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Un vistazo al cambio
demografico: el desafio
de nuestra época

Renzo Vercelli
Gerente general AFP Capital

on inmenso entusias-
mo les presentamos
esta nueva propuesta
editorial, un espacio
que invita a reflexionar
sobre las grandes
tendencias que moldearan nuestra
sociedad para los préximos 30 afios.
Queremos abrir conversaciones
profundas que busquen soluciones
sostenibles a los desafios de
nuestro tiempo, con un foco en el
bienestar colectivo y largo plazo.

En AFP Capital nos definimos como
una organizacién que escucha,
dialoga, y siempre esta dispuesta a
contribuir, desde su conocimiento y
experiencia, a acercar posiciones que
permitan impactar con resultados
concretos el bienestar de las perso-
nas. Asi lo hemos hecho durante mas
de una década de debate, partiendo
con la Comisién Bravo hasta la

actual reforma y su implementacién.
Siempre desde una mirada pro-
positiva, hemos procurado aportar
nuestro punto de vista en torno a
temas como el aumento del ahorro,
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profundizacién del mercado de
capitales, formalizacién del mercado
laboral o futuro del trabajo, todos
aspectos medulares para mejorar
las pensiones de los chilenos.

Somos parte de SURA Asset
Management, el mayor actor
latinoamericano en administracién
de fondos previsionales, gestién de
activos y asesoria en inversiones, que
busca no sélo conectar a mas de 22
millones de personas con su bienes-
tar financiero en la regién, sino tam-
bién con diversas miradas y actores
que tengan una opinién técnica, pero
también con contexto del entorno,
que la convierte en un valioso aporte
a los desafios de la actual sociedad.

En este primer nimero, hemos
decidido abordar un tema que
define el presente y marcara el futuro
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de nuestra sociedad: el cambio
demografico. Este fendmeno, que a
veces se menciona de pasada, pero
no se analiza en profundidad, es
mucho mas que cifras o estadisticas.
Se trata de una transformacion

social que ya esté ocurriendo
y que debemos entender para
aprovechar sus oportunidades.

En marzo de este afio, el Censo de
Poblacién y Vivienda 2024 nos reveld
datos que confirman una realidad
evidente: Chile esta envejeciendo.

El porcentaje de personas mayores
de 65 afios crecié de 6,6% en 1992 a
14% en 2024. En el mismo periodo, el
porcentaje de personas menores de
14 afios cayd de 29,4% a 17,7%. Estas
cifras no solo representan un cambio
en la composicién etaria, sino que
plantean preguntas fundamentales
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sobre cémo nos organizamos como
sociedad hoy y de cara al futuro.

Las pensiones son quizés el rostro
mas visible de este fendmeno. La
Reforma Previsional sera clave para
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frente a un tema complejo, considera-
do como politicamente incorrecto de
discutir, pero inevitable de abordar.

El desafio no termina ahi.
Sabemos que el mercado laboral,

"Las pensiones son quizas el rostro mas visible de este
fendmeno. La Reforma Previsional sera clave para enfrentar
esta nueva realidad, pero el debate esta lejos de terminar
aqui. La edad de jubilaciéon en nuestro pais, actualmente

de 65 anos para hombres y 60 afios para mujeres, parece
insuficiente en este contexto de mayor longevidad. Estamos
frente a un tema complejo, considerado como politicamente
incorrecto de discutir, pero inevitable de abordar".

enfrentar esta nueva realidad, pero
el debate esté lejos de terminar aqui.
La edad de jubilacién en nuestro
pais, actualmente de 65 afios para
hombres y 60 ailos para mujeres,
parece insuficiente en este contexto
de mayor longevidad. Estamos
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la informalidad y otros factores
juegan un rol crucial, pero también
es cierto que trabajar mas tiempo
sera una parte importante de la
solucién. La transicién de un sistema
de multifondos a uno de fondos
generacionales para obtener una
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EN LA PRENSA

mejor tasa de reemplazo es otro
paso necesario y relevante que
exploraremos en esta edicion.

Pero el envejecimiento no solo
nos invita a pensar en las pensio-
nes. Es un desafio que nos pide
creatividad, didlogo y accién.

Les damos, entonces, la bienvenida a
este nuevo espacio, liderado por AFP
Capital y apoyado por el Laboratorio
de Contenidos Periodisticos de

la Facultad de Comunicacién

de la Universidad de los Andes,

que va en la linea de aportar en

este intercambio de miradasy

que busca abrir puertas y tender
puentes hacia un mejor futuro.

Esta revista es nuestra propuesta para
reflexionar juntos sobre la forma de
buscar, entre todos, las soluciones
que esta nueva realidad exige.

Los invitamos a sumarse a esta
conversacion que recién comienza.

www.afpcapital.cl

in G £ 2 X
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Las cinco principales

tendencias
demograficas
que vive Chile

Elfuerte crecimiento

de los hogares
unipersonales, la
sostenida baja de la
natalidad, la postergacion
de la maternidad y la
consolidacion de la
poblacién migrante
-que ya se ubica en
casi el 9% del total
pais-son algunos de
los gjes estructurales de
esta nueva realidad.

Chile es una sociedad

mas longeva y hoy

se vive, en promedio,
@ hasta los 81 ainos

Chile ha experimentado en las
ultimas décadas un profundo
cambio en su estructura demo-
gréfica, marcado por un acelerado
envejecimiento de la poblacién.
Actualmente, por cada 100 nifios
menores de 14 afios hay 79 adultos
mayores, una cifra muy superior

a los 22 registrados en 1992,

Elfendmeno también se evidencia
en el descenso sostenido del
segmento infantil. En 1992, los
menores de 14 afios representaban
el 29,4% de la poblacién, cifra que ha
caidoa 17,7% en 2024. A su vez, la
proporcién de personas mayores de
65 arios se ha mas que duplicado,
pasando de 6,6% a 14% en el mismo

periodo. En consecuencia, el grupo

etario mas numeroso ya no son los
nifios ni los adolescentes. Mientras
en 1992 predominaba el segmento
de menores de cinco afios y en 2002
los nifios de 10 a 14, hoy el grupo
mas grande es el de 30 a 34 afos.

El alza en la esperanza de vida es
uno de los principales factores detras

LI

La fecundidad cae a

1,03 hijos por mujer

y la poblacién deja
@® derenovarse

El desplome en los indices de
fecundidad ha sido otro de los
fendmenos mas marcados en la
evolucién demogréafica de Chile. En
1992, el 71% de las mujeres entre
15y 49 afios tenia hijos, cifra que en
2024 se redujo al 57%. Ademas, el
promedio de hijos de ese grupo bajé
de 2,52 a 1,97 en el mismo periodo.
El descenso ha sido aun mas pronun-
ciado entre mujeres jovenes. Solo un
32,3% de las mujeres de entre 20 a
29 afios tiene hijos en la actualidad,
frente al 65% que lo hacia en 1992.

de este cambio. En 1992, un chileno 9 Actualmente solo el

32,3%

frente al 65% que lo hacia en 1992.

tenia una expectativa de vida pro-

medio de 74 afos, cifra que se elevd
de las mujeres de entre

20 a 29 anos tiene hijos,

a 81,1 afos para 2024. La combi-
nacién de una menor natalidad y
la extensién de la longevidad esta
redefiniendo el perfil demografico
del pais, que avanza rapidamente
hacia una sociedad envejecida.
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En 1992 la poblacién migrante era sélo el 0,8%.

La Tasa Global de Fecundidad
(TGF) también muestra esta
transformaciéon. De 2,51 hijos por
mujer en 1992 se pasé apenas a
1,03 en 2024, muy por debajo del
nivel de reemplazo poblacional
(2,1). Esto significa que la poblacién
chilena no se estad reemplazando a
si misma de forma natural. De igual
manera, la Tasa Bruta de Natalidad
(TBN) ha caido significativamente,
de 21,4 nacimientos por cada mil
habitantes en 1992 a 7,7 en 2024.

de la poblacion total en Chile
son personas nacidas en el
extranjero que residen en el
pais, segun el Censo 2024.

Por otro lado, la edad en que las
mujeres deciden tener hijos ha
cambiado. En 1992, el grupo
etario con mayor fecundidad
era elde 25 a 29 afos, con
una Tasa Especifica de
Fecundidad (TEF) de 135,4
nacimientos por cada
mil mujeres. En 2023, el
rango se desplazé a los 30
a 34 afios, pero con una
tasa significativamente
menor: 60,7 nacimientos
por cada mil mujeres.

Actualmente el

En este contexto de baja fecundidad
nacional, destaca el aumento

en los nacimientos de hijos de
madres extranjeras, que subieron
de 6,9% en 2017 a 18,9% en 2022.

Se duplica la poblacién

migrante en ocho afios

y es mas joven que el
@ promedio chileno

Segun el Censo 2024, existen
1.608.650 personas nacidas en el
extranjero que residen en el pais, lo
que equivale al 8,8% de la poblacién
total. En 1992, ese porcentaje era de
apenas 0,8%, con poco mas de 105
mil inmigrantes reqgistrados. Desde
entonces, el crecimiento ha sido
exponencial: 187 mil en 2002 (1,3%)
y 745 milen 2017 (4,4%), para llegar
a 1,6 millones actuales, duplicando
la cifra previa de hace ocho afios.

Este fendmeno tuvo su punto mas
alto entre 2017 y 2019, periodo en
el que ingresé el 33,4% de la actual
poblacién extranjera. En total, mas de

- 41,6%

del total de migrantes en
Chile son venezolanos.

A comienzos de siglo lideraban los argentinos con el 25,8%.

un millén de personas han llegado al
pais en los ultimos 8 afios. Entre las
principales nacionalidades destacan
los ciudadanos venezolanos, que
hoy representan el 41,6% del total

de migrantes en Chile, seqguidos de
los peruanos (14,5%) y colombianos
(12,3%). A comienzos de siglo, la
migracién hacia el pais era liderada
por argentinos, con 25,8%.

La poblaciéon migrante en Chile es
mas joven que el resto del pais,
con un promedio de edad de 33,5
afos, cinco menos que la media
nacional. Esta diferencia esta
impactando en la fuerza laboral y
en la composicién de los hogares,
especialmente en el norte, donde
la migracién es ain mayor. -

En 1992, el grupo etario con mayor fecundidad era el de
25 a 29 anos, con una Tasa Especifica de Fecundidad (TEF)
de 135,4 nacimientos por cada mil mujeres. En 2023,
elrango se desplazé a los 30 a 34 anos,

pero con una tasa significativamente

menor: 60,7 nacimientos q
por cada mil mujeres. ‘
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Los hogares mas pe-
querios, mas solitarios
y se convive menos

@ entre generaciones

La forma en que se estructuran

los hogares en Chile también ha
cambiado considerablemente.
Segun el Censo 2024, existen
6.596.527 hogares en el pais, un
aumento importante frente a los
5,6 millones registrados en 2017 y
mas del doble de los 3,2 millones
contabilizados en 1992. Sin embar-
go, este crecimiento no se traduce
en mas integrantes por hogar. De
hecho, el promedio ha disminuido
sostenidamente, de 4 personas en
1992 a solo 2,8 en la actualidad.

Este fenédmeno se explica, en parte,
por el aumento en los hogares
unipersonales, que

8,3%

1992 (1)
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pasaron de representar el 8,3% en
1992 aun 21,8% en 2024. Al mismo
tiempo, se ha reducido notablemen-
te el nimero de hogares con nifios.
Mientras que hace tres décadas
estos representaban casi dos de
cada tres hogares (62%), hoy llegan
al 33,2%. En paralelo, ha crecido el
numero de hogares compuestos
exclusivamente por personas ma-
yores, que aumentaron de un 4,3%
aun 11,6% en el mismo periodo.

Todo indica que la configuracién
sequira transformandose. Los hoga-
res tienen menos integrantes, hay
una mayor proporcién de personas
que viven solas y hay menos con-
vivencia entre generaciones, como
parejas sin hijos o grupos de adultos
jovenes que comparten vivienda.

2024 @

21,8%

Los hogares unipersonales
pasaron de representar el 8,3%

en 1992 al21,8% en 2024.
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Mas jovenes y
nacimientos en el
@ norte Chile

Mientras el envejecimiento de la
poblacién aparece como una de las
principales tendencias demogréaficas,
el norte de Chile marca una excepcion
clara. Las regiones de Tarapaca,
Antofagasta y Atacama presentan los
menores indices de envejecimiento
del pais, que son la cantidad de
personas de 65 aflos 0 mas por

cada 100 personas de 14 afios o
menos. Es asi como Tarapaca tiene
un indice de 43,9; Antofagasta de
49,3 y Atacama de 63,7, cifras muy
por debajo del promedio nacional

y en contraste con regiones como
Valparaiso (98,6) o Nuble (97,6).

La diferencia se refleja también
en otros indicadores. Las cuatro
regiones del norte (Arica y Parinacota,
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Tarapaca, Antofagasta y Atacama)
muestran los mayores promedios de
hijos por mujer, bordeando los 2,1.
Ademas, siete de las diez comunas

con mayor proporcién de mujeres
entre 15y 49 afios con hijos se
encuentran en esa zona del pais.

En Tarapaci, 48 de cada 100
nacimientos y en Antofagasta, 41
de cada 100, provienen de madres

ENTREVISTA
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extranjeras. Esto refuerza el impacto
que ha tenido la migracién en la
demografia del norte. En 2024,
Tarapaca lideré con 23,2% la propor-
cion de poblacién inmigrante, segui-
da por Antofagasta (19,7%) y Arica 'y
Parinacota (14,9%). Esta Gltima ocu-
paba el primer lugar del ranking en
1992, acompafiada por Magallanes,
Aysén y la Regidon Metropolitana.

EN LA PRENSA
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A diferencia de lo que ocurre en

el sur del pais, donde los hogares
compuestos exclusivamente por
adultos mayores superan el prome-
dio nacional, en el norte estas cifras
se mantienen por debajo del 10%.
Asi, el norte chileno no solo repre-
senta una excepcién a la tendencia
nacional de envejecimiento, sino
también un polo de mayor natalidad
y fuerte presencia migrante. G
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CON LA RENOVACION DE NUESTRAS
CERTIFICACIONES ISO 2001 y 10002

Esto, nos permite seguir acompafando a nuestros affllados y
pensionados, en su presenta y futuro, posiclondnd onos como una
administradora con altos estandares de calidad y gestién, establacidos

por la Organizacidén Intemaclonal de Normalizaclién. i'

¢ Qué son estas certificaciones?

Momna 2001: Estdndares en atenclén a cllentes
Conternpla la gestién de los slsternac y reconoce la
calldad de nuestros diferentes serviclos.

Mormma 10002: Resoluddn de reclamos y ol tratamlente de queajas

Considera la gestién de quelas y la satisfacclén de clientes. Destacando
nuestro proceso resolutivo con qulenes lo necesitan.

Si quieres estar en una AFP con
estandares de nivel internacional

ESCANEA Y CAMBIATE
EN SIMPLES PASOS
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Chile se vuelve cada vez mayor:

los desafios urgentes
que emergen de nuestra

nueva realidad

demografica

hile esta enveje-
ciendo de manera
sigilosa, pero
irreversible. En 1992,
s6lo el 6,6% de la
poblacién tenia mas
de 65 afos. En 2010, la cifra habia
pasado al 11%. Hoy esta en 14%.
Por el contrario, las personas de

14 aflos o menos eran el 29,4% a

inicios de los 90, y hoy son el 17,7%.

Se espera que para 2050 las perso-
nas de mas de 65 afios representen

el 25% de la poblacién, superando
a las personas menores de 14,

quienes solo representaran el 14,2%.

El economista y director del

Centro UC de Encuestas y Estudios
Longitudinales, David Bravo,

agrega otro dato: la tendencia de
envejecimiento actual de Chile es
mas pronunciada que la que se
proyectaba en el Censo de 2017
para 2024.Y, ademas, Chile es el
pais con el ritmo de envejecimiento
mas rapido de América Latina.

Se espera que para 2050 las personas de mas
de 65 anos representen el 25% de la poblacién,
superando a las personas menores de 14,
quienes solo representaran el 14,2%.

Tomar conciencia plena de que vivimos una nueva era. Ese es el
consenso de los expertos. Y, a partir de este cambio de mentalidad,
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la lista es larga: desde elevar las alicaidas tasas de natalidad hasta
impulsar una profunda reforma al sistema de capacitacién para

aseqgurar la empleabilidad de los trabajadores de la tercera edad.

“Probablemente va a ser el cambio
mas importante que se va a regis-
trar de manera silenciosa, pero al
mismo tiempo bastante fuerte. Un
elemento importante es que esta
tendencia también se va a acentuar,
no solamente ahora, sino que para
los afos siguientes”, afirma Bravo.

Este fenémeno se produce por dos
causas que actian de manera paralela.
Primero, un aumento de la expectativa
de vida de los chilenos. En 30 afos,

esta ha crecido casi 6 afios, de acuerdo
con el Instituto Nacional de Estadisticas
(INE), pasando de 74,3 a 80,2 arios.
Segundo, por el menor niumero de
nacimientos. En 2024, Chile alcanzé una

tasa global de fecundidad de 1,03 hijos
por mujer, la mas baja de su historia,
tras una caida de 11% en un afio, segln
las mismas cifras del INE. Incluso en la
Regién Metropolitana esta tasa llegé

a 0,92 hijos por mujer. Este valor esta
muy por debajo del nivel de reemplazo
generacional, que es de 2,1 hijos.

El envejecimiento de la poblacién abre
un conjunto de retos en distintos planos,
desde la economiay las politicas
publicas hasta los social y electoral.
Convocados por “Capital de Ideas”,

la revista de AFP Capital, un grupo de
especialistas analizé los principales
desafios que debe enfrentar Chile para
hacer frente a un pais que envejece.

CONVERSACION

VIDA SOCIAL EN LA PRENSA
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Cambio
de mentalidad ,

J

Un aspecto base que concita unanimidad
entre los expertos es que la sociedad chilena
debe tomar conciencia de su indefectible
tendencia al envejecimiento. El aumento
sostenido en la expectativa de vida ha gene-
rado una presién estructural sobre el sistema
previsional, revelando la necesidad urgente
de prolongar y adaptar la vida laboral.

El sociélogo y académico de la Universidad
Catolica, Eduardo Valenzuela, asegura que hay
un gran desafio para que el envejecimiento no
se perciba como un problema de largo plazo
que so6lo se activa con la llegada de la vejez.
“Los jévenes tienen que tomar conciencia

de que tienen una probabilidad muy alta de
vivir mucho tiempo, y que deben preparar

su vejez. En la tercera edad no existe la posi-
bilidad de trabajar al mismo ritmo y nivel”.

El CEO de Ahorro y Retiro de SURA Asset
Management, Francisco Murillo, coincide: “el
gran desafio es que, debido al aumento en
la expectativa de vida, tendremos muchos
mas trabajadores pasivos que activos. A esto
se suma la baja natalidad y el progresivo
achicamiento del mercado laboral”.

-


http://www.linkedin.com/in/francisco-murillo-quiroga-46286954/
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La toma de conciencia de la socie-
dad sobre este cambio estructural
es relevante especialmente en la
situacién local. “Chile esta teniendo
una caida en su tasa de natalidad y,
por otro lado,

a pesarde las
condiciones
sanitarias, tiene

pensioén razonable. “Si no se ahorra, obtener rentabilidades superiores

a las del sistema en el mediano

y largo plazo, lo que incluso fue
puesto en evidencia por estudios de
la Superintendencia de Pensiones.
Por el contrario, generaron impactos
negativos por la rdpida y masiva
liquidacion de ciertos activos, lo

que incluso afecté a cotizantes

que no eran clientes de ellos.

por muy bien disefiado que esté el
sistema, por mucho que las inversio-
nes sean rentables, o por muy bien
que lo hagan los gestores, no hay

ni una forma de
generar buenas
pensiones,y en
Chile lamentable-
mente la pedago-
gia ha sido muy

La tendencia de
envejecimiento de Chile
€s mas pronunciada que

la que se proyectaba en “Hablar en facil y tener la respuesta

l ol el Censo de 2017 para adecuada frente a las inquietudes de e ok
alta,equivalente  5024. Y, ademas, Chile los cotizantes, esa es la manera de B Ny LEERESSRAS

alade un pais Los especialistas o p l
i i acer educacién previsional’, agrega.
desarrollado’”, es el pais con el ritmo

una expectativa
de vida extre-

madamente mala”, advierte.

enfatizan que,

agreqga el
sociologoy
academido de
la Universidad
Catolica, Eduardo Valenzuela.

A partir de este nuevo escenario, la
educacion y cultura previsional se
configuran como uno de los princi-
pales retos y oportunidades para las
proximas décadas, segun los espe-
cialistas en pensiones. La capacidad
de construir un ahorro para la vejez
es un elemento clave hoy y lo sera
aln mas en el futuro, dicen todos
los expertos, por lo que es urgente
impulsar buenas politicas publicas.

La directora del Centro de Estudios
Financieros del ESE Business School,
Cecilia Cifuentes, enfatiza en la
responsabilidad individual para
generar una base de ahorro impor-
tante a partir de la cual proyectar una

de envejecimiento mas
rapido de América Latina.

dentro de la
cultura previsional,
un aspecto medu-
lar es la virtud del
ahorro de largo plazo, que sea capaz
de vencer la tentacién del gasto pre-
sente. Y, ademas, plantean que los
conceptos que sostenyan esta cul-
tura previsional deben ser simples,
claros y accesibles, para asegurar que
todos tengan las nociones minimas.

“Entender la mecanica, sin duda, es
relevante para no tomar cualquier
decision, para no hacerle caso a
cualquier persona, como fue con
Felices y Forrados”, indica Murillo.

Felices y Forrados fue una empresa
que recomendaba abruptos y
permanentes cambios de fondos a
sus clientes (todos afiliados a alguna
AFP) mediante alertas electronicas,
sin que sus estrategias lograran

/Y la edad de jubilacion?

Si bien la mayor expectativa de vida
es, en si mismo, un cambio positivo,
la actual edad legal de jubilacién (60
anos las mujeres y 65 los hombres)
pareciera estar algo desactualizada
respecto del nuevo contexto nacional.

El actual sistema de pensiones esta-
blecié la edad legal de jubilacién con
la promulgacién del DL 3.500 en 1980,
cuando la expectativa de vida al nacer
bordeaba los 70 afios, 10 afilos menos
que la expectativa que hay en 2025.

El economista, ex superintendente
de Valores y Sequros y académico

de la Universidad Catélica, Fernando
Coloma, es partidario de un ajuste al
modelo que hoy rige. “Es absurdo que
uno jubile a la misma edad que se
hacia en los ‘80 (..) cuando aumenta
la esperanza de vida, deberia jubilar

a mayor edad, deberia trabajar mas

tiempo, tener mas opciones”, comenta.

Cifuentes coincide, pero agrega un

matiz: no basta con postergar la
edad de jubilacién si no se abordan
también las condiciones laborales de
las personas mayores: “No sacamos
nada con obligarlos a jubilar mas

tarde si no hay oportunidades de
trabajo en el mercado laboral”.

Murillo sefiala que el desafio de la
empleabilidad senior es clave para no
generar lagunas previsionales. “Lo que
pasa con las personas mayores es que
no hay tasa, no hay desempleo alto,
porque la gente pierde la esperanza de
buscar un trabajo”, dice. Aun asi, advierte
que esta brecha podria transformarse
drasticamente en el futuro, debido

a la que la reduccién en la tasa de
natalidad recortard también la fuerza
de trabajo en las préximas décadas.
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“Si no se ahorra, por muy bien disenado
que esté el sistema, por mucho que las
inversiones sean rentables o por muy
bien que lo hagan los gestores, no hay ni
una forma de generar buenas pensiones”.

Cecilia Cifuentes, directora del Centro de
Estudios Financieros del ESE Business School

Las reglas del juego 1

La capacitacién laboral es, a partir de este nuevo
escenario de longevidad, otro elemento central

del Chile de los proximos afios. Todos los expertos
consultados por Capital de Ideas lo consideran
como un desafio central con miras a 2030, teniendo
en cuenta la automatizacién de procesos y los
aumento en costos laborales que van a implicar la
reforma de pensionesy la Ley de las 40 horas.

“Es necesario que haya una politica en que se forme
a los trabajadores y sean mas productivos y el
empleador pueda absorber esos mayores costos
laborales”, afirma Cifuentes. Murillo agrega que una
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Coloma coincide con ambos y asegura que Chile
aln es muy deficiente en politicas publicas que
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El caso chileno es ilustrativo. Aunque su sistema
previsional es uno de los mas institucionalizados
de la region, mas del 60 % de los adultos mayores
recibe pensiones por debajo del salario minimo".

"Esto compromete el llamado 'segundo
dividendo demogréfico; en el que

la productividad debe compensar la
reduccioén de la poblacién activa".

Sin embargo, ninguna arquitectura previsional

seréa sostenible si no se resuelve el problema
estructural de fondo: la baja productividad. América
Latina no aproveché su bono demogréfico para

envejecimiento
poblacional

no es en siun
problema, pero

David Tuesta

Presidente del Consejo
Privado de Competitividad

de Pert, socio fundador de Ronin 360 y ex
Ministro de Economia y Finanzas de Peru.
Ph.D. en Economia por la Universidad
Catdlica de Pert y Méster en Asuntos Publicos
por la Universidad de Minnesota.

mérica Latina atraviesa una transformacion
demogréfica sin precedentes: en solo unas
décadas, la proporciéon de personas mayo-
res de 65 afos se triplicara. Este fenébmeno,
que en Europa tomé mas de un siglo, ocurre
en nuestra regién en un contexto de baja productividad,
alta informalidad laboral y limitada institucionalidad. El

silo es cuando
ocurre sin que
los paises hayan

de desarrollo
econdmico que les
permitan sostenerlo.

enfrentan tres grandes
desafios: sostenibilidad
fiscal, suficiencia de beneficios
y equidad intergeneracional. En
los esquemas de reparto, la dismi-
nucién de la relacién entre cotizantes y
beneficiarios pone en riesgo su viabilidad. En
los sistemas de capitalizacién individual, la mayor
longevidad reduce el monto de las pensiones si no se
ajustan los aportes o la edad de jubilaciéon. Ademas,
la informalidad laboral limita la cobertura: menos
del 50 % de los trabajadores cotiza regularmente, lo
que se traduce en pensiones bajas e insuficientes.

Ante este panorama, varios paises han optado por
reformas que avanzan hacia modelos mixtos. Uruguay,
Peru, México y Chile han implementado esquemas
que combinan pilares solidarios financiados por
impuestos o cotizaciones patronales, ahorro individual
obligatorio y beneficios garantizados. Estas reformas
buscan repartir los riesgos entre el Estado, el individuo
y el mercado, adaptandose a las condiciones de
envejecimiento y a la realidad de la informalidad.

alcanzado niveles

Los sistemas previsionales

invertir en capital humano, innovacién ni ahorro.
Esto compromete el llamado “segundo divi-
dendo demogréfico”, en el que la productividad
debe compensar la reduccién de la poblacién
activa. La inversién en innovaciéon sigue siendo
limitada, la informalidad persiste y el empleo se
concentra en sectores de baja productividad.

El caso chileno es ilustrativo. Aunque su sistema
previsional es uno de los mas institucionalizados
de la regién, mas del 60 % de los adultos mayores
recibe pensiones por debajo del salario minimo.
La reforma de 2025 introduce un nuevo pilar
solidario financiado por el empleador, mantiene
la capitalizacién individual y refuerza la Pensién
Garantizada Universal (PGU). También incorpora
criterios de equidad de género y mejora la
gobernanza publica. No obstante, enfrenta desa-
fios importantes: informalidad persistente, alto
costo fiscal y expectativas sociales crecientes.

Para que estas reformas sean efectivas, deben ir acom-
painadas de politicas complementarias. Es fundamental
aumentar la participacién laboral femenina y juvenil,
mejorar la calidad de la educacién, fomentar el ahorro,
impulsar sectores productivos con mayor valor agregado
y apoyar la formalizacién del empleo. Solo asi se podra
elevar la productividad, condicién indispensable para

la sostenibilidad de cualquier sistema de pensiones.

El envejecimiento no debe verse como una crisis
inevitable, sino como una advertencia estructural que
exige accién inmediata. Si América Latina no actta con
visién y decisidn, corre el riesgo de envejecer antes
de desarrollarse, sin los recursos ni las capacidades
necesarias para garantizar una vejez digna. Reformar
las pensiones sin transformar el modelo productivo
es, en Ultima instancia, construir sobre una base fragil.
La ventana de oportunidad aln esté abierta, pero se
cierra rdpidamente. No aprovecharla seria un error
histérico. La urgencia es real y el tiempo, limitado. G

Si América Latina no actua con vision y decisién, corre el riesgo de envejecer
antes de desarrollarse, sin los recursos ni las capacidades necesarias para
garantizar una vejez digna. Reformar las pensiones sin transformar el modelo
productivo es, en ultima instancia, construir sobre una base fraqgil".
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FRENTE A FRENTE

Frente a Frente Ignacio Calle @

CEO de SURA Asset Management
principal accionista de AFP Capital

“Los sistemas de pensiones son sistemas vivos que

debieran evolucionar conforme van transformandose
aspectos como la salud, expectativa de vida,

' 3.% crecimiento de la poblacién y la sostenibilidad
fiscal. Toda propuesta debiese hacer un analisis
riguroso de estas variables, poner a la persona
en el centro, y considerar mecanismos para

maximizar el ahorro e impactar positivamente

su vejez”, explica el ejecutivo desde Medellin.

=%
e
.

Dado su cargo y la extension regional de SURA
Asset Management, con empresas en los negocios
de ahorro para el retiro, inversiones y gestién de
activos -y con presencia en Chile, México, Colombia,
Peru, Uruguay, Estados Unidos y Luxemburgo-, su
mirada es global. Esta visién se complementa con
su rol como parte del Consejo Asesor del
World Pension Summit en La Haya 'y
del Consejo Asesor del Banco
de la Republica de Colombia.

“Estar en varios paises nos
permite recoger experiencias
exitosas, entendiendo las
particularidades”, sostiene.
Sin embargo, agrega, que
existen elementos necesarios

que se deben incluir para que un sistema fun-
cione en general. “Asi, proponemos una férmula
que llamamos “Ahorro x 4”, que involucra roles
claros para la construcciéon de mejores pensiones:

El rol del Estado: estructurando el siste-

ma, habilitando la requlacién, creando
mecanismos que garanticen una pensiéon
garantizada universal, como es el caso de
Chile, y participando del pilar contributivo bajo
las mismas reglas que un actor privado.

La empresa: garantizando la formalizacion
laboral, promoviendo el ahorro, incorporando
planes institucionales que incentiven

y posibiliten un mejor ahorro.

Las personas: construyendo habitos para
asumir la propia responsabilidad sobre
el bienestar al momento del retiro.

Las AFP: potencializando el rol de asesoria'y
gestionando adecuadamente los recursos de
las personas para obtener mayores pensiones.

“No se trata de una confrontacién ideolégica del
sistema, sino de construir, entre todos, un mejor
bienestar financiero para la vejez”, comenta.

“No se trata de una confrontacioén ideolégica
del sistema, sino de construir, entre todos,
un mejor bienestar financiero para la vejez”.

© O

ZQué es lo mds dificil de ser Ignacio Calle?

Manejar el balance de la agenda corporativa y la personal.

ZQuién es tu mayor tdolo?
Mario Calle Mesa, mi padre. Ginecélogo-
Obstetra, cientifico y agricultor.

JCudl es su principal pasatiempo?
Tocar musica electronica.

JCudl es tu deporte favorito?
Ciclismo.

JCudl es tu panorama ideal de fin de semana?
Montar en bicicleta, leer y comer.

Tu lugar favorito en el mundo:
Mi casa.

Suefio no cumplido aun:
Abrir un café de ciclistas.

JEn qué pelicula o libro te gustaria vivir
y Ser su protagonista?
Pino Lella en Bajo un Cielo Escarlata.

JCudl es tu talento oculto?
Memoria para recordar detalles
o informacién especifica.

¢Tu mayor inspiracién?
Eltiempo: para meditar,
escuchary observar.

JQué te quita el suefio?
Las nuevas ideas y la impotencia
ante de las externalidades. C


https://www.linkedin.com/in/igcalle/
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y Para que nuestros afillados puedan:
En Capital, y i

Estar en casa y tener la oportunidad de
e Sta m O S Informarse con los Streamings.
presentes _

Acompafiando a nuestros
afillados y pensionados

en su dia a dia, con asesorla
experta, serviclos unicos

e Informacién contingente.
Permitiéndonos construlr
relaciones basadas en la
corresponsabilidad y
la confianza.

Reclbir un correo con las actualizaciones de
la Reforma Previsional.

@ Agendar una hora para Video Atenclén y
hacer tramites sin salir de casa de manera

cémoda y segura.
Eso es realmente estar presentes

Por eso, graclas a nuestra visién y compromiso,
somos lideres sostenldos en rentabilidad en el
largo plazo en los dltimos 5 arios.
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Agenda

de los fondos
de pensiones

Un nuevo entorno global con retornos mas
acotados y una expectativa de vida cada vez
mayor de los afiliados hacen indispensable
elevar la rentabilidad de los fondos en el

EDITORIAL

TENDENCIA

RADAR

FRENTE A FRENTE

AGENDA

Las propuestas para acelerar

la “rentabilidad tendencial”

largo plazo. Expertos proponen varias claves
para enfrentar este desafio ineludible.

imites por emisor, por fondo
o por categoria de activo. En
Chile, las administradoras de
fondos de pensiones (AFP)
estan sujetas a mas de 100
restricciones para invertir los
dineros que gestionan. Desde hace ya
un tiempo que los expertos coinciden

en la urgente necesidad de actualizar el
régimen de inversién a uno mas moderno
y flexible, logrando asi una optimizacién

de las posibilidades de inversiones.

Esto se vuelve urgente considerando dos
factores criticos: una tendencia de rentabili-
dad mas moderada durante los ultimos 10

PANORAMA

ENTREVISTA

CONVERSACION VIDA SOCIAL

EN LA PRENSA
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En otras partes del mundo, los equivalentes
a nuestras AFP pueden comprar empresas;

derechamente, controlar y administrarlas
a través de gestion propia, dice el ex
superintendente de AFP Alejandro Ferreiro".

afios y un aumento en la expectativa
de vida de los afiliados. En resumen:
se necesita mas ahorro y mas
rentabilidad para financiar mas

afos de vida de los pensionados.

Los retornos son clave. Y en el

largo plazo, su efecto se multiplica.
Se estima que cada punto de
rentabilidad adicional durante toda
la trayectoria laboral de un afiliado
se traduce en cerca de 20% mas de
pension. Y dos puntos porcentuales,
algo mas de 40% de mayor pensién.

Uno de los limites més controverti-
dos es que ninguna AFP puede tener
mas del 7% de la propiedad de una
empresa que emite valores. El objeti-
vo de esta cota es evitar la cogestién

de los fondos de pensiones en la
administracién de una empresa.

Sin embargo, la realidad inter-
nacional entrega interesantes
experiencias comparadas. “En otras
partes del mundo, los equivalentes
a nuestras AFP pueden comprar
empresas; derechamente, controlar
y administrarlas a través de gestién
propia”, dice el ex superintendente
de AFP (actual Superintendencia

de Pensiones), Alejandro Ferreiro.
“Fondos canadienses, por ejemplo,
son duefios de cosas que pueden
parecer raras, COmo un equipo de
fatbol o uno de basquetbol que
gand la NBA. Los Toronto Raptors
eran de propiedad de algunos 9
fondos de pensiones”, sostiene.
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El VP de Inversiones de AFP Capital,
Francisco Guzman, apunta en el
mismo sentido. “Los canadienses
exploraron ese camino y lo han
hecho muy bien. Canadé es un pais
desarrollado que administra trillones
de délares en pensiones”, explica. “La
reforma va a aumentar los fondos
que administramos a unos US$ 300
mil millones en los préximos 10
afos y a unos USS 600 mil millones
en los siguientes 30 afos. Esas son
buenas noticias para Chile, pero las
AFP necesitamos ir desarrollando
nuevas capacidades o estructuras
para lograr esos mayores retornos”,
apunta Guzman, en la linea de tener

“Los activos alternativos son
una clase que tiene muy
baja correlacion con el resto
de los mercados publicos

y, ademds, tiene bastante
buena proteccién respecto
de periodos inflacionarios”.

EDITORIAL TENDENCIA

mayor independencia y libertad
en la gestién de las inversiones.

Sin embargo, advierte que si bien
ese horizonte es deseable, también
es necesario considerar los tamafios
de los equipos de inversiones que
tienen los fondos de pensiones en
Canada respecto de los chilenos. “Si
td miras los equipos de inversiones
de los fondos de inversiones cana-
dienses, son 600 personas. Porque
para poder hacer la gestién de
comprary ser el dueio, se requiere
un involucramiento muy grande

en términos de capacidades. Horas
y horas de tiempo para buscar

esas inversiones, para hacerlas

y para gestionarlas”, explica.

Silvia Ferndndez, country manager de BlackRock Chile

RADAR FRENTE A FRENTE

AGENDA

PANORAMA

ENTREVISTA

CONVERSACION VIDA SOCIAL

En Canada3, los fondos de pensiones pueden
controlar empresas. Un ejemplo es Ontario Teachers
Pension Plan que, a través de su control de Maple
Leaf Sports & Entertainment, fueron duernos de los
Toronto Raptors, equipo que gané la NBA en 2019.

Campos de avellanos

“Los canadienses han invertido en
nuestro pais en campos de avellanas,
de cranberries, y eso en Chile la ley
no lo permite. Entonces, lo que hay
que preguntarse es ¢tenemos que
prohibir la participacién de los fondos
de pensiones en inversiones que
pueden ser mas rentables por el
riesgo de que no sean bien invertidos,
que no haya buen control, o que

no sepamos exactamente cuanto
valen esas inversiones? En el pasado
la respuesta fue si. Pero, por otro

lado, si regulamos bien, puede ser
razonable abrir espacios a inversiones
que son mas rentables que aquellas
que hoy dia estan en las carteras de
inversion de las AFP”, refuerza Ferreiro.

Ademas de flexibilizar los limites, los
especialistas consultados por Capital

de Ideas, la revista de AFP Capital,
coinciden en que otro aspecto inelu-
dible para mejorar la rentabilidad de
largo plazo es ampliar los actuales
limites para los activos alternativos.

Francisco Guzman recuerda que la
regulaciéon establece hoy un limite
de 10% para que las AFP inviertan
en este tipo de activos -como son
los proyectos inmobiliarios, por
ejemplo-, tope que se elevara a 20%
a partir de 2027. “A nivel global

se esta en torno a 25%, entonces
creemos que hay un espacio para
optimizar los retornos futuros”, dice.

La presidenta de la Asociacién de AFP,
Paulina Yazigi, pone especial énfasis
en la necesidad de diversificar las
carteras de inversion. Y a partir de la

construcciéon de portafolios amplios
y diferenciados, destaca las oportu-
nidades que se abren con los activos
alternativos. “Los mercados privados
como, por ejemplo, private equity

o deuda privada, infraestructura o
mercados inmobiliarios, tanto locales
como externos, entregan un mayor
retorno, porque estan invirtiendo en
oportunidades que crecen mas, pero
también porque al ser mas iliquidas
dan un premio de iliquidez y, por lo
tanto, un retorno mayor”, comenta.

En la misma linea, la country ma-
nager de BlackRock en Chile, Silvia
Ferndndez, resalta las virtudes que
tienen estos activos como contra-
pesos a las inversiones mas clasicos
en las que se enfocan las AFP. “Los
activos alternativos son una clase

EN LA PRENSA
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que tiene muy baja correlacién con
el resto de los mercados publicos,
por lo tanto, te permite enfrentar
diferentes condiciones de mercado.
Ademas, tienen bastante buena
proteccién respecto de periodos
inflacionarios”, comenta la experta.

Esto altimo cobra mayor relevancia en
el actual contexto de transicién desde
los actuales multifondos a los fondos
generacionales que contempla la
reforma previsional y que comienza
en 2027. “Por lo tanto, cuando tu pien-
sas en un fondo generacional, que va
a ir transitando y mutando su asigna-
cion de activos en la medida en que
el afiliado envejece, tiene todo el
sentido del mundo invertir en ellos”.
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“El mayor retorno de los activos
alternativos puede implicar
finalmente que las carteras

a lo largo de los afos renten
0,5 o un punto porcentual

mdas, lo cual podria implicar
pensiones mayores en 10, 20 0 25%”.

Paulina Yazigi, presidenta de la Asociacién de AFP

RADAR FRENTE A FRENTE
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Impacto de largo plazo

Yazigi agrega un punto relevante:
como rentan mas, en promedio y en
el largo plazo, que los activos mas
tradicionales, la inclusiéon de activos
alternativos en las carteras de inver-
sién puede ser un motor decisivo
que impulse los retornos acumula-
dos por décadas por los trabajadores.

“Este retorno mayor puede implicar
finalmente que las carteras a lo
largo de los afios renten 0,5 o un

ENTREVISTA

CONVERSACION

VIDA SOCIAL

EN LA PRENSA
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Expertos advierten que los beneficios de incluir mas activos alternativos

en los futuros fondos generacionales podrian verse afectados debido a la
licitacion de stock de afiliados que contempla la reforma previsional y que
comienza en agosto de 2027. Lo anterior, debido a que cada dos arios el
10% de los afiliados podria cambiar de administradora, lo que forzaria a estas
ultimas a tener activos mas liquidos, que a su vez son menos rentables.

punto porcentual mas, lo cual podria
significar pensiones mayores en

10, 20 0 25%. Pero se requieren
nuevas regulaciones que permitan
aumentar la exposicién a los activos
alternativos. Hoy la regulacién tiene
muchisimos limites que restringen
las decisiones de inversion, cuando
se requiere flexibilidad para reac
cionar a oportunidades de mercado
o ante las crisis”, dice la presidenta
del gremio de las administradoras.

Los expertos advierten que los
beneficios de incluir mas activos
alternativos en los futuros fondos
generacionales podrian verse afecta-
dos debido a la licitacién de stock de
afiliados que contempla la reforma
previsional y que comienza en
agosto de 2027. Lo anterior, debido
a que cada dos afios el 10% de los
afiliados podria cambiar de admi-
nistradora, lo que forzaria a estas
ultimas a tener activos mas liquidos,
que a su vez son menos rentables.

Un tercer factor que es mencionado
por los especialistas es la construc-
cién de los benchmark o carteras de
referencias para evaluar el desempe-
fo de los fondos. Actualmente, estos
“medidores” son construidos por la
Superintendencia de Pensiones. Y

si bien buscan establecer un rendi-
miento base a partir de una cartera
referencial tedrica, su construccién
puede generar inconvenientes.

Lo anterior cobra especial relevancia
dado que los fondos generacionales
también tendran que seguir una
cartera de referencia o benchmark
disefiada por el propio regulador.

Silvia Fernandez explica que el con-
texto actual ofrece un problemay un
desafio. El primer punto se refiera a la
amplitud que tiene este benchmark.*
Si esa banda es acotada, como admi-
nistrador de pensiones lo Unico que
me queda es cerrarme al benchmark
que propone el reqguladory simple-
mente no hacer mas, porque no me

estd dando ninguna posibilidad de
movimiento, ni de reaccionar frente
a cambios en el mercado. En cambio,
si yo tengo una banda ancha, tengo
la posibilidad de decirle al afiliado
‘mira, yo no voy a ser el mas barato
de la industria, pero me voy a mover
dentro de esa banda con mis capa-
cidades para poder darte la mayor
rentabilidad’”, comenta la ejecutiva de
BlackRock respecto del primer punto.

El segundo se relaciona con el paso
de los multifondos a los fondos
generacionales. “En ese benchmark
que se establezca para los fondos
generacionales hay mucho detalle
que puede ser peligroso si no se trata
de la forma adecuada. Hay paises,
por ejemplo, en que tu tienes limites
maximos, pero no tienes limites
minimos. Tener limites minimos en
ciertas clases de activos es peligroso
porque tu vas a forzar al administra-
dor a tener participacion en esa clase
de activos’, advierte Fernandez. @
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para cada etapa
de la vida laboral

Estos nuevos mecanismos debutaran en 2027 y prometen
entregar trayectorias de inversién mas eficientes para los
afiliados, al tiempo que eliminan los masivos cambios de
fondos que generaban efectos negativos en el largo plazo. Pero
también abren una serie de desafios para las administradoras,

el requlador y también para los propios afiliados y pensionados.

fines de septiembre
de 2002 debuté una
de las principales
innovaciones en

la historia del
sistema de fondos

de pensiones chileno: la creaciéon
de los multifondos. Por primera vez,
los afiliados podian elegir entre
distintas alternativas de riesgo

para la gestiéon de sus fondos, lo
que implicaba un rol mucho mas
activo por parte de los cotizantes.

El nuevo modelo incluyé cinco
opciones, denominadas con las
letras A, B,C, Dy E, que en ese

mismo orden iban reduciendo
su exposiciéon maxima a la renta
variable, desde 80% hasta 5%.

Sin embargo, el sistema de mul-
tifondos tiene sus dias contados.
A partir de 2027 caducara, dando
paso a un nuevo modelo deno-
minado fondos generacionales.

Pese a su disefio bien estructurado y
diversificado -y a los positivos retor-
nos de largo plazo que entregd cada
alternativa, segun su nivel de riesgo-,
los multifondos tuvieron el problema
que muchos cotizantes comenzaron
a posicionarse en fondos inadecua-
dos para su edad y perfil de riesgo.

Motivados por recomendaciones de
asesores financieros que nunca lograron
estrategias 6ptimas, o movidos por
retornos de corto plazo, a marzo de 2025
cerca de 3,3 millones de afiliados (el 25%
del total) se encontraban en fondos in-
adecuados para ellos. Muchos trabajado-
res con edades préximas a la jubilacién
optaron por el fondo B (con hasta 60%

de renta variable). Y segun un reporte de
Ciedess, entidad especializada en temas
de seguridad social, el 87% de los afilia-
dos delfondo Ey el 48% del A no estaban
en el fondo adecuado para su edad.

A partir de este escenario, la reforma
previsional aprobada a inicios de este
afio eliminé los multifondos y dio paso
al modelo de fondos generacionales.

-
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;Que son los fondos generacionales?

Aplicados en varios paises del
mundo, como Estados Unidos,
Canad4, Inglaterra, México, Costa
Rica y otros, los fondos generacio-
nales asignan automaticamente
a los afiliados a un fondo segun
su grupo etario. Asi, este modelo
busca simplificar las decisiones
de inversién y adaptar el riesgo
de manera automatica a cada
etapa de la vida del trabajador.

“Los fondos generacionales
estan disefiados para ir cam-
biando su perfil de inversién
conforme la vida de los
ahorradores va avanzando
y sus objetivos cambiando
en el tiempo. Este disefio
de fondo minimiza las
fricciones de cambiarse de
estrategia o de despegarse
del portafolio 6ptimo
para cada momento del
tiempo de su vida laboral’,
dice Andrés Moreno, Chief
Investment Officer (CIO) de
la Afore SURA de México.

“Esto permite que las inversiones
se muevan hacia la frontera éptima,
evitando que personas jévenes
tengan inversiones menos renta-
bles”, agrega la directora del Centro
de Estudios Financieros del ESE
Business School, Cecilia Cifuentes.
“Los afiliados jévenes mantienen sus
ahorros en activos de mayor riesgo,

“El problema es que los |
fondos generacionales |
se aprobaron en

conjunto con la licitacién
de stocks de dfiliados,

que va a implicar que las
AFP cada dos anos tengan que
liquidar una parte importante de
su portafolio para el traspaso a
la AFP que gane la licitacion”.

Karol Ferndndez, vicepresidenta
ejecutiva de la Federacion
Internacional de Administradoras
de Fondos de Pensiones, FIAP.

pero mayor retorno, y luego, cuando estan cercanos a
jubilar o en la etapa de desacumulacion, las carteras se
van moviendo hacia activos de menor riesgo”, enfatiza.

Un concepto clave para entender cémo funcionan los
fondos generacionales es el “glide path” o trayectoria
de inversion. Este surgié en Estados Unidos durante

la década de los 90 y, como su nombre lo dice
(trayectoria de planeo), se refiere a la construccién de
una cartera de inversiones que va paulatinamente
reduciendo su riesgo, capturando altos niveles de
retorno en los primeros afos, para tender a mo-
derarlos en la etapa mas cercana de la jubilacién,
cuando ya se ha acumulado gran parte del fondo.

,/'

Sin embargo, existen
desafios regulatorios
que no deben ser mini-
mizados. “En AFP Capital
creemos que seran un
aporte en la construcciéon
de una mayor pensién, ya que
permitirdn una mejor combina-
ciéon de riesgo y retorno; esto en la
medida que su disefio sea el adecua-
do. Debemos recordar que la nove-
dad del caso chileno es que tendran
carteras de referencia, que seran
definidas por el requlador y que
ademas tendran premios y castigos
para las administradoras si se alejan
mucho del retorno de la cartera de
referencia”, advierte el gerente ge-
neral de AFP Capital, Renzo Vercelli.

/

“Para los clientes mas
cercanos al retiro, los fondos
reducen mucho mas su
riesgo para alinearlo al
periodo de desacumulacion.

Es importante definir
que friesgo’ se refiere al
riesgo de pension”.

Andrés Moreno, CIO de la Afore SURA de México.


https://www.linkedin.com/in/andr%C3%A9s-moreno-cfa-cesga-13096a10/
https://www.linkedin.com/in/renzovercelli/
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En México los fondos generacionales
comienzan con cerca de 60% de renta variable
para los afiliados menores de 25 afos, y va
cambiando cada trimestre en los siguientes
40 anos, para converger a niveles de 15%
para aquellos de entre 55 y 60 anos.
o | 60%
ﬁi‘fﬂgi 9 v;?igEle ’:ﬂﬁd“ vg?igtbale
de 25 afios 55y 60 afios

El ejecutivo de la Afore de SURA en
México explica que en ese pais la
trayectoria de inversién comienza
con cerca de 60% de renta variable
para los afiliados menores de 25
afos, y va cambiando cada trimestre
en los siguientes 40 afos, para
converger a niveles de 15% para
aquellos de entre 55y 60 afos.

Una de las principales preocupa-
ciones del nuevo sistema es cdmo
proteger a quienes estan por jubilar
de la volatilidad propia de los mer-
cados. Tradicionalmente, la renta fija
muestra menores niveles de fluctua-
cion que la variable, pero en ciertos
momentos excepcionales, como
ainicios de la década actual, estos
activos tuvieron niveles inusuales
de volatilidad, llevando a cambios

drasticos en carteras conservadoras,
como las de los fondos Dy E.

Debido a esto, voces técnicas
plantearon la posibilidad de crear
un “fondo F”, que invirtiera en
instrumentos casi sin riesgo (como
los fondos de money market),
para evitar fluctuaciones en los
momentos previos a la pensién.

El ex fiscal de la Superintendencia

de Pensiones, Alejandro Charme,
explica que los ultimos eslabones de
los fondos generacionales tendrian
que replicar esta idea. “Deberian
tener una estructura muy parecida

a lo que se entiende por Fondo F,
porque va a ser un fondo con bajo
riesgo que no va a tratar de obtener
rentabilidad, sino preservar”.
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La implementacién del nuevo sistema impli-
carad una nueva légica de inversiones para los

EDITORIAL TENDENCIA

afiliados y también un desafio importante para

las administradoras de fondos de pensiones.

RADAR FRENTE A FRENTE

aumentara, a partir de las ventas constantes
debido a las licitaciones de stock de afiliados.

“La ventaja que van a tener las AFP es que ya no van

a tener que estar haciendo liquidaciones masivas

Ademas de las tareas propias de las gerencias de in-

version y de tecnologia -que
deberan tener implementado
el modelo en 2027+, las

AFP enfrentaran dos retos

de naturaleza distinta.

El primero es cdémo se cons-
truyen los limites y bordes de
las nuevas carteras de inver-
sién. “Deberian dejarse de
lado los cerca de 100 limites
de inversidon que existen
actualmente para las decisio-
nes de inversiéon, permitiendo
optimizar de mejor manera
el mix de riesgo-retorno”,
comenta Cecilia Cifuentes.

En esta misma linea,

Andrés Moreno dice que lo
fundamental es no olvidar el
objetivo central que tienen

los fondos generacionales: entregar una trayec-
toria 6ptima durante toda la vida del trabajador.

“La ventaja que van a
tener las AFP es que ya

Nno van a tener que estar
haciendo liquidaciones
masivas de activos cuando
una persona o un grupo

de afiliados se cambia de
un multifondo a otro"

Karol Ferndndez, vicepresidenta eje-
cutiva de la Federacion Internacional
de Administradoras de Fondos de
Pensiones (FIAP) y ex jefa de Estudios de
la Subsecretaria de Prevision Social.

de activos cuando una
persona o un grupo de
afiliados se cambia de
un multifondo a otro.
Eso les va a permitir
invertir en activos
menos liquidos para
tener rentabilidad mas
alta en el largo plazo.
El problema es que los
fondos generacionales
se aprobaron en con-
junto con la licitacion
de stocks de afiliados,
que va a implicar que
las AFP cada dos afios
tengan que liquidar
una parte importante
de su portafolio para
el traspaso a la AFP
que gane la licitacion.

Entonces, va en la direccién opuesta una politica
de la otra”, sincera la vicepresidenta ejecutiva de la

“Por ejemplo, los clientes jovenes maximizan su
potencial de apreciacién de capital, mientras los
clientes mas cercanos al retiro requieren portafolios
generadores de flujo para financiar su retiro”, precisa.

El segundo desafio es equilibrar un modelo de
industria que, por una parte, reducira sus niveles
de liquidacién de activos, ya que no tendra la
presiéon de los constantes cambios de multifon-
dos por parte de los cotizantes, y, por otra, los

Federacion Internacional de Administradoras de
Fondos de Pensiones (FIAP) y ex jefa de Estudios de
la Subsecretaria de Prevision Social, Karol Fernandez.

Y un tercer desafio transversal a la industria

y regulador, tiene que ver con la educacién
previsional al afiliado y pensionado, quienes
tendran que conocer y aprender sobre esta
nueva estructura de ahorro, sus caracteristicas,
beneficios, pero también de sus restricciones. (@
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En Capital,
estamos presentes._

Slendo lideres en rentabilidad real en los
ultlmos 12 meses en los fondos AY B

Acompanamos a nuestros sfiliados para que tengan la tranquilidad de
que sus ahorros se multiplican en el tiempo, junte a un equipo experto
gue piensa en lo mejor para el futuro de sus ahorros.

Si quieres vivir la experiencia de estar
en una AFP que esta realmente presente

ESCANEA Y CAMBIATE A
CAPITAL EN SIMPLES PASOS
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Osvaldo Macias Muioz

Superintendente de Pensiones

no de los aspectos
mas relevantes

que incorpora la
Ley N°21.735 de
Reforma Previsional
publicada el 26 de
marzo de este 2025 es la moder-
nizaciéon del Régimen de Inversion
de los Fondos de Pensiones.

Debe recalcarse que un 1% de
mayor rentabilidad de los recursos
previsionales, a través del ciclo

de vida de una persona afiliada,

EDITORIAL TENDENCIA

COLUMNA

incide en una mayor pensién de
aproximadamente un 20% a 25%.

De acuerdo con la ley recientemente
aprobada por el Congreso Nacional,
el actual Régimen de Inversién de los
Fondos de Pensiones debe ser reem-
plazado con el propésito de maximi-
zar las pensiones de los afiliados.

Un primer aspecto importante es
que la nueva ley establece que
los objetivos de inversion de los
fondos de pensiones, ademas de

RADAR FRENTE A FRENTE

la rentabilidad y seguridad, como
es en la actualidad, también debe
considerar los objetivos de pensién.

Por otra parte,
la ley elimina
casi todos los
NuUMerosos
limites maximos
de inversion
que hoy se
deben establecer
obligatoriamente,
dejando solamente
cuatro por fijar
obligatoriamente:
limites maximos para
instrumentos estatales
y en el extranjero, que
recaen en el Banco Central
de Chile; limite para operacio-
nes en moneda extranjera sin
cobertura y mantiene el limite por
emisor, actualmente establecido
en la ley, de un 7% de las acciones
de una sociedad anénima abierta.

El extenso esquema actual de
limites y la reqgulacién de ren-
tabilidad minima se reemplaza

por un portafolio de referenciay
bandas de desviacién respecto
delrendimiento del benchmark
que pueden dar lugar a premios y
castigos por el desempeio de cada
administradora respecto de la cartera
de referencia. El nuevo Régimen

de Inversién podra fijar otros
limites que considere necesarios.

Otro aspecto fundamental lo
constituye el reemplazo de los

AGENDA
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Un punto porcentual de mayor rentabilidad de
los recursos previsionales, a través del ciclo de
vida de una persona afiliada, incide en una mayor
pensién de aproximadamente un 20% a 25%”.

multifondos creados en 2002 por
los nuevos Fondos Generacionales.

En el actual esquema, el afiliado es
asignado a un fondo de acuerdo
con su edad y posteriormente se
va cambiado de fondo a medida
que envejece (trayectoria por
defecto), con la posibilidad de
elegir un fondo diferente al que

le corresponderia segln su tramo
etario, con algunas excepciones.

Este esquema ha enfrentado
dificultades por cambios de fondos
masivos de afiliados que buscan
ganarle al mercado. Respecto de
esto, ademas, existe evidencia

de que tales decisiones han sido
perjudiciales para esas personas en
comparacion a si hubiesen perma-
necido en el tipo de fondo que les
correspondia segun la trayectoria por
defecto. Otro aspecto
que se busca favorecer
es que los fondos se
beneficien en mayor
medida del premio
por iliquidez que
entregan algunos ac
tivos privados (capital,
deuda, infraestructura
e inmobiliarios, entre
otros), para lo cual se
requiere un horizonte
largo de inversion,

siendo incompatibles con cambios
de fondos frecuentes y masivos.

Se estudio la experiencia internacio-
nal de los Fondos Generacionales,
aplicado en otros sistemas
previsionales, que consideran la
agrupacién en cohortes de afiliados
de similar de edad, donde lo que va
cambiando es la composicién de
activos del Fondo Generacional de
su cohorte a medida que las perso-
nas van avanzando de tramo etario,
manteniéndose las personas en un
mismo fondo hasta pensionarse.

Se establecen trayectorias 6ptimas
o “glidepath”, que se definen

de acuerdo con el porcentaje

de activos de mayor riesgo que
puede tener el fondo en cada
momento de la vida previsional de
los afiliados, con el Unico objetivo

© O
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de maximizar su pensién, elimi-
nando los efectos adversos de los
cambios discretos de portafolios
que caracteriza a los multifondos
y los cambios de los afiliados
intentando hacer “market timing”.

Los cambios anteriores deben
aplicarse a partir de abril de 2027 y

la Superintendencia de Pensiones se
encuentra preparando la regulacién
secundaria que debera ser sometida
a la aprobacion del Consejo Técnico
de Inversiones y contar con la visa-
cion de la Subsecretaria de Hacienda.

Estamos frente a un desafio signi-
ficativo para la institucionalidad de
las inversiones de los fondos de
pensiones, pero su propia relevancia
y complejidad fue abordada en la
propia ley que considera periodos
amplios de flexibilidad requlatoria
que permitan una adecuada imple-
mentacién de estos importantes
cambios en materia de inversiones
y consultas publicas para recibir
comentarios antes de la emisién
de la regulacién respectiva.

La ley N° 21.735 de Reforma Previsional elimina casi todos los numero-
sos limites maximos de inversién que hoy se deben establecer obliga-
toriamente, dejando solamente cuatro por fijar obligatoriamente: limites
maximos para instrumentos estatales y en el extranjero, que recaen en
el Banco Central de Chile; limite para operaciones en moneda extranjera
sin cobertura y mantiene el limite por emisor, actualmente establecido
en la ley, de un 7% de las acciones de una sociedad anénima abierta”.
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esde una perspectiva
social, ¢como inter-
preta el fenémeno
del cambio demo-
grafico que esta
viviendo Chile, y qué
implicancias tiene para el bienestar

de las personas y la cohesion social?

“Este fendmeno tiene claros
impactos y las pensiones son un

reflejo de ellos: vivimos mas tiempo

Juan Carlos Chomali

ENTREVISTA
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“El cambio
demografico nos
desafia a trabajar de
manera coordinada
entre todas las partes”

Para el presidente del directorio de AFP Capital, las instituciones
previsionales tienen la responsabilidad de promover cambios
que permitan hacer el sistema de pensiones cada vez mas
sostenible, pero también el desafio de entregar una experiencia
que acompane al afiliado en todo su ciclo de vida.

y debemos financiar méas afos de
vida. Las mujeres requieren solventar
con su pensién cerca de 23 aflos y
los hombres alrededor de 14 dado el
aumento sostenido de la expectativa
de vida, que se acercard a los 81,8
aflos. Agreguemos a eso la disminu-
cién de la natalidad, y otros factores,
y se configura un escenario que
obliga a repensar cmo organizar

la sociedad, por ejemplo, desde el
diserio de viviendas y los sistemas

de cuidado, hasta los habitos de con-
sumo y la forma en que trabajamos”.

¢Qué rol deben jugar las
instituciones previsionales, el
Estado y la sociedad civil para
enfrentar de manera sostenible
los desafios y oportunidades del
cambio demografico en Chile?

“El cambio demografico nos desafia
a trabajar de manera coordinada
entre todas las partes. El Censo 2024
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nos ird entregando una radiografia
precisa de nuestra realidad y, a partir
de estos datos, es fundamental dise-
fiar politicas publicas que respondan
a este nuevo escenario poblacional.
Las instituciones previsionales tene-
mos la responsabilidad de promover
cambios que apunten a un sistema
de pensiones cada vez mas sosteni-
ble y, ademas, adaptar nuestros servi-
cios a las nuevas necesidades de la
ciudadania. Se debe asequrar proce-
sos eficientes, acceso y fortalecer la
educacién previsional para que cada
persona pueda planificar su futuro
de manera informada y oportuna”.

“Hace algunos afos el
trdamite de pensién era
solo presencial Hoy, con
apoyo de canales remo-
tos como WhatsApp,
servicios de videoaten-
cién y bots, podemos
cuidar a nuestros afilia-
dos, que realicen menos
trayectos y mejoren su
calidad de vida. Esto se hace cada vez
mMas necesario cuando también se
han implementado politicas publicas
como la PGU. La sociedad civil debe
impulsar el respeto y la integracion
de personas de todas las edades,
construyendo redes de apoyo que
permitan enfrentar este cambio como
una oportunidad para avanzar hacia
un pais mas inclusivo y solidario.”

EDITORIAL TENDENCIA

Y desde el punto de vista
del empleo, ¢cOmo se ve
este nuevo escenario?

“Chile necesita crecer, y asi generar
empleo; pero empleo formal que
permita construir pensionesy
hacernos cargo de este pais que
envejece. Sin formalidad laboral

es muy dificil el ahorro para las
pensiones. Debemos ser capaces
de promover puestos de trabajo en
funcién de los nuevos desafios del
desarrollo, que permita que la nueva
fuerza laboral sea mas productiva.
Esto implica incorporar habilidades
de IA, robotizacién, digitalizacién y
otras nuevas competencias, como el

manejo del tiempo y la autogestion”.

“La longevidad nos
presenta el desafio
de atender a una
audiencia mayor cada
vez mas grande".

¢Cuales son los principales
desafios que enfrentan hoy las
AFP chilenas en términos de ex-
periencia de cliente, considerando
el sostenido envejecimiento de

la poblacién, y las crecientes
expectativas de la ciudadania de
servicios de buena calidad?

“El desafio es entregar una expe-
riencia capaz de acompaiiar al

RADAR FRENTE A FRENTE

afiliado en todo su ciclo de vida,
considerando que nuestra poblacién
vive mas aflos y espera respuestas
mas rapidas y personalizadas. Cada
persona representa una realidad en
si misma y debemos asegurarnos
que en toda etapa tenga claro

cual seréd su pensioén y planifique
estrategias posibles de ahorro

de acuerdo con su realidad. En

AGENDA PANORAMA

nuestro propésito de acompafiar

a las personas a construir mejores
pensiones debemos responder a
sus diferentes necesidades con una
asesoria personalizada, oportuna y
cercana, y ser empaticos para tener
un rol relevante en las personas".

¢Como estan adaptando los
servicios y canales digitales para
atender a una base de afiliados

ENTREVISTA
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cada vez mas diversa, incluyendo
adultos mayores menos fami-
liarizados con la tecnologia?

“La longevidad nos presenta el
desafio de atender a una audiencia
mayor cada vez mas grande, y
desde nuestro compromiso con la
innovacién -centrada en el afiliado y
donde las plataformas digitales se
han ido instalando como el centro

EN LA PRENSA
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de la interaccién de nuestro servicio-
dedicamos un esfuerzo significativo
para que ese relacionamiento sea
mas intuitivo, con un lenguaje claroy
una accesibilidad reforzada. Hemos
redefinido también la experiencia

en nuestros canales presenciales y
telefénicos. Los hemos robustecido
con herramientas tecnolégicas que
buscan agilizar procesos y tramites,
ademas de capacitar a los ejecutivos
para que se conviertan en verdaderos
facilitadores del Cliente. Desde una
mirada de opticanalidad, queremos
eliminar barreras y empoderar a cada
afiliado para que elija cdmo y cudndo
interactuar con nosotros, pero garanti-
zando una experiencia de servicio de
calidad, personalizada y sin fricciones”.

En un contexto de transformaciéon
digital, ¢cémo equilibra la AFP

la automatizacién de servicios
con la necesidad de mantener
una atencion personalizada,
especialmente en momentos
clave como la jubilacién?

“La asesoria es el corazén de nuestra
oferta de valor, que ponemos a
disposicion de nuestros afiliados y
pensionados, que siempre estan en

el centro de todo lo que hacemos. La
automatizacién nos permite entregar-
les respuestas mas agiles y optimizar
recursos para enfocarnos en lo que
mas importa: el relacionamiento
humano y personalizado en los mo-
mentos clave como la planificacién de
su retiro o el momento de pensionar
se; pero igual de importante cuando
ingresan al sistema de pensiones. N
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“Estamos desarrollando soluciones basadas en inteligencia artificial
para optimizar nuestra atencion digital en consultas simples y agqiles,
y a la vez entregar informes personalizados sobre sus ahorros,

con informacidén clara y simple, segun su perfil a cada afiliado”.

g

¢ Qué estrategias estan imple-
mentando para anticiparse a
las necesidades futuras de sus
afiliados, considerando pro-
yecciones demograficas, como
el envejecimiento activo?

“Analizamos siempre estudios
demograficos y tendencias sociales
para adaptar nuestros servicios, de
manera de responder a las nuevas
necesidades y requerimientos

de este grupo de afiliados cada

vez mas grande. Creemos en la
planificacién previsional temprana,
puesto que mientras antes se
proyecte la pensién y las personas
tomen decisiones de ahorro, mejores
seran los resultados en el tiempo y
se veran reflejados en su pension.
También desarrollamos herramien-
tas concretas que permitan a los
afiliados simular distintos escenarios
de pensién, como el multiplicador
de aportes, donde las personas
pueden ver de manera transparente
cuanto han aportado a sus cuentas
personales y cuanto le ha contribuido
la AFP desde la rentabilidad que
genera nuestro equipo experto de

inversiones. A la fecha somos la
administradora lider en rentabilidad
sostenida en los ultimos cinco

afios y eso es un tremendo aporte
a la construccién de pensién”.

En términos de innovacion, ¢qué
tecnologias o herramientas
estan explorando para mejorar la
gestion del ahorro previsional y
la interaccién con los usuarios?

“Estamos desarrollando soluciones
basadas en inteligencia artificial
para optimizar nuestra atencion
digital en consultas simples y aqgiles,
y a la vez entregar informes perso-
nalizados sobre sus ahorros, con
informacién clara y simple, segun

su perfil a cada afiliado. Asimismo,
estamos explorando analitica avan-
zada para detectar proactivamente
necesidades o riesgos, y mejorar
nuestros procesos de prevenciéon

de fraudes. También trabajamos en
mejorar la experiencia moévil, por
ejemplo, a través de nuestra App,
que sabemos que es el canal favorito
de los afiliados mas jovenes, sin
descuidar la asistencia a quienes aln
prefieren la atencion tradicional”. (&

La asesoria es el corazén de
nuestra oferta de valor, que
ponemos a disposiciéon de
nuestros afiliados y pensionados,
que siempre estan en el centro
de todo lo que hacemos’.

Creemos en la multicanalidad:
queremos que cada afiliado
elija como y cuando interactuar
con nosotros, sin barreras’.

ENTREVISTA

CONVERSACION

VIDA SOCIAL
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Activos alternativos:

el boom que ya
se instald como

Su resiliencia a las volatilidades y a la inflacién, y sus muy buenas tasas de retorno de
mediano y largo plazo, hacen que esta categoria de inversiones sea cada vez mas
relevante. Y la visién de los técnicos es que seguirda aumentando su peso relativo.

a manera mas grafica de
calibrar el auge que han
tenido las inversiones en
activos alternativos en
Chile es ver la evoluciéon
de sus nimeros en la
altima década. El monto de activos
alternativos gestionados por los
fondos de inversion publicos que
reportan a la Comisién para el
Mercado Financiero (CMF) pasé
de USS 4.218 millones en 2014 a
USS 27.076 millones en 2024.

Y el peso de los activos alternativos
dentro de la cartera de estos fondos
de inversién publicos se elevé del
40% al 76% en apenas 10 arios.

Los activos alternativos son inversiones
que no pertenecen a las categorias tra-
dicionales de renta fija o renta variable.
Sus versiones mas masivas son las de
capital privado, inmobiliario, infraes-
tructura, hedge funds o commodities.

“Brindan a los inversionistas institucio-
nales exposicién a flujos de retorno
que estan menos correlacionados con
las acciones publicas tradicionales y

la renta fija. Esta diversificacién puede
ayudar a mejorar los retornos ajusta-
dos por riesgo de una cartera, ofrecien-
do a menudo una mayor estabilidad
durante periodos de volatilidad en los
mercados publicos”, explica Shannon
Bolton, socia de StepStone Group.

© O
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Las causas
del boom

El auge que ha vivido este tipo

de activos ha sido impulsado, en
gran medida, por tres factores de
ocurrencia relativamente simultanea.

El primero es la creciente demanda
de los inversionistas institucionales
a partir de las ampliaciones de
limites por parte del regulador del
mercado. “Desde 2017, las AFP
pueden invertir directamente en
este tipo de instrumentos, y eso
abrié la puerta a armar portafolios
mas robustos. Ademas, se haido
construyendo experiencia interna

y equipos especializados que per-
miten aprovechar de mejor manera
las oportunidades que ofrecen los
mercados privados”, sostiene Miguel
Gravet, gerente de Renta Variable y
Activos Alternativos de AFP Capital.

Un segundo aspecto es el contexto
de alta incertidumbre y volatilidad
en Chile y el extranjero -a partir

de la pandemia de Covid 19 y de
fendmenos politicos y arancelarios-,
lo que aumenté la demanda

por este tipo de activos. “Sus
horizontes de inversién mas largos
y suiliquidez pueden reducir la
presion de reaccionar ante
movimientos de mercado
a corto plazo. Ademas,

EDITORIAL TENDENCIA RADAR FRENTE A FRENTE AGENDA

Los activos alternativos pasaron de pesar el
40% de la cartera de los fondos de inversion
publicos en Chile en 2014 al 76% en 2024.

Asociacion Chilena de Administradoras de Fondos de Inversion (ACAFI)

muchos activos alternativos pueden
ofrecer flujos de caja estables,
especialmente en clases de

activos como el crédito privado y

la infraestructura”, precisa Bolton.

40% 76%

El tercer factor ha sido la atractiva
rentabilidad en periodos largos,

lo que los ha convertido en un
complemento ideal para carteras de
inversién que buscan generar una
buena base para futuras pensiones.

2014 2024

“Incorporar activos alternativos
mejora el perfil de riesgo-retorno

en especial en regimenes de alta
inflacion. No significa tomar mas
riesgo, sino distribuirlo de forma mas
inteligente”, asegura Miguel Gravet.

“En el largo plazo, esto puede tradu- - 3 T = i
cirse en una rentabilidad il A0 t Tﬂuﬁﬁ;ﬂw”

mas estable

Tl

———

CONVERSACION

PANORAMA

ENTREVISTA VIDA SOCIAL

LN

]
‘e P
T

[

=

Ilil_i!:—rf'!lﬂ;! gill

I e

EN LA PRENSA

© O

y atractiva para los afiliados. De
hecho, las cifras histéricas muestran
que este tipo de inversiones ha
generado retornos superiores al 10
0 12% anual en délares en periodos
de diez aios, lo que puede marcar
una diferencia relevante en la
pensién final”, agrega el ejecutivo.

Esta mezcla de mayor estabilidad en
las carteras y mejor rentabilidad en
plazos largos es muy atractiva para
los inversionistas institucionales,
que han comenzado a demandar un
progresivo aumento de los limites
que hoy impone el reqgulador.

En abrilde 2024, el Banco
Central fijé nuevos limites

de inversién en activos
alternativos para los

fondos previsionales. Con

el objetivo de promover la
diversificacién de portafolios,
elfondo A -que invierte
hasta 80% en activos de
renta variable- pasdé de su
limite de 13% en activos
alternativos a 15% desde
agosto de 2024, para llegar
a 17% en agosto de este afio.

“Creo que el porcentaje que hoy
tienen invertidas las AFP en activos
alternativos va a ir creciendo
paulatinamente. Aln es pequeio
en relacién con los que tienen otros
inversionistas institucionales afuera,
donde una cartera puede estar entre

AN
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“El porcentaje que hoy

| tienen invertidas las AFP en
activos alternativos va a ir
creciendo paulatinamente.
Aun es pequeno en relaciéon
con los que tienen otros
inversionistas institucionales
afuera, donde una cartera
puede estar entre 30% y 40%’.

Claudia Torres, gerente general de Bci
Asset Management.

“Sus horizontes de inversién
mas largos y su iliquidez
pueden reducir la presién de
reaccionar ante movimientos
de mercado a corto plazo.
Ademas, muchos activos
alternativos pueden ofrecer
flujos de caja estables”.

Shannon Bolton, socia de
StepStone Group

TENDENCIA

RADAR FRENTE A FRENTE

30%y 40%. Eso es lo que vemos en
fondos soberanos o endowments
(fondos de donaciones), donde el
foco esté en lograr rentabilidad a
largo plazo. Ahi esté la barrera de
movilizar ese régimen de inversién
que hoy esta propuesto tanto por
la Superintendencia de Pensiones
como por el Banco Central”, comenta
Claudia Torres, gerente general

de Bci Asset Management.

El apetito por esta clase de activos
no sélo se da en Chile, sino también
en los paises mas desarrollados.
Bolton dice que en Estados Unidos
el mercado sigue muy fuerte,
debido a que la inflacién ha sido un
fendmeno mas persistente de lo
previsto, a la incertidumbre reinante
en los mercados y a la busqueda de
rentabilidades en otras categorias.

“Anticipamos un crecimiento conti-
nuo, particularmente en areas como
el crédito privado, los fondos secun-
darios y la infraestructura, impulsado
tanto por nuevas asignaciones como
por rebalanceos dentro de las carte-
ras”, asevera. Y plantea que sectores
como la infraestructura y el sector in-
mobiliario sequirdn siendo importan-
tes, al igual que otras areas alineadas
con tendencias estructurales de largo
plazo, como la transicién energética,
la digitalizacién y la logistica.

AGENDA

Nuevo contexto: reforma previsional

PANORAMA

ENTREVISTA
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La reforma previsional aprobada a inicios de este afio terminara en abril de 2027 con los multifondos, dando
paso a los fondos generacionales. Este ajuste no sélo implicarad el cambio mas profundo en la gestién de
activos de los ultimos 25 afios, sino que abrird nuevas posibilidades para los fondos generacionales.

“Los actuales limites de inversidn fueron pensados para el esquema de multifondos, donde la liquidez nece-
saria para gestionar estos fondos es importante. Pero con la transicién a fondos generacionales, que permiten
planificar a mas largo plazo, y por consiguiente necesitan de niveles de liquidez menores, los actuales limites
resultan insuficientes para subir las pensiones. Esperamos que las nuevas fronteras para activos alternati-

vos puedan ampliarse hasta un 20% o 30% del total de activos administrados”, recomienda Gravet. G
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Matias Eguiguren

Socio fundador de Picton

n los dltimos anos, los activos
alternativos han cobrado un
protagonismo creciente en
los portafolios de los fondos
de pensiones chilenos. No es
casualidad: esta categoria de
instrumentos —que incluye inversiones
en capital privado, deuda privada,
infraestructura e inmobiliario— ofrece
una combinacién atractiva de diversifi-
cacion, rentabilidad ajustada alriesgo y
un horizonte de largo plazo, coherente
con los objetivos previsionales.

EDITORIAL TENDENCIA

Las cifras lo respaldan. Segun la
Superintendencia de Pensiones, el
retorno de los activos alternativos
ha superado con creces la renta-
bilidad promedio del sistema en

la ultima década. Y si bien estos
vehiculos implican mayores costos
de administracién, estudios locales
indican un exceso de retorno de
mas de 2% anual en renta variable
internacional y hasta 1,4% en renta
fija, atribuible en buena parte a
una correcta seleccién de fondos.

RADAR FRENTE A FRENTE

La rentabilidad importa.
Un 1% adicional de
retorno anual sostenido a lo

largo de la vida laboral puede
traducirse en un aumento de 25%
en la pension final de una persona.
En este contexto, restringir el acceso
a clases de activos con alto potencial
de rentabilidad podria tener efectos
adversos y duraderos en el bienestar
de los futuros pensionados.

La experiencia internacional
confirma esta tendencia. Fondos
publicos de pensiones en econo-
mias desarrolladas han elevado
sostenidamente su exposicion

a activos alternativos, buscando
precisamente mejorar su frontera
eficiente. Segun datos de Preqin,
mas del 45% de los fondos publicos
globales estan sobreexpuestos en

AGENDA

PANORAMA

private equity, mientras en Chile esta
participacion sigue siendo marginal.

El desafio, entonces, no es solo
técnico, sino también requlatorio. La
politica publica debe evitar restringir
innecesariamente la participacién en
activos alternativos mediante limites
excesivos o desincentivos como
topes generales a las comisiones.

Lo que esta en juego no es una
ganancia para la industria, sino la
capacidad del sistema para entregar
mejores pensiones a sus afiliados.

No se trata de invertir mas caro, sino
de invertir mejor. El “premio por
iliquidez” que ofrecen los activos
alternativos, bien gestionado, puede
marcar una diferencia sustantiva en
la vida de un pensionado. Ignorar
esta evidencia seria hipotecar

una de las pocas herramientas
efectivas que tenemos para mejorar
los resultados del sistema. (@

ENTREVISTA

© O
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Fondos publicos de pensiones en economias
desarrolladas han elevado sostenidamente
Su exposicion a activos alternativos, buscando
precisamente mejorar su frontera eficiente”.

"Segun datos de Preqin,

mas del 45% de los fondos

publicos globales estan
sobreexpuestos en private equity,
mientras en Chile esta participacion
sigue siendo marginal”
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Cuarto conversatorio AFP Capital-Diario
Financiero.

Reforma Previsional:
Enfrentando los restos de su implementacion

REVIVE EL CONVERSATORIO

Camilo Aburto, sub-
gerente de estrategia
de inversiones de AFP
Capital; Catalina Mertz,

i directora de AFP Capital;
* Francisco Javier Carné,
-

 jefe de estrategia de
inversiones de AFP Capital.

Melissa Hohmann, columnis-
- ta de Economia y Negocios
i5 de El Mercurio; Carlos Milla,
gerente de renta fija de AFP
Capital; Macarena Larrain,
gerente de comunicacionesy
\ [} sostenibilidad de AFP Capital;
' Diego Kother, subgerente
legal de AFP Capital.

1

FRENTE A FRENTE

AGENDA
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Francisco Guzman, vicepresi-
dente de inversiones de AFP
Capital; Paula Vargas, subdi-
rectora de Diario Financiero;
Jaime de la Barra, socio,
director y global head of IP&S
de Vinci Compass; Bernardita
Piedrabuena, comisionada
de la Comisién para el
Mercado Financiero (CMF).

Germdadn Concha, director
de AFP Capital; Bernardita
Piedrabuena, comisionada
de la Comisién para

el Mercado Financiero
(CMF), Fernando Coloma,
ex superintendente de
Valores y Seguros.

Alejandro Cuevas,
vicepresidente de finanzas

y riesgos de AFP Capital;
Cecilia Cifuentes, académica
del ESE Business School
Universidad de Los Andes;
Miguel Gravet, gerente

de renta variable y activos
alternativos de AFP Capital.

ENTREVISTA

CONVERSACION

VIDA SOCIAL
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Renzo Vercelli, gerente
general de AFP Capital;
Paulina Yazigi, presidenta
de la Asociaciéon de AFP;
Jaime Cassasus, académico
de la Pontificia Universidad
Catélica de Chile.

Renzo Vercelli, gerente
general de AFP Capital;
Jaime Cassasus, académico
de la Pontificia Universidad
Catélica de Chile; Maria
Paz Abarca, gerente de
pensiones y operaciones
de AFP Capital; Fernando
Mejido, director de la
Escuela de Auditoria 'y
Control de Gestiéon de la
Universidad Santo Tomds.

Maria Paz Abarca, gerente de
pensiones y operaciones de
AFP Capital; Silvia Fernandez,
directora 'y country manager
de Chile, Argentina y Uruguay
de BlackRock; Romeo Hodali,
vicepresidente de clientes, ca-
nales y marca de AFP Capital.
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s
?, - Diego Kother, subgerente
Wy - - o | legal de AFP Capital, Miguel
"4 i e " Gravet, gerente de renta
\ _ b ' b variable y activos alternativos
de AFP Capital; Giannina
Cerén, subgerente de
sostenibilidad de AFP Capital;
Nicolds Grassi, vicepresidente
de servicios operacionales y
tecnologia de AFP Capital.

Comité de Sostenibilidad Cdmara
de Comercio de Santiago.

Pensiones con propdsito: sostenibilidad
y reforma en un solo camino.

g A

SOSTENIBILIDAD

Giannina Cerén, subgerente
de sostenibilidad de AFP
Capital; Macarena Larrain,
gerente de comunicaciones
y sostenibilidad de

AFP Capital; Dana Wagner,
analista de sostenibi-
lidad de la Cdmara de
Comercio de Santiago;
Carlos Soublette, gerente
general de la Cédmara de
Comercio de Santiago.

ECOMERCID [

RADAR

FRENTE A FRENTE
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Roberto Fuentes, ge-
rente de estudios de la
Asociaciéon de AFP; Elisa

Cabezon, directora de Pivotes.

ENTREVISTA
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Diego Herndndez, gerente
de auditoria interna de AFP
Capital; Giannina Ceron,
subgerente de sostenibilidad
de AFP Capital; Alejandro
Charme, exfiscal de la
Superintendencia de AFP.

Representantes de distintas
compaiias, integrantes del
Comité de Sostenibilidad de
la Cédmara de Comercio de
Santiago (CCS), se reunieron
en las oficinas de AFP Capital
para abordar los cambios
que trae la reforma previsio-
naly la gestién sostenible en
la cadena de suministros.
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Quinto conversatorio AFP Capital — Diario
Financiero.

Reforma previsional. Crecimiento.
Mercados de Capitales: ; COmo conjugar
exitosamente todos los factores?

| REVIVE EL CONVERSATORIO

3.

Paulina Yazigi, presidenta de
la Asociacion de AFP; Rosario
Celedodn, consejera del Fondo
Auténomo de Proteccion
Previsional (FAPP); Macarena
Garcia, economista

senijor de Libertad y
Desarrollo; Francisco Murillo,
CEO de Ahorro y Retiro

SURA Asset Management.

6.

Diego Kother, subgerente
legal de AFP Capital;
Alejandro Puente, coordina-
dor de mercado de capitales
del Ministerio de Hacienda;
Fernando Mejido; director
de la Escuela de Auditoria

y Control de Gestién de la
Universidad Santo Tomds;
Miguel Gravet; gerente

de renta variable y activos
alternativos de AFP Capital.

RADAR

FRENTE A FRENTE

AGENDA
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1.

Alberto Etchegaray, expresi-
dente de InBest Chile; Catalina
Mertz, directora de AFP Capital;
Pablo Garcia, exconsejero del
Banco Central; Vittorio Corbo,
expresidente del Banco Central;
Paulina Yazigi, presidenta de

la Asociaciéon de AFP; Renzo
Vercelli, gerente general de AFP
Capital; Juan Carlos Chomali,
presidente de AFP Capital;
Rodrigo Moreno, director de AFP
Capital; Magdalena Aninat, di-
rectora de AFP Capital; Francisco
Murillo, CEO de Ahorro y Retiro
de SURA Asset Management.

4.

Jaime de la Barra, socio,
director y global head of IP&S
de Vinci Compass; Vittorio
Corbo, expresidente del
Banco Central; Macarena
Larrain, gerente de
comunicaciones y soste-
nibilidad de AFP Capital;
Juan Carlos Chomali,
presidente de AFP Capital.

7.

Juan José Obach, director
ejecutivo de Horizontal;
Carlos Milla, gerente de
renta fija de AFP Capital;
Andrea Nuflez, gerente de
servicios de AFP Capital;
Alejandro Cuevas;
vicepresidente de finanzas
y riesgos de AFP Capital.
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Vittorio Corbo, expresidente
del Banco Central; Paula
Vargas, subdirectora de
Diario Financiero; Alejandro
Puente, coordinador de
mercado de capitales del
Ministerio de Hacienda;
Renzo Vercelli, gerente
general de AFP Capital.

5.

Rodrigo Moreno, director

de AFP Capital; Catalina
Mertz, directora de AFP
Capital; Alberto Etchegaray,
expresidente de InBest Chile.

8.

César Soto; vicepresidente
legal, regulatorio y complian-
ce de AFP Capital; Camila
Simunovic; gerente legaly

de asuntos regulatorios de

la Asociacién de AFP; Luis
Cornejo, vicepresidente de ta-
lento humano de AFP Capital.
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Desayuno Mujeres en Inversion
SURA Asset Management.

Gira estratégica de Ignacio Calle,
CEO SURA Asset Management.

3.

Conversatorio entre Ignacio
Calle, CEO SURA Asset
Management; Renzo Vercelli,
gerente general de AFP
Capital; Francisco Murillo,
CEO de Ahorro y Retiro

SURA Asset Management.;

“ y Macarena Larrain, gerente
« de comunicacionesy
 sostenibilidad de AFP Capital.

RADAR

FRENTE A FRENTE

AGENDA

PANORAMA ENTREVISTA

1.

En elmarco de la visita estra-
tégica de Ignacio Calle, CEO
de SURA Asset Management,
a Chile, se llevé a cabo un
desayuno especial que
reunié a mujeres de SURA
Investments y AFP Capital

4.

El conversatorio se realizd
en las dependencias
de AFP Capital.

CONVERSACION

VIDA SOCIAL

EN LA PRENSA @ @

2.

Ignacio Calle, CEO SURA
Asset Management.

5.

Francisco Murillo, CEO
de Ahorro y Retiro SURA
Asset Management
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En la Prensa
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Renzo Vercelll, gerente general
de AFP Capital

“La reforma puede mejorar las pensiones, pero su imple-
mentacién debe estar guiada por criterios técnicos”

En entrevista con CNN Chile, durante su participacién en
Chile Day 2025 en Nueva York, el ejecutivo abordé los
principales desafios que enfrenta el sistema previsional
tras la aprobacion de la reforma. Enfatizé la necesidad

de ampliar las bandas y benchmarks del régimen de
inversiones para promover la innovacién y rentabilidad.
Ademas, cuestiono los efectos que podria tener la licitacion
del 10% del stock de afiliados cada dos afios en diversi-
ficaciéon y estabilidad de portafolios en el largo plazo.

CNN Chile. 27 de mayo de 2025.

Francisco Murillo, CEO de
Ahorro y Retiro de SURA AM

"La implementacién de la reforma es clave, y
estamos 100% disponibles para participar”

Ellider regional del negocio previsional de SURA Asset
Management, controladora de AFP Capital, en entrevista
con La Tercera, analizé los alcances de la reforma
previsional aprobada, destacando avances como el
fortalecimiento de la capitalizacién individual, pero también
advirtiendo sobre riesgos como la licitaciéon de afiliados.

La Tercera. 2 de febrero de 2025.

AGENDA

PANORAMA

ENTREVISTA

CONVERSACION VIDA SOCIAL

EN LA PRENSA @ @

Ignacio Calle, CEO de SURA
Asset Management

“El otro punto, que también es neuralgico, son las subastas
del stock. Tener mucha claridad de cdmo es esa normativa,
que efectivamente sea bien implementada para mirar
cdmo vamos a prepararnos de cara a estas licitaciones”.

En entrevista con el Diario Financiero, profundizé sobre los
desafios de la implementacién de la reforma de pensiones,
donde valoré el ambiente de inversién local, el manejo
econdmico y el avance de las reformas estructurales.

Diario Financiero. 16 de junio de 2025.

Andrés Moreno, CIO de
Afore SURA Meéxico

Las claves para aplicar los fondos generacionales

A cuatro anos de haber implementado el esquema de
fondos generacionales, Afore SURA en México se ha
transformado en un referente regional. En entrevista

con Diario Financiero, el director de inversiones de la
administradora comparte su experiencia y destaca la
importancia de disefiar una trayectoria de inversion flexible.

Diario Financiero. 30 de abril de 2025.
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https://www.linkedin.com/posts/renzovercelli_en-la-implementaci%C3%B3n-de-la-reforma-de-pensiones-activity-7331720427251142657-DM-P/?utm_source=social_share_send&utm_medium=member_desktop_web&rcm=ACoAAC6048sBsFlBr8q43G-sIgi5tvtBQKREJ-c
https://www.df.cl/mercados/banca-fintech/ignacio-calleceo-de-sura-asset-management-en-sudamerica-chile-esta-muy
https://www.df.cl/mercados/pensiones/fondos-generacionales-las-claves-para-aplicar-el-nuevo-esquema-en-voz-del
https://www.latercera.com/pulso/noticia/francisco-murillo-esta-reforma-consolida-el-rol-de-las-afp/5VZAWZKICRFW7CWO2KOQYMTP3Y/
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En la Prensa

AFP Capital lanza primer servicio personalizado para AFP Capital destaca que reforma previsional consolide

Carlos Milla, de AFP Capital, se refiere a los
explicar beneficios de la Reforma Previsional. la capitalizacién individual e incorpora al empleador.

multifondos y el panorama de renta fija

Diario Sustentable. 13 de junio de 2025. Diario Financiero. 30 de enero de 2025. Radio Duna. 27 de marzo de 2025.

rCapital AFP wrCapltal ] |:I|]|_t.!|

NL

Pensiones: los retos que acomparian la Altos ejecutivos de AFP fijan su posicién de cara a Renzo Vercelli, gerente general de AFP Capital: “Tenemos
implementaciéon de la reforma previsional la implementaciéon de la reforma de pensiones 40 afios de experiencia en el mundo previsional

Diario Financiero. 6 de junio de 2025. Diario Financiero. 16 de abril de 2025. Diario Sustentable. 21 de marzo de 2025.
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https://www.diariosustentable.com/2025/06/afp-capital-lanza-primer-servicio-personalizado-para-explicar-beneficios-de-la-reforma-previsional/
https://www.df.cl/mercados/pensiones/afp-capital-celebra-que-reforma-previsional-consolide-la-capitalizacion
https://capitalplay.afpcapital.cl/noticias/multifondos-renta-fija-analisis-carlos-milla
https://www.afpcapital.cl/actualidad/detalle/reforma-previsional-enfrentando-los-retos-de-su-implementacion
https://www.df.cl/mercados/pensiones/altos-ejecutivos-de-afp-fijan-su-posicion-de-cara-a-la-implementacion-de-la
https://www.diariosustentable.com/2025/03/renzo-vercelli-gerente-general-de-afp-capital-tenemos-40-anos-de-experiencia-en-el-mundo-previsional-esperamos-ser-un-aporte-para-una-exitosa-implementacion-de-la-reforma/
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En la Prensa

SOSTENIBILIDAD

B T CIRTIR) [ BT REE

Cémo se alistan las AFP para implementar la mayor Empresas se retinen en torno a la sostenibilidad: Multifondos acumulan alzas en medio del
reforma al sistema previsional desde su creacion Comité de la CCS sesiona en AFP Capital primer paso de la Reforma de Pensiones

con foco en reforma previsional
Diario Financiero. 5 de mayo de 2025.

Diario Sustentable. 13 de junio de 2025. Meganoticias. 4 de agosto de 2025.

EL MERCURIO

El efecto Trump en los mercados i
i

AFP Capital inaugura el primer Centro de Los fondos de pensiones en la era Trump Activos alternativos y fondos generacionales: un F5
Servicio en Mall Arauco Maipu necesario para un nuevo rayado de cancha

Diario Sustentable. 13 de febrero de 2025 El Mercurio Inversiones. 21 de abril de 2025. Diario Financiero. 12 de junio de 2025.
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https://www.df.cl/mercados/pensiones/como-se-alistan-las-afp-para-implementar-la-mayor-reforma-al-sistema
https://www.diariosustentable.com/2025/02/afp-capital-inaugura-el-primer-centro-de-servicio-en-mall-arauco-maipu-y-revoluciona-la-experiencia-de-los-afiliados-y-pensionados/
https://capitalplay.afpcapital.cl/noticias/impacto-inversiones-trump-reforma-pensiones-2025
https://www.df.cl/opinion/columnistas/activos-alternativos-y-fondos-generacionales-un-f5-necesario-para-un-nuevo
https://www.diariosustentable.com/2025/06/empresas-se-reunen-en-torno-a-la-sostenibilidad-comite-de-la-ccs-sesiona-en-afp-capital-con-foco-en-reforma-previsional-y-cadena-de-suministros-responsable/
https://www.meganoticias.cl/nacional/494365-multifondos-acumulan-alzas-primer-paso-reforma-pensiones-brk-04-08-2025.html

@ Capital de ideas EDITORIAL TENDENCIA RADAR FRENTE A FRENTE AGENDA PANORAMA ENTREVISTA CONVERSACION VIDA SOCIAL EN LA PRENSA @ @

| ArFpCapital
En Capital, estamos presentes G snaomresa SUFOY

COM MUESTRC DICCIONARIO ABCAFPITAL DISENADO PARA ACLARAR TUS DUDAS PREVISIONALES.

¢QUE ES
LA GESTION PREVISIONAL?

Ez eltrabajo de las AFP para hacer crecer los aharros de sus sfiliados mes a mes, con el fin de
construir su futura pensién. Cada administradora elige cuidadosarmenta e invierte en distintos
instrumentos financiercs, tanto en Chile como en el extranjero, buscando mayor rentakilidad.
Asi, el dinero crece de forma constante en el tiem po gracias al trabajo de los equipocs de
invarsion y una regulacidn estricta del estado.

SQUIENES PARTICIPAN EN LA INDUSTRIA?

B Trabajadores: quianes cotzan mansualmeanta.
®m  AFP: qulenas adminlstran o invieran los ahorros.
B Suparintendencla de Penslones: quian ragula v fiscaliza a las AFP.

B instituto de Previsién Soclal [IPS): quian administra los banaficios astatales,

B Empleadores: quienas descuantan y pagan cotizaclones.

o

PERO.. ®
£ COMO PUEDES SABER
CUANTO HAN CRECIDO TUS AHORROS?

En Capital, tanamaos un sarvicio dnico para conocaer asta Informacikan

@ Multiplicador de Aportes
Con &l puadas conocar cudnto dinero has aportado 1l y an cuanto c O N D C E MA S

o harmos multiplicado an eltiempo
ESCANEANDO ESTE QR
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Voces referentes

Para AFP Capital es fundamental contar con multiples voces y puntos de vista que logren enriquecer el debate publico.
Por esta razén, es que en esta edicidén incluimos la voz de destacados expertos, a quienes agradecemos su participacién.

Radar Agenda Panorama Conversacién
Chile se vuelve cada vez mayor: los Las férmulas para acelerar la “rentabilidad Fondos generacionales: la formula éptima Activos alternativos: el boom que ya se
desafios urgentes que emergen de tendencial” de los fondos de pensiones. para cada etapa de la vida laboral. instalé como inversién estructural.

nuestra nueva realidad demogrdfica.

Fuentes Fuentes Fuentes Fuentes

£ AN E'ﬁ_h gy || e
e reuerdo valenzuet Alejandro Ferreiro Francisco Guzman Andrés Moreno Cecilia Cifuentes

Miguel Gravet

Francisco Murillo Cecilia Cifuentes Silvia Ferndndez Renzo Vercelli Karol Ferndndez Claudia Torres

Paulina Yazigi

Fernando Coloma Alejandro Charme
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@ Capital de ideas

Capital de ideas

220 www.afpcapital.cl

in ICIR £ I X

© Revista Capital de ideas Capital de Ideas es una revista desarrollada Edicic
[el[e])]

por AFP Capital y el Laboratorio de Contenidos Periodisticos de la

Facultad de Comunicacion de la Universidad de los Andes.

Septiembre 2025



https://www.afpcapital.cl/
https://www.instagram.com/afp_capital/?hl=es
https://www.linkedin.com/company/afpcapital/posts/?feedView=all
https://www.facebook.com/AFPCapitalCL
https://x.com/afp_capital?lang=es
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