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* Principales resultados de las reformas previsionales
basadas en la capitalizacion individual

1.

Desactivaron una bomba de tiempo.

Financiaran mejores pensiones de wuna manera
sustentable y con un costo menor.

Han tenido un positivo impacto en el desarrollo de los
mercados de capitales y en el crecimiento economico de
los paises.

Contribuyen a un mejoramiento de los gobiernos
corporativos.
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|. Desactivaron una bomba de tiempo

« Los sistemas de reparto o de «Beneficio Definido» (BD) se
basan en una piramide poblacional que ya no existe:

v' Aumento en las expectativas de vida

v" Disminucioén en la tasa de fertilidad

« La situacion se agrava debido a:
v’ Tardio ingreso al mercado del trabajo

v’ Falta de correspondencia entre el esfuerzo
de cotizacion y el beneficio



Anos de Expectativa de Vida al Nacer Expectativas de vida al jubilar: caso de Chile

90 Vejez
76,7 77,6 78,5 Vel C) imiento 22% Hy M en 24 af
80 73.3 recimiento o Hy M en 24 afios
: 72,1 , B Antiguas RV 1985
70 62,5 30 - O Nuevas RV 2004 29,3 29,3
60 54,8 @ Ultimas RV 2009
27 A 24
50 24 -~
19,5
40 21 18,9 ’
18 -
30 15 -
20 12
10 9 7
6 —
U = . 3 ]
Brasil Meéxico Argentina Chile Ameérica del EEUU
Sur 0 -
01950-1955 m1990-1995 m2020-2025 Hombres (65) Mujeres (60)
46,5 64,3 721
Fuente: Divisién de Poblacién, Naciones Unidas. -I Fuente: Superintendencia de Pensiones, Superintendencia de Valores y Seguros, Chile.
TASA DE FERTILIDAD
6 5.1 Tasa de Fertilidad:
A . .
5 Equivale al numero
3.0 total de hijos que
4 ? nacerian de cada mujer
si ésta viviera hasta e
3 . - h |
final de su periodo de
2 fertilidad (de los 15 a
los 49 afios).
1
0 _|
Mundo
1950-1955 = 1990-1995 m2020-2025

*ciones Unidas.



¢, Como Féagg'ionan los sistemas de reparto (BD)?
Europa: Situacion de Algunos Paises

" Enun lapso de 17 afnos, entre 1995y 2012, para
disminuir los costos fiscales:

—62 paises aumentaron la tasa de cotizacion en sus programas de

reparto

—30 aumentaron la edad de retiro

—32 ajustaron laformula de los beneficios

Fuente:

Reform Option I: Parametric Changes, David A. Robalino, World Bank Core Course on Pensions, 2007,

Angel Martinez Aldama y Hervas, presentacion en el Seminario FIAP 2012, México (transcripcién de su charla);
Impacto sobre los trabajadores de los cambios paramétricos en los programas de reparto (Doc. FIAP, 2009);
Marcha de Pensiones FIAP Nro. 1, 2011. Marcha de Pensiones FIAP Nro. 2, 2012.

)



INTERNACIONAL

Huelea en Francia contra la reforma de
o
pensiones y de la edad de jubilacion

* La jornada de protestas ha obligado a cancelar algunos vuelos que
unian el pais galo con Espana

u Otra huelga paralizara Greda
-

Califica esta nota

4 Jornada de huelga en
M Francia contra la 0 Voto | Ranking: 0
reforma de las

penswnes de Sarkozy

Los servicios publicos y los transportes sufrian este |
jueves importantes trastornos en Francia, con
motivo de una nueva jornada de huelga y
manifestaciones contra el plan de reforma de las )
4 hensiones del Gobierno, que eleva la edad minima de &4
jubilacion de 60 a 62 afnos.

Para evitar un desastre de deuda similaral de Grecia, Monti habia aumentado
los impuestosy reducido las pensiones.

(mE A
nic 24, 2010, 04:28 AM




FEDERACION INVERNACIONAL
BE ADMINISTRADORAS
----

La Deuda Previsional No Documentada

Deuda Previsional No Documentada en el 2009 Paises PIIGS (%0 del PIB)
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= Sistemas de Capitalizacion (CD): solo
aumento de expectativas de vida.
Flexibilidad para fijar:
— Edad de jubilacion
— Monto de la Contribucion (APV)

— Portafolio
— Modalidades de pension
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Il. Aporte alas pensiones

v' Financiara mejores pensiones de
una manera sustentable...

Rentabilidad Real Historica Promedio Anual

Fondos de Pensiones LATAM
Rentabilidad Historica Promedio LATAM = 7,6%
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Tasas de Cotizacion

Sistemas Publicos de Reparto (OECD)
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= Caso de Chile: A iguales tasas de cotizacion, el nuevo

sistema entregaria mejores pensiones en comparacion al
sistema antiguo de reparto...

v' Si se aplicaran las tasas de cotizacion del antiguo sistema, se
obtendrian pensiones muy buenas, incluso con bajas
densidades de cotizacion.

TASA DE TASA DE REEMPLAZO A LOS
HOMBRE COTIZACION 65 ANOS DE EDAD
DENSIDAD DE COTIZACIONES
80% 60%
AFP 10,0% 68% 51%
AFP con tasa de cotizacion del SSS 18,8% 128% 96%
AFP con tasa de cotizacion de CANAEMPU 18,6% 126% 95%
AFP con tasa de cotizacion de la CAJA BANCARIA 23,2% 156% 118%

Supuestos: Caso hombres. Rentabilidad Fondo de Pensiones 5,5% real anual en 40 afios de cotizaciones. Remuneraciones constantes.
Fuente: Ministerio del Trabajo y Prevision Social, Chile. Presentacion efectuada por Evelyn Matthei al Congreso, Enero de 2012.
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= Conclusién ~ clave Comisién Marcel (Reforma
Previsional de Chile 2008):

v' Para trabajadores con empleos estables, que cotizan con
regularidad a lo largo de toda su vida laboral, los fondos
acumulados permiten financiar pensiones cercanas a sus
Ingresos en actividad.

» Estudio Medicion Tasas de Reemplazo: Caso de Chile (1)

v’ Tasa de reemplazo liguida (pensién/ingreso) que entrega
el sistema de AFP:

» Hombre: entre 77% y 102% (*)
> Mujeres: entre 48% y 64% (*)

(*) Rango valido paralos que cotizaron 10 o mas afnos.

(1) Fuente: «Pensiones de Vejez Generadas por el Sistema de AFP: Una Medicién de Tasas de
Reemplazo», Ricardo Paredes, Pontificia Universidad Catélica de Chile, 2012.
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estan compuestos ens
y en 2/3 por la

v Los
3

~ rentabilidad.
Chile: Impacto de la Re

Total del Fondo de Pensiones Acumulado
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Nota: Para medir el im
ingresa al sistema

n el fondo acumulado, se considera un afiliado que
UF, que cotiza en forma ininterrumpida. Se utilizé la
Fondos de Pensiones.



a densidad de los aportes dista
mucho de el 100%, y ello esta relacionado
con el generalizado fenomeno de Ia
INFORMALIDAD en el mercado laboral...

v' Un total de 93 millones de personas esta en el empleo informal en 16
paises de LATAM Yy el Caribe (Fuente: Panorama Laboral 2011, OIT).

En\’pleo Informal Total, 2010 (%)

Argentina 46,7

Bolivia (Estado Plur. de) af 59,5
Brasil a“ 42.1
Chile 36,0
Colombia 59.6
Costa Rica a/f 43 8
Ecuador 56.4
El Salvador af 65,6
Honduras 76,4
Méxica 54,2
Nicaragua h/ . 65,7
Panamsb 42,7
Paraguay 70,4
Peri 70,3
Repiblica Dominicana +7.9
Ver Uruguay a7.7

iezuela (Rep. Bol. de) af 47 .4

0.0 10,0 20,0 30,0 40,0 20,0 60,0 70,0 80,0 90,0

‘a Laboral 2011. OIT. Para el caso de Chile. |la fuente es la OCDE (afio 2009).



l1l. Contrib

= Han impulsad
tiempo...
Evolucion d

sarrollo Econdmico

cimiento de los FP en el

s activos de los FP (MMUSD)
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. Los FP tienen efectos cualitativos y cuantitativos en los
mercados de capitales:

Efectos Cualitativos

v Donde habia s6lo unos pocos titulos estatales y
financieros, se cred una amplia gama de
Instrumentos:

Chile Meéxico Colombia Perd

* Bonos corporativos « Securitizacion « Securitizacion * Financiamiento
. - : , « Bonos hipotecario

Fondos Mutuos . Fl(,jelcoglbsos de bienes Acciones . Bonos y acciones para
 Fondos de Inversion raices (Fibras) » Carteras colectivas financiamiento de
B Certificados de Capital abiertas | proyectos de vivienda e

de Desarrollo (CKD) « Fondos de Capital infraestructura
» Derivados Privado + Fondos mutuos y de
inversion

e Securitizaciéon . : :
* Instr. activos titularizados

México:

» Fibras: vehiculo para la inversion en bienes raices, el cual frece pagos periodicos del resultado fiscal neto proveniente de las rentas y a la vez tiene la
posibilidad de obtener ganancias de capital (plusvalia).

» CKD: valores emitidos por fideicomisos que canalizan los recursos a sectores y actividades con oportunidad de crecimiento a largo plazo, como el de la
infraestructura.

Colombia:

» Carteras colectivas abiertas: productos mediante los cuales se reunen recursos o dinero de varias personas con el propdsito de realizar inversiones y
obtener una rentabilidad que se_distribuye entre quienes que participan en la cartera o fondo. Las carteras colectivas son administradas por sociedades
comisionistas de bolsa, sociedades fiduciarias o sociedades administradoras de inversion. Permiten retirar los recursos invertidos en cualquier momento. Sin
embargo, es posible que.el' reglamento de la cartera colectiva establezca una permanencia minima y el cobro de penalidades por salidas anticipadas.
Fondos de CapitalgPrivado = Carteras colectivas cerradas, es decir, en las cuales los inversionistas Unicamente podran retirar sus recursos al final del

~plazo previsto para la duracion de la cartera.



v Se profundizé el mercado accionario, de fondos de
largo plazo y de créditos hipotecarios.

v' Se incrementaron los intermediarios financieros.
v' Se redujeron los costos de transaccion.

v' Se ha generado innovacion financiera. Ejemplo:
Multifondos en Chile, Colombia, México y Peru.

)




...Y ha

n el crecimiento y

Io de capitales...

FEDERACION INTERNACIONAL
BE A

m Tamaio del Merca S antes y después de reformas
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Inicio

profundizaci

efecto en el crecimiento y
mercado de capitales...

Correlacion: crecimiento anual de la tenencia accionaria local de FP vs.

Multifondos == 2003

Chile

g e

volu

n en el mercado de capitales local
(2003-2011)

Inicio
®» Multifondos
México

México
Crecimiento | Crecimiento | Crecimiento | Crecimiento
afio anual de la anual del anual de la anual del
tenencia volumen tenencia volumen
accionaria FP operado accionaria FP operado
99.2% 86.4% 0% -6.6%
2004 30.4% 58.7% 0% 69.3%
2005 15.7% 48.2% 100% 11.4%
2006 39.1% 41.9% 382% 51.1%
2007 16.6% 82.1% 10% 55.3%
2008 -42.3% -28.9% 8% -0.8%
2009 57.9% 8.0% 95% 3.7%
2010 44 4% 35.6% 19% 58.0%
2011 -34.7% -5.4% -3% -6.9%
Coeficiente
de 0.7 0.5
correlacion




profundizaci

n efecto en el crecimiento y
del mercado de capitales...

Existe correlacion \ositiva entre el crecimiento de los fondos de
pensiones vs. la emision de deuda privada

Correlacion entre crecimiento anual FP vs. emisién de deuda privada

(2002-2011)

Fue

e Colombia Meéxico
z enta Crecimiento Crecimiento
P e enta anua Crecimiento anual Crecimiento anual
P e On de FP emision de FP emision de
deuda deuda deuda
2002 9% 8% 38% 125% 30% 173%
2003 18% 17% 30% 38% 25% 109%
2004 14% 21% 30% 1% 19% 72%
2005 13% 34% 38% 29% 23% 1%
2006 23% 16% 18% 81% 23% 1%
2007 16% 40% 18% 22% 15% 16%
2008 -15% 5% 14% -34% 13% 1%
2009 28% 32% 37% 187% 23% 1%
2010 16% 34% 24% -28% 20% 49%
2011 0% 12% 5% -52% 13% 15%
coeficiente
de 0.4 0.5 0.4
correlacion

tE, México.



...llegando<
m Carterade |
Chile

tores de la economia...
ctor economico (Dic. 2011)

FEDERACION INTERNACIONAL
BE ADMINIRTRADORAS
D FONDOS DE FENSIONTS

Peru

Sector Otros; 0,1%
Extranjero; }

Sector Estatal;
21,5%

36,4%

e Inversion
utuos

Sector Otros; 0%
Extranjero; 29%

Sector Estatal;
17%

Acciones |
Sector

Empresas; 37%

Sector!
Financiero; 18%

0 Sector

Sector 5 ryard Empresas;
Financiero; 24,5%

17,6%

Sector Otros; 5%

Extranjero; 12% . . .
Bonos y acciones Inst. Financieras
Sector

Financiero;
2%

Sector Estatal;
54%
Empresas; 27%

Colombia

Sector . .
Extranjero; 13% Otros; 3% Sector Estatal;

43%

Fondos corp

Sector
Financiero; 17%




a Actualmente los FP son tenedores de una parte importante del
stock de distintos activos financieros.

Inversiones del FP sobre stock total de cada instrumento en el mercado
(Dic. 2011, %)

INSTRUMENTO/PAIS CHILE MEXICO PERU
Deuda Publica (1) 31,8% 28,3% 13,5%
Deuda Sistema Financiero (2) 59,1% 1,2% 2,8%
Bonos de Empresas 41,0% 47,8% 32,3%
Acciones 6,2% 2,4% 7,6%
Depdsitos a Plazo 8,7% 0,0% 13,7%
Bonos Hipotecarios 5,2% 21,1% 10,4%

() Incluye deuda del Banco Central.
(2) Incluye obligaciones por bonos a valor par del sistema financiero.

Fuente: Elaboracién FIAP.

m Efectos positivos derivados del crecimiento del mercado de

capitales:
(i) Aumenta la eficiencia del ahorro y la inversion, lo que deriva en:

- Mayor retorno y riqgueza de largo plazo para los inversionistas.
- Menor costo de capital para las empresas que necesitan financiamiento.

- Mayor crecimiento‘econémico.
- Menores costos de transaccion.

(i) Aumenta la proteccion de la economia frente a la volatilidad de los flujos de
_______capitales internacionales.
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Chile: mas de USD 30.000 millones estan Chile: 1 Millon 241 Mil Viviendas se estan financiando con

invertidos en préstamos de largo plazo, Fondos Previsionales (AFP y CSV a través de la banca).
equivalentes al 65% de los créditos bancarios

para vivienda (1)... 1.400
1241
20000 17 816 Aportan al financiamiento de 1.200 LHF
! 1,24 MM de créditos de ' = Mutuos 112071119
vivienda del sector bancario
Total
15,000 1.000 &
12599 283 816 837
800 152
10.000 34 °F°
' 600 - 542 553 °7°
5.000 400
200 I |
0 o (ke o il
(1) Cifras en MM U$ a junio de 2012. Incluye inversion en letras de >
crédito, mutuos hipotecarios y bonos bancarios. Fuente: Asociacion de AFP, Chile.

Fuente: FIAP en base ainformacion de la SP y la SBIF.



FEDEE, ACION INTERNACION, m

BE ADMINISTRADORAS
"

nsiones mantienen invertidos a tr ‘
torizados un monto de MMUSD 4.494.
00 viviendas (Junio 2012).

e los fondos de pensiones en vivienda

En México, los fo
instrumentos financ
equivalentes amas d

México: Inve

BORHIs SOFO
- MMUSsD

542
M

139
MMUSD 4.494 ﬁ
INFONAVIT
MMUSD
2444 ”

e ' ol | q » ¢ il \ - N
- = ' . .
Fuente: CO
Nota: | 0 de la Vivienda para los Trabajadores; FOVISSTE= Fondo de la Vivienda del
Trabajadores del Estado; BORHIS= Bono Respaldado por Hipotecas; SOFOL=
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Inversion de los FP en Infraestructura Urbana;:

caso de Chile

Inversion de los FP en Infraestructura Interurbana:

caso de Chile

Inversion a Julio 2012 MMUS$ |-
SOC. CONCESIONARIA AUTOPISTA CENTRAL 315,59
SOC. CONCESIONARIA VESPUCIO NORTE EXPRESS 305,79
SOC. CONCESIONARIA COSTANERA NORTE 141,18

SOC. CONCESIONARIA AUTOPISTA VESPUCIO SUR 83,75}
TOTAL 846,31
— sl Il Son Crictn

Inversion a Julio 2012

MM US $

EMPRESA DE TRANSPORTE DE PASAJEROS METRO

845,31

Inversion a Julio 2012 MM US $
AUTOPISTA DEL MAIPO SOC. CONCESIONARIA 277,30
EMPRESA DE LOS FERROCARRILES DEL ESTADO 184,55
RUTA DEL BOSQUE SOCIEDAD CONCESIONARIA 139,10
SOC. CONCESIONARIA RUTAS DEL PACIFICO 135,61
TALCA-CHILLAN SOCIEDAD CONCESIONARIA 133,69
SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOPISTA DEL SOL 84,48
SOC. CONCES. AUTOPISTA LOS LIBERTADORES 41,52
SOC. CONCES. AUTOPISTA INTERPORTUARIA 6,74

TOTAL

LG S et B

(Millones de ddolares a fines de junio de 2012)

, SECTOR MM USS %
(1 ~ ELECTRICO 8.387 5.8%
/" TELECOMUNICACIONES 793 0.5%
! SANITARIO 1.233 0,9%
» RECURSOS NATURALES 5.420 3,8%
s INMOBILIARIO 2.118 1,5%
INFRAESTRUCTURA 2.590 1,8%
SERVICIOS 9.352 6,5%
FONDOS DE INVERSION 3.737 2.6%
FINANCIERO 24.029 16, 7%
EXTRANJERO 51.750 35,9%
ESTATAL 32.351 22,4%
INDUSTRIAS VARIAS 2.434 1, 7%
Total 144.194 100,0%

1.002,99
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m FPy Crecimiento del PIB en Chile

M [nicial m No explicado Aporte Reforma Previsional

0,5

4 -
1,0

3 _

2 _

1 _

0] | |

Tasa de crecimiento promedio Tasa de crecimiento promedio
1960 - 1980 (%) 1981 - 2001 (%)

Fuente: Corbo V., K.Schmidt-Hebbel.

v El ahorro previsional obligatorio explica un 30% del incremento en la profundidad financiera
(relacion entre activos financieros y PIB) que logro Chile entre 1981y 2001.

v La reforma ha contribuido con 0,5 puntos porcentuales al crecimiento real promedio del PIB de
4,6% observado
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V. Fondos de Pensiones y Gobiernos Corporativos

m ;Como influyen los FP en el Gobierno Corporativo?

v Impulsan normas legales en beneficio de los accionistas
minoritarios

- Exigen entrega de informacion por parte de empresas.
- Regulan uso de informacion privilegiada.

- Regulan transacciones con partes relacionadas.

- Exigen auditorias externas independientes.

- Proteccidn a accionistas minoritarios (Ej:OPAS).

- Regulacion conflictos de interes.

- Directores independientes.



= Gobierno Corpaorativo y valor de las empresas

v' Las diferencias de valor entre empresas equivalentes atribuidas a
calidad del gobierno corporativo oscilan entre 15-30% (McKinsey,

2002).

v' Las acciones de empresas en que las AFP invierten valen un 14%
mas que las de aquellas en que las AFP no invierten (Lefort F,,
2008).

)



V. Perspectivas

« Para mejorar la contribucion de los FP al mejoramiento
de las pensiones, al desarrollo economico, a los
gobiernos corporativos y a la estabilidad financiera, es
necesario:

v Mantener elevados niveles de rentabilidad y una
adecuada diversificacion de las inversiones.

v Respetar el rol fiduciario de las administradoras.
v Mejorar la formalidad del mercado del trabajo.

v' Monitorear el comportamiento de los sistemas publicos
de reparto gue aun permanecen abiertos.






