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e Contexto del cambio legal

e Activos alternativos: nuevas alternativas de inversion y principales

regulaciones

* Inversion actual en activos alternativos y desafios
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Bajas pensiones, distintas razones

Menores Mavyores Baja tasay Bajas tasas de
rentabilidades expectativas densidad reemplazo

actuales y de vida de de
proyectadas hombres y cotizacién
mujeres

Espacio para Bajo

Baja cobertura Desventaja
de trabajadores relativa de mayor conocimiento

. . . competencia :
independientes las mujeres . pd i de usuarios
. en industria
en el sistema sobre el
de AFP 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 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

medicidn. (3) Periodo Julio 1981 - Diciembre 1981 (4) La Rentabilidad hasta el afio 2002 se calculé en base al valor cuota
Superintandencia de promedio, mientras que a partir del afio 2003 el cdlculo se realizé en base al valor cuota del ultimo dia del mes. La 5
Fensiones rentabilidad por década, se calculé como la compuesta de las rentabilidades anuales. Fuente: SP



Rentabilidad histdrica del Fondo C

Rentabilidad, segun aino de ingreso al Sistema (1)
Fondo C, deflactada por la UF (2)
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(1) Representa la rentabilidad desde una cotizacion segun el afio de afiliacion hasta diciembre 2017. (2) Variacion nominal

deflactada por la variacion de la U.F. del periodo. (3) Periodo Julio 1981 - Diciembre 1981 (4) La Rentabilidad hasta el afio

2002 se calculd en base al valor cuota promedio, mientras que a partir del aino 2003 el calculo se realizé en base al valor
Superintandencia de cuota del ultimo dia del mes. Fuente: SP 6
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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 resultado de sumar a

Superintendancia de una estructura temporal de tasas de interés real, denominado “Curva Cero Real”, el promedio de los excesos de retorno diario$ para
bonos corporativos con clasificacidon de riesgo AA consolidada, incluyendo clasificaciones AA- y AA+.



IMPORTANCIA DE LA RENTABILIDAD

Efecto de la rentabilidad en el saldo acumulado
(UF)

B Cotizaciones M Rentabilidad
2500

Saldo 27% mayor
2000

Saldo 22% mayor
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4% 5% Histdrica, promedio Histodrica + 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
a los 25 anos y se jubila a los 60 afos; hombre que se afilia a los 30 afios y se jubila a los 65 afios).

* 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).
puperinendenace o Rentabilidad real anual histérica fondo C (8,18% a diciembre de 2016). 8



PROYECCION FONDOS DE PENSIONES

Evolucidon y proyeccidn del valor de los fondos de pensiones sobre el
PIB. 1994-2039. Distintos escenarios.
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e Las proyecciones soélo incluyen fondos en las cuentas de capitalizacidon individual obligatorias.

* Rentabilidades: Fondo A|Fondo B|Fondo C{Fondo D|{Fondo E
9 Pesimista | 2,97% | 3,06% | 3,03% | 2,82% | 2,50%
— Central | 5,75% | 4,89% | 4,15% | 3,53% | 3,00% 5
Optimista| 8,49% | 6,72% | 5,28% | 4,23% | 3,51%




PROYECCION FONDOS DE PENSIONES

Evolucion y proyeccion del valor de los fondos de pensiones 1994-2039
Distintos escenarios, USS MM
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los proximos 20 anos. 0
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ACTIVOS ALTERNATIVOS: NUEVAS ALTERNATIVAS DE
INVERSION Y PRINCIPALES REGULACIONES




COMO MEJORAR LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES

e Ley N° 20.956: Nuevas 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.




EVIDENCIA INTERNACIONAL

2014

2013

2012

2011

2010

2014

2013

2012

2011

Superintendencia de

Asset Allocation de principales Fondos de Pensiones y Fondos de
Reserva de Pensiones del mundo

LPFs OFixed income and cash  ClListed equity  mUnlisted infrastructure @ Alternatives and other
54.9 29.8
4.6 30.7
06.2 284
56.1 285
53.2 32.4
PPRFs = Fixed income and cash o Listed equity B Unlisted infrastructure B Alternatives and other
56.2 0.3
54.8 312
29.0
60.3 28.5

Pensiones

Fuente: Annual Survey of Large Pension Funds and Public Pension Reserve

Funds, OECD, 2015
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EVIDENCIA INTERNACIONAL

Comparacion retorno activos alternativos vs. activos tradicionales

Rentabilidad anualizada 1995-2015
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Rentabilidad inversiones en Private Equity : CalPERS

Fuente:

3Afos | 5Afos | 10ARos | 20Afos | 1990alafecha Comunicado de

prensa CalPERS,

14,1% 144% | 119% | 123% 11,1% 11-2015
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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%.

16




BENEFICIOS DE LA INVERSION EN ACTIVOS ALTERNATIVOS

e Desplazando la frontera eficiente de inversiones
y permitiendo a estos fondos acceder a mejores
combinaciones riesgo/retorno.

Mejorar la
diversificacion

Mejorar la e Permitiendo acceder a los “premios por
rentabilidad liquidez” que ofrece este tipo de inversiones.

e Como por ejemplo en activos inmobiliarios y de
infraestructura, cuyo horizonte de inversion es
coherente con el de los fondos de pensiones.

Permitir inversiones
de largo plazo

17



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

18



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 9
Pensiones



REGULACION SOBRE ACTIVOS ALTERNATIVOS

e Condiciones para la inversion

== Politicas de inversion —_—

‘e Requisitos de valoracion ]

= Aprobacion previa de la Comisidon Clasificadora de Riesgo E—

= Estados financieros anuales auditados —

e Reporte de comisiones cobradas a los inversionistas —

Existencia de prohibiciones relacionadas con conflictos de interés

e Opinion legal especializada —
= Registro de custodia en el extranjero —_—

Obligacion del gestor extranjero de invertir capital en el vehiculo

Limites de inversion por emisor, instrumento y grupo de

9 instrumentos

Superintendencia de 2 0
Pensiones
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INVERSION ACTUAL EN ACTIVOS ALTERNATIVOS Y DESAFIOS




PRINCIPALES CARACTERISTICAS

» Inversion total asciende actualmente a MMUSS 5.512, equivalente a 2,7%
de los fondos de pensiones.

» Inversion actual se realiza a través de fondos de inversion locales (feeder
funds).

» Se ha mantenido estable los ultimos tres afios.
» Inversién mayoritaria en activos extranjeros (84%).

» Enfocado en Capital Privado de estrategias del tipo Fondo de Fondos y
Buyout.

@ Superintendencia de 2 2
Pensiones



INVERSION POR CATEGORIAS: JUNIO 2018

Tipo de Fondo

Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C Fondo Tipo D Total general

Total general 1.103 1.202 2.542 665 5.512

Total general 3,6% 3,6% 3,4% 2,0% 2,7%

Tipo de Fondo

CATEGORIA Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C Fondo Tipo D Total general
Capital Privado 922 877 1.775 514 4.088
Inmobiliario 85 208 467 46 806
Deuda Privada 66 74 199 97 437
Infraestructura 29 42 101 8 180
Total general 1.103 1.202 2.542 665 5.512

SP

Superintendencia de 23
Pensiones



DESAFIOS GESTORAS PREVISIONALES

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

» Aprovechar nuevas alternativas de inversion en beneficio de sus afiliados.
» Actualmente tres AFP habilitadas para hacerlo.

» Una administradora en proceso.

» Dos administradoras no presentan politicas de inversion.

@ Superintendencia de 24
Pensiones
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