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CONTEXTO SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE

»y Evolucion expectativas de vida a la edad de jubilacion (65 afios hombres
y 60 anos mujeres) (1)
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y hombres,
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(1) Ao 1985 con tabla RV1985, afio 2005 con tablas RV2004, con FM al 2005, afio 2010 con tablas
RV2004, con FM al 2010 y afio 2015 con tablas RV2014 con FM al 2015.

(2) Calculos realizados al afio 2016 con la TITRP vigente de 2,91%., para mujer y hombre
puperintendenciade  hensionados por vejez a la edad legal de pension. Fuente: SP



CONTEXTO SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE

) Densidad de cotizaciones (n° de periodos cotizados / n° de periodos desde la afiliacion)
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Fuente: SP




CONTEXTO SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE

Tasa de cotizacion
Tasa de contribucion obligatorias de sistemas de pensiones en paises OCDE, 2014 (i)
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(1) Trabajador ingreso promedio (% renta imponible). Incluye tasa de contribucién en sistemas publicos y
privados. Fuente: Pensions at a Glance, 2015.



CONTEXTO SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE

> Rentabilidades
Rentabilidad real anual del Fondo C (deflactada por UF en %) (1) 2)
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Rentabilidad Promedio Rentabilidad Promedio || Rentabilidad Promedio
1981 - 2015: 8,37% 2006- 2015: 4,47% 2011- 2015: 3,25%

Afios

(1) Variacion nominal deflactada por la variacion de la U.F. del periodo. (2) Corresponde a la
rentabilidad obtenida por las cotizaciones que se mantuvieron en el Fondo respectivo o en el Sistema
durante todo el periodo considerado en la medicion. (3) Periodo Julio 1981 - Diciembre 1981 (4) La

Superintendencia e Rentabilidad hasta el afio 2002 se calculé en base al valor cuota promedio, mientras que a partir del afio
2003 el calculo se realiz6 en base al valor cuota del Gltimo dia del mes. Fuente: SP
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> Evolucion tasa de Rentas Vitalicias de Vejez (promedio trimestral enero

2000 - agosto 2016)
Tasa RV Vejez
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Una variacion de 1% en la tasa de rentas vitalicias impacta
aproximadamente en un | 1% el monto de las pensiones en esa modalidad.
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Fuente: SVS
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2 Tasa de reemplazo

Tasa de reemplazo efectiva pensionados 2007 y 2014 (TR mediana del dltimo ingreso)

TotaI 29% 52% 40%

s Fuente: SP
Superintendencia de
Pensiones



CAMBIOS AL SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE

> Mayores expectativas de vida de hombres y mujeres

@ Superintendencia de
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CAMBIOS AL SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE

)

> Baja tasa de cotizacion



CAMBIOS AL SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE
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> Baja densidad de cotizacion producto de lagunas
previsionales
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CAMBIOS AL SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE
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> Menores rentabilidades actuales y proyectadas de los fondos
de pensiones
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CAMBIOS AL SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE
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> Bajas pensiones
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Necesidad de permitir a los Fondos de Pensiones invertir en
instrumentos que permitan alcanzar mejor combinaciones de riesgo y
retorno, y de esa manera mejorar la pension final
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INVERSION ACTUAL EN INFRAESTRUCTURA POR LOS FP
Bonos de sociedades concesionarias

Los Fondos de Pensiones tienen exposicion a proyectos de
infraestructura en el mercado nacional de forma directa a
través de bonos emitidos por sociedades concesionarias

Inversion directa total (a junio 2016)

US$ 1.067 0,64%

de los fondos de
pensiones

millones

% 9 Fuente: SP
Superintendencia de
Pensiones



INVERSION ACTUAL EN INFRAESTRUCTURA POR LOS FP
Bonos de sociedades concesionarias

Detalle inversion directa (a junio 2016)

. Retorno 5 . . Clasificacion
Emisor afios Retorno anual nominal Inversion USD de Riesgo
AUTOPISTA DEL MAIPO SOC. CONCESIONARIA S.A. 55,3% 9,2% 31.313.061 A
AUTOPISTA DEL MAIPO SOC. CONCESIONARIA S.A. 62,0% 10,1% 236.165.526 A
RUTA DEL BOSQUE SOCIEDAD CONCESIONARIAS.A. 44,1% 7,6% 55.933.045 A
RUTA DEL BOSQUE SOCIEDAD CONCESIONARIAS.A. 8,7% 1,7% 559.738 A
SOC. CONCES. AUTOPISTA LOS LIBERTADORES S.A. 45,2% 7,7% 151.380 A
SOC. CONCES. AUTOPISTA LOS LIBERTADORES S.A. 52,3% 8,8% 32.863.390 A
SOC. CONCESIONARIA AUTOPISTA VESPUCIO SUR SA 54,4% 9,1% 55.713.682 AA
SOC. CONCESIONARIA RUTAS DEL PACIFICO S.A. 45,7% 7,8% 1.229.497 AAA
SOC. CONCESIONARIA RUTAS DEL PACIFICO S.A. 46,9% 8,0% 104.331.611 AAA
SOC. CONCESIONARIA VESPUCIO NORTE EXPRESS S.A 55,4% 9,2% 136.892.398 A
SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOPISTA CENTRAL S.A. 54,1% 9,0% 284.860.424 AA
SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOPISTA DEL SOLS.A. 41,75% 7,23% 8.193.210 AAA
SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOPISTA DEL SOL S.A. 41,75% 7,23% 2.056.663 AAA
SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOPISTA DEL SOL S.A. 41,75% 7,23% 8.956.396 AAA
SOCIEDAD CONCESIONARIA COSTANERA NORTE SA 51,75% 8,70% 1.168.186 AA
SOCIEDAD CONCESIONARIA COSTANERA NORTE SA 51,70% 8,69% 96.150.637 AA
SOCIEDAD CONCESIONARIA SAN JOSE - TECNOCONTROLS.A. 7,98% 10.476.681 AAA
Total 1.067.015.525

Fuente: SP

Rentabilidad Promedio
ponderada

9,04%




INVERSION ACTUAL EN INFRAESTRUCTURA POR LOS FP
Proyectos de infraestructura

Inversion indirecta en proyectos de infraestructura, a través
de fondos de inversion locales (a junio 2016)

0,09%

US$ 155

de los fondos de
pensiones

millones

Detalle (a junio 2016)

BTG PACTUAL INFRAESTRUCTURA FONDO DEINVERSION 49.603.460
FONDO DEINVERSION PRIME INFRAESTRUCTURA 51.938.969
FONDO DE INVERSION PRIME-INFRAESTRUCTURA I 53.554.018
Total general 155.096.448

% Superintendencia de
Pensiones Fuente: SP



INVERSION ACTUAL EN INFRAESTRUCTURA POR LOS FP

Ontario Teachers Pension Plan (OTPP): Posee un portafolio de US$
|| billones (9,3% del total, dic-2015) en activos de infraestructura.

Actualmente invierten en Chile de forma directa en los sectores
electricidad (SAESA) y agua (ESSBIO, ESVAL y Nuevosur)*.

California Public Employees' Retirement System (CalPERS): La
inversion en infraestructura alcanza US$ 2.6 billones (0,9% del portafolio,
jun-2016) con un enfoque conservador que provea retornos estables y
proteccion contra la inflacidn, en sectores de energia, agua y transporte™*,

Los Fondos de Pensiones de Australia y Canada han sido lideres en
inversion directa en infraestructura (titulos de capital que no cotizan en
bolsa y bonos de proyectos), segun encuesta OCDE, con un asignacion
promedio de 5% de los activos totales a este sector.

9 * https://lwww.otpp.com/investments/asset-groups/infrastructure/portfolio
Superintendencia de **https://www.calpers.ca.gov/pagel/investments/asset-classes/asset-allocation-

Pensiones

performance



INVERSION ACTUAL EN INFRAESTRUCTURA POR LOS FP

Exposicion de FP internacionales en activos no tradicionales

Principales Fondos | | Paises de la region| |Inversion indirecta
Privados de| |con sistemas de| |[Fondos de
Pensiones OCDE pensiones similares Pensiones Chile

L L

5% 2%

del valor de los de la cartera

15,3%

de la cartera de

fondos de de inversiones
pensiones

inversiones en
promedio*

*OECD (2015), “Annual Survey of Large Pension Funds and Public Pension
Reserve Funds”.




INVERSION ACTUAL EN INFRAESTRUCTURA POR LOS FP

Otro importante inversionista institucional, como las compaiiias
de seguros de vida, tiene inversiones en el sector inmobiliario (a
través de mutuos hipotecarios, bienes Raices y letras
hipotecarias) por US$ 12.100 millones, lo que representa un
23,9% de su cartera de inversiones a agosto 2016.

Instrumentos del Estado 2.8%
Depositos a plazo 9,0%
Bonos bancarios 13,4%
Inversiones inmobiliarias 13,9%
Mutuos hipotecarios 8,6%
Letras hipotecarias 1,4%
Bonos ydebentures 31.2%
Acciones de S. A 1,4%
FMy Fl 6,0%
Inversion en el extranjero 12,9%
Oftros 3.4%

Total 100%
% %m Fuente: SVS
Pensiones



LEY DE PRODUCTIVIDAD: NUEVAS
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LEY DE PRODUCTIVIDAD: NUEVAS ALTERNATIVAS DE INVERSION FP

Diversificar portafolio para obtener mejor combinacion de riesgo y
retorno y con ello mejorar las pensiones.

Se autoriza:

- Activos no tradicionales (deuda o capital privados, activos
inmobiliarios).

- Acciones de sociedades concesionarias de obras de infraestructura
(también considerado activo no tradicional).

- Bonos de fondos de inversion.

- Eliminar trabas relativas a contratos de promesa de suscripcion de
cuotas de fondos de inversion.

- Aumentar limite por emisor aplicable a las cuotas de fondos de
inversion nacionales.

- Facilitar la adquisicion de instrumentos nacionales en el extranjero.

Fortalece proceso de fiscalizacion de |Ia
Q Superintendencia de Pensiones (SBR).

Superintendencia de
Pensiones



LEY DE PRODUCTIVIDAD: NUEVAS ALTERNATIVAS DE INVERSION FP

> Limite propuesto para activos no tradicionales
- No podra ser inferior al 5% ni superior al 15% del valor de los
Fondos de Pensiones, debiendo el Banco Central establecer el limite
maximo definitivo. Régimen de Inversion podra, eventualmente, fijar
limites especificos segun activo (acciones de infraestructura, inmobiliario,
etc.).

? Inversion maxima potencial (a septiembre 2016)

- Considerando el rango para el establecimiento del limite maximo en
activos no tradicionales, éstos podrian llegar a invertir desde US$
8.828 millones a US$ 26.483 millones en todos los activos
alternativos.



LEY DE PRODUCTIVIDAD: NUEVAS ALTERNATIVAS DE INVERSION FP

> La Ley establece que los cambios al Sistema de Pensiones en materia de
inversiones comenzaran a regir el primer dia del décimo tercer
mes siguiente a su publicacion en el Diario Oficial.

> De publicarse la Ley en el presente mes, las modificaciones comenzaran a
regir el | de noviembre de 2017, debiendo a dicha fecha estar publicadas
las nuevas disposiciones que sobre la materia establezca el Régimen de
Inversion de los Fondos de Pensiones y la normativa complementaria.



DESAFIOS REGULATORIOS
NUEVAS ALTERNATIVAS DE
INVERSION PARA LOS FP




DESAFIOS REGULATORIOS NUEVAS ALTERNATIVAS INVERSION FP

> Inversion en activos no tradicionales y acciones de sociedades
concesionarias:
- Tipos de activos
- Liquidez
- Valorizacion
- Administradores autorizados

- Regulacion y fiscalizacion

- Capacidades técnicas de las Administradoras de Fondos de Pensiones y
de la Superintendencia de Pensiones

- Transparencia

- Gradualidad de la aplicacion
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