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agosto, ningún otro fondo había
superado 55%.

La jugada le quitó al fondo su
principal amortiguador. El dólar
subió de $ 911 a $ 970 en el año y los
forwards (ventas de divisas a futuro)
le restaron 0,8 puntos al fondo E,
más de la mitad en septiembre.

"La subida del dólar habría com-
pensado algo la pérdida en tasas,
pero no pasó porque la cubrieron
al 100%", advirtió un exgerente de
inversiones de la industria.

En pleno ajuste
La apuesta se está desarmando.

En abril, la Superintendencia de
Pensiones fijó un límite a la pérdida
esperada de los derivados bajo estrés

de 2% para el fondo E. El último
dato del Banco Central, de marzo,
ya mostraba una leve baja de la
posición, a US$ 201.100 millones.

"No es que esté cerrando todo.
Estoy moderando una cuestión que
está metiendo ruido", señaló un
alto directivo de la industria, quien
precisó que el regulador fijó hitos
intermedios de reducción para las
próximas semanas.

Estos son bajar el exceso sobre
el límite desde el 40% permitido
hasta agosto a 20% y luego a 10%
en las próximas dos semanas, antes
de cumplirlo por completo el 5 de
noviembre, fecha que vence el plazo
impuesto por el regulador.

Cuprum y el largo plazo
Al igual que Cortez, el gerente de

inversiones de AFP Cuprum, Andrés
García, también participó en un panel
del Picton Latam Summit 2026.

Tras ello, señaló que "los riesgos
de un fondo de renta fija como el
fondo E son la volatilidad de las tasas

de interés en el mundo. Entonces,
cuando invertimos hay que mirar
en el largo plazo, no hay que mirar
el corto plazo. Las tasas de interés
venían bajando en el mundo, los
bancos centrales venían en bajar
tasas de interés y, por lo tanto, el
fondo E había tenido rentabilidades

positivas en el pasado".
"El año pasado, de hecho, rentó

UF + 8% y en los últimos 36 meses,
a octubre, a UF + 3%. Entonces,
incluso con esta volatilidad de
corto plazo, la rentabilidad ha sido
positiva y creo que eso es lo que hay
que mirar", agregó.

Respecto del uso de derivados,
en su estrategia, indicó que "son
un instrumento más de inversión
y se usan en todos los fondos de
pensiones del mundo. Los fondos de
pensiones de México usan derivados,
los fondos de pensiones de Estados
Unidos usan derivados".

El ejecutivo añadió que este tipo
de instrumento es parte de la es-
trategia de inversión y creo que está
afecto a cualquier riesgo, a todos los

riesgos, igual que los bonos donde
invertimos, donde invertimos en
acciones. Es otro instrumento más".
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Administradoras
previsionales advierten por
licitación de stock

Los gerentes de inversión de Capital y
Cuprum alertaron sobre el traspaso de activos
alternativos en el proceso.

POR DANIEL VIZCARRA G.

Uno de los paneles del Picton
Latam Summit 2026 abordó la
inversión en activos alternativos
desde la mirada de las AFP.

En la instancia, participaron los
gerentes de inversiones de Capital,
Francisco Guzmán; de Modelo,
Andrés Balassa; y de Cuprum,
Andrés García. También, contó
con la presencia de ejecutivos

internacionales, con el director de
inversiones alternativas de Afore
Coppel de México, Miguel Ángel
Corona; la gerenta de inversiones
alternativas de Porvenir de Colom-
bia, Natalie Segovia; y el gerente
de inversiones de AFP Integra de
Perú, Jean Pierre Fournier.

En el plano nacional, fueron los
encargados de las AFP locales las
que plantearon alertas respecto de

la licitación de stock de afiliados.

Etapa desafiante
"Viene esta nueva etapa que es

extremadamente desafiante para
los activos alternativos. ¿ Por qué?
Aparte de cambiar la estructura de
cómo están invertidos cada uno de
los multifondos en activos alterna-

tivos y con su programa, esto nos
pone desafíos bastantes grandes
de ir cambiando el portafolio en
el tiempo; de tener un buen diseño
para cada uno de los cohortes; nos
pone un desafío con la licitación de
stock, que va en contra de ir armando

un buen programa de alternativos",
advirtió Guzmán.

"Aparte de cambiar la
estructura de cómo

están invertidos cada

uno de los multifondos en

activos alternativos y con
su programa, esto nos

pone desafíos bastantes

grandes de ir cambiando el

portafolio en el tiempo".
FRANCISCO GUZMÁN
GERENTE DE INVERSIONES

DE AFP CAPITAL

Por su parte, García señaló que
"creo que el mecanismo de licita-
ción de stock efectivamente busca
más competencia. Creo que buscar
competencia en todas las industrias
es positivo y que siempre agrega
valor. El tema con el que hay que
tener cuidado es que por buscar
competencia terminemos afectando
la rentabilidad de los fondos de
pensiones, porque la rentabilidad
es una de las variables más impor-
tantes de la pensión futura y, por
lo tanto, el remedio podría ser peor
que la enfermedad".

Alertó que todavía se debe resol-

ver lo que ocurra con el traspaso
de los activos que no es posible de
transferir entre administradoras
en el proceso.

En ese sentido, recordó que hay
un comité de la Superintendencia
de Pensiones que se formó para
esos efectos, pero que acusó que
·todavía no hay ninguna solución
a eso".

CMF destaca auge de fondos alternativos: lideran
la industria con más de US$ 28 mil millones

La presidenta del regulador afirmó que
cerca del 57% de los recursos de los fondos
alternativos permanece en Chile.

POR SOFÍA FUENTES

La industria de fondos de inver-
sión en Chile ha experimentado
una importante transformación
durante la última década, impulsada
principalmente por el crecimiento
de los activos alternativos.

Así lo destacó la presidenta de la
Comisión para el Mercado Financiero

(CMF), Catherine Tornel, durante
el seminario Picton Latam Summit
2026, donde abordó la evolución de
este mercado.

Según las cifras presentadas por
Tornel, a marzo de 2026 la industria
alcanzó US$ 43 mil millones en
activos bajo administración (AUM),
de los cuales más de US$ 28 mil
millones corresponden a fondos
que invierten en alternativos.

"La industria cambió de escala en
la última década, donde los fondos
que invierten en activos alterna-
tivos representan la mayoría de la
industria", destacó Tornel.

Respecto del destino de las inver-
siones, Tornel afirmó que cerca del

57% de los recursos permanece en
Chile, mientras que un 23% se dirige
a Norteamérica y 11,2% a Europa.

"Los activos alternativos están
financiando de manera relevante
el crecimiento de la economía
local", afirmó, precisando que los
principales receptores de estos
recursos son empresas de los sec-
tores inmobiliario, construcción,
financiero y seguros.

Otro de los aspectos abordados
fue la composición de los inver-
sionistas. Entre los principales
aportantes destacan corredoras
de bolsa, compañías de seguros y
los fondos de pensiones, aunque
con estrategias de inversión di-
ferenciadas.

La presidenta de la Comisión
para el Mercado Financiero
(CMF), Catherine Tornel.
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