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iBienvenidos a una nueva
edicion de RankiaPro LATAM!

Miguel Arias
CEQO y Cofundador de Rankia

Llegamos a agosto de 2026 con el Cono Sur como
punto de partida, pero con la mirada puesta en

el mundo. Los profesionales de la inversion de
Uruguay, Argentinay Chile gestionan carteras
globales para clientes de alto patrimonio, y esa
perspectiva internacional es precisamente la que
da valor a esta edicion: entender cémo el momento
macro local interactua con las oportunidades que
ofrecen los mercados globales, y como construir
carteras solidas cuando los fundamentales apuntan
en multiples direcciones a la vez.

En el Repaso a los Mercados, analizamos las tres
trayectorias economicas que estan definiendo el
Cono Sur en la segunda mitad del afio: Argentina
en proceso de estabilizacion, Chile creciendo por
debajo de su potencial pese al impulso del cobre,

y Uruguay consolidando su estabilidad mientras
debate la sostenibilidad de su modelo de bienestar.
Un contexto local que todo profesional de la region
debe saber leer para gestionar mejor el riesgo y la
asignacion de sus clientes.

En la seccion de Opinion, abrimos dos debates
que importan tanto a nivel local como global. El
primero es estructural: el futuro del modelo de

administradora privada de pensiones en el Cono
Sur, un sistema que los tres paises cuestionan
simultaneamente y que redefine el papel del asesor
privado en la gestion del ahorro de largo plazo. El
segundo es de producto: los vehiculos evergreen

y semiliquidos, que estan abriendo el acceso a los
mercados privados a un perfil de cliente que hasta
hace poco no podia acceder a ellos. Una tendencia
global que ya esta en la conversacion de los
banqueros privados y family offices de la region.

En nuestro Especial, preguntamos a los mejores
selectores del Cono Sur que fondos de renta fija
global con gestion activa destacarian para este
momento del afio. En un entorno de dispersion

y tipos elevados, la seleccion rigurosa marca la
diferencia y los profesionales de la region tienen
mucho que decir sobre que gestoras estan haciendo
mejor este trabajo. En Gestion Pasiva, analizamos

los ETFs de infraestructura digital y data centers:

el boom de inversion en inteligencia artificial esta
transformando la economia global, y la pregunta es si
esta megatendencia tiene cabida estructural en las
carteras que gestionan nuestros lectores.

iFeliz lectural
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LA REVISTA CON LAS MEJORES
OPINIONES DE INVERSION

rankiapro.com/latam/revista/

La revista RankiaPro se edita en espanol, ingles e italiano, y puedes
acceder a cualquiera de ellas en formato digital para consultar las
opiniones publicadas por profesionales de la gestion de activos

nacionales e internacionales.

En este numero arrancamos con el Repaso a los Mercados, donde
analizamos las tres trayectorias economicas que estan definiendo

el Cono Sur en la segunda mitad de 2026. Argentina, Chile y Uruguay
comparten geografia e historia, pero han tomado caminos radicalmente
distintos: ¢qué implica esa divergencia para la construccion de carteras
y como asignar activos cuando los fundamentales de cada pais apuntan

en direcciones distintas?

A continuacion, en la seccion de Opinién 1, abordamos uno de los
debates mas estructurales de la industria financiera en la region: el
futuro del modelo de administradora privada de pensiones en el Cono
Sur. Chile, Uruguay y Argentina cuestionan, cada uno a su ritmo, si el
sistema nacido en los anos ochenta sigue siendo adecuado para los
desafios demograficos y fiscales del siglo XXI. En Opinion 2, ponemos

el foco en una tendencia que ya esta aterrizando en las mesas de los
banqgueros privados y family offices de la region: los vehiculos evergreen

y semiliquidos como puerta de entrada a los mercados privados.

En el Especial, preguntamos a selectores y gestores que fondos de renta
fija global con gestion activa destacarian para este momento del afio, en
un entorno de mayor dispersion, tipos elevados e incertidumbre macro

donde la seleccion rigurosa marca la diferencia.

WEB CON TODA
LA ACTUALIDAD

DEL SECTOR DE LA
GESTION DE ACTIVOS

rankiapro.com/latam

La filosofia de RankiaPro, centrada en las
conversaciones entre personas y la democratizacion
de la informacion extrapolada al mundo profesional.
Puedes leer articulos de actualidad junto con
colaboraciones de profesionales de la industria,
analizando la situacion en los mercados y las
mejores ideas de inversion del momento a traves

de nuestra estrenada web para profesionales

de LATAM, con acceso a contenido exclusivo de
actualidad e insights para que estes al dia de los

mercados financieros.
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SIQUIERE RECIBIR NUESTRA REVISTA EN
FORMATO DIGITAL O NUESTRANEWSLETTER,
SUSCRIBASE AQUIL.

EVENTOS

rankiapro.com/latam/eventos/

RankiaPro organiza la lll edicion de Funds
Experience LATAM en 2026, un evento en Uruguay
que sera en Octubre, donde conocer las mejores
ideas de inversion y potenciar el networking entre

los profesionales inversionistas.

También te animamos a participar en nuestras
Conference Call para profesionales inversionistas
de LATAM, son sesiones donde administradoras
de fondos y gerentes de inversiones interactuan

en busca de los mejores fondos de inversion.
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NOMBRAMIENTOS

Cambios en la industria
Nuevos nombramientos en la industria financiera.

VE AL CONTENIDO —

REPASO A LOS MERCADOS

Argentina, Chile y Uruguay:
tres modelos economicos, tres velocidades
de crecimiento

El Cono Sur llega a la segunda mitad de 2026 con tres
economias que, pese a compartir geografia e historia,

han tomado caminos radicalmente distintos. ¢ Que implican
estas trayectorias para la construccion de carteras?

¢ Como asignar activos cuando los fundamentales de cada
pais apuntan en direcciones distintas?

VE AL CONTENIDO —

ENTREVISTA

Raul Henriquez, CEO de Insigneo

Entrevistamos a Raul Henriquez, el presidente de Insigneo
Financial Group. En 1985, cofundo Hencorp y, hasta hace poco,
ocupo el cargo de presidente y director ejecutivo de Hencorp
Becstone. A lo largo de los afios, Raul ha mantenido una
intensa actividad invirtiendo con éxito en capital riesgo.

VE AL CONTENIDO —

OPINION

El futuro del modelo de
administradora privada de pensiones
en el Cono Sur

El sistema de administradoras privadas de pensiones
atraviesa en 2026 su momento de mayor cuestionamiento
desde su creacion. Los tres paises del Cono Sur debaten
si el modelo original sigue siendo adecuado para los
desafios demograficos y fiscales del siglo XXI.

VE AL CONTENIDO —

ESPECIAL

Fondos de renta fija global
con gestion activa

En un entorno de mayor dispersion, tipos elevados
e incertidumbre macro, los selectores del Cono

Sur comparten que fondos de renta fija global
destacarian hoy: credito investment grade, deuda
emergente y high yield selectivo. ;Que gestoras
estan haciendo mejor este trabajo y que debe tener
en cuenta un selector para navegar este entorno?

VE AL CONTENIDO —

ETFs

ETFs de infraestructura digital
y data centers

El boom de inversion en inteligencia artificial esta
disparando el gasto en centros de datos e infraestructura
digital a nivel global. ¢ Tienen sentido estos ETFs en las
carteras de inversores institucionales del Cono Sur? ;Es
una apuesta estructural o tactica?

VE AL CONTENIDO —

OPINION

Evergreen y semiliquidos:
la ‘retailizacion’ de los mercados
privados lleg6

El foco es el vehiculo evergreen y semiliquido como puerta
de entrada del cliente de banca privada y family office
uruguayo, argentino y chileno a los mercados privados.

VE AL CONTENIDO —

PERSONALMENTE

Lessons from Mentors:
Los consejos que marcaron
mi trayectoria profesional

Hablamos sobre referentes en la industria, la cultura

del mentoring, y varios profesionales nos cuentan un
consejo valioso en las carreras de los profesionales de la
distribucion de fondos.

VE AL CONTENIDO —



Conozca
RankiaPro

En octubre de 2015 nacio RankiaPro, un proyecto dirigido
exclusivamente a profesionales de la industria de gestion
de activos, cuyo objetivo es ayudar a dichos profesionales
en latoma de mejores decisiones de inversion, potenciando
el networking y las relaciones entre los mismos.

Juan Such Miguel Arias Ana Andrés
President & Founder CEO & Founder Head of RankiaPro

Sara Giménez Xiaoying Zhou Leticia Rial
Investor Relations Investor Relations Content Specialist
Manager Specialist Iberia & LATAM

Alejandro Ortold  Fabién Tiscornia
Sales Manager Content Specialist LATAM

Lanzamiento webs Rankia México,
Colombia, Chile, PerG y Argentina

Rankia Funds Experience Santiago

Conference calls con
profesionales LATAM
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RankiaPro LATAM

Il Rankia Funds
Experience Santiago
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Desarrollo de negocio en LATAM
y primeros colaboradores
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ﬁ URUGUAY

Santiago Lopez

Cambios en la industria

Nuevos nombramientos en la industria financiera.

La firma de asesoria de inversiones uruguaya Nantas anuncio
gue sumo a un Savings advisor. "Le damos la bienvenida a
Santiago Lopez, quien se suma al equipo como Savings advisor',
indico en una comunicacion a traves de su perfil de LinkedIn.

ESPANA/LATINOAMERICA ~

’ Leonardo Martinez

Patricia Esteban . -
La empresa tecnologica Urutec y la Bolsa Electronica de

Valores del Uruguay (Bevsa) nombraron a Leonardo Martinez
como Chief Information Security Officer (CISO), posicion

y Latinoamérica, con el objetivo de reforzar su desde la que liderara la estrategia de ciberseguridad y gestion
estructura comercial en ambas regiones, indico la de riesgos tecnologicos de ambas organizaciones, indico

[ J firma en un comunicado. | [ j Bevsa en un comunicado.

Juan Herndndez

La gestora europea DPAM anuncio el nombramiento
de Patricia Esteban como Sales Support para Espana

La gestora Vanguard amplio el rol del hasta ahora head para
America Latina en la firma, Juan Hernandez, quien pasara a ser

NOMBRAMIENTOS

(

)

director paralas Américas excluyendo a Estados Unidos.

Asi sumara a su liderazgo las operaciones de Canada y los
mercados latinoamericanos, sefiald un comunicado de la
gestora y afadio que continuara basado en Ciudad de Mexico.

/

SANTIAGO DE CHILE

(

suras

ASSET MANAGEMENT

\

Carolina Diaz Remis

SURA Investments concreto el regreso a la firma de una
experimentada ejecutiva que viene desde Santander

Chile. Se trata de Carolina Diaz Remis, quien se sumo como
asesora de alto patrimonio a la firma en la que habia estado
entre 2012y 2014.

/

)

Rodrigo Sanchez Grobet

El banco BBVA en Mexico promovio a un ejecutivo como
vicepresidente senior de Productos Estructurados Sales BPyP.
Se trata de Rodrigo Sanchez que desde hace tres afos afos
lidera la estrategia comercial de productos estructurados
para la red de Banca Privada y Patrimonial en la institucion.

ﬁ MIAMI

Vince Ledn

La gestora M&G Investments anuncio el nombramiento de
Vince Ledn como senior Sales manager, reforzando su equipo
de distribucion en US offshore y Latinoamerica mientras
continua ampliando su presencia en la region.

L

NOMBRAMIENTOS

SIGUE LOS ULTIMOS NOMBRAMIENTOS
DIARIAMENTE EN NUESTRA WEB

D VER TODOS LOSNOMBRAMIENTOS  —>
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Argentina, Chile y Uruguay:
tres modelos econémicos,
tres velocidades

de crecimiento

EICono Sur llega ala segunda mitad de 2026 con tres economias que,
pese a compartir geografia e historia, han tomado caminos radicalmente
distintos. ¢ Que implican estas trayectorias para la construccion de
carteras? ; COmo asignar activos cuando los fundamentales de cada pais
apuntan en direcciones distintas?

Axel Christensen

Director de Estrategia de Inversiones
para America Latina,
BlackRock

Latinoaméricaingresaal segundo semestre del 2026
CON Un panorama macroeconomico mas favorable
que muchos mercados emergentes. La inflacion
se proyecta bajando, las politicas monetarias
han ganado credibilidad y las fuerzas globales
estan dirigiendo flujos de capital hacia la region.
Con todo, el panorama dista de ser homogéneo,
punto clave para comprender las oportunidades y
los riesgos de la segunda mitad del afio.

El crecimiento regional permanece moderado segun

REPASO A LOS MERCADOS

ElCono Sur llega a la segunda mitad de 2026
CON Una posicion macroeconomica mas solida
que la de muchos mercados emergentes:

inflacion convergiendo hacia sus metas, bancos

centrales con credibilidad ganada y flujos

de capital que miran cada vez mas hacia la
region. Pero la historia no esta en el promedio
regional, sino en la divergencia. Argentina,
Chile y Uruguay comparten geografia,

historia y en muchos casos los mismos
clientes institucionales, pero han tomado
caminos radicalmente distintos. Tres modelos
economicos, tres velocidades de crecimiento,
tres conjuntos de oportunidades y riesgos que
exigen un analisis pais por pais antes de tomar
cualquier decision de asignacion.

Argentina ofrece el mayor potencial alcista de
la region, pero también la mayor variabilidad
de resultados. Su proceso de estabilizaciony

apertura esta desbloqueando valor en sectores
que llevaban anos deprimidos, con Vaca Muerta,

la mineria y la agroindustria como ejes de una
narrativa que los mercados estan empezando

adescontar. Chile, mas institucional y
predecible, concentra su argumento de
inversion en el cobre y los minerales criticos,
activos estrategicos en un mundo que
compite por asegurar cadenas de suministro
para la transicion energeticay la expansion
de lainteligencia artificial. Uruguay, por su
parte, cumple un papel distinto: estabilidad,
generacion de ingresos y diversificacion, con
una solidez institucional que lo convierte en el
ancla del Cono Sur para el inversor que prioriza
la preservacion de capital.

Para el inversor profesional, la conclusion es
clara: el enfoque selectivo por pais, sectory
activo es hoy mas necesario que nunca en
estaregion. En esta edicion, dos estrategas de
referencia de BlackRock y Franklin Templeton
Institute analizan qué implican estas tres
trayectorias para la construccion de carteras,
donde estan las oportunidades estructurales
y quée riesgos el mercado todaviano ha
descontado del todo.

estandares historicos, con las proyecciones de con-
senso apuntando a una expansion cercana al 2%
para este ano, con una mejora hacia el 2,5% en 2027
y 2028. Pero el verdadero relato no esta en el pro-
medio, sino en la divergencia entre paises. Esa
diferenciacion determina en gran medida donde
podrian surgir oportunidades.

Brasil crece moderadamente respaldado por la
agricultura, la energia y una gradual distension
monetaria, aunque persisten preocupaciones fisca-
les. Mexico enfrenta un panorama mas debil, donde
la incertidumbre en torno a la revision del tratado
de Norteamerica, pesa sobre la inversion, aungque
avanza su integracion industrial. Perd destaca con
un auge en mineria impulsado por precios récord
del cobre, y Chile se beneficia de la inversion
renovada en mineria e infraestructura. Colom-
bia permanece limitada por la incertidumbre fiscal,
mientras Argentina muestra sefales de mejora a
medida que avanzan sus reformas econémicas.

En materia de inflacion, América Latina va por
delante de los mercados desarrollados en el ciclo
de tasas de interés. La inflacion regional —exclu-
yendo Argentina— converge hacia el 3,5% en 2028.
Eso si, los caminos de politica divergen: Brasil vy
Colombia mantienen sesgos relativamente restric-
tivos, Chile y Peru han completado en gran medida
Su normalizacion con tasas cerca del nivel neutral,
y el ciclo de baja de Mexico parece haber concluido
ante una persistente inflacion de servicios y laincer-
tidumbre externa.

En un contexto global marcado por la escasez —
de energia, capital y materiales criticos, como lo
describe el 2026 Midyear Global Outlook de Blac-
kRock— la region ocupa una posicion singular.
Chile, Peru, Argentina y Brasil cuentan con acti-
vos estratégicos en un mundo que compite
intensamente por recursos escasos vinculados
a la transicion energética y a la expansion de
infraestructura asociada al desarrollo de la inte-
ligencia artificial.

El balance de riesgos permanece inclinado hacia la
politica interna y los shocks externos. La eleccion
presidencial en Brasil, la transicion politica en Peru
y Colombia, y las negociaciones comerciales en
America del Norte pueden moldear el sentimiento
de inversiones tanto o mas que los fundamen-
tos macroeconomicos. La credibilidad fiscal sigue
siendo el diferenciador clave entre paises.

La conclusion para el inversionista es clara: adop-
tar un enfoque selectivo por pais, sector y activo,
priorizando economias con marcos de politica
creibles, rendimientos reales atractivos y expo-
sicién a grandes temas estructurales globales.
En este contexto, destacan algunos mercados de
renta fija en moneda local como Brasil, Colombia y
Mexico. En renta variable, destacan sectores vincu-
lados a minerales criticos, infraestructura energetica
y cadenas de suministro industriales.

REPASO A LOS MERCADOS
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REPASO A LOS MERCADOS

Kim Catechis

Estratega Jefe,
Franklin Templeton Institute

Argentina, Chile y Uruguay presentan casos de
inversion claramente diferenciados. Argentina
es un caso de estabilizacion y revalorizacion
con beta elevado; Chile, una plataforma de acti-
vos reales de calidad que crece por debajo de su
potencial; y Uruguay, un ancla institucional con
crecimiento moderado. Por ello, la construccion de
carteras en el Cono Sur debe basarse en presu-
puestos de riesgo diferenciados.

Argentina ofrece el mayor potencial alcista, pero
también la mayor variabilidad de resultados. La esta-
bilizacion, la desregulacion y la apertura podrian
desbloquear valor en credito soberano, banca,
energia, mineria, infraestructura y agricultura. Vaca
Muerta, gasoductos, GNL, cobre y litio son oportu-
nidades claras de largo plazo, al generar divisas y
responder a la demanda global de seguridad ener-
getica, alimentaria y minerales criticos. Sin embargo,
el pais sigue expuesto a la gestion cambiaria, la
acumulacion de reservas, el riesgo politico de 2027,
la refinanciacion de deuda vy la tolerancia social
al ajuste fiscal. Con tasas de la Fed mas altas y un
dolar mas fuerte, conviene priorizar empresas gene-
radoras de divisas y limitar la exposicion a activos de
duracion local.

Chile es institucionalmente mas atractivo, pero
su potencial alcista es mas acotado. El argumento
de inversion se concentra en cobre, minerales
criticos e infraestructura asociada: energia, trans-
mision, puertos, desalinizacion, servicios mineros
y logistica. Aungque Chile se beneficia de la carrera
global por asegurar suministros minerales, la esca-
sez de cobre no garantiza automaticamente
retornos accionarios. Baja productividad, demoras
en permisos, estres hidrico, presion fiscal, inflacion
de costos mineros, riesgo regulatorio y sensibilidad
alademanda chinajustifican unatasa de descuento
mas elevada.

Uruguay cumple otro papel: estabilidad, genera-
cion de ingresos y diversificacion. Sus sectores
mas solidos son silvicultura, celulosa, agroindus-
tria, renovables, logistica, zonas francas y alimentos
de alta calidad. El acuerdo Mercosur-UE refuerza
su relevancia estratégica como proveedor sujeto
a normas europeas, aungue sus beneficios seran
graduales, limitados por cuotas y dependientes de
trazabilidad, estandares ambientales y ejecucion
regulatoria.

Un El Nifio extremo podria apoyar la produccion
agricola tras la sequia, sobre todo en Argentina y
Uruguay, pero también elevaria riesgos de inun-
daciones, logistica y seguros. La fractura del orden
global aumenta el valor estrategico del Cono Sur,
pero también el riesgo politico por las presiones
contrapuestas de Estados Unidos y China.

La cartera optima combina Argentina para con-
vexidad reformista selectiva, Chile como nucleo
regional de minerales estratégicos y Uruguay
como componente defensivo de ingresos y esta-
bilidad institucional. Conviene sobreponderar
exportadores generadores de divisas, agricultura
resiliente, energia, infraestructura mineray cadenas
de suministro diversificadas, e infraponderar activos
valorados bajo supuestos de clima benigno, dola-
res baratos, globalizacion sin fricciones y demanda
china ininterrumpida.

Si bien la inversion cuantitativa se ha basado en datos y modelos
sistematicos durante décadas, los avances recientes en el aprendi-
zaje automatico han abierto una nueva dimension de analisis. En
lugar de evaluar un nimero reducido de factores predefinidos, los
modelos de IA pueden procesar simultaneamente cientos de varia-
bles que interactian entre si, lo que genera una comprension mas
rica' y matizada de los factores que impulsan los rendimientos bur-
satiles. La ventaja competitiva ya no es el acceso a la informacion
en si misma, sino la capacidad de descubrir las relaciones ocultas
que se encuentran en ella.

Durante gran parte de su historia, la inversion cuantitativa se basd
en supuestos relativamente simples. Los inversionistas identifi-
caban factores como el valor, la calidad o el impulso y utilizaban
relaciones lineales para pronosticar los rendimientos. Sin embargo,
los mercados financieros son sistemas intrinsecamente complejos,
moldeados por el comportamiento de los inversionistas, el posicio-
namiento, la estructura del mercado y las condiciones econémicas.
Las relaciones que predominan en un entorno pueden volverse
irrelevantes en otro. A los modelos factoriales tradicionales les
cuesta captar estas dinamicas porque se basan en reglas predeter-
minadas. La IA adopta un enfoque diferente: aprende de enormes
cantidades de datos histéricos y descubre patrones que los modelos
convencionales no pueden detectar.

Pese a la percepcion generalizada, la revolucion de la IA en el ambi-
to de las inversiones no se basa en conjuntos de datos alternativos
exoticos. Las fuentes tradicionales siguen siendo las mas valiosas:
los fundamentos de las empresas, las revisiones de los analistas,
los precios de mercado, la actividad bursatil y el posicionamiento
de los inversionistas. Estos conjuntos de datos ofrecen una amplia
cobertura y un historial detallado. La ventaja de la IA radica en su
capacidad para analizarlos de manera mas exhaustiva, revelando
estructuras e interacciones que, de otro modo, permanecerian ocul-
tas. Lo que los modelos tradicionales clasifican como ruido residual
puede, de hecho, contener informacion predictiva significativa que
las técnicas de aprendizaje automatico saben aprovechar.

Uno de los avances mas importantes en la inversion institucio-
nal basada en IA es el abandono de los sistemas opacos de «caja
negra». Los enfoques modernos de aprendizaje automatico, en
particular los arboles de decision potenciados por gradientes,
ofrecen tanto capacidad predictiva como interpretabilidad. Cada
pronostico puede descomponerse en los factores subyacentes, lo
que permite comprender qué senales contribuyen al rendimiento y
si esas senales siguen siendo efectivas. Esta transparencia permite
una supervisién mas sdlida del riesgo y genera confianza entre los
clientes, los reguladores y los comités de inversion.
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Asset Management

La IA y la proxima evolucion
de la inversion cuantitativa

Gabriele Susinno
Senior Client Portfolio Manager
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La transparencia no es una limitacion para la IA; es el mecanismo
que nos permite saber cudndo funciona y cudndo no. , ,

La mayor contribucién de la IA se hace evidente en horizontes de inversién
mas cortos. A largo plazo, el rendimiento de las acciones depende en gran
medida de los fundamentos empresariales y de factores conocidos que son
ampliamente comprendidos y objeto de exhaustivas investigaciones. Sin
embargo, en las proximas semanas, el desempeno se ve influenciado por
fuerzas mas transitorias: revisiones de los analistas, sorpresas en las utili-
dades, posicionamiento de los inversionistas, flujos de liquidez y reacciones
conductuales. Estos factores interactiian de maneras complejas. Dado que la
IA puede procesar cientos de senales simultdneamente, resulta particular-
mente eficaz para identificar estas oportunidades a corto plazo y generar un
alfa especifico para cada accion que es, en gran medida, independiente de la
direccién del mercado o de las rotaciones de factores.

(S

La inteligencia artificial no predice el destino a largo plazo de una
empresa, sino el comportamiento a corto plazo de quienes detienen
Yy negocian sus acciones. , ,

La IA no reemplaza la experiencia humana. Una implementacion exitosa
requiere la colaboraciéon entre investigadores cuantitativos, cientificos de
datos, ingenieros, especialistas en riesgo y administradores de cartera. Los
seres humanos disefan los objetivos, supervisan los modelos, definen las
restricciones de inversion y siguen siendo responsables de los resultados de
las inversiones. La IA ofrece una capacidad analitica extraordinaria, pero la
gobernanza, el criterio y la supervision siguen siendo responsabilidades hu-
manas. Por lo tanto, la arquitectura de inversion mas eficaz es una asociacion
en la que las maquinas aportan inteligencia escalable, mientras que los seres
humanos proporcionan control, contexto y rendicion de cuentas.

(S

Los seres humanos siempre tendrdn un papel que desempenar en es-
te proceso; no para competir con las mdquinas en cuanto a velocidad,
sino para garantizar que estas sigan alineadas con los objetivos para
los que fueron creadas. , ,

Para los inversionistas que evalian soluciones basadas en inteligencia
artificial, las preguntas clave no son si la IA funciona, sino si el proceso
subyacente es transparente, solido y estd debidamente regulado. Es proba-
ble que aquellos gestores que combinen la sofisticacion tecnolégica con la
disciplina de inversion disfruten de una ventaja duradera a medida que la
inteligencia algoritmica se convierta en una parte cada vez mas importante
del panorama de las inversiones.


https://am.pictet.com/es/es/intermediaries/capabilities/renta-variable/inversion-cuantitativa#estrategias

Entrevista a Radl Henriquez,
CEO y Chairman
of the Board de Insigheo

Raul Henriquez: “Es un momento para tomar ventaja de las
oportunidades de disrupcion gue existen y no hay que ser timido’

o

Raul Henriquez

CEQy Chairman of the Board,
Insigneo
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En 1985, cofundo Hencorp y, hasta hace poco, ocupo el cargo
de presidente y director ejecutivo de Hencorp Becstone. A lo
largo de los afios, Raul ha mantenido una intensa actividad
invirtiendo con exito en capital riesgo. En la actualidad, es
miembro de los comités asesores de Sun Capital Partners,
Pine Tree Equity Partners y Alpha Capital Management.
Originario de El Salvador, reside en Miami desde 1979. A lo
largo de su carrera profesional, Raul ha formado parte de
varios consejos de administracion, entre ellos el de la Bolsa
de Valores de El Salvador, la Fundacion Salvadorefia para

el Desarrollo Social y Economico (FUSADES), la Fundacion
Humanitaria Salvadorena-Estadounidense (SAHF) y la
escuela Ransom Everglades en Coconut Grove, Florida, donde
también ha formado parte de su comite de inversiones. En la
actualidad, es miembro del Comite de Inversiones del Nicklaus
Children’s Hospital.

Raul posee un MBA de la Wharton School of Business de la
Universidad de Pensilvania y una licenciatura en Finanzas de
la Universidad de Florida.
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¢COmo estd estructurado
hoy Insigneo después de las
distintas adquisiciones que
han hecho en los Gltimos
anos?

Sigue siendo una empresa americana, debidamente
regulada en Estados Unidos, pero muy enfocada y
comprometida con el istmo latinoamericano. Para
tener una estrategia clara y bien definida de que que-
remos ser, me salia natural siendo latinoamericano
yo mismo, el haber identificado a la region como una
que ofrecia alguna ventaja, por leve que fuera, y tener
ese trato mas personalizado hacia el mercado lati-
noamericano. Desde un inicio eso ha sido parte de lo
que se puede llamar éxito. Hay varios elementos que
se deben conjugar para que al final del dia te denomi-
nen como un proyecto exitoso. Dirfa que esa parte de
haber identificado hacia donde enfocar los cafiones
fue fundamental.

Han tenido varias
adquisiciones en los Gltimos
tiempos pero han crecido
también en forma orgdnica.
¢Como estd la empresa hoy
respecto a lo que era hace
cinco anos?

Ha sido un proyecto de crecimiento donde se conjuga,
como bien dices, la parte de adquisiciones, pero tam-
bien juega un rol protagonico el reclutamiento de
nuevos asesores, que es un esfuerzo que se man-
tiene continuamente. Y desde luego tambien la labor
que el grupo de asesores ya incorporados tengan en
hacer crecer su cartera. Si a eso le sumas el otro ele-
mento, que es que a la economia mundial le vaya bien
CoN sus altos y bajos, pero que haya una tendencia
alcista en el mediano o largo plazo, pues si que logras
un proyecto que tiene mucho potencial aun de cara
al futuro.

Pero si vemos hace cuatro anos, que fue cuando
hicimos la compra tal vez mas trascendente en ese
momento, que fue la de las operaciones de Citi en
Uruguay y en Puerto Rico, dedicadas a este seg-
mento, estabamos en ese momento en USS 12.000

millones, se sumaron unos USS 5.000 millones y tan-
tos, 0 sea que alcanzamos a unos USS 18.000 millones
de activos bajo manejo y ahora estamos en mas del
doble. Entonces si que ha sido muy notable ese creci-
miento, que nos llena orgullo y de satisfaccion porque
el modelo esta funcionando.

Elmodelo ha sido muy bien aceptado porque creo que
ofrece algo bastante logico y de mucho valor agre-
gado para las diferentes partes de la ecuacion, para
el cliente final, pues tiene un grupo de asesores muy
enfocados en dar servicio sin ningun sesgo de pro-
ducto que sea fabricado por la empresa y que sea
impulsado por un impetu comercial. Sino que le esta
dando al asesor una plataforma de apoyo integral
sobre la cual ese asesor puede dar un servicio perso-
nalizado, un servicio calificado, un servicio que emane
de las necesidades de ese cliente final.

¢En algdn momento tuvieron
algan temor, por ejemplo, con
la pandemia, de que el plan
que tenian no iba a fructificar
en los tiempos que habian
pensado?

La pandemia afectd a todo el mundo. No fuimos la
excepcion. Tuvo sus aspectos muy retadores: como
te replanteabas, como operabas remotamente. Fue
un verdadero test de acido de como logras adaptarte
a un entorno totalmente desprevenido y descono-
cido. Ylo que comprob¢ es la resiliencia del modelo en
si, de negocio, de gestion financiera, que trabaja muy
bien de forma remota. Al pasar la pandemia, al aco-
modarte a un ambiente ya con menos panico, pues
se fueron cimentando algunos de los conceptos de
la pandemia que se quedaron ahi. Ya no necesaria-
mente tiene que estar toda la gente operando desde
las oficinas, puede haber una flexibilidad. Todo eso
ha traducido en una evolucion de la industria, incluso
con eficiencias, porque ya no tienes que tener tanto
espacio fisico, y puedes modelar tu tamaro.

El asesor esta hasta mas contento teniendo esa fle-
xibilidad: psicologicamente te ayuda a sentirte mas
libre. La pandemia creo que trajo muchas ensefnan-
zas, ya no digo desde la parte mas humana, pues nos
ensefio mucho lo que era la importancia de la convi-
vencia familiar, pero ahi nos metemos a otro espacio.

En el cambio del modelo

de negocio, los grandes
bancos o instituciones,

han estado achicédndose

o acomoddndose y hay

un crecimiento del asesor
financiero independiente
conectado a plataformas.
¢C6mo hacen para competir
en ese en ese hibrido,

donde ustedes son un jugador
grande de Latinoamérica,
con bancos, pero también
con otras plataformas

mds pequeids que capaz
que tienen mds flexibilidad?

Has tocado un punto suUper interesante, porque
es como la cancion que decia ‘caminante se hace
camino alandar”. Creo que los grandes bancos dieron
espacios que los grupos como el nuestro 1o supimos
aprovechar y ahora creo que estamos mejor para-
dosy de cara al futuro podemos competir habilmente
y agilmente. Al inicio era poco lo que podiamos ofre-
cer porque a una escala muy chica es poco lo que
puedes realmente presentar como propuesta de
valor. Hoy, afios despues, y con ese tamafio que tu
destacas, pues si, ya tenemos apuestas en las dife-
rentes areas, como tener un departamento dedicado
a la gestion de la inversion, pero desde el punto de
vista mas bien de estrategia y que eso se traduce a
un menu de posibilidades. Ahi es donde empiezan a
verse las diferencias entre, un modelo mas prescrip-
tivo que puede existir en otro tipo de modelo que no
sea el nuestro, o el nuestro que es mas de criterio y
persuasion. De decir, mira, esto es lo que creemos y
ya usted, asesor, pues toma lo que estime. El modelo
del asesor independiente es muy poderoso y bien
conjugado con una plataforma de apoyo integral
como la que podemos ofrecer nosotros, realmente
el cliente al final termina logrando elementos que
son fundamentales, manteniendo la confianza que
tiene en una personay que no se la esten cambiando
por razones ajenas, que eso es lo que sucede tipica-
mente en un modelo de la banca, donde esloque ala
estrategia del banco le parece mas consecuente por
las razones que sea.
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Lo demas es el producto de la oportunidad que va
dando el mercado. Me parece que es un modelo que
hoy se potencia aun mas con todo el avance tecno-
logico que se esta viviendo. Y ahi es donde creo que
todavia tiene espacio el modelo para seguir evolucio-
nando con el compromiso que se supone.

Creo que estamos en un espacio de mucho cambio
donde no hay que sentarse en los laureles, hay que
ser muy decidido en cuanto a tomar ventaja de las
oportunidades de disrupcion que existeny no hay que
ser timido, hay que ser agresivo. Una de las caracte-
risticas de Insigneo es que hemos sido agresivos en
aprovechar las oportunidades que se nos han pre-
sentado y muy, muy enfocados en saber quien somos
y para qué servimos y como gueremos ofrecer una
propuesta de valor que sea contundente.

¢A qué tipo de cliente apuntan,
al afluente, al high net worth?

Los términos de nomenclatura son muy variados, le
preguntas a tres personas y vas a encontrar cuatro
respuestas. Pero si, al cliente de cierto poder de aho-
rro, digamos un millén de doélares. Ese es un cliente
que ha atendido muy bien el modelo Insigneo. El
rango de cliente podria andar entre un millon y hasta
USS 25 millones, incluso algunos casos aislados, de
todavia mayor tamario. Lo cual te deja dos espacios
que tienes que evaluar y decir, queremos ser mas
agresivos en ese espacio, por ejemplo yendo hacia
abajo, el afluente.

El afluente en Estados Unidos no es lo mismo que el
afluente en Latinoameérica, ahi quizas pueda haber
un cero de diferencia. Entonces, la cuenta de USS
100.000 a USS$ 250.000 me parece super interesante
poder atenderla, y ahi tenemos mucho en mente que
se puede hacer apoyado por tecnologia. Y desde
luego apoyado por una cadena de valor que te per-
mita dar un servicio de forma eficiente. Y luego, el otro
extremo, pues es mas competido, pero tambien me
parece que una firma que este muy enfocada, muy
comprometida, como lo estamos nosotros hacia la
region latinoamericana, tiene espacio para poder
operar en esa banca privada que se le llama de nom-
bre, que es el cliente que tiene de USS 25 millones
para arriba. Ani seguimos siempre como una especie
de laboratorio viendo oportunidades y viendo de quée
manera dar mejor servicio a que segmento.
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Hoy por hoy los grandes
centros de Insigneo estdn en
Miami, Montevideo, Nueva
York, Houston y Puerto Rico,
¢hay alguno mas?

Ahora con la adquisicion de Vector tenemos una
buena presencia en Chile, en Colombia, en Peru. En
menor escala Ecuador.

¢Y cudles son los planes
a futuro?

México que no tenemos una presencia local pero
que si es un mercado desde luego muy relevante. Te
diria que la mayor tendencia que veo es la de cons-
truir consolidacion, porque hay un sinnumero de
participantes a quienes se le volvera cada dia mas
retador hacerle frente al compromiso que supone
el avance tecnologico. Entonces, en esa medida, me
parece que la industria va a tender a consolidarse y
Nosotros esperamos sequir siendo consolidadores
mas que consolidados. Y siento que hemos logrado
posicionarnos bien en ese sentido, donde ya hemos
tenido exito integrando tanto financiera como cul-
turalmente y operativamente operaciones como fue
la de Citi, como fue la de PNC, incluso trajimos un
buen numero de asesores de Wells Fargo cuando
Wells Fargo decidio salir del mercado internacio-
nal y ahora mas recientemente con Vector, que fue
una operacion bastante compleja porque suponia
operaciones en cinco diferentes localidades, inclu-
yendo Canada. Esto realmente supone un trabajo de
equipo bastante extenso y dedicado para que al dia
que los activos se transfieren, haya la menor disrup-
cion posible luego del traspaso.

Se desprende un poco de eso
que van a seguir atentos a
oportunidades que surjan,
como puede ser la de Vector,
que fue una oportunidad que
se presenté.

Si, sin lugar a dudas estamos muy atentos. Tenemos
un departamento y un ejecutivo dedicado expresa-
mente a ver oportunidades de esta naturaleza y a
evaluarlas continuamente. Toma tiempo a veces que
se llegue a definir, incluso solo un interes de conver-
sar y ya no digamos poder llegar a un acuerdo y una
vez se llega a un acuerdo pues tener que pasar por
todo el proceso regulatorio. La operacion de Citiyo la
identifique en 2020 y se concreto en 2022.

Recientemente hicieron un
relanzamiento, con un cambio
de marca, ¢qué implica eso y
por qué entendian que

era necesario?

Yo creo que eraun afan de dar mayor definiciony cla-
ridad a lo que somos. Quizas no me vas a creer, pero
de los aciertos mas grandes que se ha percibido de
la respuesta que hemos tenido al relanzamiento
es anadirle la palabra wealth a Insigneo, por-
que te da claridad en que te estas dedicandote a
la gestion de patrimonio. Eso por un lado. Luego, el
eslogan de “ser tu pasaporte a un mundo de posibi-
lidades’, dice mucho. Porque, creo que es bastante
creativo, pero a la vez da muchos mensajes. ¢Por
que? Porque estamos haciendo una conexion de
un mercado latinoamericano avido de tener posi-
bilidades globales, entonces le estamos dando esa
conexion con acceso, se la estamos dando con
conocimientoy se la estamos dando con confianza.
Te doy tu pasaporte a un mundo de posibilidades,
ven de la mano, confia en mi, que yo te puedo ayu-
dar a gestionar tu patrimonio.

También mencionabas que
actualmente cuentan con
unos US$ 36.000 millones en
activos bajo manejo. ¢Qué
responsabilidad les da eso?

Es una gran responsabilidad y para eso tienes que
tener un gran equipo especializado. Sialgo he enten-
dido en el trayecto de mas de cuatro decadas de
hacer empresa es que no la puedes hacer solo, tie-
nes que hacer un poco como la carrera de Forrest
Gump, que te crean que vas en una direccion y que
corran contigo. Y en ese sentido si que se ha sumado
gente muy competente, muy capaz en cada una
de las especialidades y seguimos evolucionando.
Recientemente anunciamos una reorganizacion
donde aplanamos tremendamente la organizacion y
especializamos cada unade las funciones que consi-
derabamos eran importantisimas para tener exito no
solo en el presente, sino de cara al futuro. Entonces,
ahi vemos la parte de inversiones, la parte comer-
cial, la parte tecnologica, la parte de cumplimiento,
la parte legal, la parte financiera. Es como un equipo
de futbol, donde cada rol es muy importante: desde
defensa central, el portero, o hemos visto. Estos
porteros de la Copa del Mundo han sido especta-
culares, estan entre el Hombre Arafia y el Hombre
Elastico. Entonces si que tienes que tener un equipo
multidisciplinario para tener exito hoy en dia.

¢COmo ves la industria
hacia adelante?

Veo un porvenir muy interesante. Sin duda, veo Lati-
noamerica de cara al futuro con optimismo. Los
cambios geopoliticos favorecen a Latinoamerica. Si
Estados Unidos sigue emergiendo, como siempre o
ha sido, queriendo retomar un cierto liderazgo, eso
le favorece a Latinoamerica. Y hemos visto, pues, el
caso de Venezuela, que es el mas obvio, pero Argen-
tina, Peru, recientemente, Colombia, hay una politica
bastante definida de fortalecer ese bloque de libre
empresa, mas de un esquema capitalista que popu-
lista o socialista. Entonces, eso apuntaa que haya un
potencial de mayor crecimiento economico. Si a eso
le sumas toda la revolucion de inteligencia artificial,
vas a lograr mayor eficiencia en como ofreces el ser-
vicio, y creo que teniendo una mayor demanda -por
la mayor generacion de riqueza- tambien vas a tener
mayor capacidad de dar un servicio mas personali-
zado. Todo se traduce en que deberia haber mucho
exito entorno alaindustria financiera. Habra quienes
la aprovechen mejor que otros, ojala ahi que seamos
los que la aprovechen mejor, es la intencion. Pero
creo que es como decir: mira, ¢estas yendo contra
la marea o estas yendo con la marea? Creo que vas
con la marea, y tambien siento que la soberania, que
la solidez institucional que se esta viendo mas y mas
en Latinoamerica con respecto a la inversion tam-
bien favorece. Por donde la vea, soy un optimista de
la industria financieray en particular de este espacio
que hemos elegido para competir, Nosotros, pues si
tratar de destacarnos.




El futuro del modelo
de administradora
privada de pensiones
en el Cono Sur

El sistema de administradoras privadas de pensiones atraviesa en
2026 su momento de mayor cuestionamiento desde su creacion. Los
tres paises del Cono Sur debaten si el modelo original sigue siendo
adecuado para los desafios demograficos y fiscales del siglo XXI.

El debate sobre el futuro de las
administradoras privadas de pensiones

simple. Las administradoras privadas han
demostrado ser gestoras eficientes: los

en el Cono Sur no es nuevo, pero en 2026 sistemas que permiten mayor diversificacion
ha adquirido una urgencia distinta. Chile global han generado rentabilidades reales
transiciona hacia los fondos generacionales, historicas de entre el 6,5% vy el 8% anual. El
Uruguay negocia el modelo de sus AFAP tras problema no esta en la gestion de los activos,
el Dialogo Social, y Argentina observa desde sino en las realidades estructurales que el

la orilla habiendo nacionalizado su sistema modelo nunca contemplo: la informalidad
hace casi dos décadas. Los tres paises, con que supera el 40% de la fuerza laboral

Sus particularidades, enfrentan la misma en lamayoria de los paises, las lagunas
pregunta de fondo: ;puede el sistema de previsionales que el interes compuesto no
capitalizacion individual, disenado en un puede compensar y una propension al ahorro
contexto demografico y financiero que ya voluntario historicamente baja. En esta

no existe, seguir siendo la columna vertebral edicion, Carolina Godoy (CG Economics),

del ahorro previsional en una region con Carlos Curi (Pygmalion Financial Wellness)
informalidad laboral estructural, trayectorias y Doris Gonzalez (Dominion Capital

laborales fragmentadas y una esperanza de Strategies) analizan el estado del sistema,

vida en constante aumento? sus limitaciones, y que combinacion de
ahorro obligatorio, gestion profesional y

Larespuesta, como suele ocurrir con planificacion patrimonial puede ser laidonea.

las preguntas mas importantes, no es

Carolina Godoy,

Economista, Managing Director,
CG Economics

El futuro del modelo de administradora
privada de pensiones en el Cono Sur

En el Cono Sur, el debate previsional ha vuelto a
ocupar un lugar central. El envejecimiento de la
poblacion, las trayectorias laborales mas fragmen-
tadas, lapresion fiscaly las mayores expectativas de
pension estan obligando a revisar disefios construi-
dos en contextos demograficos y financieros muy
distintos. En ese escenario, la pregunta de fondo no
debiera reducirse a administracion publica versus
privada, sino a como construir sistemas capaces de
sostener mas ahorro, mejores decisiones de inver-
sion y pensiones mas consistentes con los desafios
del siglo XXI.

La administracion privada del ahorro previsional
sigue teniendo unrol relevante en esa discusion.
Su aporte esta en la gestion profesional de portafo-
liosdelargo plazo: diversificacion, control de riesgos,
acceso a mercados financieros, eficiencia opera-
tiva e innovacion en soluciones de inversion. En un
entorno de mayor esperanza de vida, baja natalidad
y retornos estructurales mas exigentes, administrar
bien el ahorro disponible es una condicion necesaria
para fortalecer los resultados previsionales.

La suficiencia de las pensiones debe entenderse
dentro de una arquitectura mas amplia y no depende
solo de quien administra los fondos; tambien esta
determinada por la densidad de cotizaciones, la for-
malidad laboral, la tasa de ahorro, la edad efectiva de
retiro, la productividad, la regulacion y la capacidad
de sostener horizontes largos de inversion. Por eso, el
debate mas relevante no es reemplazar una pieza por
otra, sino ordenar mejor los incentivos que conectan
ahorro, riesgo, rentabilidad y pension esperada.

Chile ofrece un ejemplo claro de esta nueva etapa,
donde la transicion hacia fondos generacionales
apunta a alinear mejor la toma de riesgo con el ciclo
de vida del afiliado. En vez de exigir decisiones recu-
rrentes de timing financiero entre distintos fondos,
el disefio busca que la exposicion al riesgo evolu-
cione de manera mas coherente con el horizonte
previsional. Esta logica permite desplazar parte de la
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discusion desde la rentabilidad comparada de corto
plazo hacia una mirada mas integral del ahorro de
largo plazo.

La experiencia regional muestra, ademas, que no
existe una unica formula institucional: hay mode-
los con mayor predominio estatal, esquemas mixtos
y sistemas donde la administracion privada convive
conmarcosregulatoriosmasexigentes. Lorelevante
hacia adelante no es replicar mecanicamente un
disefio, sino identificar qué combinacion de aho-
rro individual, gestidon profesional, regulacion,
solidaridad y responsabilidad fiscal permite for-
talecer la sostenibilidad del sistema.

Este cambio tambien tiene implicancias para la
asesoria financiera: a medida que los sistemas pre-
visionales se vuelven mas complejos, gana valor
una conversacion orientada a planificacion de largo
plazo y ahorro complementario, por sobre decisio-
nes tacticas de inversion.

En definitiva, el futuro previsional del Cono Sur
dependera de cdmo combinar mas ahorro, mejor
inversion, reglas sostenibles e institucionalidad
capaz de adaptarse al envejecimiento. En ese
marco, las administradoras privadas pueden seguir
cumpliendo unrolimportante, siempre que su aporte
se entienda como parte de una arquitectura previ-
sional mas amplia: una que conecte mejor ahorro,
riesgo, horizonte de inversion y pension esperada.

EL FUTURO DE LAS ADMINISTRADORAS PRIVADAS DE PENSIONES
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EL FUTURO DE LAS ADMINISTRADORAS PRIVADAS DE PENSIONES

Carlos Curi

Managing Partner,
Pygmalion Financial Wellness

America Latina lleva mas de cuatro decadas tra-
tando de gestionar politicas previsionales que
mejoren la calidad de vida de los jubilados. A partir
de los 80, cuando comenzo el “modelo chileno”, y
hasta alcanzar el 2001, cuando Republica Domini-
cana lo adoptd, varios paises de la region abrazaron
la privatizacion de la seguridad social, incorporando
el modelo de capitalizacion en lugar del tradicional
esqguema de reparto intergeneracional que predo-
mino en el siglo 20.

Argentina y Bolivia fueron los Unicos paises que
nacionalizaron sus AFJPs a finales de 2008 y 2010 y
reinstauraron el sistema Unico de reparto, despues
de adoptar el modelo iniciado en Chile en 1981.

Lamentablemente, los estudios actuariales que fun-
damentaron elmodelo de capitalizacion no tomaron
en cuenta ni factores sociales caracteristicos de
la region ni tampoco consideraron las regulacio-
nes fiscales impuestas por los gobiernos.

Es por ello por lo que, aunque las administradoras
privadas han demostrado ser en sumayoria gestoras
deinversion eficientes, el sistema en su conjunto ha
chocado con dichas realidades estructurales.

Las rentabilidades historicas acumuladas de sus
carteras son indiscutibles porque, a pesar de sus
elevados costos de gestion, las administrado-
ras privadas de los regimenes de capitalizacion
que permiten mayor diversificacion global, como
los de Chile, Colombia y Perd, han generado his-
toricamente tasas de rentabilidad real promedio
(descontando la inflacion) de entre el 6,5% y el
8% anual y, las que operan en sistemas mas cerra-
dos, como el uruguayo y el mexicano, han mostrado
retornosrealesentre el 4%y 4,5%.

Por tanto, es evidente que el problema jubilatorio
no proviene de la administracion de activos.

Para entender este problema, es necesario sepa-
rar el retorno de las inversiones de la realidad social
latinoamericana.

La respuesta no esta en el disefio del modelo finan-
ciero, sino que los reguladores ignoraron aspectos
talescomo el trabajo informal, practica que excede
el 40% del total de la fuerza laboral en la mayoria
de los paises.

Adicionalmente, no observaron que la poblacion
promedio no tiene una carrera lineal; ya que, en la
realidad, esta entra y sale del mercado formal de
trabajo constantemente, generando gigantescas
“lagunas previsionales™.

Sin aportes constantes, no hay interes compuesto
que valga y, por tanto, los fondos acumulados final-
mente disminuyen.

Adicionalmente, los topes legales aplicados a las
cotizaciones obligatorias han limitado el creci-
miento de los fondos para las rentas medias y altas,
lo que genera una tasa de sustitucion decreciente
enlamedida que elempleado avanza en su carreray,
por tanto, es mejor remunerado.

A estas dos grandes realidades estructurales que
afectan la jubilacion, debemos sumarle el hecho
que los latinoamericanos han mostrado historica-
mente una menor propension marginal al ahorro,
comparada con la de la poblacion de paises desarro-
llados, debido a sus menores niveles de ingresos y
menor educacion financiera.

La ausencia de dicho ahorro voluntario construido
consistentemente finalmente impacta en el bienes-
tar jubilatorio.

Lamentablemente, la reaccion de los gobiernos al des-
contento de la poblacion por el pobre resultado del
sistema de capitalizacion, por problemas estructurales
que no le son propios de su esencia, ha sido la ten-
dencia regulatoria a mutar a sistemas de solidaridad
intergeneracional con respaldo estatal, y a exten-
der las edades de jubilacion, sin tomar en cuenta que,
en el largo plazo, dichos esquemas piramidales no son
sustentables fiscalmente dada la creciente longevi-
dad de la poblacion.

Tampoco consideraron que la realidad del mundo
corporativo real opera bajo una logica inversa: el eda-
dismo o discriminaciéon por edad provoca que, a
partir de los 45 o 50 anos, un profesional sea consi-
derado obsoleto o demasiado costoso vy, por tanto,
retirado de la fuerza laboral.

No hay soluciones faciles a esta realidad compleja
gue enfrenta la sociedad; sin embargo, los gobiernos
deberian tomar conciencia que los sistemas de capi-
talizacion individual son la mejor solucion a largo
plazo, dado que los estados no podran fondear los sis-
temas solidarios mas alla de uningreso minimo universal
de supervivencia.

Para ello, algunos cambios regulatorios deberian reali-
zarse como, por ejemplo:

Aumentar el aporte patronal sin imponer un limite
a la cotizacion. Es decir, que un empleador aporte el
porcentaje previsional regulatorio por el 100% de la
compensacion del individuo. Es cierto que ello implicara
mayores costos laborales para laempresa, pero tambien
le asegura a esta, una poblacion futura con mejor poder
de compra a partir del retiro.

Que la poblacion deje de aportar su contribucion
previsional en base a su salario, sino que lo haga
sobre su consumo, con lo que su ahorro aumentara en
la misma proporcion que su consumo. Este cambio de
base imponible generaria un gran impacto sobre el aho-
rro de la sociedad, ya que abarcaria a aquellos que se
encuentren en la informalidad y por tanto, las lagunas
previsionales disminuiran fuertemente.

Finalmente, para que el sistema propuesto funcione, debe
ser modernizado para permitir un enrolamiento automa-
tico por defecto a partir de una determinada edad.

Cada residente del pais deberia tener una cuenta
previsional individual o familiar gestionada por admi-
nistradoras independientes que gestionen las cuentas
de inversion en las que se acumulan los aportes indivi-
dualesy de los empleadores (cuando existan).

La modernizacion tecnoldgica también deberia per-
mitir que la regulacion admita aportes voluntarios a
las cuentas de inversion, asi como el cese de dichos
aportes a partir de una determinada cantidad de anos
de contribuciones.

El sistema propuesto definiria una propension
marginal minima al ahorro para la sociedad en su
conjunto, permitiendo al final del ciclo laboral obte-
ner un monto acumulado de fondos que permita
mayores tasas de sustitucion.

Estas cuentas de inversion deberian estar exentas
del impuesto a las rentas personales y adicional-
mente, el beneficiario a partir del momento de cumplir
la cantidad minima de aportes podria poder elegir entre
comprar un bono perpetuo o utilizar el dinero acu-
mulado para comenzar un nuevo emprendimiento o
una combinacion de ambas alternativas.

Por Ultimo, los sistemas de capitalizacion debe-
rian tener mayor libertad para invertir en todas las
clases de activos que consideren adecuadas y habi-
litadas, sin necesidad de mantener una asignacion
permanente y a veces creciente para la compra de
bonos locales soberanos, cuasi soberanos, como ocu-
rre en la mayoria de los paises.

La finalidad primaria de los fondos de seguridad social
no es lacreacion de un mercado de capitales donde
los gobiernos pueden fondearse, sino permitir a los
trabajadores conseguir mejores tasas de sustitucion
al momento de suretiro

El bienestar financiero
en el postretiro
requiere de cambios
estructurales en los
sistemas previsionales

EL FUTURO DE LAS ADMINISTRADORAS PRIVADAS DE PENSIONES
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EL FUTURO DE LAS ADMINISTRADORAS PRIVADAS DE PENSIONES

Doris Gonzdlez Cifuentes

Estratega de Proteccion Patrimonial
Internacional | Co-Directora LATAM en USA,
WMI - Dominion Capital Strategies

Llevo anos revisando carteras de profesionales de
alto ingreso en Chile, Colombia y México que hicie-
ron todo bien —cotizaron sistematicamente, con
buenos ingresos—y aun asi, al proyectar su pension,
la cifra no cuadra con el nivel de vida que constru-
yeron. Prefiero mirar este debate no como una falla
del sistema, sino como una pregunta mal planteada.

¢Puede una administradora privada ofrecer
pensiones suficientes con tasas bajas y mas
esperanza de vida? Sola, no. El sistema de capi-
talizacion nacid para un mundo con tasas mas
generosas y expectativas de vida mas cortas; ese
mundo ya no existe, ni en Chile nien ningun pais que
use este modelo. El problema no es que el sistema
haya fallado, es que nunca fue disefiado como Unica
fuente de ingreso en la vejez de alguien con expec-
tativas de clase media alta hacia arriba. Ahi entra mi
trabajo: el ahorro obligatorio da un piso; el patrimo-
nio real para la jubilacion se construye con ahorro
voluntario, en dolares, con custodia internacional.

¢Cual es el equilibrio dptimo entre gestion
publica y privada del ahorro previsional? No creo
que el debate deba resolverse dentro del sistema
obligatorio, sino en entender que rol le corresponde
a cada capa. El Estado debe garantizar un piso soli-
dario para quienes el mercado laboral no les dio
condiciones para ahorrar bien; las reformas recien-
tes en Chile van en esa linea. Pero pretender que
ese sistema le entregue a un medico, un ejecutivo
0 un empresario la pension que necesita para sos-
tener su estilo de vida es pedirle algo para lo que no
fue construido. El equilibrio 6ptimo no es entre
publico y privado dentro de lo previsional, es
entre lo obligatorio y lo voluntario: un pilar estatal
de proteccion minima, uno de capitalizacion indivi-
dual bien regulado, y un tercer pilar de planificacion
patrimonial internacional para quienes pueden
construir mas alla del minimo garantizado.

¢Como afectan las reformas en materia de pre-
vision al negocio de asesoria de inversiones?
Nos abren la puerta, sin exagerar. Cada vez que
hay una reforma previsional —en Chile, en Uruguay,
en Colombia, donde sea— la gente que antes no se
cuestionaba nada empieza a hacerse preguntas,
y ese momento de duda es cuando esta mas dis-
puesta a escuchar una alternativa seria. Mi trabajo
no compite con el sistema previsional de cada pais,
lo complementa: mostrarle que ademas de lo obli-
gatorio puede construir un ahorro en dolares, con
custodio global regulado por FCA 'y GFSC, fuera del
riesgo politico y cambiario de su pais.

Las reformas no amenazan mi negocio, lo con-
firman: cada vez que un gobierno toca el sistema
de pensiones, valida el argumento que llevo anos
haciendo con mis clientes. El futuro del modelo en
el Cono Sur no se juega en capitalizacion versus
reparto, sino en la capacidad de cada pais —y de
cada asesor— de construir, junto al pilar obligatorio,
el patrimonio que las personas quieren.
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Fondos de renta
fija global con
gestion activa

En un entorno de mayor dispersion, tipos elevados e incertidumbre macro,
los selectores del Cono Sur comparten que fondos de renta fija global
destacarian hoy: credito investment grade, deuda emergente y high yield
selectivo. ;Que gestoras estan haciendo mejor este trabajo y que debe

tener en cuenta un selector para navegar este entorno?

Larenta fija global atraviesa uno de sus momentos mas interesantes en anos.
Los tipos reales positivos en los mercados desarrollados, una dispersion cre-
ciente entre emisores, sectores y geografias, y un entorno macro donde los
errores de seleccion tienen un coste real han devuelto al centro del debate
una pregunta que parecia resuelta: ¢anade valor la gestion activa en renta fija
frente a replicar un indice?

Larespuesta, para quienes trabajan con carteras globales de alto patrimonio,
es cada vez mas claramente que si — siempre que el gestor sepa navegar la
complejidad.

Para el selector del Cono Sur, que construye carteras con exposicion global
para clientes acostumbrados a convivir con tipos elevados y volatilidad cam-
biaria, el universo de renta fija global ofrece hoy una diversificacion real: cre-
dito investment grade con carry atractivo, deuda emergente con tasas rea-
les positivas y high yield selectivo donde la diferenciacion entre emisores es
maxima. La pregunta no es si tener renta fija global, sino cual, gestionada por
quieny con que criterios de seleccion. En esta edicion, ocho profesionales de
la industria comparten su vision y sus ideas concretas de inversion.
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Nuestra preferencia hoy es por duracion corta (2 a 5 afos) donde
vemos mas espacio de compresion de tasas. Sobrepondremos a su vez,
encontrar fuentes carry como deuda emergente y high yield selectivo,
sin resignar en ningun caso, la rigurosidad en la seleccion de credito

ante spreads histéricamente comprimidos.

Carmela Hernandez, Investment Specialist
Aiva

Destaco el DNCA Alpha Bonds por su enfoque flexible, baja volatilidad y
porque ha demostrado una gran consistencia a lo largo de distintos entornos
de mercado. Ademas, presenta baja correlacion con otras estrategias
tradicionales de renta fija, siendo un complemento atractivo para carteras
gue ya cuentan con exposicion mas “core”.

Nicolas Caselli, Team Leader & Financial Advisor
Balanz Uruguay

Nuestro vehiculo preferido es Neuberger Berman Emerging Market Debt
Hard Currency, que integra soberanos y corporativos con disciplina de
riesgo. En high yield somos selectivos: solo estrategias de baja duraciony
sesgo a calidad, como Man High Yield Opportunities.

Sergio J. Gonzalez, CFA, Portfolio Manager
Cohen International Advisors

En suma, la selectividad sigue siendo el factor mas relevante al momento
de posicionarse en el mercado de renta fija, favoreciendo emisores con
fundamentales solidos y, de preferencia, cupones que permitan establecer
estrategias de carry atractivas.

Melissa Ochoa, Estratega de inversion, Mariano F. Scandizzo,
Head of Asset Management and Senior Portfolio Manager
Insigneo

Destacamos el fondo BNY Mellon Global Credit, que ha exhibido un sélido
desempero absoluto y ajustado por riesgo durante los Ultimos cinco afos,
y lo ha conseguido sin desviarse de forma relevante de su benchmark,
junto con una gran consistencia en la generacion de retornos relativos
positivos a lo largo del tiempo.

Francisco Esquivel, Gerente de Portafolios Globales
LarrainVial Estrategia

Hoy preferimos como nucleo de una cartera de renta fija las estrategias
flexibles orientadas a la generacion de ingresos. Son fondos que
invierten mayoritariamente en activos de grado inversor, pero

tienen libertad para rotar entre bonos corporativos, instrumentos
securitizados y deuda emergente, ademas de ajustar activamente su
exposicion al riesgo de tasas.

Ezequiel Gutierrez, Analista de inversiones
Nobilis
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En tasas, el aplanamiento de la curva estadounidense abre oportunidades
en estrategias de empinamiento, con mayor potencial en el tramo

corto. Mantenemos la duracion de nuestras carteras en cinco afios, y

con los spreads comprimidos incorporamos fuentes de retorno menos
correlacionadas, como DNCA Alpha Bonds.

ESPECIAL

Gonzalo Nahum, Responsable de Productos de Inversion & Advisoy
Santander Uruguay

Ala hora de seleccionar una estrategia de renta fija con gestion activa,
tres variables son innegociables: la solidez del proceso de construccion
de cartera, la consistencia del equipo gestor a lo largo de distintos ciclos
de tasas, y la liquidez real de los subyacentes.

Stefano Drago, Jefe de Estrategia de Inversion
PUENTE Uruguay
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Investment Specialist,
Aiva

En un entorno de mayor dispersion, tasas eleva-
das e incertidumbre macro, la seleccion activa para
nosotros marca una real diferencia en la renta fija
global. El universo es enorme y heterogeneo por
lo que tanto en el contexto actual, como en gene-
ral, mas que buscar un unico ganador, priorizamos
gestoras con procesos probados en distintos seg-
mentos del mercado.

Nuestra preferencia hoy es por duracién corta (2
a 5 afios) donde vemos mas espacio de compre-
sion de tasas. Sobrepondremos a su vez, encontrar
fuentes carry como deuda emergente y high yield
selectivo, sin resignar en ningun caso, la rigu-
rosidad en la seleccion de credito ante spreads
historicamente comprimidos.

Entre los fondos que destacamos: Man GLG Global
Investment Grade OpportunitiesIEOOOGDY7UP9,
con un proceso 100% bottom-up que busca emi-
sores donde el mercado sobreestima el riesgo de
default; Muzinich Enhanced Yield IEOOB51H7M53,
que combina grado de inversion y high yield con
duracion maxima de dos afios; Edmond de Roths-
child Emerging Credit LU1080015420, con foco
en credito corporativo emergente de alta conviccion
y piso de calidad investment grade; DNCA Alpha
Bonds LU1860994273, con un enfoque flexible
que rota entre duracion, geografias y calidad cre-
diticia segun el ciclo pero siempre manteniendo un
control de volatilidad riguroso; y Aegon High Yield
Global Bond IEOOBMC6R084, con un proceso que
combina una perspectiva estratégica top-down con
research de credito de alta conviccion.

Las gestoras que mejor lo hacen muestran pro-
cesos diferenciados y no replicables de forma
pasiva: research propio, equipos especializados y
coherencia entre lo declarado y la cartera real.

Para un selector, las claves son: el riesgo de con-
centracion en un gestor clave, la coherencia
entre mandato y cartera, laliquidez subyacente,
sensible en high yield y emergentes, y el com-
portamiento en ciclos completos, no solo en
mercados alcistas.

En definitiva, la gestion activa y la seleccion rigurosa
de credito son las que realmente agregan valor

Nicolas Caselli

Team Leader & Financial Advisor,
Balanz Uruguay

¢Que fondos de renta fija global con gestion activa
destacarias ahora mismo y por que?

Destaco el DNCA Alpha Bonds por su enfoque flexi-
ble, baja volatilidad y porque ha demostrado una
gran consistencia a lo largo de distintos entornos
de mercado. Ademas, presenta baja correlacion con
otras estrategias tradicionales de renta fija, siendo
un complemento atractivo para carteras que ya
cuentan con exposicion mas “core”.

El Neuberger Berman Emerging Market Short
Duration es un fondo que tambien viene teniendo
muy buenos retornos, siendo buena alternativa para
quienes buscan los mayores rendimientos que ofre-
cen los mercados emergentes, pero limitando el
riesgo de duracion.

¢ Prefieres exposicion a credito investment grade,
deuda emergente o high yield selectivo?

Primero evaluo si el rendimiento adicional realmente
compensa el mayor riesgo de salir del grado inversor.

Dicho esto, el crédito investment grade debe-
ria ser la base de una cartera de renta fija por su
equilibrio entre calidad y rendimiento.

La deuda emergente —especialmente Latinoame-
rica—yelhighyield selectivo pueden complementarla
segun el perfil y los objetivos del inversor.

¢Que debe tener en cuenta un selector de fondos a
la hora de evaluar estas estrategias?

En primer lugar, debe tener claro que funcion va a
cumplir en una cartera. No es lo mismo alguien que
esta dando un primer paso luego de haber estado

siempre invertido en Treasuries, al que busca mayo-
res rendimientos, o al que busca algo de balance en
una cartera con alta ponderacion en renta variable.

Luego si tiene sentido pensar en el equipo gestor,
filosofia de inversion, clase de activos que lo con-
forman etc.

En renta fija es muy importante entender de donde
proviene el retorno que obtiene (es por duracion, por
riesgo crediticio, uso de derivados u otros motivos).

Una vez entendido esto, evaluo si el retorno espe-
rado justifica los riesgos asumidos, en funcion de mi
vision del mercado

ESPECIAL
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Sergio J.
Gonzdlez, CFA

Portfolio Manager,
Cohen International Advisors

Con tasas de referencia todavia elevadas y una dis-
persion creciente entre sectores, calificaciones y
emisores, la renta fija global vuelve a ser un terreno
donde la gestion activa marca la diferencia. Pri-
vilegiamos estrategias flexibles y multisectoriales,
capaces de ajustar duracion y asignacion crediticia
alolargo del ciclo.

Destacamos una dupla complementaria. PIMCO GIS
Income, con un yield-to-worst de 6,9%, duracion de
6,3 anos y calidad crediticia promedio AA-, combina
credito investment grade, titulizaciones hipoteca-
rias y deuda emergente con un historial consistente
de generacion de ingresos. Lo complementa Von-
tobel TwentyFour Strategic Income, un fondo sin
benchmark que captura un yield similar (6,8%) con
casi dos tercios de la duracion (4,2 afos), explo-
tando ineficiencias en ABS, deuda financiera vy
credito corporativo.

En asignacion, hoy sobreponderamos deuda
emergente en moneda dura: con los spreads de
credito desarrollado comprimidos, el carry adicio-
nal del universo emergente que esta respaldado
por fundamentos externos solidos y un dolar debi-
litado ofrece la mejor relacion riesgo/retorno.
Nuestro vehiculo preferido es Neuberger Berman
Emerging Market Debt Hard Currency (yield-to-
worst de 6,9%, calidad promedio BB), que integra
soberanos y corporativos con disciplina de riesgo.
Enhigh yield somos selectivos: solo estrategias de
baja duracion y sesgo a calidad, como Man High
Yield Opportunities.

Entre las gestoras, vemos a PIMCO, TwentyFour
(boutique de Vontobel) y Neuberger Berman
ejecutando mejor la combinacion de analisis funda-
mental y flexibilidad tactica que exige este entorno.

Para un selector, el retorno pasado es el punto de
partida, no la conclusion: evaluar consistencia a
través de un ciclo completo, drawdowns maxi-
mos, cuanto yield se obtiene por unidad de
duracion, la liquidez de los activos subyacen-
tes y la repetibilidad del proceso distingue a los
gestores con ventaja estructural de los que simple-
mente tomaron mas riesgo

Melissa Ochoa

Estratega de inversion,
Insigneo

MarianoF.
Scandizzo

Head of Asset Management
and Senior Portfolio Manager,
Insigneo

¢ Prefieres exposicion a crédito investment grade,
deuda emergente o high yield selectivo?

El entorno actual es mas favorable para los inversionistas que
priorizan la seleccion de emisores, mas alla de la preferencia por
un tipo de deuda especifico en el mercado. En medio del opti-
mismo generado por la inteligencia artificial y la exposicion a este
espacio por medio de deuda grado de inversion de los hiperes-
caladores, el mercado de renta fija esta exhibiendo diferenciales
muy apretados que, hacia adelante, podrian limitar el espacio de
compresion. Por lo tanto, lo que mas deberia ponderarse es la
solidez fundamental de los emisores, asi como un posiciona-
miento escalonado que permita reinvertir los recursos de los
vencimientos de corto plazo y mitigue el riesgo de reinver-
sion futuro.

En el segmento de high yield, es importante recordar que este ha
exhibido una mejora en la calidad de sus emisores, lo que se ha
traducido en menores retornos, pero en una mayor calidad de los
fundamentales. Asimismo, la deuda emergente luce mas atractiva
en términos de diferenciales, pero no esta exenta de riesgos. Si se
alinea con el perfil de inversion del portafolio, la deuda soberana
de ciertas economias latinoamericanas, especificamente aque-
llas que podrian beneficiarse de la exportacion de materias primas
necesarias para el desarrollo de la economia artificial, podria tener
un mejor desempeno en las condiciones actuales de mercado. En
suma, la selectividad sigue siendo el factor mas relevante al
momento de posicionarse en el mercado de renta fija, favo-
reciendo emisores con fundamentales solidos y, de preferencia,
cupones que permitan establecer estrategias de carry atractivas.

¢Qué debe tener en cuenta un selector de fondos a
la hora de evaluar estas estrategias?

Seleccionar fondos de inversion y evaluar sus estrategias es una
actividad similar ala espeleologia. La expedicion comienzaal entrar
en la cueva: definir el universo de managers y agrupar estrategias
comparables para realizar un analisis justo y relevante.

La primera camara la conforman los sistemas de scoring
cuantitativo. Su objetivo es combinar indicadores heteroge-
neos que permiten comprender mejor el perfil de cada manager
e identificar a aquellos con caracteristicas diferenciadoras.

A medida que avanzamos hacia las profundidades de la caverna,
encontramos la sala del analisis fundamental. Alli utilizamos
toda la informacion disponible para desarrollar un entendimiento
mas profundo de los managers que se han destacado en el pro-
ceso de seleccion.

El due diligence es el equivalente a descubrir pinturas rupes-
tres en las paredes de las camaras mas remotas. Estas revelan
detalles valiosos sobre el proceso de inversion, los entornos de
mercado en los que la estrategia podria enfrentar dificultades y la
forma en que puede complementar una cartera mas amplia.

En el camino también aparecenrios subterraneos: riesgos ocultos
bajo la superficie que rara vez son visibles en un analisis prelimi-
nar, pero que pueden alterar significativamente el recorrido.

Finalmente, si la exploracion ha sido exitosa, llegamos a la
camara de los cristales. Alli encontramos aquello que motivo
la expedicion desde el inicio: un best-in-class manager,
identificado tras haber recorrido cada etapa del proceso
y haber comprendido en profundidad tanto sus fortalezas
COmo sus riesgos
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Francisco Esquivel

Gerente de Portafolios Globales,
LarrainVial Estrategia

De cara al segundo semestre, en renta fija global
mantenemos una preferencia por fondos invest-
ment grade, privilegiando una mayor duracion y
un menor riesgo de crédito.

Respecto de la duracion, estimamos que el mercado
continua incorporando un escenario de nuevas
alzas de tasas por parte de la Reserva Federal,
mientras que nuestro escenario base contempla
una mantencion de la tasa de politica monetaria,
lo que favoreceria una disminucion de las tasas de
mercado. Esta vision se sustenta en tres factores.
Primero, la inflacion mostré una desaceleracion
mayor a la esperada: la inflacion general descen-
di¢ desde 4,2% a 3,5% (frente al 3,8% esperado por
el mercado) y la inflacion subyacente cayo a 2,6%.
En la medida que el conflicto en Medio Oriente no
vuelva a escalar significativamente, esta tendencia
debiera continuar. Segundo, las expectativas de
inflacion permanecen bien ancladas en los dis-
tintos horizontes. Tercero, el mercado laboral se
ha equilibrado, moderando el crecimiento salarial
y reduciendo el riesgo de una espiral infiacionaria
impulsada por salarios.

En cuanto al riesgo de credito, observamos un
deterioro gradual en los fundamentales de algu-
nos segmentos, especialmente en high yield,
donde indicadores como el apalancamiento y la
cobertura de intereses ya se ubican levemente
por debajo de sus promedios historicos. Esto cobra
mayor relevancia considerando que los spreads
se mantienen cerca de sus minimos historicos,
limitando el potencial de compresion adicional y
aumentando el riesgo de una ampliacion que
termine compensando el mayor devengo de esta
clase de activo.

En este contexto, destacamos el fondo BNY Mellon
Global Credit, que ha exhibido un sélido desem-
pefio absoluto y ajustado por riesgo durante los
ultimos cinco anos, y lo ha conseguido sin des-
viarse de forma relevante de su benchmark, junto
con una gran consistencia en la generacion de
retornos relativos positivos a o largo del tiempo.

Ezequiel Gutierrez

Analista de inversiones,
Nobilis

El primer semestre de 2026 volvio a exigir paciencia
a los inversores en renta fija. La suba del petroleo,
impulsada por el conflicto en Medio Oriente, rea-
vivo lostemoresinflacionariosy llevoalos principales
bancos centrales a frenar el ciclo de recortes de
tasas; algunos, incluso, volvieron a endurecer
su politica monetaria. Los rendimientos sobera-
nos reaccionaron al alza y las carteras con bonos
de mayor duracion quedaron bajo presion. El alto el
fuego de junio trajo algo de alivio, pero no cambio
sustancialmente el escenario.

El semestre dejo una conclusion clara: con tasas
altas por mas tiempo, el retorno no provino de la
apreciacion de los bonos, sino del carry, es decir, de
larenta generada por los cupones de la cartera.

Por eso, hoy preferimos como nucleo de una cartera
de renta fija las estrategias flexibles orientadas a
la generacion de ingresos. Son fondos que invier-
ten mayoritariamente en activos de grado inversor,
pero tienen libertad para rotar entre bonos cor-
porativos, instrumentos securitizados y deuda
emergente, ademas de ajustar activamente su
exposicion al riesgo de tasas.

PIMCO Income, la estrategia de mayor tamano de la
categoria, con unos USD 125.000 millones en acti-
Vos, es un buen ejemplo de este enfoque: combina
una base de instrumentos de alta calidad con posi-
ciones selectivas de mayor rendimiento.

Ese nucleo puede complementarse con high yield
y deuda emergente, aunque de manera selec-
tiva. El credito mostro un buen desempefio durante
el semestre y los spreads continuaron compri-
miéndose. Sin embargo, justamente por eso, hoy
se encuentran en niveles histéricamente bajos.
El margen para una nueva compresion es limitado y
la oportunidad ya no pasa por comprar el mercado
en su conjunto, sino por identificar a los emisores
con mejores fundamentos.

Al'momento de seleccionar fondos, conviene con-
siderar cuatro aspectos: su comportamiento
en episodios adversos, como el de 2022; la con-
sistencia de sus resultados frente al indice de
referencia; la continuidad del equipo gestor; vy el
nivel de comisiones.

De cara al segundo semestre, N0 esperamos un
cambio drastico de escenario. Mientras la inflacion
mantenga a los bancos centrales en pausa, la renta
seguira siendo el principal motor de los retornos
y la fiexibilidad, una herramienta fundamental
para capturarla.

NOBILIS

Inverti con Confianza
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Gonzalo Nahum

Responsable de Productos
de Inversion & Advisoy,
Santander Uruguay

El escenario actual le otorga especial relevancia a
gestion activa en la renta fija. Con la Fed en pausa
pero con tono mas restrictivo, el BCE en 2,25% vy el
Banco de Japon normalizando hacia 1%, la disper-
sion entre curvas, sectores y regiones es hoy la
principal fuente de alfa.

Dentro de las estrategias globales flexibles segui-
mos con atencion a Jupiter Dynamic Bond y M&G
Optimal Income, por su gestion activa de dura-
cion, y a PIMCO Income, por su generacion de renta
a partir de una asignacion multisectorial. Entre las
incorporaciones recientes a nuestro seguimiento,
Carmignac Flexible Bond aplica un enfoque de
retorno total, buscando participar de las subas del
mercado con coberturas que limiten las caidas,
mientras que Vontobel Credit Opportunities iden-
tifica oportunidades de spread de forma selectiva,
sin restriccion de indice y en un amplio espectro de
calificaciones.

Mantenemos una vision neutral en crédito, tanto
investment grade como high yield, y sobrepon-
deramos la deuda emergente, donde el carry
elevado sigue siendo el principal atractivo. Es
donde la gestion activa marca la mayor diferencia,
por la dispersion entre paises y calidades crediti-
cias. Neuberger Berman Short Duration Emerging
Market Debt y MFS Emerging Markets Debt Fund
cubren esa exposicion en divisa fuerte desde perfi-
les de duracion complementarios.

En tasas, el aplanamiento de la curva estadou-
nidense abre oportunidades en estrategias de
empinamiento, con mayor potencial en el tramo
corto. Mantenemos la duracion de nuestras car-
teras en cinco anos, y con los spreads comprimidos
incorporamos fuentes de retorno menos correlacio-
nadas, como DNCA Alpha Bonds.

Al evaluar estas estrategias priorizamos la consis-
tencia del proceso por encima del retorno YTD:
si el alfa provino de decisiones sistematicas o
de una apuesta puntual, como se comporto la car-
tera en episodios de estres, y si el posicionamiento
actual refieja lo que el mandato propone,

Stefano Drago

Jefe de Estrategia de Inversion,
PUENTE Uruguay

En un entorno donde la Fed mantuvo tasas en
3,50%-3,75% vy el mercado ya descuenta posibles
subas, la gestion activa en renta fija dejo de
ser un lujo para convertirse en una necesidad.
La duracion corta ya no es solo una preferencia
tecnica: es la primera linea de defensa de cual-
quier cartera bien construida, y distinguir entre
estrategias que realmente la implementan de las
que solo la anuncian marca una diferencia con-
cretaen el resultado.

Nuestra preferencia hoy esta clara: crédito de cali-
dad de corta duracion, extendiendo el plazo
moderadamente en funcion del perfil de riesgo,
con sesgo hacia deuda emergente latinoame-
ricana en dolares. La region ofrece spreads que
todavia compensan el riesgo, balances externos mas
solidos que en ciclos anteriores, y emisores sobera-
Nos Yy corporativos que en muchos casos cotizan con
un descuento frente a comparables de otras geo-
grafias. Eso es exactamente donde la gestion activa
agrega valor real: identificar esa dispersion.

El high yield global, en cambio, nos genera cau-
tela. Los spreads actuales no compensan |o
suficiente el riesgo adicional en un contexto donde
la inflacion no termino de ceder y el costo del finan-
ciamiento sigue estructuralmente elevado.

Allahora de seleccionar una estrategia de renta fija
con gestion activa, tres variables son innegocia-
bles: la solidez del proceso de construccion de
cartera, la consistencia del equipo gestor a lo
largo de distintos ciclos de tasas, y la liquidez
real de los subyacentes.

Finalmente, el credito privado es la alternativa
que seguimos potenciando dentro de las carteras
como complemento concreto y descorrelacionado
de la renta fija tradicional: rendimientos soste-
nidos por encima del 8% anual, con niveles de
impago practicamente nulos y una dinamica de
retorno que no depende directamente del proximo
comunicado de la Fed.

ESPECIAL



Fondos de renta fija global con gestion activa

RENT. YTD RENT. 3 ANOS RENT. 5 ANOS NOMBRE RENT. YTD RENT. 3 ANOS RENT. 5 ANOS

NOMBRE

2026 (ANUALIZADA) (ANUALIZADA) 2026 (ANUALIZADA) (ANUALIZADA)

Aegon High Yield Global
Bond Fund

MFS Emerging Markets
+2,48% +10,70% +6,03% Debt Fund (A2USD) +3,09% +9,83% +3,09%

ISIN |[EOOBMC6R084 ISIN LUO0125948280

BNY Mellon Global M&G Optimal Income Fund

Credit Fund 1,17% +5,43% +0,92% - ik +6,17% +211%
ISIN IEOOBYZWA4PI13 ISIN LUI670725347
Carmignac Portfolio Muzinich Enhanced Yield
; hort-T
Flexible Bond +2,36% +6,57% +2,81% SROTIEm PR +6,04% +3,08%
ISIN LU0807689749 ISIN |EO0B5IH7M53
DNCA Alpha Bonds Neuberger Berman EM
+2,11% +5,45% +6,31% Debt Hard Currency +3,58% +13,21% +3,38%
ISIN LUI860994273 ISIN IEO0B986J944
EDR Emerging Credit Neuberger Berman Short
+3,98% +9,00% +2,51% Term EM Corp Bonds +1,86% +8,05% +3,30%
ISIN LUI080015420 ISIN IEOOBDZRXS52
Jupiter Dynamic Bond PIMCO GIS Income Fund
+3,49% +5,92% +0,79% +0,96% +6,56% +2,70%

ISIN LUO853555463 ISIN |IEOOB7KFL990

Man GLG Global Investment Vontobel TwentyFour

Grade Opportunities +2,31% +12,31% N/D Strategicincome +1,55% +7,88% +1,88%
ISIN LUI683479015

ISIN |IEOOOGDY7UP9

Datos a 30 de junio de 2026 (anualizada). Fuentes: fichas oficiales de cada gestora y Morningstar.
**Man GLG Global Investment Grade Opportunities (IE000GDY7UPS): sin historial de 5 afios por ser un fondo de reciente creacion.
DNCA Alpha Bonds: dato de 3y 5 anos a 27 de julio de 2026 (fuente: DNCA Finance).
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ETFs de infraestructura
digital y data centers

El boom de inversion en inteligencia artificial esta disparando el gasto

en centros de datos e infraestructura digital a nivel global. ¢ Tienen
sentido estos ETFs en las carteras de inversores institucionales del

Cono Sur? ;Es una apuesta estructural o tactica? Alfonso Pina

Director,
Truth Solutions

44 La Inteligencia Artificial no es solamente una inno- Centers constituyen el corazon donde ocurre el 45
Durante siglos, las grandes revolucio- El boom de inversion en infraestructura vacion tecnologica; es un ecosistema de inversion. procesamiento; las redes y la fibra ¢ptica forman
< nes economicas siguieron el mismo  digital ya es una realidad medible. Los prin- Durante la fiebre del oro del siglo XIX, milesde perso- €l Sistéma nervioso que comunica toda la informa- <
= . : . . 2 i ion; | miconduct tuan como n nas; P
7 patrén: mientras la atencion del mundo  cipales hyperscalers del mundo estan nas buscaron fortuna excavando minas. clon, los semiconductores actuan como neuronas 2
a ) ) ] la energia eléectrica representa el oxigeno indispen- o
7= . . . =z
3 se concentraba en el nuevo eldorado, comprometiendo cifras record de capex para Sin embargo, la historia demuestra que algunos sable v la refrigeracion mantiene estable todo el g
o los mayores beneficios no siempre los  los proximos anos, lademanda de capacidad de los mayores beneficiarios no fueron quienes  organismo. Sin este ecosistema, la Inteligencia Arti- o
(@) O

obtenian quienes buscaban el oro, sino
quienes construian las herramientas, los
caminos y la infraestructura que hacia
posible la busqueda. La revolucion de la
inteligencia artificial no es una excepcion.
Los modelos de lenguaje, los sistemas
de vision artificial y las herramientas de
automatizacion que estan transformando
industrias enteras necesitan un sus-
trato fisico para existir: centros de datos
que procesen la informacion, redes que la
transmitan, semiconductores que la com-
puten y energia que lo alimente todo. Sin
esa infraestructura, la inteligencia artifi-
cial dejaria de funcionar.

de procesamiento y almacenamiento crece a
un ritmo sin precedentes y la necesidad de
energia electrica asociada a los data centers
se ha convertido en uno de los debates mas
relevantes de la politica energetica global.

Para el inversor institucional del Cono
Sur, este contexto plantea una pregunta
concreta: stienen sentido los ETFs de
infraestructura digital y data centers en una
cartera de largo plazo, o estamos ante una
apuesta tactica con riesgo de burbuja? La
respuesta, como suele ocurrir con las mejo-
res preguntas de inversion, depende de que
parte del ecosistema se esta comprando y a
que precio.

encontraron el oro, sino quienes fabricaban las
herramientas, construian caminos y desarrollaban la
infraestructura necesaria para que aquella actividad
pudiera existir. Las revoluciones economicas suelen
seguir el mismo patron.

Hoy, mientras la atencion del mundo se concentra
en la Inteligencia Artificial, existe una oportunidad
que crece casi en silencio: la infraestructura digi-
tal que hace posible todo esto.

Para entender la importancia de esta infraes-
tructura, imaginemos por un momento el cuerpo
humano. El cerebro es el centro de control del
cuerpo humano, pero por si solo no podria mante-
nerse con vida. Necesita un corazon que bombee
sangre, un sistema nervioso que transmita senales,
pulmones gque suministren oxigeno y millones de
neuronas trabajando coordinadamente.

La Inteligencia Artificial funciona exactamente
igual. Los modelos representan el cerebro; los Data

ficial dejaria de existir.

Desde una perspectiva patrimonial, esta analo-
gia nos ayuda a entender que la Infraestructura
Digital no representa Unicamente un sector
tecnologico; constituye una nueva categoria de
inversion. En mi opinion, los ETFs especializados en
infraestructura digital si tienen sentido dentro de
una cartera institucional de largo plazo, no porque
apuesten por una empresa especifica, sino por-
que permiten participar en el crecimiento de toda
la infraestructura que soportara el desarrollo de la
Inteligencia Artificial durante los proximos afos. No
es casualidad que los principales proveedores mun-
diales de servicios en la nube estén destinando
inversiones record a centros de datos e infraes-
tructura para IA, mientras distintos organismos
internacionales proyectan un fuerte crecimiento
en la demanda de energia y capacidad de procesa-
miento durante esta decada.
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Desde esta perspectiva pueden identificarse tres
niveles de exposicion:

= IDGT (iShares U.S. Digital Infrastructure
and Real Estate ETF) constituye el nucleo de
la estrategia al ofrecer una exposicion diversi-
ficada a operadores de infraestructura digital,
redesy centros de datos.

= DTCR (Global X Data Center & Digital Infras-
tructure ETF) representa una alternativa
especializada para quienes buscan una mayor
exposicion al crecimiento de los Data Centers.

= SMH (VanEck Semiconductor ETF) comple-
menta el portafolio mediante fabricantes de
semiconductores, componente indispensable
para el desarrollo de la Inteligencia Artificial,
aungue con un mayor nivel de concentracion
y volatilidad.

Mas que una oportunidad tactica, considero que
estamos frente a una tendencia estructural. La
Inteligencia Artificial podra atravesar ciclos de entu-
siasmo O correcciones bursatiles; sin embargo,
la necesidad de infraestructura fisica continuara
creciendo conforme aumente la demanda de pro-
cesamiento, almacenamiento, conectividad vy
consumo energetico.

Como toda inversion tematica, el principal riesgo
no es la concentracion en pocos actores globa-
les, las elevadas valoraciones y la sensibilidad a
cambios en tasas de interes pueden provocar epi-
sodios de volatilidad. La mejor forma de gestionar
este riesgo consiste en incorporar estos ETFs como
una posicion complementaria dentro de un portafo-
lio diversificado, con horizontes superiores a cinco
anos y rebalanceos periodicos.

La historia demuestra que las grandes revolucio-
nes tecnologicas no solo crean nuevas empresas;
tambien construyen nuevas infraestructuras. Tal
vez la mayor oportunidad derivada de la Inteligen-
cia Artificial no consista Unicamente en identificar
quien desarrollara el mejor modelo, sino en recono-
cer quiénes construiran el verdadero motor que hara
posible toda esta revolucion.

Los ETFs especializados
en infraestructura digital
si tienen sentido dentro de
una cartera institucional
de largo plazo.

Leonel Chapa

Consultor de ETFs Global

en Atta Partners y Profesor

de Finanzas Internacionales,
Universidad de Monterrey (UDEM)

Uno de los obstaculos mas complicados de un
inversionista es aprovechar el auge de una mega-
tendencia. Es bien sabido que la innovacion no
siempre genera rentabilidad. Por ejemplo, si uno
hubiera querido participar y exponerse economica-
mente al auge del automovil, se habria llevado una
gran sorpresa en el siglo XX. En 1909 existian 272
empresas que fabricaban autos en Estados Uni-
dos, y para 1987 de estas solo quedaban General
Motors, Ford y Chrysler. Viendolo en retrospectiva,
para el inversionista pudo haber sido casi imposi-
ble anticipar que solo estas tres iban a sobrevivir
para ese ano. Ante este escenario, si uno quisiera
participar en esta tendencia, es mejor hacerlo a
través de unvehiculodeinversion como losETFs,
que agrupan varios instrumentos individuales y
disminuyen el riesgo no sistematico.

Con elauge del uso de herramientas de IA, los inver-
sionistas se preguntan como poder tener acceso a
los beneficios economicos de esta. Por el momento
es imposible invertir de manera publica en varias
de las empresas que desarrollan los modelos de IA,
ya que a la fecha del articulo no cotizan en bolsa
ni Anthropic ni OpenAl. Sin embargo, existen otras
opciones en las que los inversionistas pueden apro-
vechar el auge de la inteligencia artificial de manera
diversificada. Existen ETFs como el Global X Arti-
ficial Intelligence & Technology ETF (AIQ), que
tiene una etiqueta de inteligencia artificial amplia y
que engloba practicamente la mayoria del ecosis-
tema, incluyendo a los hyperscalers (e.g., Microsoft,
Amazon o Alphabet). Por otro lado, existen otros
ETFs con enfoques mas de nicho, como el Corgi
Lithography & Semiconductor Photonics ETF
(EUV), que se encuentra relacionado con la foto-
nicay lasredes.

Otra opcion interesante para el inversionista son
los ETFs relacionados con la infraestructura digi-
tal y los centros de datos. Las empresas dentro de
los ETFs mencionados en el parrafo anterior utilizan
este tipo de infraestructura, y mantienen contratos
de arrendamiento predecibles de 10 a 15 anos. Esta
puede ser una buena opcion, ya que, a diferencia de
las primeras dos, no obliga al inversionista a acertar
sobre el mejor modelo o tecnologia; el arrendador
cobra la renta de cualquier forma. EI ETF que tiene
en su portafolio posiciones grandes en empre-
sas con un 100% de su facturacion proveniente
de arrendar capacidad en sus centros de datos
es el Global X Data Center & Digital Infrastruc-
ture ETF (DTCR). En los ultimos cinco afos, este
ETF ha tenido rendimientos anualizados del 12%,
siendo superado por el Nasdaq-100, que tuvo el
16% en el mismo periodo.

Para el inversionista institucional, tiene sen-
tido asignar un 5% del total de su portafolio a
este tema de inversion como posicion satélite
y no como posicion central, ya que otros ETFs
no tematicos lo han superado en rendimiento.
Si bien podemos estar ante una burbuja, el creci-
miento y los ingresos potenciales de la inteligencia
artificial aun no tienen un desenlace. Cabe recor-
dar que incluso uninversionista que entro en el peor
punto de la burbuja puntocom (marzo de 2000) tuvo
rendimientos anualizados del 17% durante las dos
ultimas decadas. Los inversionistas pueden lamen-
tar no haber aprovechado el tema de inversion,
incluso con el riesgo de estar ante una burbuja.

GESTION PASIVA
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Guillermo Davies

Co Fundador,
Buda Partners

La infraestructura digital se ha convertido en
unos de los pilares del ecosistema de la inteligen-
cia artificial. La proliferacion de fondos tematicos
tambien alcanzo a este segmento. Sin embargo,
bajo denominaciones similares conviven vehicu-
los con exposiciones diferentes: algunos invierten
en |os propietarios de los data centers y torres de
comunicacion; otros incorporan los fabricantes de
memorias, chips o networking.

Lo que hay que entender es que la infraestruc-
tura digital constituye un subconjunto de la
infraestructura para Al, pero no termina ahi.
Para un inversor institucional, resulta clave enton-
ces entender qué parte del ecosistema esta
comprando y no guiarse por el nombre del ETF.

¢Tienen sentido los ETFs de
infraestructura digital en una cartera
institucional?

No necesariamente. Siguiendo con el razonamiento
previo, no creemos que un ETF enfocado exclusiva-
mente en este segmento sea un producto que no
puede faltar en una cartera institucional.

Si creemos que hace sentido tener exposicion en
infraestructura digital pero no como la unica forma
de invertir en infraestructura necesaria para el
desarrollo de la Al. En lugar de invertir en un ETF
con exposicion exclusivamente a los “duenos de la
infraestructura’, invertir en alguno con una vision
mas amplia.

¢Qué ETF destacarias de esta
categoria y por qué?

La respuesta depende de la exposicion que uno
quiera tener.

Si uno busca una exposicion concentrada en el
sector, el vehiculo mas adecuado es el Pacer Data
& Digital Revolution ETF (SRVR), que invierte en
propietarios de infraestructura digital (Equinix,
Digital Realty, Crown Castle, American Tower). Se
comporta como un REIT especializado en infraes-
tructura digital. Por ello, su evolucion esta mas
atada a variables tradicionales como crecimiento
en alquileres, ocupacion y tasas de interes.

Si uno buscar una exposicion mas amplia, el ETF
mas destacado es el Global X Data Center &
Digital Infrastructure ETF (DTCR) vy su variante
UCITS, el Global X Data Center REITs & Digi-
tal Infrastructure UCITS ETF (VPN). Ademas de
operadores de data centers, incorpora companias
vinculadas a algunos de los principales cuellos de
botella del desarrollo de la Al como Micron, Marvell,
SK'hynix o AMD.

Ambos son presentados como ETFs de infraes-
tructura digital, ambos mantienen posiciones
relevantes en operadores de data centers. Sin
embargo, la definicion mas amplia del DTCR per-
mite explicar la gran divergencia de rendimiento
registrada entre ambos vehiculos en los ultimos
anos.

Para un inversor institucional que busa partici-
par del crecimiento estructural de la inversion en
Al, DTCR ofrece una exposicion mas completa,
aungue con una volatilidad superior a la de un ETF
de REITs al estilo el SRVR.

¢Es un ciclo estructural o una
oportunidad tactica?

Nuestra vision sigue siendo positiva desde el
punto de vista estructural. La transicion desde
el entrenamiento de modelos hacia la fase de infe-
rence requerira una expansion aun mayor de data
centers, almacenamiento, networking y capaci-
dad electrica. Por esto mismo es que creemos
tiene sentido mantener una exposicion mas amplia

dentro de la infraestructura para la Al y no concen-
trarse Unicamente en el segmento digital.

Sin embargo, una vision estructuralmente positiva
no implica comprar a cualquier precio. Para noso-
tros, algunos segmentos dentro de Al descuentan
escenarios de crecimiento muy optimistas.

Como ocurre con cualquier megatendencia, una
buena historia de crecimiento no siempre coin-
cide con una buena oportunidad de inversion,
en especial en los mercados publicos, donde las
valuaciones suelen anticipar gran parte del creci-
miento esperado.

¢COmo gestionar el riesgo de
concentracion y valoracion?

El riesgo no esta en los proveedores, sino en la
concentracion de la demanda, explicada por un

numero pequefio de compradores: Microsoft, Ama-
zon, Alphabet, Meta y Oracle. Una desaceleracion
en lasinversiones afectara a todo el ecosistema.

La mejor forma de mitigar este riesgo es reducir la
exposicion en un solo segmento a traves de algun
vehiculo diversificado. Asimismo, la incorporacion
de fondos semiliquidos especializados en infraes-
tructura permite complementar la exposicion a
infraestructura digital (y al resto del ecosistema)
con inversiones en otros activos fisicos vincula-
dos ala Al, incorporando ademas flujos de caja mas
estables y menos dependientes de la volatilidad de
los mercados publicos.

ETF de infraestructura digital y data centers

Nombre Ticker Rent. YTD Rent. 3 anos Rent. §aﬁos
(anualizada) | (anualizada)
TS oot Infrastructure IDGT +33,05%* +20,70% +11.36%
ﬁ'ﬁg:&gfjf‘e%‘?r’;te’ Sbiglitel DTCR +64,76%* +32,50% +13,77%
%%%%g;‘g?ﬁ‘ InlEEnesi AQ +497496* +32,96% +16,69%
VanEck Semiconductor ETF SMH +104,06%* +63,66% +38,17%
FE):‘(c:aetreDI;TtE &Infrastructure Real SRVR +11519%* +5.49% D 4h%

*  Dato YTD a 20 de julio de 2026. Fuente: iShares / VanEck / Pacer ETFs.

** Dato de rentabilidad a 1afio (junio 2025 - junio 2026). YTD no disponible en la fuente. Fuente: Global X ETFs.

*** Sin historial de 5 afos. ETF lanzado en diciembre de 2021.

El Corgi Lithography & Semiconductor Photonics ETF (EUV), mencionado en esta seccion, no se incluye en la tabla

comparativa por carecer de historial de rentabilidad suficiente.
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Evergreen y semiliquidos:

la ‘retailizacion’ de los

mercados privados llego

Foco en el vehiculo evergreen y semiliquido como puerta de entrada
del cliente de banca privada y family office uruguayo, argentino y

chileno a los mercados privados.

El volumen global de activos en
vehiculos evergreen y semiliquidos se
triplico entre 2020 y 2024, superando
los 350.000 millones de dolares.

Los grandes managers internacionales
—BlackRock, Apollo, KKR, Schroders—
llevan meses haciendo roadshows

en el Cono Sur presentando estas

estructuras a banqueros privados y
family offices. Las conversaciones ya
llegaron a la region.

La pregunta es si laindustria local esta
preparada para incorporarlos bien. En esta
seccion, dos profesionales de la industria
analizan las claves para incorporar bien
estos vehiculos en cartera.

Agustin Queijo

Director,
Olivo Invest

Durante afos, los mercados privados fueron practi-
camente exclusivos para inversores institucionales.
Recientemente esa barrera comenzé a desapa-
recer. Los vehiculos evergreen o semiliquidos estan
permitiendo que patrimonios individuales acce-
dan a estrategias de private equity, private credit
e infraestructura con una experiencia mucho mas
parecida a la de un fondo tradicional.

Existe ademas una razon de fondo para este
creciente interés. Los mercados publicos repre-
sentan solo una parte de la economia. Muchas
empresas nunca cotizan en bolsa y una parte signi-
ficativa de la creacion de valor ocurre en mercados
privados. Del mismo modo, existen oportunidades
de financiacion e inversion fuera de los mercados
publicos que historicamente estuvieron reserva-
das para inversores institucionales. Los vehiculos
evergreen amplian ese acceso y permiten incorpo-
rar una fuente adicional de diversificacion dentro de
una cartera.

Su principal ventaja frente a los fondos cerrados
radica en la flexibilidad. En lugar de realizar llama-
dos de capitaly devolver el dinero Unicamente al final
de la vida del fondo, los vehiculos evergreen permi-
ten suscripciones periodicas y ofrecen ventanas de
liquidez, facilitando la gestion para el inversor. Esto
simplifica la experiencia y elimina gran parte de la
complejidad operativa que historicamente limito el
acceso a este tipo de activos.

Sin embargo, la liquidez que ofrecen no debe
confundirse con liquidez diaria. Los activos sub-
yacentes siguen siendo, por naturaleza, iliquidos. En
condiciones normales, la gran mayoria de las solici-
tudes de rescate se procesan sin inconvenientes
dentro de las ventanas previstas. Pero cuando se
producen episodios de estres financiero o incerti-
dumbre —precisamente cuando muchos inversores
desean retirar su dinero al mismo tiempo— los fon-
dos pueden aplicar mecanismos de prorrateo o
limitar temporalmente los rescates para proteger a
todos los participes y evitar ventas forzadas de acti-
vos en condiciones desfavorables.
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Un cliente acostumbrado a una cartera completa-
mente liquida debe comprender que la iliquidez
no es un defecto del producto, sino parte de
la fuente de retorno. Al renunciar a disponer de
una parte de su capital en cualquier momento, el
inversor puede acceder a oportunidades que his-
toricamente ofrecieron una prima por iliquidez. La
conversacion con el cliente debe centrarse menos
en cuando podra rescatar y mas en que porcentaj
de su patrimonio puede destinar razonablemente a
inversiones con un horizonte de largo plazo.

En este contexto, el rol del asesor cobra aun mas
relevancia. Es fundamental comprender la estrate-
gia de inversion, los mecanismos de valuacion, las
politicas de liquidez y, en especial, las estructu-
ras de comisiones. También resulta indispensable
determinar que perfil de cliente realmente se bene-
ficia de este tipo de vehiculos y mantener niveles
saludables de activos iliquidos en las carteras.

La expansion de los vehiculos evergreen proba-
blemente represente uno de los cambios mas
significativos en la industria de gestion patrimo-
nial de los préximos afios. E| éxito, sin embargo, no
dependera Unicamente de la innovacion de los pro-
ductos, sino de la capacidad de los inversores para
gestionar expectativas y utilizar estas herramientas
donde realmente agreguen valor dentro de una car-
tera diversificada.

EVERGREEN Y SEMILIQUIDOS




EVERGREEN Y SEMILIQUIDOS

Adrian Moreira

Trader,
Bengochea Inversiones

Ventajas frente a los fondos cerrados
tradicionales

Una de las principales ventajas es la Simplicidad
Operativa, el inversor entra con un solo desembolso,
sin necesidad de comprometer capital que se ira lla-
mando a lo largo de varios afos, como ocurre en un
fondo cerrado clasico.

Exposicion inmediata y diversificada. Al invertir
en una cartera ya constituida, el inversor accede
desde el primer dia a activos maduros, en lugar de
esperar anos a que el fondo despliegue el capital,
la llamada “curva J", que en los fondos cerrados
retrasa los retornos positivos.

Ventanas de liquidez periodicas. Aunque limita-
das, ofrecen mecanismos de rescate —tipicamente
trimestrales—, algo inexistente en los fondos cerra-
dos, que solo devuelven capital cuando el gestor
decide desinvertir.

Menor umbral de entrada. Estructurados muchas
veces como vehiculos, permiten montos minimos
de suscripcion mucho mas bajos que un fondo
cerrado institucional.

Como explicar la iliquidez residual
a un cliente acostumbrado a carteras
liquidas

Distinguir liquidez contractual de liquidez de
mercado. En una accion o un bono liquido, la liqui-
dez depende de que haya compradores dispuestos
pagar un precio razonable. En un evergreen, la liqui-
dez es una promesa contractual del vehiculo, sujeta a
gatesy a la disponibilidad de caja del fondo —no es lo
mismo, aunque en la practica ambas puedan fallar en
momentos de estres.

Cuantificar la prima de iliquidez. Histéricamente,
los activos iliquidos han ofrecido un retorno
adicional frente a sus equivalentes liquidos, preci-
samente como compensacion por esa restriccion.
Mostrar esa prima esperada ayuda a justificar por
qué el cliente “cede" algo de flexibilidad.

Ajustar la exposicion, no evitarla. EI mensaje
debe ser claro en que se deben destinar fondos que
no se van a necesitar en el corto o mediano plazo.
La iliquidez deja de ser un problema si se calza
correctamente con el horizonte de inversion vy las
necesidades de caja del cliente.

Ser claroy transparente sobre posibles escenarios
adversos. Explicar con un ejemplo concreto qué
pasaria si el fondo activa un gate, cuanto tiempo
podria demorar el reembolso, y qué paso histérica-
mente en la industria en episodios similares.

Aspectos clave que debe dominar
el asesor o banquero privado

Para distribuir estos productos con exito y de forma
responsable, el asesor necesitair mas alla del argu-
mento de “Inversion en Activos Alternativos”.

Debe conocer la Mecanica del producto, entender
en detalle el calendario de suscripciones y resca-
tes, los gates, el orden de prelacion en caso de
exceso de demanda de liquidez, y como se calcula
el NAV, etc.

Realizar un perfilado de liquidez del cliente, con un
ejercicio de matching entre el horizonte de inver-
sion, las necesidades de caja previsibles del cliente
y el porcentaje de la cartera total que puede razo-
nablemente destinarse a este tipo de vehiculo.
Y por ultimo, tener un proceso de evaluacion del
Track Recordy calidad del gestor.
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Hay decisiones que se toman con

datos, modelos y analisis. Y hay otras
que se toman con algo mas dificil de
cuantificar: el criterio que alguien mas
experimentado deposito en nosotros en
el momento justo. En unaindustria que
exige resultados medibles y horizontes
de corto plazo, el valor del mentoring es
paradojicamente uno de los activos mas
rentables alargo plazo, y tambien uno de
los menos documentados.

En esta edicion queremos saber que es
€S0 que puede marcar tu trayectoria.

No por los libros que lees ni por los

titulos que se acumulan, sino por las
conversaciones que no se olvidan, los
consejos que tardas anos en comprender
y las lecciones que hoy transmitirian a
quienes estan empezando. El resultado
es una coleccion de historias tan

Lessons from Mentors:

consejos que marcaron
mi trayectoria
profesional

Hablamos sobre referentes en la industria, la cultura del mentoring,
y dos profesionales del sector nos cuentan un consejo valioso en las
carreras de los profesionales de la distribucion de fondos.

distintas entre si como los mercados en
los que cada uno opera, pero con un hilo
comun: detras de cada profesional solido,
casi siempre hay alguien que creyo en el
antes de que los numeros lo justificaran.

La cultura del mentoring en la industria
financiera latinoamericana todavia tiene
mucho camino por recorrer. A diferencia
de otros mercados mas maduros, donde
las estructuras formales de desarrollo de
talento estan consolidadas, en LATAM el
traspaso de conocimiento sigue siendo
en gran medida informal, generoso
cuando existe y escaso cuando no. Estas
paginas son, en parte, un reconocimiento
a quienes ejercieron ese rol sin que nadie
se los pidiera.

Agustina de los Reyes

Sales Director,
Excel Capital

A lo largo de mi carrera tuve varios
jefes. Ya son mas de 20 afos en el
mercado laboral; algunos fueron
mejores que otros, pero de todos
aprendi muchisimo. Si tuviera que
destacar a dos, serian el primero y
el ultimo.

Mi primera jefa, sin duda, me marco
profundamente. Tal vez porque yo
era muy joven, pero tambien por-
que era una lider que transmitia
pasion por lo que hacia. Trabajaba
con enorme dedicacion y, al mismo
tiempo, era empatica y receptiva
a la hora de ayudarnos a descubrir
cual era nuestro perfil dentro de la
economia. Ahi es cuando un jefe se
convierte en mentor.

Siempre con una sonrisa, aun con
el cansancio de haber sido mama
recientemente, lograba que todos
nos lucieramos en lo que haciamos.
Sin duda, Magdalena Ramada fue
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una gran mentora para quienes tuvimos nues-
tras primeras experiencias laborales en Watson
Wyatt. Viendolo en retrospectiva, creo que esa
primera experiencia me mostro que es posible
ser mujer, madre y exitosa profesionalmente,
siempre que el trabajo se haga con pasion y
tenacidad.

En la Ultima etapa de mi carrera, ya dentro de
la industria de distribucion de fondos mutuos,
Cristian Reynal fue mi gran mentor. Yo venia
de ocho afnos en Citibank, trabajando en banca
privada, y pasar al area comercial representaba
un desafio enorme. Trabajar con Cristian fue
clave para mi: me ensefio el valor de construir
una buena red de contactos, la importancia de
aprovechar cada reunion, la paciencia vy la per-
severancia. Tambien aprendi que la frustracion
forma parte del proceso, porque no siempre una
venta se concreta, incluso teniendo el mejor
pitch, el mejor fondo y el mejor servicio.

Creo que el mentoring tiene un enorme poten-
cial y que, con un buen mentor, se puede
aprender muchisimo. Sin embargo, tambien
pienso que el mentoring que surge de manera
natural suele ser mas valioso que el impuesto.
Tiene que existir cierta admiracion hacia la per-
sona que te guia, y eso no siempre ocurre. Aun
asi, incluso de las experiencias menos positivas
se aprende mucho, sobre todo para entender
que tipo de mentor uno no quiere ser el dia de
manana. Vivir en primera persona ciertas situa-
ciones tambien ayuda a reconocer que cosas
pueden hacerte perder el foco o llevarte a tomar
malas decisiones.
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Maria Paulina Esposito
Siepcke

Head of sales Uruguay
y Argentina,
LarrainVial

En primer lugar, agradezco la invi-
tacion a participar en este espacio.
Me llevo a reflexionar sobre un tema
que, muchas veces sin advertirlo,
resulta fundamental: la importan-
cia de contar con mentores o
referentes con quienes conversar,
especialmente cuando se ocupan
cargos de liderazgo y una tambien
se convierte enreferente para otros.
Creo que estas figuras pueden
marcar una diferencia significa-
tiva, no solo desde la admiracion
profesional, sino tambien desde el
valor humano que aportan.

En el mundo laboral suele ponerse
el foco en los objetivos, algo sano
y necesario. Sin embargo, pensar
como cada persona puede dar
su mejor version también puede
hacer una gran diferencia en los
resultados y en la cultura de una
organizacion.

En mi caso, he trabajado en dis-
tintos lugares y en todos ellos
encontre referentes; a veces,
incluso, mas de uno. De cada expe-
riencia fui tomando aquello que me

ayudaba a crecer, especialmente en las prime-
ras etapas de mi carrera.

Mi primer gran referente fue mi madre, quien
me dejo una ensefanza que no comprendi del
todo en agquel momento. Cuando tuve que bus-
car trabajo, le pedi ayuda por sus contactos, y
me respondio: “Tendras que golpear puertas
y abrirte camino. Tenes todas las herra-
mientas para lograr lo que quieras e incluso
vas a aprender de esas puertas que se cierren’.
Con el tiempo entendi el verdadero valor de

ese mensaje.

A lo largo del camino hubo momentos buenos
y otros no tanto. Pero en cada lugar en el que
trabaje me lleve aprendizajes y el recuerdo de
personas que dejaron una huella en mi desarro-
llo profesional. Fueron referentes muy distintos,
de diversas areas e incluso de clientes. El tra-
bajo comercial requiere conocimiento, sin
duda, pero también exige una profunda
dimension humana, compromiso y capaci-
dad de construir confianza.

En lo personal, necesito sentir que formo
parte de entornos donde existen aprendiza-
jes cotidianos, conversaciones valiosas y
personas de quienes seguir aprendiendo.
Sin esa dimension, dificiimente me sentiria
comoda trabajando.

Desde el lugar que ocupo hoy en el mundo de
las inversiones, hay un consejo que le daria a
quien comienza este camino: en el afan de ven-
der, solemos apoyarnos demasiado en el don de
la palabra. Sin embargo, lo mas importante es
escuchar. Para vender bien, primero hay que
entender que necesita la otra persona y luego
tener la habilidad de acompanar esa necesidad
con criterio, empatia y compromiso.
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