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Fondos Generacionales

A. Antecedentes: Evolucion de la regulacion de las inversiones
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Fondos Generacionales

A. Antecedentes: Evolucion de la regulacion de las inversiones
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Fondos Generacionales

A. Antecedentes: Rentabilidad de las inversiones por décadas
Rentabilidad Real Anual Fondo C
30,0 Promedio -
250 1981-2024%) p
20,0 7,24%

Rentabilidad (%)

12,04% 9,93% 5,72% 4,80% 0,39%

Anos

(1) Se entiende por rentabilidad real, al porcentaje de variacion del valor cuota al Gltimo dia del mes del afio, respecto del valor de la cuota al tltimo dia del mes del afio anterior,
resultado que se deflacta por la variacion de la Unidad de Fomento en ese periodo. (2) Periodo julio 1981 - diciembre 1981. (3) La rentabilidad hasta el afio 2002 se calculé en
base al valor cuota promedio, mientras que a partir del afno 2003 el calculo se realizdé en base al valor cuota del tltimo dia del mes. (4) La rentabilidad promedio del fondo tipo C

se calcula ponderando la rentabilidad del fondo tipo C de cada AFP por el valor de su patrimonio del fondo tipo C al tltimo dia habil del mes anterior del fin del periodo. (5)
Periodo enero 2024 - septiembre 2024. Fuente: SP
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Fondos Generacionales

A. Antecedentes: Efecto rentabilidad en el monto de la pension

Efecto de la rentabilidad real del Fondo Tipo C durante todo el ciclo laboral,
para diferentes fechas de entrada al mercado laboral

1981 — 2023 7,04% 29,8% 70,2%
1991 - 2033 4,98% 45,0% 55,0%
2001 - 2043 3,73% 50,2% 49,8%
2011 - 2053 3,08% 50,7% 49,3%

Supuestos:

Rentabilidades anuales
observadas del Fondo C
desde 1981 a 2023,
Rentabilidad anual 3,38% &
partir de 2024.

Serie de ingreso promedio
real anual en base al
ohservado en 2023 (tasa
de crecimiento 1,5%
anual).

Se aprecia un fuerte impacto generacional en relacion con la rentabilidad obtenida por los fondos.
Los afiliados que hoy se estan pensionando, obtuvieron una rentabilidad real anual promedio de 7%

real anual en sus fondos.

Quienes se pensionaran en 20 anos habrian obtenido una rentabilidad real de 3,7% anual con los

supuestos de la proyeccion.
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Fondos Generacionales

A. Antecedentes: Efecto rentabilidad en el monto de la pension

* Las ldminas anteriores consideran la variacidon en términos reales del valor cuota del fondo de pensiones tipo C. La
variacion del valor cuota, en términos reales, muestra cuanto rentabiliza la inversion de una persona, por sobre la
variacion de la UF.

* La rentabilidad de la cuota ya descuenta las comisiones indirectas pagadas por los Fondos de Pensiones. Sin
embargo, no considera las comisiones que cobran las AFP, las que se descuentan directamente del salario del
trabajador.

* Eventualmente, se podria realizar un calculo que descuente las comisiones pagadas directamente por los afiliados
a las AFP. Esta puede ser entendida como la Tasa Interna de Retorno (TIR) que obtiene un afiliado por todos sus
aportes realizados (cotizaciones y comisiones pagadas), las cuales tienen un Gltimo flujo positivo que es recibido al
momento de jubilar, el cual es el saldo total acumulado a ese momento.

* Elcalculo de la TIR es distinto para cada afiliado, por lo cual se pueden efectuar ejercicios para afiliados tipo, siendo
complejo generalizar sus conclusiones.
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Fondos Generacionales

A. Antecedentes: Rentabilidad fondos de pensiones Chile y paises OCDE

Promedio geométrico rentabilidad real 10 anos (2013-2022) Promedio geométrico rentabilidad real 20 anos (2003-2022)
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8 Fuente: Pensions at a Glance 2023, OECD.
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Fondos Generacionales

A. Antecedentes: Efecto rentabilidad en el monto de la pension

Figura 2: Variacion en monto de la pensién ante aumentos/disminuciones de
rentabilidad de los fondos respecto de escenario base*

23,5% 27,1%
y D70

“* Ante aumentos en la rentabilidad
esperada, la pensién aumenta respecto 11.0% 12,5%
de un escenario base en:

* Hombres: 27,1% si rentabilidad
aumenta en 1 pp); 12,5% si aumenta
en 0,5 pp.

* Mujeres: 23,5% si rentabilidad
aumenta en 1 pp); 11,0% si aumenta

MW Pension autofinanciada mujer

-9.7% - %
10,8% M Pension autofinanciada hombre

-18,2% 50 29

en 0,5 pp. E.B. -1,0pp E.B. -0,5pp E.B. +0,5pp E.B. +1,0pp

Simulaciones a partir de perfiles de acumulacién por sexo.

* Supuestos: salario inicial UF 20,04. Crecimiento de los salarios hasta los 35 afnos: 4,69%; entre los 35 y los 55 anos: 2,7%;
mayor de 55 anos: 2,46%. Trayectoria de eleccion de fondo segln estrategias por defecto. Rentabilidad del fondo B:
4,02%; rentabilidad fondo C: 3,38%; rentabilidad fondo D: 2,81%. Tasa de interés técnica: 3,11%. Tablas de mortalidad
2020. Ao base 2023. Densidad de cotizacion 100%. Entrada al mercado laboral a los 20 aiios. Jubilacion a edad legal (60
afios mujeres, 65 aflos hombres).



Fondos Generacionales

A. Antecedentes: Sistema de Multifondos

En la actualidad el sistema estd compuesto por 5 multifondos (s6lo B, C y D forman parte de la trayectoria por
defecto). La diferencia principal entre cada tipo de Fondo esta dada por el limite maximo que tiene cada uno para
invertir en instrumentos de renta variable. (A: 80%, B: 60%, C: 40%, D: 20% y E: 5%).

La complejidad del sistema lleva a que las personas afiliadas en algunas oportunidades tomen decisiones que las
perjudican. Alrededor de un 7% de los afiliados jovenes (hasta 35 anos) se encuentra en fondos mas conservadores
que el defecto que les corresponderia por su edad, mientras que mas del 16% de afiliados mayores (a 10 afios o
menos de edad legal de pensidn) se encuentran en fondos mas riesgosos que el fondo por defecto.

Ademas, cambios de fondos masivos han impactado la rentabilidad en el pasado por altas necesidades de activos
liquidos para efectuar las transferencias. (la mayoria de los cambios se producen entre los fondos A y E que tienen
las carteras de inversion y limites mas disimiles)

Las personas afiliadas experimentan pérdidas por errores al intentar ganarle al mercado o tratar de seguirlo en
una u otra direccion con informacion pasada. El 72,3% de los afiliados que han efectuado traspasos ha tenido un
peor desempeno en su estrategia que si se hubieran quedado en el Fondo que la normativa define por defecto. La
mediana de la pérdida de rentabilidad real asciende a 5,7%, lo que implicaria una disminucién de 0,8% anual de
rentabilidad real. (1)

(1) Documento de Trabajo N° 69: Evolucion y desempeno individual de los cambios de fondos en el Sistema de Pensiones, Superintendencia de Pensiones.
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Fondos Generacionales

A. Antecedentes: Sistema de Multifondos

* Los activos de los Fondos de Pensiones
alcanzaron MM¢$187.380.823
(MMUS$209.072) al 30 de septiembre de 2024.

* Los activos a nivel del Sistema de Fondos de
Pensiones se encuentran invertidos en un
52,6% en el mercado nacional y un 47,4% en el
mercado extranjero. Por su parte la inversion
en renta fija representa un 55,5% de los
activos, un 41,3% son activos de renta variable
y un 3,2% son otros activos.
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Figura 3: Distribucién activos en los distintos Multifondos.
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Fondos Generacionales

A. Antecedentes: Sistema de Multifondos
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CARTERA AGREGADA DE LOS FONDOS DE PENSIONES POR TIPO DE FONDO
Al 30-09-2024 - % sobre cada fondo

A B C D E Total
INVERSION NACIONAL TOTAL 17% 34% 53% 77% 90% 53%
RENTA VARIABLE 11% 9% 7% 4% 2% 7%
RENTA FIJA 5% 23% 43% 72% 86% 44%
ACTIVOS ALTERNATIVOS 1% 1% 1% 1% 1% 1%
OTROS NACIONALES 1% 1% 1% 1% 1% 1%
INVERSION EXTRANJERA TOTAL 83% 66% 47% 23% 10% 47%
RENTA VARIABLE 63% 45% 27% 11% 2% 30%
RENTA FIJA 11% 14% 12% 6% 2% 10%
ACTIVOS ALTERNATIVOS 7% 5% 5% 3% 3% 5%
OTROS EXTRANJEROS 2% 2% 2% 3% 3% 2%
TOTAL ACTIVOS 100% 100% 100% 100% 100% 100%




Fondos Generacionales

A. Antecedentes: Fondos Generacionales
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Los Fondos Generacionales (Target Date Funds) son planes de ahorro para pension que se estructuran en torno al
concepto de ciclo de vida.

Bajo este esquema, los ahorros de las personas afiliadas que tienen un horizonte de pensién similar se agrupan en un
mismo fondo segun su fecha de pension y son mantenidos en éste durante toda su etapa de acumulacion.
Posteriormente a ello pueden pasar a un fondo de desacumulacién o a una renta vitalicia.

Cada fondo sigue un régimen de inversiéon que va evolucionando, volviéndose en general cada vez mas conservador
conforme sus personas afiliadas se acercan a la edad de retiro. La forma de inversién de los Fondos Generacionales
permite una mejor gestion del riesgo de pension.

Las personas afiliadas no necesitan preocuparse de elegir el fondo adecuado, ya que el fondo va cambiando sus
inversiones en la medida que el grupo de trabajadores que en él participan, va acercandose a su edad de pension.

Los fondos generacionales son utilizados en diversos sistemas de ahorro previsional. Ejemplos: Reino Unido, México,
EE.UU., Australia y Canada.



Fondos Generacionales

A. Antecedentes: Fondos Generacionales

El Fondo Monetario Internacional (FMI), el afio 2021 en su evaluacion del sistema financiero chileno (1) recomendo6
explicitamente perfeccionar la regulacion de los fondos de pensiones y las opciones de inversion para propender a un

enfoque de inversiones de largo plazo y minimizar los excesivos cambios de fondos a través de la implementacion de
fondos generacionales.

Por otra parte, la Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémico (OCDE), en el Informe “Effects of fund
switches for Chilean pension members and their macroeconomic/financial impact. Technical assistance for the
Financial Stability Council of Chile, la OCDE senalé en 2020 que:

“El cambio de perspectiva de las opciones de inversion disponibles en los sistemas de ahorro para el retiro presentaria
las opciones en una forma mas alineada con el objetivo de tomar una estrategia de ciclo de vida de largo plazo. Por
ejemplo, el moverse de un esquema de multifondos a uno de target date funds presentaria las opciones con un foco
en el objetivo de largo plazo de pension en la etapa de retiro, en lugar del nivel de riesgo asumido en el futuro
inmediato”.

(1) IMF-World Bank Financial Sector Assessment Program (FSAP), 2021.
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Fondos Generacionales

A. Antecedentes: Multifondos v/s Fondos Generacionales

Ventajas de los Fondos Generacionales sobre el Sistema de Multifondos

Fondos Generacionales Multifondos

» Se enfocan en el objetivo de pension. La persona visualiza el « Se enfocan en la rentabilidad de corto plazo, perdiéndose el
horizonte para su pension, evitando el foco en el corto plazo. objetivo de pension.

o« Trabajadores ya no necesitan cambiar de fondo, + Como las personas pueden cambiarse de fondo, pueden estar
eventualmente sélo de administrador de pensiones. en aquellos que no se adectian a su etapa previsional.

o La estrategia de inversion entre fondos enfrenta cambios ¢ Los cambios en las estrategias de inversion entre un fondo y
suavizados en el tiempo. otro son mas pronunciados.

« Permite que las personas afiliadas se beneficien de la « Personas afiliadas no siempre se benefician de los retornos de
rentabilidad de proyectos de largo plazo y de menores las inversiones de largo plazo y fondos requieren mantener
necesidades de liquidez. mas liquidez.

« El horizonte de inversién se asocia al horizonte de pensién, « Incluyen rangos de edad muy amplios, inversiones se adectian
pudiendo gestionar de mejor forma este riesgo. menos a la etapa previsional de cada persona.
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Fondos Generacionales

B.

16

Propuesta: Reemplazo de Multifondos por Fondos Generacionales

Se propone el reemplazo del actual sistema de multifondos por un sistema de Fondos Generacionales.

Se considera al menos 10 fondos generacionales para la etapa activa (generaciones agrupadas cada 5
anos) y ademas fondos especificos para la etapa de desacumulacion, que seran definidos en el Régimen
de Inversion.

Toda persona afiliada podra transferir sus ahorros a otro administrador, en un fondo correspondiente a su
generacion.

Los saldos totales por ahorros voluntarios se depositaran en el Fondo Generacional y administrador que
haya elegido la persona afiliada o en su defecto en aquel que corresponda a su etapa previsional.



Fondos Generacionales

B.

17

Propuesta: Implementacion y Transicion

Para su implementacion las entidades responsables de la gestion de las inversiones deberan efectuar
transferencias de recursos, instrumentos o contratos desde los Tipos de Fondos de Pensiones a los Fondos
Generacionales, evitando su liquidacion en el mercado.

El Régimen de Inversidn de los Fondos Generacionales debera estar dictado a mas tardar al mes 23 desde
la publicacion de la ley.

Los Fondos Generacionales entraran en vigencia el mes 32 desde la publicacion de la ley.

El Régimen de Inversion podra autorizar, durante los treinta y seis meses siguientes a la fecha de entrada
en vigencia de los FG, limites transitorios.



Fondos Generacionales

B. Propuesta: Cronograma de Implementacion
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Fondos Generacionales

C. Efectos Esperados

* El cambio de esquema, al pasar de multifondos a fondos generacionales, se espera tenga un impacto
positivo en el nivel de las pensiones por lo siguiente:

v" Permite mantener una menor liquidez, por efecto de la disminucién de los cambios de fondos y
una mejor predictibilidad del horizonte de pension. El efecto combinado de una menor necesidad
de liquidez (que impacta a todos los afiliados) con el de eliminar los cambios de Fondo, impactara
positivamente en el nivel de las pensiones.

v Obliga a gestionar los fondos con una perspectiva orientada al objetivo de pension, lo que se
debiera traducir en un aumento de las inversiones en activos que tienen menor liquidez, pero
que ofrecen mayor rentabilidad.

* Por otro lado, al incorporar los Fondos generacionales las personas afiliadas ya no necesitan realizar
cambios de Fondos, puesto que es el fondo el que se adapta de acuerdo a como las personas avanzan
hacia el horizonte de pension, evitando que ellas se ubiquen en fondos que no se ajusten a su perfil etario.
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Fondos Generacionales

D. Articulado

Estos incisos del articulo 23 fueron aprobados por la Camara de Diputados, pero se propone incorporar algunas
precisiones por medio de indicaciones, las que estan destacadas con control de cambios:

En el articulo 23, se incorporaran estos incisos:

“Cada inversor de pensiones deberad mantener, a lo menos, 10 Fondos Generacionales, diferenciados por nivel de riesgo y
retorno esperado de sus inversiones, donde se depositaran las cotizaciones obligatorias establecidas en el articulo 17,
segun la edad del afiliado. El nimero de Fondos Generacionales para la etapa activa y para la etapa pasiva sera
determinado en el Régimen de Inversiones. Una norma de caracter general de la Superintendencia de Pensiones regulara
la forma especifica en que se asignaran los fondos de cada afiliado a cada Fondo Generacional.”.

Asimismo, los saldos totales por eetizaciones ahorros voluntariaos se depositaran en el Fondo Generacional que

eoerresponda-de-acuerdo-ataedad-del-haya elegido |a persona afiliada. En el caso gue no elija, sus ahorros se depositaran

en el mismo fondo generacional que el correspondiente al de su cotizacion obligatoria.

Los saldos por los aportes a la cuenta de ahorro de indemnizacion seran asignados al Fondo Generacional de menor plazo
de pension.
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Fondos Generacionales

D. Articulado

Disposiciones transitorias

Articulo xx. Los Fondos Generacionales a que se refiere el articulo 23 del decreto ley N° 3.500, de 1980, modificado por
esta ley, entraran en vigencia a partir del primer dia del trigésimo segundo mes siguiente a la publicacion de esta ley.

Para su conformacion, las Administradoras de Fondos de Pensiones deberdn efectuar transferencias de recursos,
instrumentos o contratos desde los Tipos de Fondos de Pensiones a los Fondos Generacionales, sin recurrir a los mercados
secundarios formales, de acuerdo a las normas e instrucciones que imparta la Superintendencia de Pensiones. Las
transferencias tendran lugar a los precios que se determinen, segin lo senalado en el articulo 35 del decreto ley N° 3.500,
de 1980.

La Superintendencia de Pensiones podra, en el mejor interés de las personas afiliadas, establecer excepciones a lo
dispuesto en el inciso anterior y disposiciones para regular el traspaso de activos entre los Tipos de Fondos de Pensiones y
los Fondos Generacionales.

Mientras no entren en vigencia los Fondos Generacionales, seguira vigente el esquema de multifondos de Fondos de
Pensiones establecido en el articulo 23 del decreto ley N° 3.500, de 1980, en su texto anterior a las modificaciones
introducidas por esta ley, asi como su normativa complementaria, en lo que corresponda. Para efectos de lo anterior, las
referencias que el citado decreto ley efectie a los Fondos Generacionales se entenderan hechas a los multifondos.
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Fondos Generacionales

D. Articulado

Disposiciones transitorias

Las modificaciones introducidas por esta ley a los limites de inversién de los Fondos de Pensiones a que se refieren los
articulos 45 y 47 del decreto ley N° 3.500, de 1980, entraran en vigencia a la fecha que se refiere el inciso primero.

El Régimen de Inversidon de los Fondos Generacionales debera estar dictado a mas tardar el primer dia del vigésimo cuarto
mes siguiente a la publicacion de esta ley. Dicho Régimen debera incluir los limites de inversion senalados en el inciso
anterior.

Para efectos de lo dispuesto en el inciso cuarto, el Banco Central de Chile debera fijar los limites de inversién a que se
refiere el articulo 45 del citado decreto ley, modificado por esta ley, a mas tardar el primer dia del décimo octavo mes
siguiente a la publicacion de esta ley.

El Régimen de Inversion podra autorizar, durante los treinta y seis meses siguientes a la fecha de entrada en vigencia a
gue se refiere el inciso primero, limites transitorios para las inversiones de los Fondos Generacionales.
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