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Superintendencia de PA N D E M IA

Pensiones

* La crisis generada por la pandemia por Covid-19 ha afectado los prondsticos vy
estabilidad de la economia global.

* En los primeros meses luego de |la declaracion de la pandemia en marzo 2020, los
mercados financieros fueron fuertemente golpeados.

 Como respuesta a la crisis, se observd una reduccién en las tasas de interés por
parte de los bancos centrales alrededor del mundo, buscando mitigar el efecto de
ésta.

* Lo anterior impactd en la rentabilidad de los Fondos de Pensiones, especialmente
de los mas conservadores.

* Afinales de 2020, los fondos lograron recuperar terreno. Sin embargo, la volatilidad
de los fondos se ha mantenido alta durante este periodo.

* Adicionalmente, el aumento en el riesgo local, asociado a la incertidumbre
institucional, ha amplificado los efectos negativos en los retornos de los fondos de
pensiones, particularmente de los fondos tipo D y E.
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Rentabilidad Real Mensual Fondo Tipo E

Febrero y marzo 2020: Los mercados
comienzan a ser afectados por el Covid-19.

En febrero y marzo todos los fondos de |

pensiones anotan rentabilidades negativas:
- Febrero: A (-4,46%), E ( -2,88%).

L 2021: En lo que va del afio, el Fondo E ha experimentado

una rentabilidad negativa de 11,07%, debido principalmente
a expectativas de alzas de tasas de interés local e
internacional. En dicho contexto, las tasas bases en Chile
han experimentado un alza en torno a 200 pbs.

Julio 21: Si bien en el mes el tramo intermedio/largo de las
tasas bases experimentaron un caida en torno a 117 pbs, en
términos agregados se observé un alza de 12 pbs.

- Marzo: A (-16,49%), E (-2,54%).
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Octubre 2019: Debido a Ia\ \

incertidumbre tras el estadillo \

social en Chile, el Fondo E tuvo una
rentabilidad de -3,26%, explicado
principalmente por el alza del
riesgo pais, reflejado en un alza de
41pbs en promedio de las tasas
bases en Chile.
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En el periodo entre marzo 2020 y julio 2021, los fondos mas
conservadores han sido los mas golpeados, tal como se muestra en la
siguiente tabla:

Tioo de fondo Rentabilidad real
P Marzo 2020 — julio 2021

A 10,67%
B 8,70%
C 3,51%
D -2,01%
E -4,90%
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Rentabilidad Real acumulada Fondo A
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LA PANDEMIA

Rentabilidad Real acumulada Fondo B
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Rentabilidad Real acumulada Fondo C
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Rentabilidad Real acumulada Fondo D

110%
-12,79% M‘

90% -5,46%

80%

70% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260 280 300 320 340 360 380 400 420 440 460 480 500 520
N° de Dias
== Fondo D Covid-19
Donde

Dia 1 Covid-19= 19/02/2020
Ultimo Valor Cuota utilizado = 31/07/2021

EVOLUCION DE LOS FONDOS DE PENSIONES DURANTE



9 EVOLUCION DE LOS FONDOS DE PENSIONES DURANTE

Superintendencia de

LA PANDEMIA

Rentabilidad Real acumulada Fondo E
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Cartera agregada fondos de pensiones (% de cada fondo)

Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
feb-20 jul-21 feb-20 jul-21 feb-20 jul-21 feb-20 jul-21 feb-20 jul-21
INVERSION NACIONAL TOTAL 90,3 90,0
RENTA VARIABLE 13,1 10,8 11,0 10,2 8,0 6,6 3,6 3,5 2,0 2,0
RENTA FIJA 3,0 3,0 22,0 18,5 42,4 37,3 66,8 62,5 88,6 87,4
DERIVADOS -0,8 -0,3 -0,9 0,0 -0,9 -0,3 -1,0 -0,2 -0,3 0,2
OTROS NACIONALES(1) 0,0 0,1 0,0 0,2 0,1 0,6 0,0 0,3 0,0 0,4
INVERSION EXTRANJERA TOTAL 84,7 86,4 67,9 71,2 50,5 55,9 30,7 33,9 9,7 10,0
RENTA VARIABLE 65,8 68,7 47,4 49,3 30,8 32,8 15,4 16,3 2,5 2,8
RENTA FUJA (2) 18,4 17,6 20,2 21,7 19,3 22,9 14,9 17,6 7,1 7,1
DERIVADOS -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 -0,3 -0,1 -0,2
OTROS EXTRANJEROS(3) 0,6 0,2 0,5 0,3 0,5 0,3 0,3 0,4 0,2 0,3

 El aumento de la inversion extranjera en los distintos fondos de pensiones se debio
principalmente a la diferencia de rentabilidad entre activos locales y extranjeros.

(1) Incluye Banco Recaudaciones, Banco retiros de ahorro, Banco pago de beneficios, Banco pago de ahorro previsional voluntario, Valores por
depositar y en transito Nacionales y Cargos en Cuentas Bancarias, ademas de Inversién en Opciones de Suscripcidén de Acciones y Cuotas de Fondos
de Inversién Nacionales.

(2) Valores por depositar y en transito Extranjeros, garantias entregadas en efectivo a cdmaras de compensacién y garantias entregadas en efectivo
a contrapartes distintas a CAmaras de Compensacion.

(3) Incluye inversién en VDPE, CDPE e inversidn indirecta en activos alternativos via Fondos de Inversion.

11
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Duracion de la Cartera agregada a febrero 2020 y julio 2021 (en aios)
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* El aumento en la duracion de los fondos mas conservadores se explica por la
liguidacién de activos mas liquidos para hacer frente a los retiros de fondos de
pension. Es importante considerar que a mayor duracidon de los instrumentos de
deuda, mayor es la caida en sus precios por un alza de las tasas de interés. 12
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Pensiones

La positiva rentabilidad acumulada de los fondos de pensiones tipo A, By C en lo
qgue va de la pandemia se explica por la alta proporcion de renta variable
extranjera en la que estan invertidos estos fondos, lo que permitid contrarrestar la
caida en la renta fija nacional.

En contraste, la rentabilidad negativa de los fondos de pensiones tipo D y E
durante el mismo periodo se explica por su elevada exposicidon a los instrumentos
de renta fija local. Dicho retorno fue parcialmente compensado por la rentabilidad
positiva que presentaron las inversiones en instrumentos extranjeros.
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* En lo que va de 2021, se sigue observando una importante volatilidad en los
mercados locales debido a la incertidumbre interna y un incremento en las
expectativas de inflacion, tanto global como doméstica, derivada de la politica fiscal
expansiva y de la incipiente recuperacion econémica, lo que ha resultado en un alza
en las tasas de interés. El exceso de liquidez derivado de los retiros de fondos
también ha empujado al alza las tasas.

* Hasta fines de julio 2021, los principales grupos de instrumentos en que invierten
los fondos de pensiones han tenido el siguiente comportamiento:

— Renta fija internacional: el alza en las tasas de interés fue mas que compensada por la
apreciacion del ddlar frente al peso chileno

— Renta fija nacional: el alza en la tasa de interés local generd una importante caida en el
valor de los activos.

— Renta variable extranjera: buenas rentabilidades, amplificadas por la apreciacion del
délar.

— Renta variable nacional: desempefo negativo, afectada por la incertidumbre financiera y
politica interna.

14
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Aporte de cada clase de activo a la rentabilidad de cada
Tipo de Fondo (enero — julio 2021)
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e EFECTO DE LAS RENTABILIDADES

*»» Efecto sobre afiliados jovenes y de mediana edad

* En el mediano y largo plazo los episodios de crisis tienden a ser compensados por
alzas posteriores.

* Las fluctuaciones de corto plazo en la rentabilidad de los fondos, no impactan las
pensiones de los afiliados que se encuentran lejanos a la edad de jubilacion, en la
medida que los shocks observados sean transitorios y no afecten por tanto las
perspectivas econdmicas de largo plazo. Lo anterior asumiendo que los afiliados no
realizan cambios de fondos de manera frecuente, lo que impacta negativamente su
desempefo y su pension final.

* AUn es temprano para identificar el impacto de la pandemia por Covid-19 en el
largo plazo, puesto que ello dependera del control global que se logre alcanzar
frente a las nuevas variantes del virus, que dependera en gran medida de la
efectividad de las vacunas y otras medidas sanitarias de prevencion.
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+» Efecto sobre afiliados proximos a pensionarse

* Efecto dependera de la modalidad de pension que seleccionen estos afiliados:

— Renta vitalicia: |a caida en los fondos de pensiones se ve mas que compensada
por el incremento en las tasas de rentabilidad ofrecidas por las companias de
seguros de vida recientemente. La tasa promedio de venta de Renta Vitalicia de
vejez aumentd de 1,69% (promedio feb 2020) a 2,95% (promedio julio 2021).

— Ejemplo para un afiliado con $ 50 millones a febrero 2020 (UF 1.757):

Hombre €5 afios Crisis 1.757 1.671 2,95% | $275.944

Sin beneficiarios legales  siq crisis 1.757 1.807 1,69%

Mujer 60 afios Crisis 1.757 1.671 2,95%

Sin beneficiarios legales iy crisis 1.757 1.807 1,69% -

Escenario crisis (efectivo): Rentabilidad Fondo E de — 4,90 % y aumento de tasa RV de 1,69% a 2,95%
Escenario sin crisis: Rentabilidad real anual de 2% y tasa RV se mantiene en 1,69%
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+» Efecto sobre afiliados proximos a pensionarse

* Efecto dependera de la modalidad de pension que seleccionen estos afiliados:
— Retiro Programado: La TITRP al inicio de la pandemia era 2,92% llegando a 3,66%
en julio 2021. En este caso, el aumento de la tasa de rentabilidad compensa

parcialmente la caida en los fondos.

— Ejemplo para un afiliado con $ 50 millones a febrero 2020 (UF 1.757).

Pen5|on

Hombre 65 afios Crisis 1.757 1.671 3,66%

Sin beneficiarios legales  gjn crisis 1.757 1.807 2,92%
Mujer 60 afios Crisis 1.757 1.671 3,66%

Sin beneficiarios legales i ¢risis 1.757 1.807 2,92%

Escenario crisis (efectivo): Rentabilidad Fondo E de -4,90 % y aumento de tasa RP de 2,92% a 3,66%
Escenario sin crisis: Rentabilidad real anual de 2% y tasa RP se mantiene en 2,92%
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*+» Efecto sobre pensionados

Modalidad Beneficio Pilar Solidario Efecto rentabilidad

Subsidio definido Si
Pension Garantizada No
Retiro Programado
Pension Garantizada Ley 21.190 No
Sin pilar Si
Renta vitalicia No

* Aproximadamente, un 70% de los pensionados en retiro programado no tiene un

impacto en su pension, debido fundamentalmente a que se encuentran protegidos
por el Pilar Solidario.

* El restante 30% tiene un efecto en su pension producto del recalculo anual. Entre
quienes sufriran este impacto es relevante mencionar que un 76% de ellos ha
realizado, al menos, un retiro de sus fondos previsionales, lo que agravara la caida en

las pensiones. 19
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MEDIDAS IMPLEMENTADAS POR LA SP

** Medidas previas a la pandemia:

* Inversidon en Activos Alternativos (ley aprobada en 2016 y normativa emitida el afio
2017). La inversion en activos alternativos persigue dos objetivos, basicamente:

— Agregar activos que, aunque individualmente pudieran ser mas riesgosos, por
su comportamiento diferente respecto de los activos tradicionales, pueden
reducir el riesgo global del portafolio, generando portafolios mas eficientes.

— Por ser activos que tienen plazos de inversion mas largos y premios por liquidez,
en general, ofrecen mayores tasas de retorno.

* La Superintendencia también participd activamente en la elaboracién y discusion
del Proyecto de Ley que permitié aumentar los beneficios del Pilar y que entrega un
seguro de longevidad y de rentabilidad a los beneficiarios (Ley N° 21.190 aprobada
en diciembre 2019).
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MEDIDAS IMPLEMENTADAS POR LA SP
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+» Activos alternativos

 EID.L. N° 3.500, de 1980, establecia hasta octubre de 2020, en el articulo 45, que el
limite maximo para la suma de las inversiones en activos de la letra n) no podra ser
inferior al 5% ni superior al 15%.

* Se propuso al Banco Central (BC) un aumento significativo del limite maximo para la
suma de las inversiones en activos alternativos.

* En acuerdo publicado el 15 de abril de 2020, el BC elevo en un 3% el limite en el caso
de los fondos tipo A, By C, y en un 1% en el caso del Fondo D. Con esto, los nuevos
limites son: 13%, 11%, 9%, 6% y 5%, para los fondos A, B, C, D y E, respectivamente.

* Ley que aumentd limite de activos alternativos
— Publicada en octubre de 2020, aumentd el limite maximo para la inversion en
activos alternativos de 15% a 20%. El BC luego fija el limite maximo para cada
fondo de pensiones, teniendo como tope el limite establecido en la ley.

21
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MEDIDAS IMPLEMENTADAS POR LA SP

+» Otras medidas en materia de inversiones

* Para mitigar eventuales efectos de los retiros en los fondos se adoptaron las
siguientes medidas regulatorias:

— Autorizacién, por ocho meses, a realizar con el Banco Central (BC) operaciones
de venta al contado y compra a plazo de instrumentos de deuda bancaria.

— Autorizacion, por 12 meses, a realizar en el mercado nacional con bancos
operaciones de compraventa al contado conjunta y simultdaneamente con una
compraventa a plazo de instrumentos de deuda publica emitidos por la Tesoreria
General de la Republica, BC u otros emisores nacionales. Para ello, se emitio
oficio al BC solicitando informe favorable para las operaciones indicadas en el
marco de la letra k) del inciso segundo del articulo 45 del D.L. N° 3.500, de 1980.
Con fecha 31 de julio, el BC emitié acuerdo que otorgd su informe favorable.

— Se excluyen ambos tipos de operaciones del limite restringido y de entidades

financieras.
22
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MEDIDAS IMPLEMENTADAS POR LA SP

Pensiones

* Para mitigar eventuales efectos de los retiros en los fondos, se adoptaron las
siguientes medidas regulatorias:

— Ampliacion transitoria, por un plazo de seis meses, de los siguientes limites de
inversion (respecto del valor de cada fondo de pensiones:

a.

o o0 T

Bancos nacionales (desde 9% a 12%).

Depdsitos de corto plazo bancos extranjeros (desde 2% a 4%).

Saldo en cuentas corrientes extranjeras (desde 5% a 10%).

Fondos mutuos extranjeros de categoria liquidez (desde 5% a 7%).

Bancos para operaciones de derivados fuera de bolsa (desde 4% a 6%).
Depdsitos de corto plazo en el extranjero (overnight + time Deposit) (desde
0,5% a 1%).

— Autorizacién para enajenar en un plazo de hasta seis meses, todos aquellos
excesos de inversion que se generen producto del retiro.
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Adicionalmente, se mantuvo coordinacion con otras entidades para un adecuado
desarrollo del proceso, destacando la Comisidon para el Mercado Financiero, Banco
Central y Consejo de Estabilidad Financiera.

Se mantuvo una supervision permanente de las inversiones de los fondos, para la
adecuada ejecucioén del proceso, destacando:

— Liquidacion de activos locales e internacionales.

— Monedas y derivados.

— Capacidad de la infraestructura del mercado de capitales para procesar
volumenes de transacciones extraordinarios: Depdsito Central de Valores (DCV,
custodia), Cdmara de Compensacion y Liquidacion de Valores (CCLV) y COMDER
(contraparte central).

— Eventuales efectos en el mercado accionario local, tasas de interés local y divisas.

— Monitoreo de liquidez.
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¢ Retiros de fondos previsionales:

* Un grupo relevante de afiliados y pensionados ha realizado retiros de sus ahorros
previsionales durante el periodo, lo que repercutira negativamente en sus pensiones. En
los tres proyectos que han aprobado el retiro de fondos previsionales, la Superintendencia
ha sefialado en repetidas ocasiones sobre el daifo previsional que ocasionarian estos
retiros sobre las pensiones de los afiliados, tanto de los actuales como de los futuros

pensionados.

¢ Cuenta corriente para afiliados en tramite de pension:

* Desde el 21 de abril de 2020 se encuentra vigente una norma de caracter general que
permite a quienes se encuentran en tramite de pension transferir sus ahorros previsionales
hacia una cuenta corriente de los fondos de pensiones. Esta medida ha resultado
fundamental para proteger a las y los afiliados que estan en proceso de pensionarse,
porque les ha resguardado de eventuales pérdidas de los fondos de pensiones durante el
tramite de pension y que esto impacte negativamente el monto de la pension.

* Aproximadamente, un 15% de las personas con pensidén en tramite ha optado por esta

alternativa.

25
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Pensiones

* Diferentes actores han propuesto la creacion de un Fondo F que permitiria a los
afiliados invertir sus activos en instrumentos de renta fija de corto plazo, evitando asi
variaciones importantes en el valor de sus ahorros debido a la volatilidad en las tasas
de interés.

* A pesar de que esta alternativa efectivamente reduciria la variabilidad del fondo en
comparacion con la variabilidad actual de los fondos D y E, ello redundaria en una
menor rentabilidad de largo plazo, lo que impactaria en una menor pension final.

* En el siguiente gréfico, se plantea que una persona que hubiese invertido S 100.000 el
1 de julio de 2001 en el Fondo E, tendria S 286.691 a julio de 2021. Si la persona
hubiese invertido en un fondo de renta fija de corto plazo, hoy tendria S 84.982.

* Seguln el Documento de Trabajo N° 59: Determinantes del Nivel de Pension, de la
Superintendencia de Pensiones, 1% menos de rentabilidad en la trayectoria laboral
equivale a casi un 20% menos de pension. Es decir, al invertir en un hipotético Fondo
F, la pension final seria 80% menor que la que se hubiese obtenido en el Fondo E.

26
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Rentabilidad acumulada Fondo Tipo E vs fondo de renta fija de corto plazo
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* El Fondo E, a nivel de sistema, desde la creacidon de los multifondos, obtuvo una rentabilidad
real anualizada del 3,85%.

* Un fondo de renta fija de corto plazo tuvo en el mismo periodo una rentabilidad real
anualizada de -0,02%. 27
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* Los eventos econdmicos y financieros generados por la pandemia por Covid-19 han
ocasionado impactos significativos en los fondos de pensiones, observandose
bruscos efectos en precios durante todo el periodo.

* Lo anterior se ha visto agravado por el escenario local en el que existe
incertidumbre respecto de cambios institucionales, lo que ha aumentado el riesgo
interno.

* Las expectativas de recuperacion econdmica han permitido finalizar el periodo con
rentabilidades positivas en los fondos A, B y C. Sin embargo, en el caso de los fondos
D vy E, la mayor exposicion a la renta fija y a activos locales, han significado cerrar el
periodo con pérdidas.

* E| efecto de la alta variabilidad de los fondos, de ser transitoria, no afectara a los
afiliados que se encuentran lejanos de la decisidon de pensidn, puesto que alzas y
bajas tienden a compensarse en el tiempo, sin afectar el valor de largo plazo de los
fondos. En todo caso, aun es temprano para vaticinar qué efectos de largo plazo

dejara la pandemia en la economia global y los efectos de la incertidumbre local.
28



SP

Superintendencia de
Pensiones

En el caso de las personas préximas a pensionarse, la caida en los fondos D y E se ve
compensada con el alza en las tasas de venta para quienes seleccionan renta
vitalicia. En el caso del retiro programado, el incremento en la TITRP también
permite contrarrestar en gran parte el impacto en pensién de la caida de los fondos.

Los ya pensionados en retiro programado podrian observar un impacto negativo
aunque los beneficios estatales del Pilar Solidario mitigaran parcial o totalmente el
impacto en la pension final para sus beneficiarios.

Es importante considerar que un grupo relevante de pensionados por retiro
programado realizaron retiros de ahorro previsional, lo que impactara
negativamente en el valor de las pensiones.
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* La Superintendencia ha tomado las medidas que estan dentro de sus atribuciones
legales para proteger a los pensionados y quienes estén proximos a pensionarse de
las volatilidades extraordinarias observadas durante la pandemia.

* En el proyecto de Ley de Reforma de Pensiones (Boletin 12.212-13) se contemplan
importantes medidas que permitirian reducir la exposicion de los pensionados a las
variaciones de mercado:

— Propone ampliar la cobertura del Pilar Solidario al 80% de la poblacién de
adultos mayores de menores ingresos, lo que permitiria incrementar la fraccion
de pensionados con una proteccidn estatal a los riesgos de rentabilidad y
longevidad.

— Propone reducir el limite de pensidon minima a partir de la cual los afiliados
pueden adquirir una renta vitalicia, aumentando el numero de afiliados que
podrian optar a esta modalidad que entrega una pension de monto fijo en UF.
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