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Una manera de ver que tan severa ha sido una crisis en cuanto al bienestar de las personas es
a través de la brecha de producto, que corresponde a la diferencia entre el PIB potencial y el PIB
efectivo. El Gltimo es el observado directamente en las Cuentas Nacionales y el primero es estimado
mediante distintas metodologias. Sobre la estimacién, en general hay consenso en que este es el
nivel de producto consistente con el pleno empleo'?. Es importante entender que el PIB potencial
es aquel nivel de producto donde se estan usando todos los recursos de la economia, pero de una
manera que no genera una inflacién sobre la meta del banco central. Si la demanda agregada
aumenta por sobre el nivel de PIB tendencial, van a existir presiones al alza en los precios, ya que
la oferta no va a poder crecer a ese mismo ritmo. De otra forma, esta brecha nos dice cuanto fue
la pérdida producida por la crisis o cuénto nos falta para estar en el 6ptimo dada la capacidad
productiva actual de la economfa.

Lo anterior es importante porque en USA se han llevado a cabo politicas de estimulo tanto monetarias
como fiscales. Dentro de las primeras, la FED bajd |a tasa de interés de corto plazo en 150pb, dejandola
en 0%. Al llegar a ese limite inicid también programas de compras de activos financieros, junto con
la apertura de facilidades para entregar liquidez a la economia. Los efectos de estas medidas se
pueden ver en el aumento que tuvo el agregado M12 (Grafico N° 1).

GRAFICO N°1: DINERO EN ESTADOS UNIDOS
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Reserva Federal de Saint Louis.

"Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis. "What Is Potential Output, and How Is It Measured?". https://www.
stlouisfed.org/on-the-economy/2016/january/potential-output-how-measured

2El pleno empleo es estimado como aquel nivel de empleo que no acelera el crecimiento de la inflacion (NAIRU
por sus siglas en inglés).

*Explicacién de qué es M1: https://www.bcentral.cl/web/banco-central/areas/estadisticas/agregados-monetarios
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A pesar del gran crecimiento del agregado monetario M1, gracias a estas medidas se ha mantenido
una relativa estabilidad en el sistema financiero.

Por su parte, el gobierno federal ha impulsado distintos proyectos. En la administracion del presidente
Trump fueron tres programas los principales. Los objetivos de estos iban desde comprar insumos
para preparar el sistema hospitalario, pasando por créditos a empresas, entrega de beneficios a
desempleados, hasta dar dinero de manera directa a los ciudadanos. Estos programas sumados
fueron equivalentes a 16,1% del PIB*.

A pesar de todos esos esfuerzos, la brecha del producto fue negativa el afio 2020 (Grafico 2),
empezando a cerrarse durante el segundo semestre, llegando alrededor del -2% a comienzos de
afo. Es en este escenario en que llegd el plan de estimulo del presidente Biden. Este plan fue
aprobado el pasado 11 de marzo, tiene un costo del 8,8% del PIB de 2020 y con la idea de que sea
para gastarse durante este afio.

GRAFICO N°2: BRECHA DE PRODUCTO COMO PORCENTAJE DEL
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de la Reserva Federal de Saint Louis.

*Fuente: FMI. Policy Tracker. https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19
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La situacién ha levantado dudas entre los expertos. Una de las criticas méas notorias fue la hecha
por “Larry” Summers, destacado economista quién, entre otras cosas, reintrodujo la teorfa
del “estancamiento secular” y fue secretario del tesoro en el gobierno del presidente Clinton.
En entrevista con el Financial Times sefialé que ve un riesgo sustancial de que la cantidad de
estimulo sea excesiva®. Sobre todo, dada la brecha de producto estimada, la politica expansiva
de la FED, los paquetes fiscales y el que gastos iniciados ahora por el gobierno pueden quedar de
forma permanente. En sus palabras: “me preocupa que la cantidad de agua que se vierte exceda
ampliamente el tamafio de la bafiera.”

Cerrar la brecha de producto y entregar mayor bienestar a los ciudadanos parece ser una buena
politica publica, pero debemos recordar que, como toda politica, esta tiene costos. Los principales
problemas que pueden venir son tres: aumento de la deuda, mala asignacion de recursos y aumento
de las presiones inflacionarias. Analizamos a continuacién las principales implicancias de estos
sobre la economia de USA y de Latinoamérica.

(1) Aumento de deuda: los programas de estimulo fiscal van a subir el gasto hoy y probablemente
creen programas que se mantengan en el tiempo. Puede no ser lo mas apremiante, pero es un factor
que puede ser importante en el largo plazo, ya que en una proxima recesion va a haber una carga de
intereses mas alta y por ende una menor libertad para asignar el presupuesto. De todas maneras,
si hay crecimiento sostenido en el tiempo, este problema puede reducirse.

(2) Mala asignacion de recursos: es una amenaza al crecimiento de mediano y largo plazo. Esto
porque periodos de tasas artificialmente bajas pueden generar inversion en proyectos que no son
realmente valorados por los consumidores. Una mala asignacion de recursos puede ser importante
también en los proyectos a financiar con los programas de estimulo fiscal, ya que la presion por
gastar el dinero rdpidamente es alta.

(3) Retiro anticipado del estimulo monetario: esto se podria interpretar, en primera instancia al
menos, como una buena sefial. Implicarfa que la inflacién esta en el rango meta de la FED y que
por ende debe bajar la compra de activos financieros y/o subir la tasa de interés de corto plazo,
de manera de bajar el estimulo a la demanda agregada®. Dada la interconectividad del mercado
financiero internacional, esto podria generar un escenario de una politica monetaria mas restrictiva
para los demds paises, independiente de cuanto necesiten el estimulo. En otras palabras, suben
los costos de financiamiento externo, lo que podria generar salidas de capitales de la mano con
depreciaciones de los tipos de cambio.

"

SFuente: “Larry Summers: ‘I'm concerned that what is being done is substantially excessive”, Financial Times.
Disponible en: https://www.ft.com/content/380ea811-e927-4fe1-aabb-d213816€9073

®No hablamos del retiro de la politica fiscal, ya que es un escenario poco probable politicamente.
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La depreciacién de los tipos de cambio puede generar presiones inflacionarias importantes en
paises que importan gran parte de sus bienes de consumo, como es el caso de Chile. Esto harfa
que los bancos centrales de la regién puedan verse en la dificil encrucijada de tener que elegir
entre la estabilidad de precios y el estimulo a la demanda agregada. Este riesgo es importante en
la region, ya que la recuperacion ha sido mas lenta que la de USA y que el promedio mundial, tal
como lo sefala el Banco Mundial’.

Esto puede generar ajustes de precios a nivel internacional y ser un problema incluso si es que no se
realiza el retiro anticipado del estimulo, pero el mercado cree que es probable. Un ejemplo de esto
fue el caso del “Paper Tantrum” del 2013, donde el entonces presidente de la FED, Ben Bernanke,
sefiald que la economia de USA estaba en buen pie y que podian empezar a retirar el estimulo®.
Este anuncio de un posible retiro del estimulo causé turbulencias en los mercados que se tradujeron
en importantes reasignaciones de recursos y salidas de capitales de mercados emergentes, a pesar
de que finalmente no se llevara a cabo ninguna de las politicas ese afio.

Es importante mencionar que los efectos de un retiro anticipado del estimulo monetario pueden
variar entre paises. En especifico, van a depender de variables como la exposicién a la deuda en
ddlares, el espacio fiscal para nuevos programas expansivos, niveles de inflacion y las expectativas de
recuperacion econémica, que van a ir de la mano con la respuesta que estén teniendo al coronavirus®.

’Fuente: Banco Mundial. “Perspectivas Econémicas Mundiales”. https://www.bancomundial.org/es/publication/
global-economic-prospects .

8 Més detalles en: https://www.nytimes.com/2019/01/11/us/politics/federal-reserve-jerome-powell.html

® Fuente: FMI. “A Covid-19 Tantrum?”. https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2021/06/pdf/federal-
reserve-emerging-markets-private-debt-kalemli-ozcan.pdf
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La nueva entrega del Informe de Politica Monetaria (IPoM) trae una mejora en las proyecciones de
crecimiento de Chile para este afio, sobre todo por el mayor estimulo fiscal y el tercer retiro de los
fondos de pensiones. Noticias que son matizadas por la disminucién en el crecimiento potencial
proyectado para los préximos afios.

En la tabla a continuacién estan disponibles las estimaciones hechas por el Banco Central para las
principales variables de la economfa.

TABLA N°1: RESUMEN PROYECCIONES (PROMEDIO ANUAL)

2021 (f) 2022 (f) 2023 (f)
PIB (%) 85-95 2,0-30 1,75-2,75
Cuenta corriente (% del PIB) 08 11 -19
Inflacion total (promedio anual, %) 39 38 30
Inflacion subyacente (promedio anual, %) 35 3,8 31
Inflacion en torno a dos afios (%) (*) - - 3,0
Crecimiento mundial (%) 6,5 44 35
Precio del cobre (USScent/libra) 425 400 370 )

(*) Corresponde a la inflacion proyectada para el segundo trimestre de 2023.
(f) Proyeccion
Fuente: Banco Central de Chile

Para entender las fuentes que impulsaron este cambio en la proyeccién de crecimiento es Util el
Grafico N° 2. Es importante destacar que las mayores transferencias fiscales junto con el tercer
retiro, ambos factores transitorios, explican 1,5 de los 2,5 puntos porcentuales del aumento en la
estimacion. Son importantes también los 0,7 puntos porcentuales extra que vienen de una mejor
adaptacion de la economia a la pandemia.

GRAFICO N°3: INCIDENCIAS EN LA REVISION DEL CRECIMIENTO DEL PIB 2021
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(1) Construido considerando el punto medio del rango de proyeccién del IPoM de marzo y de junio del 2021.
(2) Incluye sector externo y mineria.
Fuente: BCCH
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El aumento en el crecimiento se proyecta que venga liderado por el consumo privado, que se cree
crecera en torno a 15% este afio (en el escenario central), 3 puntos porcentuales mas que lo previsto
en el IPoM de marzo. Junto con el consumo, la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF) se estima
aumente alrededor de 11%, impulsada por la mayor compra de magquinarias, aunque sigue siendo
el componente mas rezagado, pudiendo dar sorpresas a la baja.

Como consecuencia de esto, se espera que la brecha de producto se cierre antes de lo que se
estimaba en marzo, llevando a un aumento en el IPC, que actualmente estéd en 3,6%, pero que
se espera llegue a 4,4% de variacion anual en diciembre. Al mismo tiempo, hay una disminucion
en las proyecciones de crecimiento para los afos 2022 y 2023. Estas se producen en parte por la
mayor base de comparacion y en parte por la nueva estimacion de parametros “estructurales” de
la economia que ha realizado el Banco Central y que explicamos a continuacion.

GRAFICO N°4: BRECHA DE ACTIVIDAD
(1) (2) (NIVEL, PUNTOS PORCENTUALES)
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(1) Estimaciones histdricas de brecha cambian por reestimacion de PIB Potencial. En la proyeccidn se utilizé el Filtro
Multivariado, el cual incorpora el nuevo crecimiento de tendencia del PIB No Minero (promedio 2021-2030: 2,9%).

(2) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones.
Fuente: BCCH

https.//www.bcentral.cl/c/document_library/get_file?uuid=759f4dc9-6527-e4c7-a045-0d557485beb2&groupld=33528
Referencia: Fornero y Zifiiga (2017)
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En este informe se presentaron las reestimaciones de los pardmetros estructurales, incorporando
asi la nueva informacién disponible. En cuanto a precios, cambiaron de manera importante las
estimaciones para el petréleo, que pasé de US$ 70 a US$ 60 el el barril, y el cobre, que pasé de
US$2,7 a US$ 3,3 la libra. Ambos guiados por lo que se estd llamando “ola verde”, que aumentarfa
la demanda por productos eléctricos (intensivos en cobre para su fabricacién), en detrimento de la
demanda del petrdleo. En cuanto a la economia en general, se revisé a la baja la estimacion del PIB
tendencial, esto luego de una década de caidas persistentes en el crecimiento de la productividad.
Pas6 de ser un crecimiento en el rango de 3,25% - 3,75% a estar entre 2,4% - 3,5%. Junto con la
disminucién en nivel, es importante notar que aumentd el rango, lo que refleja la mayor incertidumbre
que se tiene del futuro desarrollo del pafs.

Por dltimo, cabe destacar que la TPM neutral fue reestimada y el rango pas6 de 3,75% - 4,25% a
3,25% - 3,75%. Esta correccion refleja la tendencia global a menores tasas de interés neutrales
observada en los ltimos afios, junto con la disminucién del crecimiento tendencial ya comentado.
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En su Gltimo IPoM, el Banco Central nos anuncié que probablemente este afio 2021 marque el
crecimiento mas alto del dltimo cuarto de siglo, explicado por la combinacién de una actividad
productiva que se normaliza, junto con los efectos de la expansiva politica fiscal y los retiros de
fondos de pensiones. Se puede decir que nuestra economia esta bajo los efectos de “esteroides
anabolizantes”, que permiten este crecimiento, sin embargo, las estimaciones crecimiento de
mediano plazo no sélo son menos que mediocres, sino inferiores a lo que el instituto emisor habia
proyectado en marzo.

El crecimiento de la demanda interna estimado en el IPoM para este afio es de 15,5%, muy superior
al crecimiento de la oferta agregada (PIB), cercano a 9%. En este contexto, al que se suman las
presiones inflacionarias del mundo desarrollado, las estimaciones de inflacién para este afio se
ajustaron al alza, de 4% estimado en marzo a 4,4% actual. Estas mayores expectativas inflacionarias
también se han visto reflejadas en la encuesta a operadores financieros y en los diferenciales de
tasas de interés entre pesos y UF. Sin embargo, las tasas de los papeles del BCCH y de la Tesoreria
en UF se mantienen en valores negativos, situacion que deberfa empezar a revertirse en los proximos
meses. Como sefialdbamos en el andlisis de la economia internacional, uno de los riesgos de un
probable rebrote inflacionario es que aumenta el costo del financiamiento, tanto para los gobiernos
como para los privados. Este riesgo es aln acotado, lo que se refleja en que las estimaciones de
inflacion a dos afios de los agentes del sistema financiero se mantienen alineadas en 3%, como
muestra el grafico. Este grafico muestra para cada mes la expectativa de inflacién de los agentes
en 11 meses mas y en 23 meses mas. Vemos que la inflacién en un afio més se estima algo por
sobre 3%, mientras que para 2 afios mas la expectativa esta perfectamente alineada con la meta.
Vemos también que el mercado en ningln momento anticipé que la inflacién en 12 meses podria
empinarse por sobre un 4%.

GRAFICO N°5: ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION (%)
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Fuente: BCCH
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En atencidn a estos riesgos de cierre mas rapido de brechas de producto y de presiones inflacionarias
como consecuencia, el IPoM cambi6 levemente su estimacion para la Tasa de Politica Monetaria
(TPM). En palabras del presidente del Banco Central, Mario Marcel, “la mayor expansividad fiscal y el
alto dinamismo del consumo haran menos necesario que el impulso monetario apoye la recuperacion
de la economia, por lo que éste deberia comenzar a moderarse antes de lo previsto en el IPoM
anterior”. Efectivamente, el IPoM de marzo estimaba la mantencién de la TPM en 0,5% hasta marzo
del préximo afio, mientras que ahora se estima una primera alza en septiembre de este afio. Y no
s6lo se espera que las alzas de tasas ocurran antes, sino que también serd necesario un mayor
ajuste que el que se proyectaba antes. Esta trayectoria menos expansiva de la politica monetaria
a partir del tercer trimestre de este afio no era anticipada por el mercado, que esperaba la primera
alza ya bien entrado el 2022. En todo caso, parece prudente este adelantamiento, en consideracion
a que en el IPoM de marzo se esperaba una politica fiscal bastante menos expansiva de la que
se registrara efectivamente, con un aumento del gasto del gobierno central atn mas alto que el
registrado el afio pasado, y que el IPoM estima en 25% nominal, en comparacién a una cifra de
5% estimada en marzo. Esta serfa la mayor expansion de gasto fiscal desde principios de los 70's.

Un punto de interés es analizar si las tasas de interés del sistema financiero han incorporado estas
mayores presiones de demanda y su efecto en el nivel de precios. Las cifras muestran que esta vez
el instituto emisor se estd adelantando al mercado (que al parecer no las habia anticipado), por lo
que es probable que durante el mes en curso veamos una tendencia al alza de las tasas de interés.
El siguiente grafico muestra las tasas de captacion y colocacién en pesos a un afio.

GRAFICO N°6: TASAS DE INTERES EN PESOS A 1 ANO (%)

CENTRO
ESTUDIOS
FINANCIEROS

FESE

BUSINESS SCHOOL
Universidad de los Andes

12,0
10,0
8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

Fuente: BCCH

En definitiva, el IPoM se constituye en una evidencia de que desde el punto de vista inflacionario es
inviable sostener los estimulos extraordinarios que se han dado a la actividad. La teorfa monetaria
no ha perdido su validez.
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Los tres retiros de fondos de pensiones que se han realizado desde julio del afio pasado sumaban
a principios de junio un monto algo superior a US$ 50 mil millones, representando ya cerca de un
25% de los recursos ahorrados para financiar pensiones. Sin lugar a duda, estamos hablando de la
peor politica publica que se haya podido implementar, considerando que desde hace varios anos
el problema de las bajas pensiones es sefialado por la mayorfa de la poblacién como uno de los
mas graves del pais. Las nefastas consecuencias de esta politica se veran en algunos afios mas
con las pensiones, pero se estan viendo ya con el riesgo de estatizacién que se ha generado, y a
consecuencia de este riesgo, con la idea de retirar el 100% de los fondos, cuyas consecuencias
describiremos mas adelante.

Adicionalmente, dado que los retiros se han establecido con montos minimos y maximos, los
trabajadores con menores saldos acumulados (en general grupos de menores ingresos y/o mas
jovenes) han retirado porcentajes mucho mas importantes de su ahorro que sectores de ingresos
mas altos y con mayores saldos acumulados. De hecho, al cierre de marzo cerca de tres millones
de afiliados tenian un saldo en su cuenta de capitalizacion inferior a $100.000, lo que representa
a un 24% del total de afiliados. La realidad para las distintas administradoras es bastante diversa,
de acuerdo con su perfil de afiliados. Para la AFP UNO, por ejemplo, el ndmero de afiliados con
saldo cercano a cero representaba a marzo un 60% del total de afiliados, mientras que para la AFP
Cuprum, algo més de un 3%. El siguiente gréfico muestra para cada administradora el porcentaje
de afiliados que tienen saldos inferiores a $100.000.

GRAFICO N°7: PORCENTAJE DE AFILIADOS CON FONDOS INFERIORES A $100.000

POR AFP (MARZ0 2021)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Superintendencia de Pensiones
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Como dijimos, estas politicas de retiro, que no fueron de 10% para el afiliado medio sino de
bastante mas producto del monto minimo de 35 UF que se retiré cada vez, tuvieron como resultado
que los afiliados de rentas bajas quedaran sin fondos o con fondos muy escasos, mientras los
afiliados de rentas altas y/o de alta densidad de cotizacién mantienen saldos elevados. Esta
situacion disminuye el costo politico de una eventual estatizacién de los fondos, por lo que el
riesgo de una politica de ese tipo efectivamente ha aumentado.

Sin embargo, pensar que “la devolucion” del 100% de los fondos a los afiliados pudiera ser una
solucién también es un error, primero porque los fondos ya son de los afiliados y se encuentran
juridicamente protegidos de una expropiacion.

Adicionalmente, como es evidente para un administrador de ahorros de largo plazo, los fondos no
estan mayoritariamente constituidos por activos liquidos, y lo que habfa de esas caracteristicas ya
ha sido liquidado para enfrentar la salida de una suma de recursos que con este tercer retiro podria
llegar a cerca de US$ 55.000 millones. Cada vez se hace necesario vender activos menos liquidos,
siendo mds probable que se generen pérdidas de valor en el proceso. Si llegara a ser necesario
liquidar el 100%, estas pérdidas seguramente serfan significativas, reflejadas en una evidente
tendencia al alza en las tasas de interés, y un movimiento inicial a la baja del tipo de cambio
producto de la liquidacién de inversiones en moneda extranjera. El siguiente gréfico muestra la
composicion de la cartera de los fondos de pensiones a abril pasado.

GRAFICO N°8: COMPOSICION DE LA CARTERA DE LOS FONDOS DE PENSIONES

(US$ MILLONES, ABRIL 2021)
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Si finalmente los activos se liquidaran para entregarlos a los afiliados, es bastante probable
que una parte significativa de estos recursos se destinara a ahorro, con el objetivo de financiar
pensiones en el futuro ;Y qué inversiones serfan en ese contexto las mas seguras? Obviamente
que ahorrar esos recursos en el exterior. Estamos hablando entonces que podriamos enfrentar
una répida salida de capitales de al menos US$ 100.000 millones. Pero seguramente el problema
no para ahi. El valor de todos los bonos soberanos y privados veria muy afectado su valor, las
inversiones de extranjeros en el pais también podrian intentar huir, y enfrentarfamos entonces
los efectos de una corrida generalizada, que tendria consecuencias muy complejas en el mercado
de capitales. Es importante recordar que, si nuestro pafs tiene un mercado de capitales bastante
mas desarrollado y sélido que el resto de América Latina, se debe en un grado muy importante
al sistema de capitalizacion. Los estudios académicos muestran que la mayor contribucién de los
sistemas de capitalizacion al crecimiento econdmico se debe precisamente a su positivo impacto
en el desarrollo del mercado de capitales. Por supuesto, se tendria el efecto inverso en caso de que
se optara por desarmar el sistema.

Frente a estos riesgos, se ha planteado que se puede disefiar una institucionalidad que resguarde
a los afiliados frente a los problemas descritos, cambiando los recursos a cuentas mas seguras,
sin que sea necesaria su liquidacion y posterior fuga al exterior. Sin embargo, el planteamiento
parece muy débil, por cuanto las cuentas de ahorro obligatorio ya cuentan actualmente con la
mayor seguridad juridica que se pueda disefiar, e igualmente, frente a mayorfas populistas
circunstanciales, no estan exentas de riesgo, por lo que el sélo hecho de traspasarlas a otra cuenta
no elimina el riesgo de expropiacion, y, por ende, no elimina tampoco el incentivo a sacar los
capitales fuera del pafs.

La conclusion es que estamos viendo una espiral creciente de malas politicas publicas que, de no
detenerse, pueden generar dafios profundos e irreparables no sélo al sistema de pensiones, sino
al pafs.
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Esta industria estd compuesta por una gran diversidad de fondos que se dedican a la asignacién de
inversiones en el mercado de capitales. Se diferencian de los fondos mutuos en que tienen como
restriccion que los retiros son exigibles en un plazo mayor a 10 dias, siendo algunos no posible
retirarlos hasta el final del plazo del proyecto en el que se invirtié. Gracias a lo anterior y también a
otras facilidades, es que este tipo de vehiculos de inversién permiten invertir en proyectos menos
liquidos, lo que ha levantado un gran interés entre inversionistas tanto locales como internacionales.

Asi, los principales aportes de la Industria se pueden resumir a grandes rasgos en los siguientes
tres items:

1. Democratizacion: Permite que un mayor nimero de personas puedan invertir en un variado
tipo de activos, generando més liquidez y mejor formacién de precios (esto es, se incorpora
informacién de una mayor cantidad de actores en estos), todo esto entregando rentabilidades
alos inversores.

2. Profesionalizacion: se generan incentivos para que en las administradoras de fondos surjan
equipos profesionales con alto conocimiento del mercado. Lo que ayuda a generar una mayor
confianza por parte de los inversionistas.

3. Innovacion: ayudan a asignar recursos de manera efectiva a donde son méas necesarios. Dando
de esta forma un gran impulso a pymes y nuevas empresas.

Lo anterior se traduce en un aporte al pais, generando nuevos puestos de trabajo, por mayor
contratacion de servicios y mano de obra.

Este informe estd basado en parte importante en informacién entregada por la Asociacion Chilena
de Fondos de Inversion (ACAFI®. Primero se entrega un panorama general de cdmo se organiza
esta industria, cuales son las principales modalidades, empresas y tipos de inversiones. Para luego
entregar algunas cifras de los resultados a nivel de industria que han obtenido durante los Ultimos
afios y entrar en ejemplos especificos de proyectos que han sido posibles gracias a la intermediacién
financiera de los fondos de inversion.

FONDOS DE INVERSION

Son vehiculos integrados por aportes de personas naturales y juridicas, para su inversion en los valores
y bienes que la ley autoriza. Pueden ser de tipo ptblico o privado. El patrimonio de estos fondos se
conforma por aportes expresados en cuotas, cuotas que pueden ser rescatables 0 no rescatables.
En cuanto a su funcionamiento, los fondos son manejados por una administradora de recursos de
terceros, contando con un reglamento interno. Ademds, pueden existir distintas series para un
mismo fondo. Una parte importante de los fondos invierte en activos a través de sociedades filiales,
funcionando estas como cualquier sociedad.

" Economista y Magister en Economia PUC, Ayudante de Investigacién CEF ESE
2 Su pégina web es: https://www.acafi.cl/
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A continuacién, analizaremas distintas maneras en que se pueden agrupar.

FONDOS PUBLICOS

Son administrados por sociedades anénimas de giro exclusivo, como una Administradora General
de Fondos (AGF), que es fiscalizada por la Comisién del Mercado Financiero (CMF). Las cuotas de
estos fondos constituyen valores de oferta piblica, que se enlistan en el Registro de Valores de la
CMFy en las Bolsas de Valores, pudiendo ser adquiridas por cualquier persona.

Los fondos de este tipo deben de contar siempre con al menos 50 aportantes a no ser que uno de
ellos sea un inversionista institucional, en cuyo caso no rige este minimo. Ademas, deberan mantener
un patrimonio mayor o igual a 10.000 UF.

FONDOS PRIVADOS
Tienen algunas diferencias con los de tipo pablico. En primer lugar, pueden ser administrados
tanto por una AGF como por una Sociedad Anénima (S.A) Cerrada, todo por cuenta y riesgo de sus
aportantes. En segundo lugar, no estan sujetos a la fiscalizacion de la CMF ni hacen una oferta
plblica de sus valores.

Se rigen por reglamentos internos, las normas del Capitulo V de la ley N°20.712 (también llamada
“Ley Unica de Fondos” (LUF)) sobre Administracion de Fondos de Terceros y Carteras Individuales,
junto con las normas contenidas en el Capitulo IV de su Reglamento, que es el DS N°129 del
Ministerio de Hacienda.

Para existir, deben tener al menos 8 participantes, ninguno con mas del 20% de las cuotas; con la
excepcion de que cuente con un inversionista institucional con al menos un 50% de las cuotas. Al
mismo tiempo, pueden tener a lo més 49 aportantes. En caso de superar dicha cifra, éstos quedaran
sujetos a las normas aplicables a los Fondos fiscalizados por la Comisién para el Mercado Financiero,
debiendo comunicar el hecho a la misma y teniendo que adecuar sus reglamentos internos a la
normativa establecida para los Fondos de Inversion Piblicos.

FONDOS RESCATABLES Y NO RESCATABLES:

Rescatables: permiten a los aportantes el rescate total y permanente de cuotas, realizando el pago
de estas entre 11 a 179 dias. Se diferencian en esto de los fondos mutuos, los cuales estan obligados
aentregar el rescate en un maximo de 10 dias. Los aportes quedan expresados en cuotas del fondo,
pudiendo existir distintas series de estas para un mismo fondo, lo que deberda establecerse en el
reglamento interno respectivo.

Las cuotas de los fondos de este tipo (o de sus series), deberan tener igual valor y caracteristicas,
y su cesion se regira por las formalidades y procedimientos que establece el reglamento interno
del fondo. Ademas, pueden ser canjeadas por cuotas de otra serie del mismo fondo, siguiendo
nuevamente el reglamento interno para este procedimiento.
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No rescatables: no permiten el rescate total y permanente de sus cuotas a los aportantes, o, si lo
permiten, lo hacen pagando cuotas rescatadas en un plazo mayor a 180 dfas. Los aportes quedan
expresados en cuotas que deben registrarse obligatoriamente en una bolsa de valores chilena o del
extranjero (autorizada por la CMF), para permitir la formacion de un mercado secundario.

DESARROLLO LEGAL Y RIESGO REGULATORIO

La historia de este tipo de fondos comienza en 1989 con la ley N°18.815, que permite la creacién
de los fondos de inversion pdblicos. Luego vinieron sucesivas reformas a los mercados de capitales
chileno en los afios 2001, 2002, 2007 y 2010, destacando sobre todo la del 2002 donde se crearon los
fondos privados. En estas reformas, entre otras cosas, se eliminaron trabas tributarias y redujeron
impuestos a ganancias de capital y transacciones financieras.

Es de especial interés para entender el rapido crecimiento de esta industria la LUF o ley N©20.712
del 2014. En ella se eliminaron asimetrias y rigideces, junto con la introduccién de ajustes al
tratamiento tributario de las inversiones extranjeras. De esta forma, se pensaba transformar a Chile
en un exportador de servicios financieros.

Lo anterior requirié una reforma de diversos cuerpos, basandose en dos pilares fundamentales:
un conjunto de cambios de indole institucional y otro de carécter tributario. Como resultado, se
generd un tnico cuerpo legal aplicable a la prestacion de los servicios de administracién de fondos y
carteras individuales, derogando las disposiciones aplicables a la administracion de Fondos Mutuos
(DL N°1.328 de 1976), de Fondos de inversion (Ley 18.815 de 1989) y de Fondos de inversion de
capital extranjero (Ley N°18.657 de 1989). En relacion con los Fondos para la vivienda, se modificé
la Ley N°19.281 de 1976°.

En 2020 se aprobd la ley N°21.210 que regul6 temas relacionados con los aportantes de los fondos
privados.

Por dltimo, en marzo de este afio se introdujeron reformas en la LUF, de manera de eliminar para
los ejercicios 2021y 2022 la exencion al Impuesto de Primera Categorfa que beneficia a los retiros
de los Fondos de Inversién Privado, regulacién que va a afectar el funcionamiento de estos fondos
en el mediano plazo.

Desde la ACAFI, su presidente Luis Alberto Letelier sefialé que: “estamos convencidos de la
importancia que estas exenciones tienen para el desarrollo de nuestro mercado de capitales, tanto
desde el punto de vista de la tasa de impuestos, pero también muy importante, desde el punto de
vista de la simpleza que ello significa para los inversionistas, especialmente para extranjeros que
invierten en nuestro mercado™.

% Fuente: “Anélisis de la ley tnica de fondos (LUF) desde el punto de vista de la simplicidad y recaudacién
tributaria”. Alvial Soto, Roberto; Contreras Inostroza, Marcelo; disponible en: http://repositorio.uchile.cl/
handle/2250/147472

*Fuente: "Fondos de inversién alcanzan récord en medio de la pandemia y extranjeros anotan explosivo aumento”.
Industria atenta a cambios regulatorios, La Tercera. Disponible en: https://bit.ly/2TjBKy4
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DESARROLLO EN CIFRAS

La LUF unificd y simplificé el régimen tributario, permitiendo un gran crecimiento de la industria. A
diciembre del 2020, los fondos piblicos administran US$ 32.8312 millones en activos, distribuidos
en 509 fondos. En el gréfico a continuacion se puede observar el crecimiento de los activos
administrados, el patrimonio y el cambio en el nimero de fondos desde el afio 2010 en adelante.
En este se ve que esta fue una industria que se mantuvo creciendo a pesar de las inestabilidades
que enfrentd el pafs desde finales del 2019 y el impacto del coronavirus el 2020.

TOTAL ACTIVOS ADMINISTRADOS FONDOS INVERSION PUBLICOS.
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En entrevista con La Tercera, el presidente de la ACAFI Luis Alberto Letelier sefiald que en este
crecimiento han influido las modificaciones regulatorias que permitieron a los fondos de pensiones
tener una mayor exposicion en activos alternativos, aunque cree que hay otros factores que los
han favorecido. En especial, el mayor apetito por invertir en activos alternativos por parte de
inversionistas privados locales, ya que parte importante de los productos ofrecidos antes estaban
reservados a un grupo pequefio de personas con altos patrimonios.

Dentro de esa tendencia, Letelier sefiala que también ha sido importante la llegada de inversionistas
extranjeros, donde destaca el creciente interés de estos en proyectos de infraestructura y de
energfa, entre otros. Los fondos de origen extranjero pasaron de US$ 108 a US$ 1.053 millones
entre el 2017 al 2020.

En cuanto a los fondos privados, estos han sido siempre menores en cantidad de dinero administrado,
pero mas numerosos. A diciembre del 2019 habia US$ 9.178 millones en activos y US$ 6.229
millones de patrimonio. El crecimiento anual compuesto ha sido de 15,3% en los Gltimos cinco
afios, repartido en 690 fondos el 2019. En total son 173 administradoras, de las cuales 38 son
AGF o ligadas a estas, con un 35% de los activos totales.



TEMA DE ANALISIS

INDUSTRIA DE FONDOS DE S -
INVERSION EN CHILE UESE | |estioios

FELIPE CZORREA1 Universidad de los Andes

CEF ANALISIS N°46 | JUNIO 2021 PAG. 18

PATRIMONIO Y ACTIVOS ADMINISTRADOS FONDOS INVERSION PRIVADOS
(MILLONES DF DOLARES)
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FONDOS MOBILIARIOS Y ALTERNATIVOS: DESAGREGANDO LA INVERSION

Dentro de ACAFI se cred una clasificacién para agrupar los fondos de inversion pablicos®. Esta
contempla dos grandes grupos de fondos: Mobhiliarios y Alternativos. Los Mobiliarios son aquellos
cuya politica de inversiones, contenida en su reglamento interno, estipula que el objeto principal de
inversion del fondo (al menos 70%) sea en valores pblicos. Es decir, que sus activos subyacentes se
transen en alguna Bolsa nacional o internacional. Pueden ser clasificados como Deuda, Accionarios
o Mixtos. Por su parte, los Alternativos son aquellos fondos de Inversion cuya politica de inversiones
estipule que el objeto principal de inversidn (al menos 70%) sea en instrumentos privados. Es decir,
que sus activos subyacentes no se transen en alguna Bolsa. Estos pueden ser clasificados como
fondos Inmobiliarios, de Capital Privado, de Infraestructura y Energia, de Fondo de Fondos, de Deuda
Privaday Otros. En el esquema a continuacion estan desagregados por montos a diciembre de 2020.

Fondos de Inversion Publicos
AUM MUSS$ 32.831
N° Fondos 565

v 12
Mobiliarios Alternativos
AUM MUSS$ 14.093 AUM MUS$ 18.799
N° Fondos 159 N° Fondos 406

T
v v

Inmobiliarios Capital Privado Infrya;:;r':?;ura F?::LT FPy ?::;a Otros
AUM MUS$ 5.423 [l AUM MUSS 4.815 AUM MUS$ 695
N‘Fondoss 123 N‘Fondgs a5 AUM MUS$1.756 [ll AUM MUS$ 1.499 [l AUM MUS$ 4.611 N Fondog 20

N° Fondos 28 N° Fondos 33 N° Fondos 107

Fuente: ACAFI, en base de datos CMF

5 De los privados no se puede hacer este tipo de distinciones.
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Desagregando dentro de estas categorias podemos destacar, dentro de los Fondos Mobiliarios, que
existen 11 fondos Small Cap, que administran US$ 2.443 millones. A continuacion, se presentan las
caracterfsticas de su inversion y distribucién dentro de las industrias presentes en Chile.

” . . S, AUM (MUSS)
Inversion en empresas chilenas de baja capitalizacion (menor a (Diciembre 2020)

(<)

US$1.500 millones), con operaciones mayoritariamente en Chile y

con menor acceso a los mercados financieros internacionales. Salmén
14%

8%
Inmobiliario Construccién

@ Han mostrado importantes retornos, sobre 13,8% promedio desde
Infraestructura
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ndustrial

@ Defensa interés minoritarios en las empresas. Alimentos %
V]

Equipos especializados y con bajos costos de administracion
(cercano al 0,5% anual).

Fuente: ACAFI

Dentro de los Alternativos podemos revisar algunas categorias interesantes. La primera es la de los
fondos inmobiliarios, son 123 y administran US$ 5.423 millones. Este tipo de fondo financia proyectos
para la Renta y para el Desarrollo Inmobiliario, incluyendo oficinas, strip centers, locales comerciales,
bodegas, centros logisticos, residencias para la tercera edad, hoteles, estacionamientos y viviendas.
A modo de ejemplo, uno de los fondos inmobiliarios enfocado en viviendas tiene UF 1,7 millones
de patrimonio e invierte en 39 proyectos de integracion social, dinero con el cual se han podido
construir 8.500 viviendas, de las cuales 1.600 son para familias vulnerables. Esto ha permitido la
generacion de mas de 9.800 empleos en 10 regiones del pafs.

Otro ejemplo puede ser el de un fondo enfocado en bodegas. Actualmente cuenta con 740 mil metros
cuadrados en 10 centros de bodegajes, construidos en 3 regiones de Chile y 128 arrendatarios, que
generardan cerca de 4.000 empleos en régimen.

Ademas de los fondos inmobiliarios, existen otros 28 fondos asociados directamente a la construccion.
Estos son los de Infraestructura y Energia, que administran US$ 1.756 millones. Este tipo de fondo
financia, entre otros, proyectos de: concesiones de carreteras, eléctricas, sanitarias, puertos,
aeropuertos, sistemas de transporte, distribucion de gas natural, agua y petréleo, telecomunicaciones,
plantas desalinizadoras, centrales de generacion eléctrica y cementerios. El 94% de los activos
corresponde a inversiones directas enfocadas principalmente en Chile.
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Otra categorfa dentro de los fondos Alternativos son los de Deuda Privada. Al cierre de 2020, habia107
fondos publicos que administran activos por un total de US$ 4.611 millones, lo que representa un 14%
de los activos invertidos a través de fondos publicos. Este tipo de fondo invierte principalmente en
activos de crédito, presentandose como una alternativa a los bancos para la solicitud de préstamos.
Los sectores donde se invierte principalmente son: mutuos hipotecarios endosables, créditos con
SGRS, facturas, créditos directos, capital preferente, pagarés, leasing, y sector automotriz, entre otros.
Dentro de este mercado de fondos Alternativos, quizas los que mas Ilaman la atencién son los
fondos de Capital Privado (Private Equity & Venture Capital), que invierten en empresas de riesgo.
La mayorfa de los fondos que invierten en Chile son apalancados por CORFO, dentro del Programa
de Capital de Riesgo.

Desde la creacion de ese programa, en 1998, a junio 2020 se han invertido US$ 775 millones financiando
a 355 empresas nacionales. Dentro de los sectores hay empresas en energia, Comercio, Servicios
financieros, productos alimenticios, educacion, acuicola, manufacturero, transporte, tecnologia,
agricultura, biotecnologia, reciclaje, productos quimicos, construccién y exploracién minera.

Este tipo de fondos que entrega financiamiento a nuevas empresas cobra especial importancia
al tomar en cuenta la estadistica de que las empresas de crecimiento réapido (scale-ups), que
representan el 1% las empresas, son las que durante el periodo 2015 — 2018 generaron un 40%
de los nuevos empleos del pafs (equivalente a 680 mil puestos de trabajo). Es decir, cada empresa
nueva de este tipo genera 130 empleos nuevos en promedio. Lo que, si se suma a que los bancos
no tienen propuestas para llegar a este tipo de negocios, permite entender mejor el rol que juegan
los fondos de Capital Alternativo y la Corfo como socios capitalistas de estas empresas.

Un ejemplo de los casos de éxito es la empresa Buscalibre.com. Antes buscalibros.cl, en 2011 con
ayuda de la inversidn gestionada por el Fondo de Inversién Aurus, de capitales chilenos, recibié US$
2,1 millones. Con estos fondos y coma resultado de su acelerado crecimiento en el pafs, diversificaron
el negocio, y el emprendimiento muté en Buscalibre.com, sumando el servicio de importacion de
productos desde comercios internacionales como Amazon, Ebay, Carters o Ikea, a través de una
integracion de las plataformas que posibilita el servicio. Hoy en dia es una compafiia valorada en
mas de US$ 10 millones de ddlares.’

Cobran importancia también en este sistema los Fondos de Fondos, que compran cuotas en estos
distintos fondos y en los que pueden entrar inversionistas institucionales.

De acuerdo con la Asociacién de Emprendedores de Chile (ASECH), el 8,5% de las pymes son
financiadas por fondos pablicos (principalmente de Deuda Privada y/o Private Equity).

8SGR: sociedad de garantia reciproca

’ Fuente: “Buscalibre.com: de libreria online a importador global”. Disponible en: https://www.amchamchile.
cl/2017/04/buscalibre-com-de-libreria-online-a-importador-global/
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FONDOS DE IMPACTO

Las inversiones de impacto “son inversiones realizadas con la intencién de generar impacto social
y/o medioambiental medible, junto con retorno financiero. Pueden ser realizadas tanto en mercados
desarrollados como en desarrollo y se enfocan en un rango de retornos que van desde bajo el mercado
hasta de mercado, dependiendo de las preferencias del inversionista” (GIIN 2018)%. El rango puede
ir desde la recuperacion del capital, una tasa bajo mercado, hasta una tasa ajustada al mercado
(risk- adjusted market return).

Es importante que debe existir evidencia medible respecto a que se ha creado valor o impacto. Sin
medicidn no serfa inversion de impacto.

En Chile, hay 6 administradoras que tienen fondos de impacto. Administran US$ 318 millones en
activos®.

CONCLUSIONES

Podemos ver que esta es una industria basada en un marco regulatorio simple y eficaz, que ha logrado
un crecimiento importante durante los dltimos afios. Ha entregado oportunidades de inversion en
proyectos menos liquidos que con anterioridad no estaban disponibles para pequefios grupos de
inversores, proyectos que al mismo tiempo generan valor para la sociedad, al crear nuevas soluciones
habitacionales, infraestructura o start-ups.

8Fuente: “2018 Annual Impact Investor Survey”, Global Impact Investing Network (GIIN). Disponible en: https://
thegiin.org/assets/2018_GIIN_Annual_Impact_Investor_Survey_webfile.pdf

® Estas son: LUMNI, FIS, Sembrador, Fen Ventures, Sudamerik y Quest.
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PROYECTO BOLETIN *

Aprobacién en general y en particular del proyecto de ley, iniciado en mensaje de S.E. el Presidente de
08-06-21 | la Repdblica, en primer tramite constitucional, que otorga bonos de cargo fiscal para apoyar a las microy | 14.280-05
pequefias empresas, por la crisis generada por la enfermedad COVID-19.
Aprabacién en general y en particular del proyecto de ley, iniciado en mensaje de S.E. el Presidente de la
Republica, en segundo trémite constitucional, que modifica la ley N° 21.289, de Presupuestos del Sector
05-06-21 I . - - . 14.277-31
Votados Pdblico correspondiente al afio 2021, y la ley N° 21.230, que concede un Ingreso Familiar de Emergencia, con
informe o certificado de la Comisién de Hacienda.
o) Aprobacién en general y en particular del proyecto de ley, iniciado en Mensaje de S.E. el Presidente de la
()] Repblica, en segundo tramite constitucional, que establece un nuevo bono de cargo fiscal y mecanismos
<Zt 06-05-21 | de recuperacion de ahorros previsionales, en las condiciones que indica, con informe o certificado de las | 14.224-13
w Comisiones de Trabajo y Previsién Social y de Hacienda, unidas. (proyecto discutido en general y en particular
e por las Comisiones unidas).
09-06-21 | Conocer el Informe de Politica Monetaria del Banco Central de Chile (IPOM).
Informados
Comis_ién de La comision no consider6 el proyecto que mejora pensiones del sistema de pensiones solidarias y del sistema
Hacienda 25-05-21 | de pensiones de capitalizacién individual, crea nuevos beneficios de pensién para la clase media y las mujeres,
crea un subsidio y seguro de dependencia, e introduce modificaciones en los cuerpos legales que indica
Vistos Comision
Hacienda
Aprobadas las modificaciones incorporadas por el Senado en el proyecto de ley, iniciado en mensaje, que
Votados 10-06-21 | establece nuevas medidas tributarias para apoyar a las micro, pequefias y medianas empresas, por la crisis
generada por la enfermedad Covid-19.
(72]
8 Informados Informe de la Comisién de Hacienda recaido en el proyecto, iniciado en mensaje, con urgencia "discusion
s Comision 03-06-21 | inmediata", que "Modifica la ley N°21.289, de Presupuestos del Sector Pdblico correspondiente al afio 2021, | 14.277-31
2 Hacienda y la ley N°21.230, que concede un Ingreso Familiar de Emergencia”.
a)
(§)
Tratar el proyecto de ley, en virtud del articulo 226 del Reglamento de la Corporacién, originado en Mensaje
Vistos Comision de S.E. el Presidente de la Repdblica, que "Reajusta el monto del ingreso minimo mensual, asi como la
Hacienda | 200521 | ssignacién familiar y matemal, y el subsidio familiar, y ot das extraordinari las famil 14.225-13
gnacion familiar y maternal, y el subsidio familiar, y otorga ayudas extraordinarias para las familias en
contexto del Covid-19".

*Mas informacién ingresando el nimero de boletin a wwww.bcn.cl; www.congreso.cl o www.camara.cl segun corresponda.
** Se informa sélo el Ultimo movimiento de cada proyecto.
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CENTRO DE ESTUDIOS FINANCIEROS

El Centro de Estudios Financieros del ESE Business School de la Universidad de los Andes tiene
como objetivo de profundizar la comprension del mercado financiero, promover las buenas
practicas en su funcionamiento e influir, a través de la investigacion y otras actividades, en las
politicas publicas relacionadas.

DISCLAIMER

La informacion aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una
recomendacion de inversion, oferta, valoracion de carteras o patrimonios, ni asesoria financiera o
legal. Dicha informacién tampoco es un reflejo de posiciones (propias o de terceros) en firme de
los intervinientes en el Mercado Financiero Chileno.

El objetivo es informar, hacer propuestas de buenas practicas o politicas publicas y generar
discusion sobre el funcionamiento del mercado financiero local y la economia en general. Este
informe esté basado en informacién pablica y modelos o proyecciones propias que utilizan dicha
informacién como insumo, y por lo tanto esta sujeto a error.

Los andlisis y opiniones aqui presentadas, son de responsabilidad exclusiva de sus autores y no
representan la opinion de la Universidad.

Sus autores no seran responsables de ninguna pérdida financiera, ni decisién tomada sobre la
base de la informacion contenida en este Informativo mensual.
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