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La transformaciondelos =
portafolios de las )
en la ultima decadg

Menor protagonismo de los gestores de fondos
chilenos, la irrupcion de los alternativos y una
mayor exposicion al mercado internacional
son los principales cambios que ha visto el
mercado en los ultimos diez afios. Segun los
gerentes de inversion, son tendencias que se
deberian profundizar con el proximo régimen

de inversion.

PORFRANCISCO NOGUERA
ese a estar a la expectativa
P de la implementacion de la
reforma de pensiones y del
nuevo régimen de inversion que
maoldearan el mercado de capi-
tales, en los ultimos afos las AFP
han venido transformado su ADN
inversionista. Hoy, las AGF locales
le administran apenas una décima
parte de lo que gestionaban en 2017,
los activos alternativos acaparan
ya el 10% del portafolio y la bolsa
amenaza con desplazar a la deuda
como pilar de las carteras.
En la ultima década, los porta-
folios de inversion de los ahorros
previsionales de |os chilenos han

larenta fija -o deuda- representaba
el 67% de los portafolios, y hoy la
cifra es del 55%. Mientras tanto, la
renta variable -o acciones- escalo
del 34% al 42%.

“En busca de construir carteras
mas eficientes con mejores retornos
a largo plazo, en la Ultima década
los portafolios de las AFP se han
diversificado méas, equilibranda
renta fija y variable”, apuntd el CI0
de AFP Capital, Francisco Guzman.

Aligual gue elmundo, las adminis-
tradoras hanapostado con fuerza al
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activo lider en rentabilidades: Wall
Street. Entre 2016 y abril de este afig,
lainversitn en acciones extranjeras
crecio en 10 puntos porcentuales
del total del portafolio, sumandao
USS$ 27.600 millones extras a este
segmento.

El fendmeno se da tras cambios
regulatarios gue han dado espacio
para responder al apetito por el riesgo
delas administradoras. Sin embargo,

mas alla de la euforia por los activos
extranjeros, Wall Street y |as accio-
nes, los gerentes de inversiones de
las AFP coinciden en gue el principal
cambio que ha enfrentado la indus-
tria es el aumento de inversiones en
deuda privada, capital privado, bienes
raices einfraestructura; es decir, la
llegada de los activos alternativos a
los portafolios.

“Uno de los cambios més desta-

Los cambios en el portafolio de las AFP en la Gltima decada

% del portafolio total

cados ha sido el notableincremento
de lasinversiones en alternativos”,
apuntéla gerente de Inversiones de
AFP Habitat, Carolina Mery.

Maria Alicia Montes, de AFP Cu-
prum, coincidi: “Es el principal
cambio. Ha tomado afios ir en-
trando a distintos fondos, y ain
quedan varios afios para gue sigan
madurando”,

Segun datos de la Superinten-
dencia de Pensiones, fue en 2018
el primer afio en gue las AFP decla-
raron su exposicidn a estos fondos.
Desde entonces, su peso en los
portafolios consolidados paso del

sido protagonistas de un notable Inversion Total | = NACIONAL e mnamznr.| Renta Variable | w— NACIONAL —esrmnmzn.m| 1,7% al actual 5,6%, mientras que
cambio en su complejidad. Las o 5 medido en dolares, esa exposicion
nuevasnormativas ycambiosen las 5 se ha triplicado y hoy alcanza los
estrategias por parte de las AFP ha 58 51,24 3; USS 11.485 millones. Incluso, al

traido como resultado una diversifi-
cacion en las clases y subclases de
activos, cambios en la exposicion
geografica y nuevas formas de
acceder a los vehiculos.

“La evolucion ha estado marcada
por una mayor diversificacion y
una mirada cada ver mas global”,
sintetizo el gerente de Inversiones
[CIO, por sus siglas en inglés) de
ProVida, Patricio Mufioz.

En diez aios, la exposicion de los
portafolios a actives extranjeros
paso de representar el 38% de la
inversion total al 49%, alcanzando
en este ano por primera vez los
US$ 100 mil millones.

Asimismo, el peso de los actives
tradicionales también ha experimen-
tado cambios significativos. En 2016,
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FUEMTE: SUPERENTENDENDA DE PENSIGNES.

considerar el capital comprometido
que tienen |las AFP en este tipo de
fondos, la cifra ronda el 10% del
portafalio total.

“Este tipo de inversion ha adqui-
rido relevanciaporgue, porsunatu-
raleza, se alinea de buena manera
con los objetivos de los fondos de
pensiones, al ofrecer rendimientos
atractivos a largo plazo”, detallo el
Cl0 de AFP Modelo, Andres Balassa.

“Esto esimportante ya guees una
clase de activos gue nos ha permi-
tido casi duplicarlos retornos delos
activos tradicionales. Lo eficiente
seria gue continiien tomando peso
dentro de los fondos”, enfatizd el
gerente de Inversiones de PlanVital,
Diego Dziekonski.

Pese alincremento, las cifras atn
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presenta desafios, como una menor
disponibilidad de proyectos desde
cern, plazos de ejecucion prolonga-
dos yrentahilidades esperadas que
son altamente sensibles avariables
dificiles de prever o modelar con
precision’, apunto la gerente de In-
versiones de Habitat, Carolina Mery.

Desglosando las cifras nacionales,
los activos de capital privado y bienes
raices han sido los mas afectados,
desplomandose en un 3z respecto
de lo que se habia invertido en 2018.

“Los alternativos |ocales son un
mercado que resulta atractivoy de
gran potencial, pero han evalucio-
nadoa la velocidad de las opciones
fuera de Chile y han enfrentado
mayares dificultades para operar
y generar vehiculos de inversion
adecuados”, detalld Patricio Mu-
foz, gerente de Inversiones de
AFP PraVida,

Mas alla de las razones de mer-
cado, lanormativa también explica
parte del giro hacia el extranjero.
Los cambios regulatorios en 2017
permitieron a las AFP negociar
directamente con gestores interma-
cionales, dejando atras la obligacion
de que la inversian extranjera en
activos alternativos se realizara

ahorros previsionales totales de
los chilenos, la cifra bajo a 0,3%.
Incluso, el aumento de los fondos
totales administrados no ha side
suficiente paracompensar esa gran
baja porcentual. En ese mismo lap-
50, las AGF pasaron de administrar
USS 4.887 millones a USS 615
millones.

“Si bien el uso de fondos de in-
version ofrece ventajas, como el
acceso a mercados diversos, tam-
bien presenta desventajas, como
los mayaores costos derfvados de
las comisiones de administracion
y la dificultad para desarrollar ne-
gocios exclusives o personalizados
que respondan a las necesidades
especificas”, especificd Carolina
Mery, de Habitat.

Otradelasrazones que los exper-
tos sefialan es que la reduccion en
la exposicion a activos nacionales
también les ha afectado, ya que al
invertir en el extranjero losretomos
yriesgos son mejores. "A medida que
las oportunidades globales siguen
siendo atractivas, es probable que
esta tendenciacontinie”, apuntoel
gerente de Inversiones de Modelo.

Por su parte, Patricio Mufioz, de
AFP ProVida, detallo queestoles ha

Hacia donde va

Aun es temprano para evaluar
concerteza como cambiara el pa-
norama con laimplementacion de
la reforma de pensianes, ya que el
regulador tiene hasta septiembre
de 2026 para definir y publicar el
nuevo régimen de inversiones.

Apesar de que hay ansiedad, los
gerentes tienen una mirada clara
de gueé creen gue es mejor para el
sistema y hacia donde va.

“Aca las reglas del juego van a
ser muy relevantes: el disefio de
las carteras de referencia o bench-
marks y losmargenes de desviacion
que existan para cada uno de los
fondos, de manera que permitan
tomarriesgos y diferenciarse de la
competencia”, apunto Maria Alicia
Montes, de Cuprum.

Por su parte, Guzman, de Gapital,
detallé que "es crucial gue el disefo
permita compatibilizar la l6gica de
largo plazo de estos fondos con
una mayor asignacion a activos
alternativos. La reforma podria
habhilitar una gestion mas estraté-
gicay profesional, con portafolios
bien calibrados, reflejando buenas
practicas internacionales”.

Segun la nueva normativa, la

Uns sranssa SUTTEY indirectamente através de fondos  permitido ejecutar estrategias de  inversion extranjera de los nuevos

: de inversion nacionales. inversion directa que ofrecenmayor  Fondos Generacionales deberd estar

“Fue un cambio muy relevante control, eficiencia encostos yuna  enelrangode entre 50% y 80%, un

en laregulacion”, recuerda Montes  mejor alineacion con los objetivas  punto que ha generado optimismo

| — de Cuprum. de largo plazo. "Esto no responderia  para las expectativas de retornos.

estan lejos del 18,5% promedio de
laOCDE.

Chile al margen

Pese al auge de los alternativos a
nivel general, el pais no ha logrado
subirse a esa tendencia. En los
dltimos cinco afos, la exposicion
de las AFP a los alternativos locales
se ha mantenido alrededor del 1%
del portafolio total, es decir, sin
mayores variaciones.

Endetalle, al analizarlas inversio-
nes en alternativos, actualmente el
80% esta en el extranjero y el 20%
enterritorio nacional. En ese sentido,
el foco se ha puesto en el exterior.
Desde 2018 hasta abril de 2025,
la exposicion extranjera paso del
1,3% al 4,7%, al mismo tiempo gue
los montos casise cuadruplicaron,
escalando de USS 2.593 millones a
US$ 9.591 millones.

“Elentorno de inversion en Chile

El menor peso de las AGF

Los cambios tambien han llegado
acompanados denuevastendencias.

Afioaario, lasAFP hanidotomando
un rol mas activo en las decisiones
de inversion, gestionando directa-
mente losactivos, Esto ha generado
que las apuestas de activos tradi-
cionales con fondos de inversion
como intermediarios haya caido
de forma drastica.

Mientras en 2017 las AGF chi-
lenas gestionaban el 2,3% de los

auna decision coyuntural, sino auna
tendenciamas de largo plazo”, senald.

Sin duda, una de las mayores
victimas de esta tendencia han sido
los fondos nacionales de acciones
de baja y mediana capitalizacion
(conocidos como small cap). En
los Gltimos anos, las siete AFP han
realizado rescates, generando que la
industria de fondos small cap seaun
60% menor. Incluso, la crisis obliga
a los fondos de Santander y BTG
Pactual, entre otros, a abandonar
su objetive de inversion.

“Esto esta alineado con la expe-
rienciainternacional, donde observa-
IMOS que una mayorexposicion global
no solo permite acceder a activos
de mejor calidad, sino que también
ayuda a reducir riesgos sistémicos
locales”, apunto Mufioz, de ProVida.

Dziekonski, de AFP PlanVital,
coincidit: “El peso de los fondos
de pensiones en el mercado local
ya tiene una exposicion muy re-
levante. [..) La tendencia debiera
seraun mayor peso de la inversion
extranjera en los partafolios”. (<]



