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Contexto: Caida en los retornos esperados

~{ Retorno de 10 afios en UF del fondo C A Efecto de la rentabilidad en la
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Evolucion de las inversiones en AA de AFP Chilenas arpCapital
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Inversion en Activos Alternativos (Bn.USS) Limites Activos Alternativos

25%

20 95% 10,1%
8,8% 20%
15 8,1%
- 5.4% 15%
3 4,7%
< 10 10%
o 3,8%
5 I I I ) . -
- 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
m INTERNACIONAL LOCAL M Limite Actual M Limite 2027 Max Legal
2013-2023
TIR inversiones en activos alternativos, en pesos deflactados por la UF
Activos Alternativos Extranjeros Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C Fondo Tipo D Fondo Tipo E
Capital Privado 14, 3% 14,4% 14,3% 14,5% 14,0%
Deuda Privada 11,0% 10,6% 11,1% 11,2% 12,0%
Infraestructura 12,0% 12,2% 11,7% 12,7% 12,6%
Inmobiliario 8,9% 9,3% 10,5% 11,7% 12,7%
Total 13,5% 13,5% 13,3% 13,4% 12,8%
Rent prom Fondos de Pensiones 10 Anos 3,0% 2,9% 2,6% 2,1% 1,9%

Fuente: SP




Exposicion AFP fondos inmobiliarios locales
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Evolucién fondos inmobiliarios locales Exposicion AFP fondos locales
(Abril 2024)
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Performance fondos inmobiliarios (2014-2024) ArPCapital

RENEE 08/29,/2014 (=18 08/30/2024 {=Ilgl% 8 Monthl v No. of Period 120 Month(s) 'Table

Security Currency Price Change Total Return Difference Annual Eq

7 202

MCFINREN CCEquity  [CLF | 5.30% 104.22% 131.34% 7.39%
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ArpCapital

Performance bonos de fondos inmobiliarios
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Inversionistas en bonos de
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Fondos Inmobiliarios - Situacion actual
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Rentas

Rentas 2 Sura Rentas Rentas Il
abrf24 dic/24 BTG Comercial oct/25 Redr?.:t,gﬁ ! . .
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ArpCapital

Efecto de los retiros de AFP en el mercado de capitales
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GRAFICO 1.113 ACTIVOS DE LOS FONDOS DE GRAFICO 1.114 MONTQOS TRANSADOS RENTA FIJA EN
PENSIONES (*) UF EN BCS Y OTC (*)
(porcentaje del PIB) (millones de UF)
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Fuente: IEF B.Central Fuente: IEF B.Central
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AFpCapital

Efecto de los retiros de AFP en el mercado de capitales

Emisiones mercado renta fija local (MMUSS)
« Las emisiones en el mercado de
renta fija local han disminuido en un
30000 50% desde el ano 2016.

. Tesoreria | BANGO . CORPORATIVO

20000 — -
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25000 4
e La emisibn en los mercados

internacionales esta restringido a
un nimero limitado de compaiias.

(SSNINIA)

Fuente: AFP Capital

« La caida en el crecimiento y la
inversion explican la disminucion en

5000 ¢
la emision de bonos corporativos
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Predictibilidad de retornos a largo plazo

150 - S&P 500 » Los retornos de largo plazo responden
® a los fundamentales en mercados de
12.5 - capitales desarrollados.
A
E 10.0 -
3 75 « Para un inversionista de largo plazo
. este aspecto es esencial para realizar
= 5.0 - un asset allocation eficiente.
E:
T 2.5
@
Ll
€ 0.0- R2
% MSC ACWI .25
T 2.5 1 S&P 500 0.36
50 MECI JAPAN 0.7z
I | : | | : : MSCI EMERGING MARKETS 026
10 15 20 25 30 35 MSCI CHINA 0.00
CAPE
MSCI LATAM 0.57
MSCI CHILE 0.61
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Predictibilidad de retornos a largo plazo: Chile
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Retorno Efectivo (10Y Anualizados)
L%
1

MSCI Chile

20 A

15 1
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_lﬂ -

Para el caso de Chile se observa un
cambio estructural para las
observaciones mas recientes.

En este caso intervienen retornos del
mercado accionario junto con la
variacion del USD/CLP.

10

Uso Interno
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Nuevos retiros de fondos de pensiones ? ArPCapital
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Votacion Camara L, i . .
Diputados Resolucién Votacion camara de diputados por retiro
(Fuente: Emol)
140
Retiro 1 Votos en contra: 36 Julio 2020 Aprobado con 62% de los 130
Votos a favor: 95 votos 120 190
Abstenciones: 22
Retiro 2  Votos en contra: 18 Noviembre 2020 Aprobado con 87% de los 100 o
Votos a favor: 130 votos 89
Abstenciones: 2 80 o
Retiro 3 Votos en contra: 18 Abril 2021 Aprobado con 86% de los
Votos a favor: 120 votos 60 70 63
Abstenciones: 2
Retiro 4 Votos en contra: 19 Diciembre 2021  Rechazado por no 10 *
Votos a favor: 89 alcanzar tres quintos de
Abstenciones: 8 los votos. 36
20
Retiro5  Votos en contra: 70 Abril 2022 Rechazado con 46% de 18 19
18
Votos a favor: 70 los votos
Abstenciones: 12 0
. . 1 2 3 4 5 6
Retiro 6 Votos en contra: 63 Junio 2023 Rechazado con 55,3% de
Votos a favor: 48 los votos = \/0t0S a favor Votos en contra
Abstenciones: 3
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Reforma de Pensiones
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Fondos Generacionales (FG)

Distribucion de afiliados por multifondos y edad (%)

m Fondo E
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Fuente: Scotiabank
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Los cambios de fondos han sido perjudiciales
para construir una mejor pension

Un esquema de FG permite invertir en activos
iliquidos lo que aumenta los retornos esperados
y favorece al mercado de capitales local

La distribucion actual de afiliados con el
esqguema de multifondos no se ajusta al optimo
segun la edad.

El esquema de FG ha sido implementado en
Mexico, UK (Nest), Colombia y Peru



Licitacion del stock de afiliados antiguos ArpCapital
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« La licitacion de stock no es una medida que aumente
el retorno esperado de los fondos de pensiones.

<% Menor
Retomno « Desincentiva la inversion en activos iliquidos cuyo
retorno se vea reflejado en el largo plazo. (Activos de
desarrollo inmobiliario)

Fuente: AAFP ; ; .. ) ]
» Desincentiva a las administradoras a invertir en

equipos, procesos Yy tecnologia para gestionar

Desarrollo Centro Bodegaje activos alternativos.
20,0% 6.000.000
10,0% I Iml 5.000.000
/ 4.000.000 o .
0,0% 3.000.000  La licitacion de stock tal como se plantea en la
P 2.000.000 reforma no ha sido probada en ningln sistema de
T e e e e 1.000.000 penS|OneS

(1.000.000)
(2.000.000)
-40,0% (3.000.000)

-30,0%

Flujo = NO| M= Costos financieros —emm==T|R
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AFpCapital

Conclusiones

 Lainclusidon de los activos alternativos ha sido una poderosa herramienta para subir los
retornos, sin embargo, su peso en los multifondos sigue siendo bajo (Fondos Dy E)

 Los retiros causaron un dafo significativo al mercado de capitales

« Un mercado de capitales profundo resulta esencial para invertir en activos a largo plazo

« Aumentar el ahorro através de la capitalizacion individual fortalece el mercado de capitales

 Los FG aumentan las pensiones en el largo plazo, favorecen la inversion en activos iliquidos
y por consiguiente fortalecen el mercado de capitales.

« Lalicitacion de stock no aumenta las pensiones en el largo plazo, desincentiva la inversion
en activos iliquidos con una curva J pronunciaday por ende debilita el mercado de capitales.
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