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E El ejecutivo aseguró 
que este modelo 
lleva a los portafolios 
a una trayectoria 
óptima de inversión, 
que se adecúa al 
perfil del afiliado, 
edad, trayectoria 
laboral y salarial. 

POR MARÍA PAZ INFANTE 

Uno de los cambios más relevan= 

tes de la reforma de pensiones es el 

cambio de los actuales multifondos 

alos fondos generacionales. 

Mientras el sector público y 

privado se preparan para la im- 

plementación del nuevo esquema, 

México asoma como uno de los 

referentes en esta materia en la 

región, ya que dicho país transitó 

a este modelo en 2019. 

El chief investment officer (CIO) de 

la Afore SURA en México, Andrés 

Moreno, se reúne periódicamente 

con sus pares de los otros países en 

que opera el grupo para compartir 

experiencias y buscar las mejores 

prácticas en materia de inversiones 

para los fondos de pensiones. 

Porello, conversa constantemente 

con su par chileno, el gerente de in- 

versiones de AFP Capital, Francisco 

Guzmán, quien tiene por delante el 

desafío de implementar los cam- 

bios al régimen de inversiones que 

definirá el regulador y el tránsito 

al nuevo esquema. 

En conversación con DF, Moreno 

explicó que el cambio más material 

de establecer un esquema de fondos 

generacionales es que este modelo 

lleva alos portafolios a una trayec- 

toria óptima de inversión, que se 

adecúa al perfil del afiliado, edad, 

trayectoria laboral, salarial, entre 

otros factores. 

as claves para aplicar los 
fondos generacionales, según 

Trayectoria de inversión 
En ese contexto, el ejecutivo 

mexicano aseguró que será clave el 

trabajo que se realice para generar 

una trayectoria de inversión -co- 

nocido como glidepath en inglés-, 

lo que implicará que la administra- 

“Prever todo lo 
que as "ESE 

en el futuro y cómo 
va a operar todo 
SES 

muy difícil”, estimó 
Moreno, quien instó 
AE MENTES 

ser flexibles.     
dora conozca muy bien el perfil y 

necesidades de los afiliados. 

“Al momento de diseñar el ré- 

gimen de inversión, los elementos 

más críticos de todo esto es cómo 

defines un tracking error (margen 

de desviación) alrededor de esta 
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trayectoria de inversión”, lo que 

permite que las AFP tengan la 

atribución de generar rendimiento 

incremental, sostuvo. 

El ejecutivo de la Afore -que li- 

dera un equipo de 75 profesionales 

en el área de inversiones- detalló 

que, si bien es aún reciente para 

evaluar esta política en su país, 

se hicieron algunas simulaciones 

que muestran una evolución en las 

tasas de retorno del orden de casi 

80 0 90 puntos base. 

“Si son 80 o 90 puntos, unos 60 

tienen que ver con el régimen de 

inversión y los otros 20 030 puntos 

con la disciplina de no alejarte de tu 

portafolio óptimo”, indicó. 

Una de las recomendaciones que 

hizo Moreno es que los reguladores 

tengan la flexibilidad suficiente para 

adaptarse rápidamente durante el 

proceso, puesto que “prever todo 

lo que podría pasar en el futuro y 

cómo va a operar todo este modelo 

es muy difícil”. 

Licitación del stock 
Una de las dudas que existió en 

el mercado sobre la reforma de 

pensiones fue la combinación del 

tránsito a fondos generacionales 

con la licitación del stock de afiliados 

porel nivel de liquidez que deberían 

tener los portafolios. 

Consultado sobre ese punto, 

Moreno estimó: “Se me hace de 

lo más disruptivo”. El ejecutivo 

mexicano sentenció que “si me 

dijeras que cada determinado tiempo 

tienes que entregar en cash el 20% 

0 30% de tus AUM (activos bajo 

administración) a un tercero, sería 

una catástrofe total. 

  

Interlocking: 

 Cuestionaron 
la decisión del 
Tribunal por 
involucrar a 
las matrices 
de empresas 
filiales. 

POR CRISTÓBAL MUÑOZ 

Tal como lo hizo Larrain- 

Vial, las defensas de Consor- 

cio Financiero y Juan Hurtado 

Vicuña ingresaron sus recla- 

maciones ante el Tribunal de 

  

de interlocking horizontal 

directo cuando en realidad 

(...) nos encontramos frente 

a un caso paradigmático de 

eventual interlocking indirec- 

to, mediado por matrices no 

competidoras”. Lo anterior, 

“constituye una diferencia 

sustantiva en términos jurí- 

dicos y económicos”, ya que 

“mientras que el interlocking 

directo es considerado un 

ilícito per se, el indirecto no 

ha sido tratado bajo el mismo 

estándar de ilicitud”, dijo. 

  

  

DIVIDENDOS N*53 (Mínimo Obligatorio) y N*54 (Adicional) 

FORUS S.A. 
Sociedad Anónima Abierta 

la Libre Competencia (TDLC) 

por el fallo que estableció 

una infracción a la norma 

de interlocking. 

El 15 de abril, el Tribunal re- 

solvió aplicar multas a Larra- 

inVial, Consorcio, ya Hurtado, 

quien se desempeñó como 

director de forma simultánea 

en ambas compañías, y gatilló 

una sanción por un total de 

$ 2.500 millones, tras una 
denuncia de la Fiscalía Na- 

cional Económica (ENE). 

Críticas a la FNE 
A través de los socios de 

Claro € Cia, Cristóbal Ey- 

zaguirre y Santiago Bravo, 

Consorcio afirmó que el caso 

es “jurídicamente aberran- 

te”, ya que la denuncia de la 

FNE pretendió incorporar a 

la norma “ilegalmente dos 

conductas adicionales: el 

interlocking horizontal in- 

directo (entre las matrices 

de empresas filiales que 

  

compiten entre sí); y un 

supuesto deber de las firmas 

de implementar medidas y 

realizar actos para evitar que 

se produzcan hipótesis de 

interlocking a su respecto”, 

consignó el escrito. 

En tanto, la defensa de 

Hurtado comandada por 

Alfredo Alcaíno coincidió y 

señaló que “la FNE hainten- 

tado presentar este caso como 

si se tratara de un supuesto 

Se comunica a los accionistas de Forus S.A. (la “Sociedad”) que en Junta Ordinaria de Accionistas de la Sociedad 
de 16 de abril de 2025, se acordó distribuir el Dividendo N?53, Definitivo, Mínimo Obligatorio, de $19,63245186 por 

acción, y el Dividendo N*54, Definitivo, Adicional, de $11,71081729 por acción, ambos con cargo a las utilidades 
líquidas del Ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2024. 

1. Dichos dividendos serán pagados, en dinero efectivo, a partir del 9 de mayo de 2025. 

2. Tendrán derecho a los dividendos los accionistas inscritos en el Registro de Accionistas de la Sociedad a la 

|. Su pago se hará como sigue: a) los dividendos de montos superiores a $50.000.000, se pagarán con cheque 

4. Los efectos tributarios del pago de los dividendos serán informados oportunamente.   
medianoche del día 3 de mayo de 2025. 

cruzado y nominativo, en Avda. Las Condes N*11.281, Torre C, Las Condes, Santiago; de lunes a jueves, de 9:00 
a 16:30 Hrs.; y viernes, de 9:00 a 13:30 Hrs.; b) los dividendos de montos iguales o inferiores a $50.000.000, 
se pagarán mediante vales vistas bancarios nominativos, que se pondrán a disposición de los accionistas, 
durante 30 días hábiles contados desde el 9 de mayo de 2025 en la casa matriz del Banco de Chile, ubicada 
en Ahumada 251, Santiago, de lunes a viernes, de 9:00 a 14:00 Hrs. Con posterioridad a esos 30 días hábiles, 
todos los pagos se realizarán en Avda. Las Condes N*11.281, Torre C, Las Condes, Santiago; de lunes a jueves, 
de 9:00 a 16:30 Hrs.; y viernes, de 9:00 a 13:30 Hrs.; y c) sin perjuicio de lo anterior, a aquellos accionistas que 
así lo solicitaren por escrito y entregaren la información pertinente para ello, se les depositarán los dividendos 
ra en la cuenta bancaria que se encuentre a su nombre, sin consideración alguna a la cuantía de los 
ividendos. 

EL GERENTE GENERAL   
 

Fecha:
Vpe:
Vpe pág:
Vpe portada:

02/05/2025
    $923.430
  $7.443.240
  $7.443.240

Audiencia:
Tirada:
Difusión:
Ocupación:

      48.450
      16.150
      16.150
      12,41%
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