. Eso
permite que el mercado pueda funcionar de
forma mais ordenada y no generar importan-
tes cambios de precios o tener que salir for-
zadamente a liquidar los activos.

Entonces no ha generado una repercusion
sobre los fondos de pensiones que estin
invertidos ahi...

-No, exacto.

&Y cuanto podria durar esta turbulencia
que hay en este tipo de fondos?

-Nosotros vemos que esta bien focalizado
enalgunos fondos bien particulares, y esos
fondos tienen, para el total de los fondos de
pensiones, participaciones bien pequenas,
y vemos que la solucion estd siendo la co-
rrecta. @
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