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l. Introduccion

El presente documento corresponde al segundo informe elaborado por la Superintendencia de
Pensiones para evaluar las comisiones y el desempefno de las inversiones de los Fondos de
Pensiones en activos alternativos. Este documento tiene caracter anual y en esta versién
considera informacion a diciembre de 2024.

Las inversiones en activos alternativos autorizadas para Fondos de Pensiones tienen un horizonte
de largo plazo, coherente con el objetivo de inversién de los ahorros previsionales, aportan mayor
diversificacion y ofrecen un componente adicional a la rentabilidad, el cual es el premio de
iliquidez, repercutiendo en mejores pensiones para las y los afiliados.

Los activos alternativos son instrumentos, operaciones y contratos representativos de activos de
capital privado, deuda privada, inmobiliarios, infraestructura y otros activos que se transan en
mercados privados, asi también como la inversién en commodities.

En el numeral 1.1 del Régimen de Inversidn de los Fondos de Pensiones se listan los vehiculos de
activos alternativos autorizados para inversién de los recursos previsionales. Los Fondos de
Pensiones pueden invertir tanto directamente en tales vehiculos, como de manera indirecta a
través de fondos de inversidén publicos nacionales regidos por la Ley N° 20.712 (enero de 2014,
gue regula la administracion de fondos de terceros y carteras individuales) los que, a su vez,
invierten en activos alternativos extranjeros.

Si bien a partir del 1 de noviembre de 2017 los activos alternativos se autorizaron formalmente
como inversion de los Fondos de Pensiones, con un tratamiento especial, con anterioridad a esa
fecha estaban autorizados a invertir en tales activos de manera indirecta, debido a que se
permitia la inversion en cuotas de fondos de inversidon nacionales, en principio regulados por la
Ley N° 18.815, y luego por la Ley N° 20.712, que derogé a la anterior.

Cabe recordar que antes de 1990 los Fondos de Pensiones ya participaban de inversiones del
sector inmobiliario, en un principio a través de la compra de letras hipotecarias. Posteriormente,
a partir de ese afo y hasta 1994 realizaron inversiones en acciones de sociedades andnimas
inmobiliarias, en tanto que desde 1991 iniciaron su inversion en cuotas de fondos de inversién
inmobiliarios.
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También existia inversidon en cuotas de fondos de inversidon, antiguamente denominados “de
desarrollo de empresas”, mediante los cuales se pudo invertir en el financiamiento de obras de
infraestructura nacional, particularmente en bonos de empresas privadas concesionarias de

obras publicas.

Il. Evolucion de las inversiones en activos alternativos

Inversion mas compromisos Activos Alternativos como porcentajes de los
Fondos de Pensiones
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Inversién mas compromisos por tipo de activo alternativo y nacionalidad

En millones de ddlares a diciembre 2024

Fondo Tipo D

Fondo Tipo E

Fondo Tipo A

Vehiculos CATEGORIA Doinvext DeinvNac  Tinversién _ [oginvext _ TinvNac _Tinversion __ Doinvext T invNac _Tinversién _[%invExt _ DeinvNac_Tinversion _ Deinvext TinvNac_Jinversién __linversién |

Fondo Tipo B

CAPITAL PRIVADO 100% 0% 2.464 100% 0% 2.354 100% 3.019 100% 0% 100% 0% 8.984

Extranjeros DEUDA PRIVADA 100% 0% 494 100% 0% 463 100% 833 100% 0% 100% 0% 2543
INFRAESTRUCTURA 100% 0% 502 100% 0% 451 100% 861 100% % 100% 0% 2336

INMOBILIARIO 100% 0% 205 100% 0% 191 100% 500 100% 0% 100% 0% 1181

Total Vehiculos i 100% 0% 3.665 100% 0% 3.460 100% 5.213 100% 0% 100% 0% 15.045
CAPITAL PRIVADO 93% 7% 665 94% % 670 92% 1112 91% 9% 75% 25% 2917

Nacionales DEUDA PRIVADA 2% 98% 131 7% 93% 169 3% 265 2% 98% 3% 97% 755
INFRAESTRUCTURA 7% 93% 138 % 93% 107 2% 240 1% 99% 0% 100% 694

INMOBILIARIO 95% 5% 95 95% 5% 129 92% 350 89% 1% 87% 3% 809

Total Vehiculos Nacionales 70% 30% 1.029 72% 28% 1075 69% 1.967 66% 34% 37% 63% 5.175
Total general 95% 5% 4.694 95% 5% 4.535 92% 7.181 89% 1% 87% 13% 20.220

Las inversiones en activos de capital y deuda privada extranjera son actualmente las mas
relevantes en los portafolios de los cinco tipos de Fondos de Pensiones. Tales inversiones se
realizan directamente via “limited Liability Companies" en el extranjero, mientras que de manera
indirecta en el mercado local a través de fondos de inversion que actian como vehiculos
dedicados a la inversion en otro fondo objetivo (feeder funds) de gestores extranjeros.
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Los gestores extranjeros que pueden realizar inversiones con los Fondos de Pensiones deben ser
aprobados por la Comision Clasificadora de Riesgo (CCR) para cada categoria. La cantidad de
gestores se presenta en la tabla siguiente:

Capital Privado Deuda Privada Inmobiliarios Infraestructura

Gestores aprobados por la CCR 79 47 29 24

Gestores invertidos por los Fondos de
. 50 31 10 13

Pensiones

Cantidad de vehiculos invertidos por

. 215 77 20 43
los Fondos de Pensiones

lll. Desempeio de las Inversiones

A continuacion, se presenta un cuadro con el desempefio de las inversiones de activos
alternativos extranjeros! al cierre de 2024, medido en funcion de la Tasa Interna de Retorno o

TIR?.

Cabe sefalar que para deflactar a Unidad de Fomento (UF) se consideraron los tipos de cambio
promedio desde el ano de fecha de inicio de cada inversidn (vintage) hasta diciembre de 2024, y
dado que las principales inversiones vigentes tienen fecha desde vintage 2013, se consideré como
referencia la rentabilidad promedio de los Fondos de Pensiones en 10 afios.

TIR inversiones en activos alternativos, en pesos reales

Activos Alternativos Extranjeros Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C Fondo Tipo D Fondo Tipo E

Capital Privado 10,21% 10,40% 10,53% 10,85% 9,19%

Deuda Privada 9,96% 9,74% 9,98% 10,06% 11,09%
Infraestructura 7,65% 7,65% 7,23% 6,58% 7,20%
Inmobiliario 4,69% 5,00% 0,31% 1,44% 1,85%

Total 9,77% 9,91% 9,48% 10,09% 8,82%

Rent prom Fondos de Pensiones 10 Afios 3,49% 3,21% 2,46% 1,78% 1,72%

! La informacién contenida en este informe fue elaborada con los datos disponibles en el momento de su emisidn, segln instrucciones contenidas
en Anexo N° 3 Informacidn de inversiones en activos alternativos extranjeros, de la Letra A, Titulo |, Libro IV del Compendio de Normas del Sistema

de Pensiones.
2 La TIR es la tasa interna de retorno, es una medida de desempefio que corresponde a la tasa de retorno que lleva el valor actual neto de una

inversion a 0. Para efectos de estabilidad en los datos de la TIR se consideran activos alternativos con un vintage mayor o igual a 3 afios. Es el
indicador de desempefio mas utilizado para este tipo de inversiones.
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IV. Comisiones de administracion

Las comisiones de las inversiones en vehiculos de activos alternativos realizadas con los Fondos
de Pensiones se encuentran reguladas en el articulo 45 bis del Decreto Ley. N° 3.500, limitadas y
fiscalizadas por la Superintendencia de Pensiones (SP). Asimismo, anualmente la SP y la Comisién
para el Mercado Financiero (CMF) emiten una resolucidén conjunta para establecer los niveles
maximos de comisiones para cada tipo de activo alternativo, lo que es controlado para cada uno
de los vehiculos en que se encuentran invertidos los Fondos de Pensiones.

Las comisiones de administracidon que se cobran por inversiones en cuotas de fondos mutuos y
de inversién, indices financieros y activos alternativos ya estan descontadas de la rentabilidad
qgue la Superintendencia de Pensiones informa mensualmente. Es importante mencionar que
cualquier decisidon de eleccion de tipo de fondo de pensiones o de administradora de fondos de
pensiones (AFP) por parte de las personas afiliadas al sistema debe considerar, entre otros
aspectos, la rentabilidad y costos.

Comisiones fijas devengadas durante 2024
por inversiones en activos alternativos extranjeros (M$)

_ Fondo Tipo A Fondo Tipo B |[Fondo Tipo C |Fondo Tipo D|Fondo Tipo E |Total general

CAPITAL 12.472.790  10.650.868  14.293.700 5.363.964 3.653.363  46.434.685
CUPRUM 11.469.286 8.257.530  13.873.641 3.482.919 3.981.987  41.065.364
HABITAT 15.277.185  12.339.047  20.811.876 5.183.766 3.798.250  57.410.124
MODELO 2.570.604 4.760.687 3.772.185 539.275 729.439  12.372.189
PLANVITAL 3.236.724 6.613.793 5.508.834 1.479.470 1.037.773  17.876.594
PROVIDA 8.059.598 8.989.660  18.334.979 8.410.593 2.515.639  46.310.469
UNO 265.205 666.163 397.228 65.189 141.376 1.535.161
Total general 53.352.653 52.278.770  76.992.497  24.525.658  15.857.835 223.007.414

Comisiones fijas devengadas durante 2024
como porcentaje del valor de los Fondos de Pensiones

_ Fondo Tipo A Fondo Tipo B |[Fondo Tipo C |Fondo Tipo D|Fondo Tipo E |Total general

CAPITAL 0,21% 0,16% 0,13% 0,08% 0,08% 0,13%
CUPRUM 0,16% 0,13% 0,12% 0,08% 0,10% 0,13%
HABITAT 0,17% 0,15% 0,11% 0,07% 0,07% 0,11%
MODELO 0,11% 0,09% 0,11% 0,07% 0,04% 0,09%
PLANVITAL 0,23% 0,19% 0,17% 0,11% 0,08% 0,17%
PROVIDA 0,17% 0,13% 0,14% 0,08% 0,06% 0,12%
UNO 0,06% 0,06% 0,07% 0,05% 0,05% 0,06%
TOTAL 0,17% 0,14% 0,12% 0,08% 0,07% 0,12%

Comisiones fijas devengadas durante 2024 como porcentaje
del valor de la inversion mas compromisos en activos alternativos extranjeros
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_ Fondo Tipo A Fondo Tipo B |[Fondo Tipo C |Fondo Tipo D|Fondo Tipo E [Total general

CAPITAL
CUPRUM
HABITAT
MODELO
PLANVITAL
PROVIDA
UNO
TOTAL

1,27%
1,12%
1,16%
1,24%
1,71%
1,15%
1,14%
1,20%

1,26%
1,10%
1,15%
1,11%
1,73%
1,16%
1,16%
1,21%

1,21%
1,15%
1,04%
1,16%
1,70%
1,20%
1,23%
1,17%

1,28%
1,13%
0,96%
1,00%
1,69%
1,31%
1,11%
1,19%

1,21%
1,37%
0,93%
0,84%
1,59%
1,38%
1,24%
1,18%

1,24%
1,14%
1,08%
1,12%
1,71%
1,21%
1,18%
1,19%

*Los datos de AFP Uno no son comparables con el resto de la industria dado el rezago que tiene su programa de inversion respecto del resto de

las AFP.

V. Cobro variable por desempeiio

Las inversiones en activos alternativos extranjeros estan sujetas a cobros variables por
desempeiio, el que se aplica solo en el caso de que la rentabilidad de un vehiculo determinado
supere un umbral previamente definido por contrato.

Lo habitual es que para las inversiones en capital privado se establezca un retorno minimo
(umbral) de 8% vy lo que exceda este retorno se distribuye en un 80% para los inversionistas
(Fondos de Pensiones) y un 20% para los gestores. Estos retornos se calculan a través de la Tasa

Interna de Retorno (TIR).

Pagos variables devengados durante 2024
por inversiones en activos alternativos extranjeros (M$)

_ Fondo Tipo A Fondo Tipo B |[Fondo Tipo C |Fondo Tipo D|Fondo Tipo E [Total general

CAPITAL
CUPRUM
HABITAT
MODELO
PLANVITAL
PROVIDA
UNO

Total general

7.095.956
8.751.995
10.315.265
1.014.577
598.101
4.887.212
49.720
32.712.827

6.462.823
5.602.116
7.004.090
1.872.080
1.361.401
4.587.455
125.489
27.015.454

11.402.837
13.054.123
12.362.728
1.565.816
711.738
7.787.529
73.109
46.957.880

4.895.296
3.272.068
3.310.368
223.194
369.721
3.311.933
11.140
15.393.720

3.754.236
3.161.229
2.337.262
288.365
256.621
2.005.894
35.922
11.839.529

33.611.148
33.841.531
35.329.713
4.964.032
3.297.582
22.580.023
295.380
133.919.410
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Pagos variables devengadas durante 2024
como porcentaje del valor de los Fondos de Pensiones

_ Fondo Tipo A Fondo Tipo B [Fondo Tipo C |Fondo Tipo D |Fondo Tipo E |Total general

CAPITAL 0,12% 0,10% 0,10% 0,07% 0,08% 0,10%
CUPRUM 0,13% 0,09% 0,12% 0,08% 0,08% 0,10%
HABITAT 0,12% 0,08% 0,06% 0,04% 0,04% 0,07%
MODELO 0,05% 0,03% 0,05% 0,03% 0,02% 0,04%
PLANVITAL 0,04% 0,04% 0,02% 0,03% 0,02% 0,03%
PROVIDA 0,10% 0,07% 0,06% 0,03% 0,05% 0,06%
UNO 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
TOTAL 0,11% 0,07% 0,08% 0,05% 0,06% 0,07%

Pagos variables devengadas durante 2024 como porcentaje
del valor de la inversién mas compromisos en activos alternativos extranjeros

_ Fondo Tipo A Fondo Tipo B |[Fondo Tipo C |Fondo Tipo D|Fondo Tipo E [Total general

CAPITAL 0,73% 0,76% 0,96% 1,16% 1,24% 0,90%
CUPRUM 0,85% 0,74% 1,08% 1,06% 1,09% 0,94%
HABITAT 0,78% 0,65% 0,62% 0,61% 0,57% 0,66%
MODELO 0,49% 0,44% 0,48% 0,41% 0,33% 0,45%
PLANVITAL 0,32% 0,36% 0,22% 0,42% 0,39% 0,31%
PROVIDA 0,70% 0,59% 0,51% 0,52% 1,10% 0,59%
UNO 0,21% 0,22% 0,23% 0,19% 0,31% 0,23%
TOTAL 0,74% 0,63% 0,71% 0,75% 0,88% 0,71%

*Datos de AFP Uno no son comparables con el resto de la industria dado el rezago que tiene su programa de inversion respecto al resto de las
AFP.

VI. Limites de Inversion en Activos Alternativos

El Banco Central de Chile, de acuerdo con la legislacién vigente y previo requerimiento de la
Superintendencia de Pensiones, autorizé el aumento del limite estructural en activos alternativos
de manera escalonada a partir de agosto de 2024 y hasta agosto de 2027, alcanzando el maximo
legal para el Fondo Tipo A en ese afio.

El limite considera la inversién efectiva y un porcentaje (60%) de los aportes comprometidos en
fondos que se encuentren todavia en periodo de inversién. Actualmente, los limites van desde un
17% para el Fondo Tipo A hasta un 5% para el Fondo Tipo E, y para 2027 alcanzaran niveles desde
un 20% para el Fondo Tipo A hasta un 6% para el Fondo Tipo E.

El calendario de aumentos en los limites mencionados es el siguiente:

Limite maximo de inversion en Activos Alternativos por Tipo de Fondo

Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C Fondo Tipo D Fondo Tipo E

1 de agosto 2024 15% 12% 10% 6% 5%
1 de agosto 2025 17% 14% 11% 6% 5%
1 de agosto 2026 19% 15% 12% 7% 6%

1 de agosto 2027 20% 16% 12% 7% 6%
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Asimismo, el siguiente grafico da cuenta de la holgura en el limite de inversion en activos
alternativos por tipo de Fondo de Pensiones en los ultimos cuatro afios.

Afio 2024, al cierre de diciembre.

Evolucion anual de la holgura del limite de
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