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El fondo
“E” revisitado

Sefior Director:

Al leer la carta (domingo) con este titulo
de los sefiores Quiroz y Spichiger, luego de
haber sido muy vehementes con el mismo
tema hace algtin tiempo, surgio esponta-
neamente en mi mente un antiguo dicho
chileno: "Y dale con que las gallinas mean”,
referido a insistir una y otra vez sobre un
mismo punto erréneo.

Con una descripcion mas o0 menos florida
—"se han destrozado buena parte de los
ahorros del fondo E”, un "golpe demoledor”,
etcétera—, la carta ahora sefiala que las
tasas podrian empezar a bajar, pero que
ellos creen que sera una “correccion transi-
toria”. Por lo tanto, siguiendo sus consejos,
hay que crear un fondo F, que invierta en
instrumentos de corto plazo y ser estratégi-
cos, evitando las pérdidas por futuras alzas
de tasas en el fondo E, cambiandose a este
una vez que las tasas dejen de subir.

Esto tltimo se conoce como el suefio del
pibe (o market timing, en lenguaje financie-
ro, una estrategia que rara vez funciona
entre inversionistas profesionales).

Es innegable que un portafolio de inver-
siones en renta fija de largo plazo perdera
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valor cuando las tasas de interés de merca-
do suban y viceversa. Pero la clave aca es
que el fondo E esta para generar pensiones
y no como instrumento de ahorro de corto
plazo.

Los autores parecen no entender que el
ahorro necesario para generar una pension
vitalicia de 1, 10 0 50 UF también depende
inversamente de los niveles de tasas de
interés de mercado: cuando las tasas de
interés suben, se requiere un menor ahorro
para generar una misma pension (y vicever-
sa). Esto no es hipotético; efectivamente
ocurre. Si las pérdidas o ganancias en el
fondo E se ven compensadas por cambios
en el ahorro requerido para generar la
misma pension, se logran pensiones esta-
bles, algo altamente deseable. La estrategia
de inversion que estabiliza las pensiones se
llama “inmunizacion”, para lo que resulta
necesario un fondo como el E, que invierta
en renta fija de largo plazo, y no un hipoté-

tico F, que invierta a corto plazo.
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