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1. REGIMEN DE INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES

El Régimen de Inversién de los fondos de pensiones es elaborado por la Superintendencia de Pensiones,
tras la aprobacion del Consejo Técnico de Inversiones y del Ministerio de Hacienda. Se definen limites
de inversion para diferentes instrumentos, cuyo objetivo es mantener una adecuada diversificacion de los
fondos de pensiones.

Los recursos que se mantienen en los fondos de pensiones de cada AFP deben ser invertidos
exclusivamente en los instrumentos financieros autorizados por el Decreto Ley N° 3.500 de 1980,
teniendo estas inversiones como Unicos objetivos la obtencion de rentabilidad y seguridad adecuadas.

La normativa legal en este ambito considera diferentes medidas de proteccion para la inversion de los
fondos acumulados, destacandose —entre otras— la diversificacion de la cartera segun instrumento,
emisor y sector econémico; la clasificacion de riesgo de los titulos de renta fija y cuotas de fondos
mutuos o de inversién adquiribles por los fondos; la obligacion de efectuar las transacciones en
mercados formales autorizados; la valorizacion estandarizada de las inversiones y la desconcentracion
de la propiedad cuando se trata de acciones de sociedades anénimas.

Asimismo, los fondos de pensiones pueden ser invertidos en una gran variedad de activos financieros,
entre los que cabe mencionar: titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica y el Banco
Central de Chile; letras de crédito emitidas por los Servicios Regionales y Metropolitano de Vivienda y
Urbanizacién; Bonos de Reconocimiento emitidos por el IPS (ex INP); depésitos a plazo y letras de
crédito de instituciones financieras; bonos de empresas publicas y privadas; bonos convertibles en
acciones; acciones de sociedades anonimas abiertas; cuotas de fondos de inversion; cuotas de fondos
mutuos; efectos de comercio representativos de letras de cambio o pagarés; operaciones de cobertura
de riesgo vy titulos de crédito, valores o efectos de comercio, bonos y acciones de empresas, cuotas de
fondos mutuos y de inversién y operaciones de cobertura de riesgos, emitidos y transados en el
extranjero.

A lo largo de su funcionamiento, el sistema de capitalizacion individual ha sido perfeccionado
continuamente, sin alterar las bases fundamentales ya sefialadas. Una de estas intervenciones tiene
relacién con la ampliacién de las alternativas de inversion de los ahorros obligatorios de los afiliados,
dando origen a un esquema de multiples fondos.

De este modo, en el afio 2000 fue remitido un proyecto de ley, el cual propuso la creacion de tres fondos
adicionales a los dos ya existentes (Tipo 1 y Tipo 2, actualmente Tipo C y Tipo E respectivamente). Asi,
a partir de agosto del 2002 la administracion de los distintos tipos de ahorro, tanto obligatorio como
voluntario, pasa a ser bajo un esquema de multiples fondos (creado por la Ley N° 19.795), conocido
como Multifondos. Especificamente son cinco tipos de fondos por parte de cada AFP, donde cada uno
estd invertido en instrumentos de renta fija y variable. El concepto principal de tal esquema fue que, a
mayor renta variable mayor riesgo, y por ende, mayor rentabilidad esperada.

En términos generales la estructura de inversion de los multifondos es la siguiente: el Fondo Tipo A (més
riesgoso) tiene una mayor proporcion de sus inversiones en renta variable, con limites entre 80% y 40%;
el Fondo Tipo B (riesgoso) posee limites en renta variable entre 60% y 25%; el Fondo Tipo C
(intermedio) invierte en renta variable entre un 40% y un 15%; el Fondo Tipo D (conservador) puede
invertir en renta variable entre 20% y 5%; y por ultimo, el Fondo Tipo E tiene como limite méaximo
permitido un 5% en renta variable.
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2. ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES

2.1 EVOLUCION

Los activos de los fondos de pensiones incluyen la inversion que se realiza con los fondos acumulados,
como en las partidas del pasivo que estan en proceso de acreditacion o que deban traspasarse del fondo
hacia los afiliados en forma de beneficios.

Las inversiones realizadas por las diferentes AFP corresponden a los activos de los fondos de pensiones,
en el que se incluyen todas las inversiones en instrumentos financieros méas los saldos en las cuentas
corrientes (en pesos o0 moneda extranjera) que posee un fondo, mas otros activos.

El total de los activos puede descomponerse segun sus dos fuentes fundamentales. Por una parte
intervienen los aportes que mensualmente realizan los cotizantes, ya sea por ahorro obligatorio o
voluntario, mientras que una segunda fuente es la rentabilidad generada por las inversiones de los
fondos de pensiones. De tal forma, considerando el periodo de analisis 2009-2016, en el Grafico N° 1 se
presenta la evolucion del total de activos en funcion de estas Ultimas dos fuentes antes sefialadas. Al 31
de diciembre de 2008 existia un total de activos de $ 46.750.887 millones, los que gracias a los aportes y
rentabilidad, al 31 de mayo de 2016 ascendian a $ 112.673.743 millones, representando una variacion
nominal de 141,0% en dicho lapso. La composicion de los $ 65.922.856 millones adicionales se deriva
en un 31,8% de aportes de los cotizantes y el 68,2% restante es por efecto de la rentabilidad de las
inversiones. Esto permite dimensionar la importancia de una buena administracién de los fondos de
pensiones, y, por ende, del Régimen de Inversiones asociado a éstos.

Grafico N° 1: Variaciéon nominal de los activos de los fondos de pensiones segun fuente (MM$,
2008-2016)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracion CIEDESS.

Durante el periodo estudiado los activos de los fondos de pensiones pasaron de $ 47.366.766 millones al
31 de enero de 2009 a $ 110.814.079 millones al 31 de mayo de 2016 (ver Gréafico N° 2), lo que equivale
a un crecimiento de 137,9% nominal, basado principalmente en los buenos resultados de rentabilidad de
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los afios 2009, 2010 y 2014, contrastando con la crisis en los afios anteriores. A su vez, en lo que va de
2016 el patrimonio de los fondos de pensiones ha aumentado en un 3,0% nominal. El fondo con el mayor
patrimonio a lo largo de toda la serie es el Tipo C, de riesgo intermedio, mientras que los demas fondos
fluctdan dependiendo de los resultados obtenidos, especialmente de rentabilidad y de recomendaciones
de traspasos por parte de terceros. Por su parte, el fondo con la mayor variacion es el Tipo E,
incrementandose en un 423,2% nominal durante el periodo analizado.

Grafico N° 2: Evolucion de los activos de los fondos de pensiones segun tipo de fondo (MM$,
2009-2016)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracion CIEDESS.

2.2 RESUMEN MAYO 2016

En el Cuadro N° 1 se muestra el valor de los activos de los fondos de pensiones segun tipo de fondo y
Administradora. Como ya fuera sefialado, se observa que a mayo de 2016 el total de activos alcanzaba

los $ 112.673.743 millones; y respecto a igual fecha del afio anterior, se registra un aumento del 6,2%
nominal (variacion real del 1,8%).

La distribucion de los activos, de acuerdo al orden de magnitud, es de un 36,2% en el Tipo C, 18,0% en
el Tipo E, 17,1% en el Tipo D, 15,2% en el Tipo By 13,5% en el Tipo A. Del mismo modo, la AFP con la
mayor participacion es Provida, con el 27,3% de los activos, seguida por Habitat, cuya proporcién es del
26,4%. Los resultados anteriores se presentan en el Grafico N° 3.
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Cuadro N° 1: Activos de los fondos de pensiones (MM$, mayo 2016)

Capital 3.142.836 3.426.498 7.796.124 4.227.398 3.643.190 22.236.046 19,7% 2,8%
Cuprum 4.079.695 3.048.908 7.544.559 3.244.375 5.940.077 23.857.614 21,2% 5,5%
Habitat 3.837.390 4.526.430 10.851.204  4.657.291 5.830.944 29.703.259 26,4% 8,3%
Modelo 313.515 1.107.733 596.697 226.842 479.631 2.724.418 2,4% 40,5%
Planvital 366.625 541.712 1.310.704 720.613 491.179 3.430.833 3,0% 13,3%
Provida 3.497.888 4.477.734 12.648.484  6.218.596 3.878.871 30.721.573 27,3% 4,3%
Total 15.237.949  17.129.015 40.747.772 19.295.115 20.263.892 112.673.743 100,0% 6,2%
Part. 13,5% 15,2% 36,2% 17,1% 18,0% 100,0%

Var. 12 Meses -17,6% -5,2% 2,6% 14,4% 56,2% 6,2%

Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracién CIEDESS.

Grafico N° 3: Distribucién de los activos de los fondos de pensiones, segun tipo de fondo y AFP
(mayo 2016)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracion CIEDESS.
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3. DIVERSIFICACION DE LA CARTERA DE INVERSION TOTAL DE LOS

FONDOS DE PENSIONES

3.1 EVOLUCION

El sistema establece limites de inversion para la conformacion del portfolio de cada fondo, los que son
fijados por el D.L. N° 3.500 o en el Régimen de Inversiones. Los limites se aplican por instrumento o
grupos de instrumentos y por emisor, con la finalidad de lograr una diversificacion adecuada, evitar que
el fondo de pensiones adquiera un peso significativo en las decisiones de cierto emisor y controlar la
exposicidn en instrumentos riesgosos.

En tal sentido, los limites estructurales de mayor importancia para el sistema de multifondos son aquellos
aplicados a la renta variable y renta fija. La cartera de inversiones de acuerdo a estos limites,
diferenciados a su vez por renta nacional e internacional para la totalidad del sistema, se presenta en el
Gréafico N° 4, observandose una distribucién en linea con los acontecimientos econdémicos y las
posibilidades de inversion. Se aprecia una proporcion predominada por la renta fija nacional, la que se
acrecienta en periodos de mayor volatilidad.

Grafico N° 4: Cartera de inversiones de los fondos de pensiones por tipo de renta (2009-2016)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracion CIEDESS.

Adicionalmente, si ampliamos el analisis de la diversificacion de cartera de inversiones de los fondos de
pensiones segun el valor de los activos para cada tipo de renta, se aprecia con mayor claridad el
significativo aporte que posee la renta nacional. A mayo de 2016 el total de activos en renta nacional era
de $ 64.707.496 millones, mientras que en renta extranjera era de $ 47.966.247 millones. La evolucién
de los activos de los fondos de pensiones segun tipo de renta se presenta en el Gréfico N° 5.
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Grafico N° 5: Evolucion de los activos de los fondos de pensiones segun tipo de renta (2009-2016)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracién CIEDESS.

3.2 RESUMEN MAYO 2016

En mayo de 2016 se registra que, del total de activos, el 57,4% corresponde a renta nacional, mientras
gue un 42,6% de las inversiones de los fondos de pensiones se realiza en renta extranjera (ver Cuadro
N° 2). Asimismo, la proporcién destinada a renta fija es del 64,2%, mientras que la renta variable
equivale al 35,7%. Ademas, se registra una variacion anual nominal de la renta fija nacional de 15,5%,
por debajo de la fluctuacion de este tipo de renta a nivel internacional, cuya cifra es de 17,5%. Por su
parte, la variacion anual de la renta variable total presenta una caida de -7,9%, donde a nivel nacional se
aprecia una baja de -1,9% y a nivel externo se muestra un descenso de -9,7% anual.

Cabe sefalar que la diversificacion por tipo de renta presenta movimientos interesantes en los Gltimos 12
meses. Se distingue que la renta fija nacional ha incrementado su participacién en un 9,0%, a diferencia
de la renta variable nacional, cuya participacion ha caido un -7,4% en el dltimo afio. Por su parte, la
variacion anual en la participacién de la renta fija extranjera muestra un aumento de 10,7%, mientras que
la proporcion invertida en renta variable extranjera ha bajado un -15,2% en el dltimo afio.
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Cuadro N° 2: Cartera de inversion total de los fondos de pensiones (mayo 2016)

Tipo de Inversion Total (MM$) Contribucion Var. Total Var. Part.
en Rentabilidad 12 Meses 12 Meses
Real Mensual*

Inversion Nacional Total 64.707.497 57,4% -0,31% 12,3% 5,8%
Renta Variable 10.345.449 9,2% -0,27% -1,9% -7,6%
Renta Fija 54.319.169 48,2% -0,06% 15,5% 8,8%

Inversion Extranjera Total 47.966.248 42,6% 1,51% -1,1% -6,8%
Renta Variable 29.915.729 26,6% 1,11% -9,7% -15,0%
Renta Fija 18.033.890 16,0% 0,40% 17,5% 10,7%

Total Activos 112.673.745 100,0% 1,20% 6,2% -

Subtotal Renta Variable 40.261.178 35,7% 0,84% -7,9% -13,2%

Subtotal Renta Fija 72.353.052 64,2% 0,34% 16,0% 9,2%

Subtotal Derivados 38.483 0,0% n.d. 834,4% 672,8%

Subtotal Otros 21.033 0,0% n.d. -18,8% -18,1%

(*) Rentabilidad real mensual ponderada segun activos de cada fondo. El aporte a la rentabilidad de los instrumentos denominados
en moneda extranjera incorpora el efecto de la cobertura cambiaria.

n.d.: No disponible

Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracion CIEDESS.

Extendiendo el andlisis segln tipo de fondo, se visualiza que la diversificacion sigue la légica de la
estructura de los multifondos, es decir, la renta variable tiene mayor participacion en aquellos fondos mas
riesgosos. En efecto, a mayo de 2016 el fondo Tipo A posee un 77,0% de sus activos invertidos en renta
variable, seguido del fondo Tipo B con un 57,4% en dicha renta. Mas alejado se encuentra el fondo Tipo
E, cuya asignacion de recursos a instrumentos de renta variable es tan solo de un 3,7%, mientras que en
renta fija la participacion de sus activos es del 96,2%. De igual forma, es importante considerar las
diferencias que existen en la inversién destinada a cada zona geografica. El fondo Tipo A se caracteriza
por asignar el 62,1% de los activos a renta variable extranjera, mientras que los recursos del fondo Tipo
E estén invertidos en mayor proporcién en renta fija nacional, llegando al 88,8%.

Igualmente, se presentan diferencias en la diversificacion de la cartera de inversion al considerar cada
AFP. En este sentido, la Administradora que a mayo de 2016 presenta la mayor proporcion de inversion
en renta variable fue Modelo, con el 41,9%, seguida de Habitat, con el 36,3%. A su vez, las AFP con
mayor participacion en renta fija fueron Cuprum y Provida, con el 65,0% y 64,8% de sus fondos
respectivamente. La distribucion de la cartera de inversién segun tipo de fondo y AFP se presenta en el
Gréfico N° 6.
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Grafico N° 6: Distribucion de cartera de inversion total de los fondos de pensiones, segun tipo de
fondo y AFP (mayo 2016)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracién CIEDESS.

4. INVERSION NACIONAL

4.1 INVERSION TOTAL EN RENTA NACIONAL

El marco actual el DL N° 3.500 provee los lineamientos generales de elegibilidad de instrumentos y
limites estructurales por fondos y emisores; mientras que el Régimen de Inversién regula materias
especificas de las inversiones, que por su naturaleza requieren de mayor flexibilidad. Ademas, se debe
sumar la normativa complementaria dictada por la Superintendencia de Pensiones. Estos elementos son
los que permiten una adecuada diversificacion de los fondos de pensiones.

Siguiendo la normativa en términos de régimen de inversion, las Administradoras deciden el porcentaje
de participacién en diferentes instrumentos nacionales, segun la naturaleza de éstos (renta fija o
variable). Obviamente esta eleccion depende de la alternativa que reporte la mejor rentabilidad en
funcién del contexto econémico de cada periodo.

Segun se observa en el Gréafico N° 7, la exposicidn a instrumentos de renta nacional registra una leve
tendencia a la baja en los ultimos afios, pasando de una proporcién superior al 70% en el afio 2009 a
una participacion en torno al 57% en 2016. Principalmente se observa que la renta variable nacional ha
disminuido de forma sostenida en este periodo, pasando del 16% de los fondos de pensiones al 9%
respectivamente.
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BOLETIN DE INVERSIONES

Grafico N° 7: Participacion de la inversion en renta nacional (2009-2016)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracién CIEDESS.

Adicionalmente, el Cuadro N° 3 presenta la inversién de los fondos de pensiones en renta nacional para
el mes de mayo de 2016. Se aprecia un monto total asignado a este tipo de renta de $ 64.707.497
millones, lo que representa al 57,4% del total de los fondos de pensiones a dicho mes. Asimismo, tal
inversion comparada con igual mes del afio anterior registra un crecimiento nominal del 12,3%, explicado
principalmente por el aumento de la renta fija nacional, con una variacién del 15,5% en igual periodo
(mientras que la renta variable nacional cay6 un -1,9% en los Ultimos 12 meses). También, se expone un
alza en la variacién anual de la participacion de la renta fija nacional de un 8,8%, vinculado
principalmente a una mayor participacion en instrumentos de Tesoreria, bonos bancarios y depositos a
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plazo (cuya ponderacién anual crecié en un 17,1%, 16,6% y 19,8% respectivamente).

ene-16

Cuadro N° 3: Inversion de los fondos de pensiones en renta nacional (mayo 2016)

may-16

Tipo de Inversion Total (MM$) Part. Var. Total | Var. Part.
12 Meses | 12 Meses

Renta Variable Nacional 10.345.449
Acciones 8.507.005
Fondos de Inversion, FICE y Otros 1.838.444

Renta Fija Nacional 54.319.169
Instrumentos Banco Central 6.479.302
Instrumentos Tesoreria 19.868.483
Bonos de Reconocimiento y MINVU 201.324

Bonos de Empresas y Efectos de Comercio 6.944.165

Bonos Bancarios 12.158.278
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Tipo de Inversion Total (MM$) Part. Var. Total | Var. Part.
12 Meses | 12 Meses

Letras Hipotecarias 536.084 0,5% -13,9% -18,6%
Depositos a Plazo 7.702.847 6,8% 27,2% 19,8%
Fondos Mutuos y de Inversion 77.131 0,1% 15,5% 16,7%
Disponible 351.555 0,3% 358,2% 342,9%
Derivados 22.158 0,0% 1882,6% 1798,7%
Otros Nacionales 20.722 0,0% -19,9% 0,0%
Total Inversién Nacional 64.707.497 57,4% 12,3% 5,8%

Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracion CIEDESS.

Respecto a la participacion de la renta nacional en la cartera de inversiones de los fondos de pensiones
segun tipo de fondo, se registra que a mayo de 2016 el fondo Tipo A asigna un 19,0% del total de sus
recursos a este tipo de renta, porcentaje que aumenta progresivamente hasta llegar al fondo Tipo E,
cuya proporcién asignada a renta nacional es del 89,7% de sus fondos. Conjuntamente, se aprecia que
la renta variable nacional va creciendo en linea con el nivel de riesgo asociado a cada multifondo.

Ampliando el andlisis anterior segin cada Administradora, se aprecia que Cuprum es la con mayor
presencia en renta nacional, con el 59,8% de sus fondos, seguida de Capital con el 58,7%. Por su parte,
la AFP con la menor participacién en renta nacional es Modelo, destinando el 54,8% de sus fondos. Al
mismo tiempo, se observa que esta diferencia se debe principalmente a la proporcién de los recursos
invertidos en renta fija nacional, dado que la participacion en renta variable nacional es similar para cada
AFP. Los resultados de la participacién de la inversién en renta nacional segun tipo de fondo y AFP a
mayo de 2016 se presentan en el Grafico N° 8.

Gréfico N° 8: Participacion de la inversion en renta nacional, segun tipo de fondo y AFP (mayo
2016)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracion CIEDESS.
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3.2 INVERISON EN ACCIONES DE EMPRESAS NACIONALES

A mayo de 2016 se registra una inversion en acciones de sociedades an6nimas nacionales por un monto
de $ 8.507.005 millones, equivalente al 7,6% del total de activos de los fondos de pensiones, cuya
variacion respecto al mismo mes del afio anterior es de -3,2% (-7,3% real).

Analizando las empresas nacionales de mayor exposicion por parte de los fondos de pensiones, se
evidencia una concordancia con las recomendaciones de entidades expertas en inversiones. A mayo de
2016 la sociedad an6nima nacional que recibid mayor inversion fue Cencosud, con un total de $ 924.347
millones, representando el 0,8% de los fondos de pensiones (equivalente también al 10,8% del total
invertido en acciones de sociedades andnimas chilenas y una patrticipacion del 17,7% del valor del activo
de dicha sociedad). Las 10 mayores empresas representan el 5,1% del total de los fondos y el 67,0% de
las acciones nacionales. Los resultados se presentan en el Cuadro N° 4, donde se observa que los
fondos Tipo A y Tipo B son los con mayor proporcidon asignada a acciones nacionales, ambos con el
12,2% de sus fondos, seguidos del fondo Tipo C con el 9,2%.

Cuadro N° 4: Top 10 de inversioén en acciones de empresas nacionales (MM$, mayo 2016)

Emisor Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D | Fondo E Total Part. Part. Part.
Fondo | Acciones | Emisor

Cencosud 211.264 268.080 373.125 61.027 10.851 924.347 0,8% 10,9%
Endesa Chile 145.102 169.517 419.346 39.380 5.791 779.135 0,7% 9,2%
Falabella 109.325 125.263 261.012 81.611 19.507 596.718 0,5% 7,0%
Enersis Américas 122.834 127.534 322.970 20.266 262 593.867 0,5% 7,0%
Colbln 157.147 152.446 190.501 41.416 7.220 548.730 0,5% 6,5%
AES Gener 142.196 120.314 201.607 36.998 12.666 513.782 0,5% 6,0%
COPEC 105.459 101.953 215.702 32.947 8.338 464.400 0,4% 5,5%
Enersis Chile 92.993 96.244 242.195 15.876 200 447.509 0,4% 5,3%
Latam 132.656 125.726 138.178 34.734 7.703 438.998 0,4% 5,2%
CMPC 51.135 93.173 223.102 17.153 3.914 388.477 0,3% 4,6%
Total Top 10 1.270.111 1.380.250 2.587.739  381.409 76.454 5.695.963 51% 67,0%

Total Acciones 1.857.731 2.090.062 3.753.060 632.073 174.086  8.507.005 7,6% 100,0%

Top 10/Fondos 8,3% 8,1% 6,4% 2,0% 0,4% 51%

Acciones/Fondos 12,2% 12,2% 9,2% 3,3% 0,9% 7,6%

Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracion CIEDESS.

Si se aborda el analisis en torno al sector econdmico al que pertenecen las acciones nacionales en que
invierten los fondos de pensiones, existen preferencias histéricas y algunos que han tomado
protagonismo. Para el periodo estudiado, los sectores con la participacion més alta han sido el eléctrico y
servicios, lo que se aprecia en el Grafico N° 9. No obstante, a comienzos de 2009 era el sector de
recursos naturales el segundo en orden de importancia, siendo desplazado ampliamente por el sector
servicios (dominado principalmente por el retail y la banca). Este ltimo sector ha crecido un 178% a lo
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largo de la serie analizada, pasando del 19% del total de acciones nacionales en enero de 2009 al 41%
en mayo de 2016, transformandose en el sector preferido desde mediados de 2010 a fines de 2013.

Grafico N° 9: Distribucion de inversiéon en acciones nacionales por sector econémico (2009-2016)

12.000.000
10.000.000
8.000.000
s
6.000.000
=
4.000.000
2.000.000
0
D D A O O d = = N N 0 I < T non o
© 8 & ¢ o o S oS o o g oo o1 e
EEER TR ER RS R R T

M Eléctrico MTelecomunicaciones M Servicios MIndustrial M Recursos Naturales

Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracion CIEDESS.

A mayo de 2016, los sectores con mayor presencia son eléctrico, servicios y recursos naturales, con un
41,46%, 41,43% y 11,0% del total invertido en acciones de empresas nacionales respectivamente
(también equivalentes al 3,12%, 3,12% y 0,9% del total de los fondos de pensiones respectivamente). La
inversion en acciones nacionales segun sector econémico a mayo de 2016 se expone en el Cuadro N° 5,
donde se muestra ademas la variacion anual en las ponderaciones asignadas a cada sector,
observandose una disminucién en cada uno de estos, especialmente el sector de recursos naturales.

Cuadro N° 5: Inversion en acciones de empresas nacionales por sector econémico (mayo 2016)

Sector Econémico Total (MM$) Part. Part. Var. Total Var. Part.
Acciones Fondos 12 Meses 12 Meses

Eléctrico 3.526.679 41,46% 3,12% -6,4% -12,1%
Telecomunicaciones 207.143 2,4% 0,2% -0,4% -5,3%
Servicios 3.524.160 41,43% 3,12% 4,2% -1,9%
Industrial 311.360 3,7% 0,3% -4,9% -10,0%
Recursos Naturales 937.663 11,0% 0,8% -15,3% -20,2%
Total Acciones 8.507.005 100,0% 7,6% -3,2% -8,8%

Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracion CIEDESS.

Respecto a la distribucion de las acciones nacionales en la cartera de inversiones total de los fondos de
pensiones segln sector econdmico Yy tipo de fondo, a mayo de 2016 se registra que los fondos Tipo B, D
y E asignan un mayor porcentaje al sector servicios, con el 43,0%, 54,0% y 63,5% respectivamente. En
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cambio, los fondos Tipo A y C poseen una mayor proporcion en el sector eléctrico, con ponderaciones de
43,6% vy 44,4% respectivamente.

Desarrollando el analisis anterior respecto a cada Administradora, se aprecia que a mayo de 2016 la
inversion en acciones de empresas nacionales se orienta principalmente a los sectores eléctrico y
servicios, sin registrarse diferencias significativas entre cada AFP. Los resultados de la distribucion de la
inversion en acciones nacionales segun sector econdmico, tipo de fondo y AFP a mayo de 2016 se
presentan en el Grafico N° 10.

Grafico N° 10: Distribuciéon de la inversion en acciones de empresas nacionales, segln sector
economico, tipo de fondo y AFP (mayo 2016)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracién CIEDESS.

3.3 INVERISON EN BONOS DE EMPRESAS NACIONALES

A mayo de 2016 se registra una inversion en bonos de empresas nacionales por un monto de
$ 6.944.165 millones, equivalente al 6,2% del total de activos de los fondos de pensiones, cuya variacion
respecto al mismo mes del afio anterior es de -5,8% nominal.

Considerando la inversion en bonos de empresas nacionales de mayor exposicion por parte de los
fondos de pensiones, se aprecia un menor monto asignado en comparacion a las acciones. A mayo de
2016 la empresa que recibié mas inversion fue Metro S.A., con $ 559.353 millones, equivalente al 0,4%
de los fondos de pensiones y un 8,1% del total invertido en bonos de empresas nacionales. Los 10
mayores emisores representan el 3,1% del total de los fondos y el 49,6% del total asignado a bonos de
empresas nacionales. Los resultados se presentan en el Cuadro N° 6.
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Cuadro N° 6: Top 10 de inversion en bonos de empresas nacionales (MM$, mayo 2016)

Emisor Fondo A | Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E Total Part. Part.
Fondo Bonos

Metro 5.667 44.943 275.273 98.702 134.761 559.353 0,4% 8,1%
Codelco 3.286 15.572 255.269 120.369 92.434 486.930 0,4% 7,0%
Transelec 9.802 29.122 193.248 85.966 115.641 433.793 0,4% 6,2%
EFE 6.178 39.276 135.410 80.209 111.851 372.946 0,3% 5,4%
Celulosa Arauco 4.383 30.551 151.963 77.296 84.206 348.414 0,3% 5,0%
Inversiones CMPC 2.354 18.713 173.071 65.306 60.047 319.505 0,2% 4,6%
Cencosud 7.669 24.857 130.744 74.722 68.102 306.114 0,2% 4,4%
ENAP 1.581 9.043 98.577 49.520 66.086 224.786 0,2% 3,2%
Endesa Chile 152 20.722 101.573 39.097 36.308 197.859 0,2% 2,8%
Autopista Central 863 26.472 89.204 43.452 35.397 195.388 0,2% 2,8%
Total Top 10 41.934 259.272  1.604.332 734.641 804.834 3.445.089 3,1% 49,6%
Total Bonos 141.298 604.601  3.080.295 1.487.760 1.630.204  6.944.165 6,2% 100,0%
Top 10/Fondos 0,3% 1,5% 3,9% 3,8% 4,0% 3,1%

Bonos/Fondos 0,9% 3,5% 7,6% 7,7% 8,0% 6,2%

Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracion CIEDESS.

A diferencia de las acciones, la inversion en bonos nacionales mantiene una tendencia estable,
dominada principalmente por el sector servicios, representando en torno al 50% de la inversion en estos
instrumentos. Los sectores con mayor avance en los Ultimos afios son telecomunicaciones e industrial,
con incrementos de 148% y 77% respectivamente para el periodo 2009-2016. La evolucién de la
distribucién de inversién en bonos de empresas nacionales por sector econémico se presenta en el
Gréfico N° 11.

En mayo de 2016 los sectores con mayor presencia en la inversién de bonos de empresas nacionales
son servicios, recursos naturales vy eléctrico, con un 48,5%, 19,5% y 19,4% respectivamente (también
equivalente al 3,0%, 1,20% y 1,19% del total de los fondos de pensiones respectivamente). La
distribucién de inversiones de los fondos de pensiones en bonos de empresas nacionales segun sector
econdémico a mayo de 2016 se presenta en el Cuadro N° 7. Adema&s, se observa una disminucién anual
en la inversion de tales instrumentos de -5,8%, mientras que la participacion en éstos registra una caida
en los ultimos 12 meses de -11,2% (explicado principalmente por bajas en la participacion de los
sectores industrial y eléctrico, con variaciones anuales de -27,5% y -20,7% respectivamente).
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Grafico N° 11: Distribucién de inversion en bonos de empresas nacionales por sector econémico
(2009-2016)

8.000.000
7.000.000
6.000.000
5.000.000
n
= 4.000.000
=

3.000.000
2.000.000
1.000.000
0

D O OO0 -4 A A NN 0N S S < 0N 0

e A A TS ST

U € 2 5 9 o0 35 L2 > 48 L o 0 < =2 5 o Q9

o <2 2 5 ® 8 @ o <2
S 2 2 ° § & T g © ¢ s 22w g &

M Eléctrico MTelecomunicaciones MServicios MIndustrial M Recursos Naturales

Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracién CIEDESS.

Cuadro N° 7: Inversion en bonos de empresas nacionales por sector econémico (mayo 2016)

Sector Econémico Total (MM$) Part. Part. Var. Total | Var. Part.
Bonos Fondos 12 Meses 12 Meses

Eléctrico 1.346.213 19,4% 1,2% -15,6% -20,7%
Telecomunicaciones 221.370 3,2% 0,2% 2,8% -5,0%
Servicios 3.364.659 48,5% 3,0% -8,1% -13,6%
Industrial 657.247 9,5% 0,6% -23,0% -27,5%
Recursos Naturales 1.354.682 19,5% 1,2% 29,6% 22,4%
Total Bonos 6.944.165 100,0% 6,2% -5,8% -11,2%

Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracion CIEDESS.

En relacién a la distribucion de los bonos nacionales en la cartera de inversiones total de los fondos de
pensiones segun sector econémico y tipo de fondo, a mayo de 2016 registra que el sector servicios sigue
siendo el con mayor asignaciéon de recursos, situacion que se aprecia para todos los fondos. En efecto,
se expone que el fondo Tipo A posee un 49,5% en el sector servicios, mientras que para el fondo Tipo E
este porcentaje llega al 48,0%. Al mismo tiempo se aprecia que el sector eléctrico es mas preferido por
fondos riesgosos, situacién contraria a la que expone el sector de recursos naturales.

Ampliando el analisis anterior respecto a cada Administradora, se aprecia que a mayo de 2016 todas las
AFP, salvo Habitat, orientan més del 49% de la inversidon en bonos de empresas nacionales en el sector
servicios, especialmente Capital, cuya proporcién para tal sector es de 55,5%. Por su parte, Habitat
destina el 41,2% de los recursos en bonos nacionales del sector servicios, aumentando su participacion
en el sector recursos naturales en términos relativos. Los resultados de la distribucion de la inversion en
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bonos de empresas nacionales segln sector econémico, tipo de fondo y AFP a mayo de 2016 se
presentan en el Grafico N° 12.

Grafico N° 12: Distribucién de la inversion en bonos de empresas nacionales, segln sector
economico, tipo de fondo y AFP (mayo 2016)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracién CIEDESS.

5. INVERSION EN EL EXTRANJERO

Dados los altos recursos acumulados por los fondos de pensiones, surge la necesidad de crear en forma
permanente nuevas alternativas de inversién, tanto en titulos nacionales como extranjeros. El limite
actualmente vigente para la inversién en este Ultimo tipo de instrumentos asciende al 80% del valor de la
suma de todos los fondos de una misma AFP. Cabe destacar, que dicho porcentaje corresponde al valor
maximo que puede ser fijado por el Banco Central de Chile dentro del rango que se establece en la Ley
N° 20.255, la cual estipula un valor minimo de 30% y un maximo de 80%. Igualmente, este organismo fija
los limites maximos para la inversién en el extranjero para cada tipo de fondo, los que actualmente se
encuentran dentro de un rango de un 45% a un 100% del fondo para el Tipo A; desde 40% a 90% del
fondo para el Tipo B; desde 30% a 75% del fondo para el Tipo C; desde 20% a 45% del fondo para el
Tipo D; y desde 15% a 35% del fondo para el Tipo E.

Segun se observa en el Gréfico N° 13, la exposicion a instrumentos de renta internacional registra una
tendencia al alza en los ultimos afios, pasando de un 35% a fines de 2012 a una participacion en torno al
42% en 2016. Principalmente se observa que la renta variable internacional se ha incrementado entre los
periodos 2009-2011 y 2013-2015, llegando a una participacion en torno al 30% del total de los fondos de
pensiones.
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Grafico N° 13: Participacion de la inversion en renta internacional (2009-2016)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracién CIEDESS.

Adicionalmente, el Cuadro N° 8 presenta la inversién de los fondos de pensiones en renta internacional
para el mes de mayo de 2016. Se aprecia un monto total asignado a este tipo de renta de $ 47.966.248
millones, lo que representa al 42,6% del total de los fondos de pensiones a dicho mes. Asimismo, tal
inversion comparada con igual mes del afio anterior registra una caida nominal del -1,1%, explicado
principalmente por el descenso de la renta variable internacional, con una variaciéon del -9,7% en igual
periodo (mientras que la renta fija internacional subié un 17,5% en los Gltimos 12 meses). También, se
expone un alza en la variaciéon anual de la participacion de la renta fija internacional de un 10,7%,
vinculado principalmente a una mayor participacion en bonos de gobierno (cuya ponderacion anual
aument6 un 298,6%, segln se muestra en la Ultima columna del Cuadro). En términos globales, se
expone una disminucién en la participacion anual en renta internacional del -6,9%.

Cuadro N° 8: Inversion de los fondos de pensiones en renta internacional (mayo 2016)

Tipo de Inversion Total (MM$) Part. Var. Total Var. Part.
12 Meses 12 Meses

Renta Variable Internacional 29.915.729 26,6% -9,7% -15,0%
Cuotas Fondos Mutuos 20.878.466 18,5% -4,3% -9,8%
Titulos representativos de indices Accionarios 6.880.121 6,1% -32,7% -36,6%
Cuotas Fondos Inversion Nacionales 2.108.078 1,9% 94,5% 83,1%
Cuotas Fondos Mutuos Nacionales 0 0,0% - -
Acciones Extranjeras y ADR 47.629 0,0% 61,9% 52,5%
Fondos de Inversion Extranjeros 1.436 0,0% -3,9% -9,5%

Renta Fija Internacional 18.033.890 16,0% 17,5% 10,7%
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Tipo de Inversion Total (MM$) Part. Var. Total Var. Part.
12 Meses 12 Meses

Cuotas Fondos Mutuos 13.460.030 11,9% -1,8% -7,5%
Cuotas Fondos Inversion Nacionales 411.152 0,4% 38,0% 29,9%
Bonos de Empresas 59.508 0,1% 1,4% -4,5%
Cuotas Fondos Mutuos Nacionales 126.754 0,1% -41,0% -44,5%
Bonos de Gobierno 3.768.612 3,3% 323,3% 298,6%
Titulos representativos de Indice Renta Fija 56.043 0,0% - -
Disponible 151.797 0,1% -10,0% -15,3%
Otros Internacionales 16.636 0,0% 451,0% 418,8%
Derivados 16.325 0,0% 445,1% 413,3%
Valores por Depositar y en Transito Extranjeros 311 0,0% 1157,7% 1084,3%
Total Inversion Internacional 47.966.248 42,6% -1,1% -6,9%

Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracién CIEDESS.

Respecto a la participacion de la renta internacional en la cartera de inversiones de los fondos de
pensiones segun el tipo de fondo, se registra que a mayo de 2016 el fondo Tipo A asigna un 81,0% del
total de sus recursos a este tipo de renta, porcentaje que disminuye progresivamente hasta llegar al
fondo Tipo E, cuya proporcion asignada a renta internacional es del 10,3% de sus fondos.

Conjuntamente, se aprecia que la renta variable internacional va creciendo en linea con el nivel de riesgo
asociado a cada multifondo.

Ampliando el analisis anterior segin Administradora, se aprecia que Habitat y Modelo son las AFP con
mayor proporcion invertida en renta internacional, con el 44,5% y 45,2% de sus fondos respectivamente.
Por su parte, las AFP con la menor participacion en renta internacional son Capital y Cuprum, destinando
el 41,3% y 41,2% de sus fondos respectivamente. Los resultados de la participacion de la inversion en
renta internacional segin tipo de fondo y AFP a mayo de 2016 se presentan en el Grafico N° 14.
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Gréafico N° 14: Participacion de la inversidon en renta internacional, segun tipo de fondo y AFP
(mayo 2016)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracién CIEDESS.

Por su parte, en el Grafico N° 15 se presenta la participacion de la inversion en el extranjero segin las
zonas geograficas de mayor importancia. Se observa que para mayo de 2016 la zona de mayor

ponderacion es Norteamérica, con el 15,4% de los fondos de pensiones, seguida de Europa, con el 9,8%.

Destaca el crecimiento en los dltimos afios de Asia Pacifico y Europa, cuya participacion ha tomado
protagonismo desde inicios de 2013.

Gréafico N° 15: Participacion de la inversion en renta internacional, segun tipo de fondo y AFP
(2009-2016)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracion CIEDESS.

ciedess

SOMOS CCh

19



En el Cuadro N° 9 se presenta la inversion de los fondos de pensiones en renta internacional segiin zona
geogréfica a mayo de 2016. Se registra que el 73,1% fue destinado a economias desarrolladas y un
23,1% a emergentes. Este tipo de inversién se focaliza principalmente en Norteamérica, zona que
representa el 36,1% del total de inversién en el extranjero a mayo de 2016 y el 15,4% del total de los
fondos de pensiones a igual mes. A su vez, Europa es el Unico sector geografico que ha incrementado
significativamente su inversion en los Ultimos 12 meses, con una variacion del 59,4% nominal. Caso
contrario se observa para Asia Emergente, con una variacion anual de su inversién de -34,9%. En
términos de participacion, se aprecia que Europa ha aumentado un 50,0% en el dltimo afio, mientras que
Asia Emergente ha caido un -38,7% en idéntico lapso.

Cuadro N° 9: Inversion de los fondos de pensiones en renta internacional segln zona geografica
(mayo 2016)

Zona Geogréfica Total (MM$) Part. Inv. Part. Fondo Var. Total Var. Part.
Extranjero 12 Meses Fondo

12 Meses
Asia Emergente 6.490.781 13,5% 5,8% -34,9% -38,7%
Asia Pacifico Desarrollada 6.777.975 14,1% 6,0% -15,9% -20,8%
Europa 10.987.462 22,9% 9,8% 59,4% 50,0%
Europa Emergente 745.540 1,6% 0,7% -16,7% -21,4%
Latinoamérica 3.530.572 7,4% 3,1% -1,1% -7,1%
Medio Oriente-Africa 317.959 0,7% 0,3% 10,9% 3, 7%
Norteamérica 17.298.843 36,1% 15,4% 4,4% -1,7%
Otros 1.816.798 3,8% 1,6% -19,0% -23,7%
Total Inv. Internacional 47.965.937 100,0% 42,6% -1,1% -6,8%

Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracion CIEDESS.

Finalmente, la distribucién de la inversion en el extranjero segin zona geografica a mayo de 2016 se
presenta en el Gréfico N° 16. Respecto a la colocacion por tipo de fondo, se observa que el Tipo E
concentra el 67,7% de su inversion en el extranjero en Norteamérica, contrastando con el resto de los
multifondos. Ademas, se aprecia que la inversion en Asia Emergente aumenta en directa relacién con el
nivel de riesgo de cada fondo.

De igual forma, analizando segun cada Administradora, no se distinguen diferencias significativas en la
composicién de la cartera de renta internacional seguin zona geogréfica, siendo Norteamérica la region
con la participacion mas alta, seguida posteriormente por Europa.

@ciedess

20



Grafico N° 16: Distribucion de la inversion en renta internacional, segliin zona geogréfica, tipo de
fondo y AFP (mayo 2016)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracién CIEDESS.
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