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Fondos generacionales

INSTITUCIONALIDAD

Las instituciones con atribuciones legales participaran de la siguiente manera:

Superintendencia de Pensiones

La Superintendencia de Pensiones debera emitir, por medio de resolucion, el nuevo Régimen de Inversion de
los Fondos Generacionales. La propuesta de régimen sera puesta en consulta publica.

Consejo Técnico de Inversiones (CTI)

Debera contar con aprobacion del CTI. El Régimen de Inversidon no podra incorporar disposiciones que
hayan sido rechazadas por el CTI.

Ministerio de Hacienda

La resolucion sera dictada previa visacion final del Ministerio de Hacienda.

Banco Central de Chile

& banco
N\ central

CI=N " El Banco Central participara en la definicidon de los limites estructurales, asi como en
e la aprobacion de nuevos instrumentos y mercados.




Fondos generacionales

OBIJETIVO DEL CAMBIO A FONDOS GENERACIONALES

* La Ley N° 21.735 dispone la creacidon de los Fondos Generacionales. Este modelo reemplazara al modelo de Multifondos
y entrara en operacion el 1 de abril de 2027.

* El cambio a Fondos Generacionales busca fortalecer la logica de ciclo de vida que subyace en el diseno de los
multifondos, con un mecanismo de actualizacion de los portafolios segun el horizonte de inversion de cada afiliado.

* Adicionalmente, la ley establece que el disefio de los fondos generacionales debe considerar gue el objetivo de las
inversiones es financiar pensiones, lo que entrega un norte claro al disefio de las carteras que debe procurar maximizar
el flujo de pensidn, sujeto a un nivel de volatilidad de la misma.




Fondos generacionales

ESTRUCTURACION POR COHORTES Y DEFINICION DE CARTERAS DE REFERENCIA

* La Ley establece que los portafolios se estructuraran en funcion de la edad de los afiliados, para lo cual el Régimen de
Inversion debera establecer a lo menos 10 cohortes.

* El Régimen de Inversion debe definir carteras de referencia para cada uno de estos Fondos Generacionales, los que
deberan incorporar criterios de diversificacion, liquidez, duracion, consistencia con los horizontes de inversidén y otros
aspectos relevantes.

* Dada la importancia de una correcta definicion de las carteras de referencia, la Ley establecio expresamente que se
debera contar con estudios contratados con personas naturales o juridicas de vasta experiencia, y previa consulta
publica. Ademas, se realizaran revisiones periddicas de las carteras, al menos, cada siete afios. Sin embargo, se estiman
revisiones con mayor frecuencia los primeros anos.



Fondos generacionales

INCENTIVOS AL DESEMPENO

* Las AFP recibiran una retribucion adicional con cargo al fondo generacional respectivo si su desempefno supera el del
portafolio de referencia mas la desviacion permitida en 36 meses, mientras que deberan aportar al fondo si el
desempeno es menor al del portafolio de referencia menos la desviacion permitida en 36 meses. Este modelo de
incentivos por desempeio sustituye a la rentabilidad minima actual.

* Esta retribucion no podra exceder del equivalente al 15% de las comisiones promedio cobradas.

* La Ley establece que la AFP no tendra derecho a la retribuciéon en el caso que la rentabilidad nominal de los ultimos 36
meses obtenida del Fondo Generacional sea negativa.



Fondos generacionales

FLEXIBILIZACION DE LIMITES LEGALES Y FACULTADES DEL REGIMEN DE INVERSION

* La nueva Ley flexibiliza los limites de los Fondos de Pensiones, estableciendo sdlo los siguientes:
* Banco Central debe fijar limite global de Instrumentos Estatales dentro de rango 30 — 80%.
* Banco Central debe fijar limite de global Inversidon Extranjera dentro de rango 50 — 80%.

* Limite maximo de acciones para emisores nacionales de un 7% de las acciones suscritas.

* Ademas, se mantiene obligacion del Régimen de Inversion de establecer definicion de cobertura cambiaria e inversion
maxima sin cobertura cambiaria con informe favorable del Banco Central.

* El Régimen de Inversion podra establecer aquellos limites de inversion y medidas de riesgo que considere adecuados
para el mejor funcionamiento de los Fondos.



Glidepath

El glidepath es la trayectoria predeterminada de asignacion de
activos (principalmente renta variable vs renta fija) que sigue un
fondo generacional a medida que el afiliado envejece o se acerca a
la edad de jubilacion con el objetivo de financiar el retiro

Para el premio Nobel en finanzas Robert C Merton, el glidepath deberia ser la
trayectoria de exposicion al riesgo que maximiza la probabilidad de alcanzar un
nivel de ingreso en la jubilacion, dado el capital humano y los riesgos relevantes.



Glidepath

No existe un glidepath éptimo universal. Depende, entre otros factores, de:

* Riesgo laboral o estabilidad del ingreso

* Aversion al riesgo por parte de afiliados

* Tolerancia regulatoria al riesgo

* Volatilidad histdrica de los mercados

* Horizonte de inversion

* Existencia de pensidon minima garantizada

* Resticciones del mercado local. En atencién a la importancia de las AFP chilenas en relacion con el tamafio de la
economia, puede ser necesario incorporar restricciones para evitar efectos en el mercado de capitales. Lo anterior
require coordinacion sistémica y debe disefiarse sobre flujos y tiempos, no sobre carteras estaticas.



Glidepath

Preguntas clave en la definicion del glidepath

o ¢Quién debe definer el glidepath y la cartera de

¢Cual debe ser la metodologia de evaluacion de los
referencia: el regulador o las propias AFP?

fondos generacionales?

¢ Debe ser el glide path el mismo para todos

o ;Cual debe ser el numero de fondos? La Ley
(“one size fits all”)?

establece un numero minimo de diez.

e ¢Debe el glide path llegar hasta la edad de retiro (p. ¢Como debe ser la comunicacion hacia el afiliado?
ej., 65 anos) o prolongarse hacia edades
posteriores? ;En qué nivel de riesgo debe terminar

2
el fondo? ¢ La trayectoria de riesgo debe estar predeterminada o debe

reaccionar a como evolucionan laviday el mercado?
° ;Cuales deben ser las bandas de desviacion
respecto al benchmark?



Glidepath

¢Qué podemos aprender de la literatura financiera y de las experiencias de otros paises?

° El problema a resolver es maximizar la * Reconocer que no existe un glide path unico y
probabilidad de alcanzar una tasa de reemplazo evaluar otorgar mayor flexibilidad a los gestores.
objetivo o una pension esperada. * Realizar revisiones periddicas de glidepaths y

* El riesgo debiera ser desviarse respecto de esa carteras de referencia.
pension. * La implementacién gradual requiere gobernanza

* El portafolio debe irse acercando progresivamente profunda.

a una renta vitalicia implicita. * La comunicacion a los afiliados y la educacién

* Importancia de la gradualidad. financiera son claves.



Licitacion de stock de afiliados

La ley 21.735 establece que se debe licitar, cada dos afos, un 10% de la cartera de afiliados

* La adjudicacion de la administracion del ahorro previsional de este grupo sera al oferente con la menor
comision, sujeta a estandares de servicio.

* Lafraccidn licitada no se re-licita hasta que todos los afiliados hayan sido considerados en un proceso.

* Los afiliados licitados pueden desistir de la licitacion antes de que se produzca el traspaso o cambiarse de
Administradora en cualquier momento, respetando la libertad de eleccién y permitiendo la retractacion.

* Se traspasan al adjudicatario aquellos afiliados del grupo licitado que pertenezcan a un gestor que tenga una
comision superior al adjudicatario.

* El gestor adjudicatario debe cobrar la misma comision a todos sus afiliados, incluyendo aquellos no licitados,
resultando en una comisidn Unica para todos los afiliados a una misma AFP.

* El adjudicatario no puede incrementar su precio durante la vigencia de la licitacion.
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