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BAJAS PENSIONES, DISTINTAS RAZONES
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sistema

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.




SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE

Pilar 2: Obligatorio

Situacion actual

Rentabilidad
Rentabilidad Fondo C, deflactada por la UF (1) (2)
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(1) Variacién nominal deflactada por la variacién 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
9 medicion. (3) Periodo Julio 1981-Diciembre 1981. (4) La rentabilidad hasta el afio 2002 se calculé en base al valor cuota
promedio, mientras que a partir del aiio 2003 el calculo se realizé en base al valor cuota del tltimo dia del mes. La
fuperintendenciade  rantabilidad por década, se calculé como la compuesta de las rentabilidades anuales. Fuente: SP



SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE

Pilar 2: Obligatorio

Situacion actual

Rentabilidad
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TITRP: Entre 2000 y 2003 se considera la tasa promedio del fondo C entre AFP. Entre 2004 y 2008 se considera la tasa del

fondo D. Desde 2009, la TITRP se calcula como un promedio simple de las tasas de un vector de tasas correspondiente al
9 resultado de sumar a una estructura temporal de tasas de interés real, denominado “Curva Cero Real”, el promedio de los

excesos de retorno diarios para bonos corporativos con clasificaciéon de riesgo AA consolidada, incluyendo clasificaciones 6
PRnes R AA-y AAF, Fuente: SP



IMPORTANCIA DE LA RENTABILIDAD

Efecto de la rentabilidad en el saldo acumulado
(UF)

B Cotizaciones M Rentabilidad
2500
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Saldo 22% mayor
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500

4% 5% Histdrica, promedio Histdrica + 1 punto
8,18% a diciembre 2016 porcentual

Rentabilidad real fondo C

Supuestos:
* Persona que se afilia en 1981 y se pensiona a la edad de jubilacidn legal el 2016 (mujer que se afilia
alos 25 afios y se jubila a los 60 afos; hombre que se afilia a los 30 ainos y se jubila a los 65 anos).
* Serie de ingreso promedio real anual en base al observado el 2016 (tasa de crecimiento 1,5%
anual).
9 * Densidad de cotizaciones de agosto 2017 (53,2% segun FE Oct 2017).
* Rentabilidad real anual histoérica fondo C (8,18% a diciembre de 2016).
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PROYECCION FONDOS DE PENSIONES

Evolucion y proyeccion del valor de los fondos de pensiones
sobre el PIB 1994-2039. Distintos escenarios.

139%
140% —
P -~
120% Srae [110%
(o) z — -
80% 68% _—— " —— "
40% —
20% rr 1 rr 111111111111 1r1 171717 1717171117171 1717 17T 17T 17 17 17T 17T 17T 17T T1TT1TTT1
O Qo) © Q O > 9% © Q ™ D
O ) Q Q » ' » Vv V > > >
TR AT AT AT AT AT AR AT DT AT A
— Efectivo —— = Pesimista — =Central — =QOptimista

* Las proyecciones solo incluyen fondos en las cuentas de capitalizacidon individual obligatorias.

* Rentabilidades:

Fondo AlFondo B|Fondo C{Fondo D|Fondo E
Pesimista | 2,97% | 3,06% | 3,03% | 2,82% | 2,50%
@ 9 Central | 5,75% | 4,89% | 4,15% | 3,53% | 3,00%
PeRaiones encace Optimista| 8,49% | 6,72% | 5,28% | 4,23% | 3,51%
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ACTIVOS ALTERNATIVOS: ALTERNATIVAS DE INVERSION




COMO MEJORAR LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Ley N° 20.956: Alternativas de inversion para los Fondos de Pensiones

Autoriza la inversion en bonos de

, , » ) fondos de inversion.
Autoriza la inversion en activos

“alternativos”.

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

Elimina los aportes comprometidos mediante
los contratos de promesa de suscripcion y
pago de cuotas de fondos de inversion, de los
limites de renta variable y restringidos.



.
COMO MEJORAR LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Ley N° 20.956: Nuevas alternativas de inversion para los Fondos de
Pensiones

Permite la inversion en
acciones de sociedades
concesionarias de obras de Elimina restriccién

infraestructura. relativa a la duracién
maxima de contratos
de promesas de
suscripcion y pago de
cuotas de fondos de
inversion.

Incorpora
facultades para la
Superintendencia

de Pensiones
para supervisar
en base a riesgos.

Facilita la adquisicion de
instrumentos nacionales en el
extranjero.




REGULACION SOBRE ACTIVOS ALTERNATIVOS

 Régimen de Inversion: activos alternativos elegibles

G Vehiculos para inversion en activos de capital privado extranjeros

6 Vehiculos para inversion en deuda privada extranjera

° Mutuos hipotecarios endosables con fines no habitacionales

Coinversion en capital privado y deuda privada extranjera

Acciones de sociedades andnimas nacionales cerradas

Bienes raices nacionales no habitacionales sujetos a contratos de
arrendamiento con opcion de compra

12



REGULACION SOBRE ACTIVOS ALTERNATIVOS

 Régimen de Inversion: activos alternativos elegibles

G Sociedades por acciones nacionales (SpA)

Sociedades en comandita por acciones nacionales

Participaciones en convenios de créditos (créditos sindicados)

@ Bienes raices nacionales no habitacionales para renta

@ Superintendencia de 1 3
Pensiones



IMPACTO EN PENSIONES ACTIVOS ALTERNATIVOS

Si los fondos de pensiones invierten en el largo plazo un 10% en activos
alternativos y tales inversiones rentan, en promedio, 4 puntos porcentuales
adicionales al retorno de los activos tradicionales que se sustituyen...

‘ Rentabilidad podria aumentar en el largo plazo un 0,4%.

Si 1% extra de rentabilidad aumenta pensiones en cerca de un 25%...

# Pensiones podria aumentar en el largo plazo en un 10%.

14
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INVERSION ACTUAL EN ACTIVOS ALTERNATIVOS




SITUACION ACTUAL

» Inversion total asciende actualmente a MMUSS 5.336, equivalente a 2,6% de los
fondos de pensiones.

» Todavia la mayor parte de la inversion se realiza a través de fondos de inversion
locales (feeder funds).

» Activos alternativos extranjeros representan un 83% de esta categoria.
» Mayor concentracion en Fondos de Fondos y Buyout.

» Después de un periodo de inactividad con los activos alternativos, las
administradoras estan mas activas.

» Reciente inversion directa (aportes comprometidos de inversion) de 2 AFP’S en 4
administradores de capital privado extranjero.

Superintendencia de 1 6
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INVERSION POR CATEGORIAS: SEPTIEMBRE 2018

Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C FondoTipoD Fondo Tipo E

Total MMUSS 1.081 1.129 2.403 683 39 5.336

Total % de Activos 3,4% 3,3% 3,3% 2,0% 0,1% 2,6%

Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C FondoTipoD Fondo Tipo E

Capital Privado 951 899 1.794 546 21 4.211
Inmobiliario 68 155 398 68 18 708
Deuda Privada 35 41 129 62 0 267
Infraestructura 26 34 82 6 0 149
Total General 1.081 1.129 2.403 683 39 5.336

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Cartera al 25 de septiembre de 2018
Incluye inversién efectiva mas compromisos de inversién.

SP
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ACTIVIDADES DESARROLLADAS Y DESAFIOS




.
PARA LAS ADMINISTRADORAS

Fortalecer equipos de inversiones, no es mas de lo mismo.

Aprovechar nuevas alternativas de inversion en beneficio de sus afiliados.
49 gestores (GP) ya aprobados este aino por la CCR para inversion directa en
Activos Alternativos extranjeros.

Actualmente cuatro AFP habilitadas para hacerlo. Dos administradoras aun
no presentan politicas de inversion.

Implementar adecuadamente las Politicas de Inversion.
Actualizar manuales de procedimiento de control de inversiones.

Modificar sistemas de informacion y control

Capacitar adecuadamente al personal de las distintas areas.




PARA LA SUPERINTENDENCIA
Fiscalizacion:

Politicas de Inversion

Seguridad de las inversiones
Conflictos de intereses

Valoracion

Ajustar Sistemas de Control

Regulacion:
Evaluacion de nuevas alternativas de inversion

Perfeccionamientos a la normativa vigente

Capacitacion de sus funcionarios
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PALABRAS FINALES




EVOLUCION DE LAS INVERSIONES DE LOS FP

1989 1394 2017
Inversiones Inversidn en BRP, bonos Inversién en activos
1981 en acciones de crédito securitizados, alternativos.
Inicio del nacionales acciones de libre Modificacion de
sistema: de propiedad disponibilidad, titulos de definicion de MSFE:
inversion sélo concentrada. empresas extranjera inversion en paises
en renta fija (capital y deuda), MILA.
nacional. derivados.

|
“?
?

1985 7002
Inversién en 1990 ;
acciones Inversién en renta M LI?; ed
hacionales. fija extranjeray en urtifondos

cuotas de fondos
de inversion
nacionales.

% Superintendencia de 2 2
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Sistema de Fondos de Pensiones (en %)

EVOLUCION DE LAS INVERSIONES DE LOS FP

Composicion de la Cartera de Inversiones

1982 1987 1997 2007 2018(*)
Sector Estatal 26,0% 41,4% 39,6% 7,9% 18,9%
Bonos de Gobierno 10,2% 11,7% 0,0% 1,5% 16,7%
Banco Central 15,8% 29,7% 36,4% 3,7% 2,1%
Bonos de reconocimiento - - 3,2% 2,6% 0,1%
Sector Financiero 73,4% 49,4% 30,1% 30,3% 19,4%
Letras Hipotecarias 46,8% 21,3% 17,0% 3,6% 0,3%
Depdsitos 26,6% 27,4% 10,7% 18,4% 5,1%
Bonos y Otros 0,0% 0,7% 2,5% 8,3% 14,1%
Sector Corporativo 0,6% 8,8% 29,0% 26,2% 17,3%
Acciones - 6,2% 22,6% 14,5% 8,5%
Bonos 0,6% 2,6% 3,3% 8,0% 6,2%
Cuotas de fondos de inv. y otros - 0,0% 3,1% 3,7% 2,6%
Sector Externo 0,0% 0,0% 1,3% 35,6% 44,4%
Fondos mutuos, ETF y acciones - - - 34,8% 30,2%
Renta fija - - 1,3% 0,8% 14,2%
Disponible 0,0% 0,4% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 100,0%| 100,0% 100,0% 100,0%| 100,0%

9 * Cifras al 31 de agosto de 2018
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EFECTOS OBSERVADOS DEL CAMBIO LEGAL

» Preparacidn para invertir.

» Primeras inversiones directas en activos alternativos.

» Equipos de inversién mas robustos mejoran el proceso como un todo.
» Fortalece integracion de cumplimiento y legal al proceso de inversion.

» Sistemas de control, riesgo y evaluacion de portafolio también son
favorecidos.

» Todo el sistema de gestion de inversiones se fortalece, mejorando el
portafolio; eso va mas alla de los activos alternativos.

24




PARA EL FUTURO

» Cambios significativos en la composicion de los portafolios.

» A futuro se requerird estudiar cambios al marco legal de inversiones y
multifondos para generar mejores combinaciones de riesgo/retorno para

los afiliados.

@ Superintendencia de 2 5
Pensiones
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