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Titulo: El cambio que le esperaria al portafolio de las AFP con la reforma al sistema de pensiones

Podrian incluir mds activos alternativos

El cambio que le esperaria al
portafolio de las AFP con la reforma
al sistema de pensiones

o

Académicos prevén mayores inversiones iliquidas. El debate
sobre la inversién pasiva y los criterios ASG estd abierto.

FRANCO MUNOZ

La reforma de pensiones no
solo podria cambiar en profun-
didad el sistema de AFP, sino
que también modificar la for-
ma en que las gestoras invier-
ten los ahorros de los chilenos.

“La madurez debiera au-
mentar”, dice Marco Morales,
profesor asociado de Econo-
mia de la Universidad Diego
Portales, aludiendo a un ma-
yor plazo de vencimiento para
los instrumentos de inversion.
Se refiere a “activos de baja li-
quidez y mayor retorno espe-
rado, como los activos alterna-
tivos” (papeles que van mds
alld de los tradicionales bonos
y acciones), los cuales tendrfan
espacio dado que el proyecto
elimina los multifondos y deja
solo “fondos generacionales”,
con cambios obligatorios por
edad.

La inclusién de alternativos
concita consenso. A la fecha, el
mdximo para estos activos es
de 13%, 11%, 9%, 6% y 5% para
los fondos

g

En 2021 comenzé a regir una norma que msta a las AFP a incorporar

criterios ASG.

ga a las AFP actualmente a te-
ner mayor liquidez”, comenta
Morales.

Pero se podria requerir una
regulacién mds acuciosa. “Se
han detectado necesidades de
mejora en diversas materias,
procesos de due dilligence, se-
guridad de las inversiones,
conflictos de interés...”, reco-
nocié hace algunos meses el

superinten-

dente de Pen-

siones, Osval-

do Macias.
También se
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mayor cartera especialmente
para jovenes, porque tienen
mds riesgo”, dice Cecilia Ci-
fuentes, directora del Centro
de Estudios Financieros de la
Universidad de los Andes.

El giro podrfa “ayudar a lo-
grar adecuados retornos en el
horizonte de ahorro para la
pensién”, afiade Julio Riutort,
académico de la Universidad
Adolfo Ibéfiez.

Esto se podria aprovechar
dado que con el fin de los mul-
tifondos “ya no habrfa necesi-
dad de responder a continuos
cambios de fondo, lo que obli-

ha propuesto
que la inversién pasiva de los
fondos de pensiones se incre-
mente. Esta visién crecié luego
de la publicacién de un estudio
en el Journal of Pension Econo-
mics & Finance de la U. de
Cambridge. “Nuestros resul-
tados muestran que la inver-
sién activa de las AFP chilenas
(entre 2003 y 2017) ha dado co-
mo resultado retornos que no
son significativamente dife-
rentes de los de invertir en ve-
hiculos de inversién (pasivos)
de bajo costo, similares”, dijo el
académico de la U. Catdlica
Eduardo Walker, coautor del
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Corriente de criterios
ASG

En 2021 comenzd aregir una
norma que insta alas AFP ain-
corporar criterios ASG (am-
biental, social y gobernanza)
en sus politicas de inversién.
En un seminario de la U. Adol-
fo Ibdfiez en noviembre de
2023, Roberto Fuentes, geren-
te de estudios de la Asociacién
de AFP, afirmé que “al menos
el 70% de la cartera (de las
AFP) estd con cobertura de los
criterios ESG (por su sigla en
inglés)”. Pero algunas inver-
siones podrian ser objeto de
mayor escrutinio. Por ejemplo,
la mayor inversién en deuda
corporativa local de las AFP
estd en Celulosa Arauco y
Constitucién (unos US$ 1.200
millones). En octubre de 2023,
la empresa fue calificada con
1,5 puntos por MSCI, el menor
puntaje en criterios ASG.

La corriente es clara. Segtin
Bloomberg, en 2025 cerca de
un tercio de las inversiones de
cartera en la Unién Europea se-
rd destinada a vehiculos ASG.
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