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PENSIONES

LA INDUSTR A CHILENA EN ALERTA

por los cambios que podrian afectar la
INVERSION DE AFPS EN ALTERNATIVOS

[
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La reforma de pensiones aprobada a principios de 2025 va en curso, incorporando de a poco una variedad de cambios
de todo orden, incluyendo la adopcion de un modelo de fondos generacionales. Algunos de ellos, eso si, como la
definicion regulatoria de glidepaths y benchmarks y la licitacion de stock de afiliados, podrian impactar los programas
de inversion en alternativos de los fondos de pensiones locales. Mirando hacia delante, las AFPs Capital y Cuprum y
los placement agents Picton y HMC Capital sondean las dificultades que estos elementos plantean y las medidas que

se podria tomar al respecto.

espués de afios y afios de in-
Dtentos de reformar el sistema

de pensiones de Chile —pione-
ro del modelo de capitalizacion indi-
vidual obligatoria desde la década
de los 80s-, la reforma aprobada a
inicios de 2025 se sinti® como una
victoria al sector. Sobrevivieron las
AFPs — en un momento se propuso
dejar sdlo como asesoras de inver-
siones-, se cerrd la puerta a un sis-
tema de reparto, se aumentoé la tasa
de cotizacion... No sorprende que el
tema pasara el aflo entero sobre la
mesa, en el corazdn de discusiones
de estrateqgia, pasillos y seminarios,
incluyendo el céonclave de la FIAP,
cuya Ultima edicidén se celebrd en
Santiago.

Ahora que se han despejado los
grandes temas aparecen detalles
cada vez mas importantes. AUN
quedan bastante incégnitas por
delante, antes de que se implemen-
ten todas las modificaciones nece-
sarias, pero la industria de gestion

Desde que los reguladores abrieron la
puerta a la inversion en alternativos, en 2016,
estos han tomado mayor prominencia
en el mercado chileno

de activos -tanto las AFPs como el
ecosistema de firmas de inversion
con las que estas interactlan- ya
tienen identificadas algunas iniciati-
vas que podrian impactar una pieza
clave del disefo de portafolios para
inversionistas institucionales: 1as in-
versiones en activos alternativos.

Estas clases de activos han ido to-
mando una creciente importancia
para la gestion de inversiones en
Chile, en linea con una tendencia
global, y los fondos de pensiones
dan cuenta de esto. Desde que los
reguladores abrieron la puerta a la
inversion en alternativos, en 2016,
estos han tomado mayor promi-
nencia en el mercado chileno. Los
limites iniciales fueron elevados en

2020y luego, nuevamente, en 2023.
Actualmente, esos techos estan au-
mentando gradualmente, hasta lle-
gar a un rango de 6% a 20%, segln
el nivel de riesgo, en el esquema ac-
tual de multifondos.

De momento, sobre cémo se veran
los limites en alternativos en el nue-
vo régimen, de fondos generaciona-
les, sélo se puede especular.

La cartera, en cifras

La cartera actual de inversiones
en mercados privados de las siete
AFPs del sistema local ronda el 5%
del AUM total, por debajo del po-
sicionamiento que se observa en
institucionales de mercados desa-
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rrollados. Sin embargo, las posicio-
nes son variadas, con una marcada
preferencia por los alternativos ex-
tranjeros.

Cifras de la Superintendencia de
Pensiones a octubre de 2025 -Ul-
timo dato disponible al momento
de editar esta nota- muestran que
los fondos de pensiones invierten
sobre 9.890 millones de dodlares en
vehiculos de inversiéon y co-inversio-
nes de este tipo en el extranjero.
Esto suma 6.075 millones de doé-
lares en fondos de private equity
y 125 millones de délares en co-in-
versiones de capital privado; 1.632
millones de ddlares en vehiculos
de deuda privada y 3,7 millones de
ddlares en co-inversiones de deuda
privada; junto con 1.437 millones de
délares en fondos de infraestructu-
ra y 618 millones de ddlares en fon-
dos inmobiliarios.

En la cartera de alternativos nacio-
nales, los fondos de inversion -de
distintas clases de activos— suman
1.774 millones de dolares, junto con
posiciones por 50 millones de déla-
res en sociedades en comanditas
por acciones, 35 millones de déla-
res en sociedades por acciones y 14
millones de ddlares en créditos sin-
dicados. Todo esto ronda los 1.873
millones de dolares.

Renzo Vercelli, AFP Capital

En armonia con los fondos
generacionales

Una de las caracteristicas que crean
una dinamica virtuosa entre los fon-
dos de pensiones y los activos alter-
nativos es que los largos horizontes
de inversion de los portafolios ins-
titucionales se armonizan con la ili-
quidez de los mercados privados.

“Los fondos generacionales, al tener
mayor claridad de la fecha de uso
de los ahorros (edad de pensidn) y,
en el caso de Chile, al no existir la
posibilidad de estar cambiandose
de fondo, permiten aumentar la in-
versién en activos menos liquidos”,
indica a Funds Society el gerente
general de AFP Capital, Renzo Ver-
celli, con el objetivo de “aspirar a
retornos mas altos en el largo plazo
para los afiliados”.

Desde AFP Cuprum concuerdan con
el diagnéstico, calificando al nuevo
sistema de fondos como una “mejo-
ra sustancial” respecto a los multi-
fondos, ya que permiten aprovechar
mejor la prima de iliquidez. “Ademas,
permitiria adaptar la estrategia de
inversion al ciclo de vida de cada afi-
liado. Por ejemplo, se podria invertir
en activos con mayor potencial de
retorno para los mas jovenes y en
opciones mas conservadoras y de
preservacion de capital, como la
deuda privada, para aquellos que
estan mas cerca de la jubilaciéon”,
acota Angélica Rojas, gerente de
Activos Alternativos de Ia firma.

Sin embargo, mas alla del disefio
grueso de los fondos, son las de-
terminaciones mas finas las que
tienen a la industria financiera local
al borde de la silla. Dos variables cla-

ve gue el mercado estd esperando
son la determinacion del glidepath
-un plan de inversiones que delinea
cémo evolucionaran las ponderacio-
nes de una cartera en el paso del
tiempo- y los benchmark que me-
dirdn el desempefio de los equipos
de inversiones de las AFPs. Ambas
serdn determinadas por el regula-
dor —con la Superintendencia de
Pensiones siendo asesorada por la
consultora Mercer-, en una decision
que no tiene a la industria muy con-
tenta.

El dilema de los glidepaths

La preocupacion desde la industria
es gue un glidepath comun vaya a
dejar a todos anclados a la misma
estrategia de inversién, ubicando el
rol de tomador de decisiones de in-
version en el regulador e ignorando
las realidades de los afiliados que
cotizan -y ahorran- en el sistema.

“La definicibn de un glidepath de
parte de la autoridad la hace co-
rresponsable del desempefo que
tengan los fondos”, advierte Verce-
lli. Para el ejecutivo, el ideal es que
sean definidos por cada AFP vy que
las bandas que se usaran para de-
terminar premios y castigos sean
amplias. “Asi, la responsabilidad del
performance queda totalmente en
las administradoras y se da espacio
a la competencia por performance y
a la innovacion financiera para bus-
car mejores retornos ajustados por
riesgo”, explica.

Como el glidepath determina la evo-
lucién de las posiciones alo largo del
tiempo, una hoja de ruta comun de-
jarfa a todos invirtiendo en lo mismo,
es la preocupacion de la industria.

Renzo Vercelli, AFP Capital: “La definicion
de un glidepath de parte de la autoridad
la hace corresponsable del desempefio
que tengan los fondos”



Angélica Rojas, AFP
Cuprum: “Puede haber
diferencias de hasta
Goo puntos base en
la rentabilidad entre
benchmarks para un
mismo tipo de activo”

Ademas, estd el problema de la
idoneidad de las estrategias de in-
version, en un contexto donde las
realidades de los ahorrantes son
heterogéneas. “La adopcion de un
glidepath comln asume que todos
los afiliados son idénticos. Se ignora
la heterogeneidad del afiliado y con-
centra la toma de riesgo a una sola
variable: la edad”, comenta Rojas.

El asunto de los benchmarks

La reforma también va a introducir
portafolios de referencia para cada
fondo generacional, determinados
por el regulador. Estos benchmarks
Se van a usar como base para una
banda que determinara castigos vy
premios por desempeno a las AFPs.
Un cambio que podria impactar la in-
version en alternativos.

En mercados privados, no hay ben-
chmarks invertibles, advierten des-

José Tomas Zenteno, HMC Capital

Angélica Rojas, AFP Cuprum

delaindustrialocal, y los indicadores
disponibles —-como MSCI y Cambrid-
ge Associates- tienen un alto nivel
de dispersion. “Puede haber dife-
rencias de hasta 600 puntos base
en la rentabilidad entre benchmarks
para un mismo tipo de activo”, indica
Rojas, de AFP Cuprum. Ademas, las
consideraciones de retorno podrian
ser inmediatas, sin considerar que
la curva demora los resultados.

La preocupacion, describen desde
las AFPs, es que un corredor de
retorno muy estrecho podria incen-
tivar que la reduccidén de tracking
error prime en el proceso de inver-
sion, por sobre la maximizacion de
rentabilidad. Esta es una preocupa-
cibn que también hace eco entre los
profesionales del sector de place-
ment agents, las firmas que conec-
tan a las gestoras internacionales
de alternativos con los inversionis-
tas institucionales chilenos.

“Si el benchmark se construye prin-
cipalmente con activos liquidos, la
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AFP tendra menos ‘presupuesto de
tracking error’ para sostener posi-
ciones iliquidas cuya valorizacion es
menos frecuente y cuyos retornos
se materializan en horizontes lar-
gos”, explica José Tomas Zenteno,
gerente de Distribucion de Activos
Alternativos ex-Brasil de HMC Ca-
pital. En la practica, augura, esto
puede traducirse en programas
mas core, predecibles y con menos
dispersién tactica; mayor foco en
estrategias que calcen con el gli-
depath y benchmark; y una gestion
mas cuidadosa del ritmo de compro-
misos de capital.

La medida mas impopular:
licitacion de stock

Pero sin duda, si hay un tema que
genera ansiedad en el sector de
gestion previsional, es el de la licita-
cion de stock de antiguos afiliados.
A partir de agosto de 2027, el 10% de
los afiliados del sistema actual —-ele-
gidos de manera aleatoria-— seran
traspasados a la AFP que ofrezca
la comision mas baja, con la posibi-
lidad de elegir qguedarse en su ges-
tora actual.

Este mecanismo, recalcan las AFPs,
choca conlaldgica de largo plazo de
los mercados privados. “Al represen-
tar una reduccion periédica y signi-
ficativa del ahorro administrado por
cada fondo generacional, perjudica
la inversion en activos alternativos”,
indica Vercelli, de AFP Capital.

En el caso de que no sean trans-
feribles, acota, “puede implicar que
se empiece a aumentar la concen-
tracion, porque cae la base total de
ahorro administrada”. Si son trans-

José Tomas Zenteno, HMC Capital:

“Si el benchmark se construye principalmente
con activos liquidos, la AFP tendra menos
‘presupuesto de tracking error’ para
sostener posiciones iliquidas”
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feribles parcialmente -el mejor de
los casos, segun el profesional-, “se
desequilibra la diversificacion del
programa de alternativos, algo que
es mas relevante aln en esta clase
de activos, dada la amplia disper-
sion”.

E incluso si se pueden transferir,
va a haber complejidades, recalca
Matias Riutort, socio y gerente de
Distribucion Institucional de Activos
Alternativos de Picton: “Dada la na-
turaleza de los activos alternativos,
existe una friccion relacionada con
la transferencia de los activos, por
lo tanto el beneficio que se busca
con la licitacién esta contrarrestado
por el costo de implementar esta
medida”. Es mas, advierte, en algu-
NOS Casos, el costo de transferencia
podria exceder el valor del activo.

Un actor relevante: los GPs

En el mundo de los activos liquidos,
un cambio de mano en la gestion
de activos puede ser mas o menos
sencilla. El mundo de los mercados
privados es muy distinto. Y parte
de eso es la relacion que tienen los
gestores de los vehiculos alterna-
tivos, los GPs, vy los inversionistas,
LPs.

Para las casas de inversion, dice
Zenteno, de HMC, un traspaso par-
cial de afiliados con carteras que
contienen alternativos implicaria
cambiar de contraparte en pleno
ciclo de vida de los fondos. Signifi-
carfa volver a pasar por los proce-
so de revision de inversionistas vy
anti-lavado de activos vy, eventual-
mente, renegociar condiciones. Eso,
explica, “podria tensionar la relacion
y aumentar la carga administrativa”.

A esto se suma que la AFP que reci-
be a estos afiliados licitados podria
“quedar expuesta a futuros llama-
dos de capital de compromisos he-
redados que no fueron disefiados
bajo su propio pacing, afectando

potencialmente su planificacion de
liquidez”.

Es mas, recalca Riutort, existe la
posibilidad de que el manager no
apruebe la transferencia, por ejem-
plo, por restricciones legales. “Las
condiciones negociadas al momen-
to de la inversion se perderian con
la transferencia, como, por ejemplo,
aquellas que permiten que el activo
cumpla con las restricciones que el
regulador exige a los fondos de pen-
siones”, indica el socio de Picton.
Incluso podrian perderse algunos
beneficios econdmicos entregados
inicialmente.

Las sugerencias de la
industria

Consultados sobre las medidas que
podrian implementarse para favore-
cer la inversién en alternativos por
parte de los fondos de pensiones
chilenos, los profesionales de las
AFPs coinciden en que es impor-
tante tener espacio para invertir

Matias Riutort, Picton:
“Las condiciones
negociadas al momento
de la inversion (entre
GPs y LPs) se perderian
con la transferencia”

en esta clase de activos. “Es muy
importante que en la implementa-
cién de la reforma exista una ade-
cuada holgura para diversificar de
forma eficiente y tomar los riesgos
adecuados para obtener una mayor
rentabilidad”, recalca la gerente de
Alternativos de AFP Cuprum.

Ademas, Rojas acota que es impor-
tante evitar una “liquidacion forzo-
sa” -un portafolio forzado a tener
un 100% de liquidez- al acercarse a
la edad de jubilacién. “Si se obliga a
liquidar los alternativos, los fondos
generacionales deberadn dejar de
realizar compromisos con diez afnos
de anticipacion para ‘limpiar’ el por-
tafolio”, advierte.

Matias Riutort, Picton
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Una de las medidas que mas preocupa al sector: a partir de agosto de 2027,
el 10% de los afiliados del sistema actual —elegidos de manera aleatoria—
seran traspasados a la AFP que ofrezca la comision mas baja

La licitacién es otro flanco de inte-
rés, mirando a futuro. A diferencia
del cambio a fondos generaciona-
les, donde hay experiencia interna-
cional, la rotacién parcial de afilia-
dos, recalca Vercelli. Esta iniciativa
es, para el CEO de AFP Capital, “una
mala politica publica que quedd en
la reforma de pensionesy que va en
la direccidn contraria de los fondos
generacionales, en lo que respecta
a inversiéon en alternativos”.

Para esto, se podria definir desde
la normativa misma que los alterna-

tivos quedan excluidos o darles un
mecanismo especial de traspaso
gradual, acota Zenteno. Esto, indica
el profesional, reduciria el riesgo de
fricciones operativas y ventas forza-
das vy protegeria la continuidad de
los programas de inversion.

Otras medidas que podrian facilitar
la incorporacion de alternativos es-
tan relacionadas con el rayado de
cancha de las carteras. Para Riutort,
una seria ajustar la féormula con la
que se calculan los limites para no
incluir el saldo de promesas (el mon-

to undfunded). Ademas, agrega, se
podria definir sublimites por estrate-
gia, para no concentrar las carteras
en soélo algunas clases de activos.

Zenteno, por su parte, agrega la
propuesta de hacer un marco regu-
latorio especifico para los vehiculos
semiliquidos. “Muchas de las exi-
gencias actuales fueron pensadas
para fondos cerrados tradicionales
Yy NO necesariamente encajan tan
bien con estructuras evergreen”,
indica.

Javiera Donoso

FECHAS RELEVANTES DE LA
IMPLEMENTACION DE LA REFORMA EN CHILE

Los proximos tres anos estan cargados de pe-
quenos hitos en la implementaciéon de la refor-
ma al sistema de pensiones chileno, aprobada
por el Congreso a principios de ano.

En materia de inversiones, tanto del fondo comun
creado por la reforma, el Fondo Auténomo de Pro-
teccion Previsional (FAPP) como del régimen de
inversion de los fondos previsionales, estas son las
fechas claves:

e Abril de 2026: plazo méximo para que el Banco
Central de Chile (BCCh) fije los limites de inversion;
regulacion de las comisiones indirectas por inversio-
nes en activos locales.

e Junio de 2026: plazo méaximo para definir el ré-
gimen de inversiéon del FAPP.

o Septiembre de 2026: plazo maximo para publi-
car del nuevo régimen de inversiéon de los fondos
generacionales.

e Noviembre de 2026: entrada en vigencia del li-
mite global de comisiones de vehiculos de inversion.

o Abril de 2027: cambio al esquema de fondos
generacionales; nueva regulacion de los limites de
inversion para los fondos; establecimiento de las
carteras de referencia.

o Abril de 2029: entrada en vigencia del esquema
de premios y castigos por retorno.

En materia de la definicion de carteras de referencia
-y la banda que determinard los premios y castigos
por gestion a las AFPs—, el proximo ano también
traera los resultados de la consultoria de Mercer.
Después de que entregaran el primer informe, re-
lacionado con el modelo de ciclo de vida adaptado
a Chile, los siguientes entregables estdn agendados
para 2026 son:

e Enero: segundo informe, con la recomendacion
de glidepath, benchmark y medidas desempeno.

e Marzo: tercer informe, con la propuesta de la
firma de contenidos del régimen de inversion de
los fondos.

¢ Septiembre: informe final consolidado.
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