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Chile en CifrasChile en Cifras 
Diciembre de 2007Diciembre de 2007

PoblaciPoblacióónn 16,7 millones16,7 millones

PIBPIB(1)(1) US$US$ 172.724 millones172.724 millones

PIB per cPIB per cáápitapita(1)(1) US$US$ 10.343 millones10.343 millones

Crecimiento PIBCrecimiento PIB 5,9%  prom. 5,9%  prom. (1987(1987-- 2007)2007)

Fondos de PensionesFondos de Pensiones(1)(1) US$US$ 111.037 111.037 millmill.  .  64% PIB64% PIB

Tasa de Tasa de InvInv. en Chile. en Chile 21,1%21,1%

(1) Al valor del dólar observado del 31/12/07, US$ 495,82 
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Influencias tangibles:Influencias tangibles:
Crecimiento del mercado.Crecimiento del mercado.

Aumento de las transacciones y liquidez.Aumento de las transacciones y liquidez.

Impacto en el mercado cambiario por inversiImpacto en el mercado cambiario por inversióón en el extranjero.n en el extranjero.

ApariciAparicióón de nuevos actores en el mercado.n de nuevos actores en el mercado.
–– Industria de clasificaciIndustria de clasificacióón de riesgo.n de riesgo.

–– Industria Aseguradora (Vida).Industria Aseguradora (Vida).

Nuevos Instrumentos.Nuevos Instrumentos.
––Cuotas de Fondos de InversiCuotas de Fondos de Inversióón: n: Capital de Riesgo, InversiCapital de Riesgo, Inversióón Inmobiliario y mobiliaria.n Inmobiliario y mobiliaria.

––Bono de Infraestructura, Efectos de Comercio Bono de Infraestructura, Efectos de Comercio (pr(prééstamos a empresas de stamos a empresas de C.PC.P.)..).

––Bonos Bonos SecuritizadosSecuritizados (Titularizaci(Titularizacióón), Desarrollo operaciones derivadas.n), Desarrollo operaciones derivadas.

ApariciAparicióón de financiamiento a largo plazo n de financiamiento a largo plazo (Financiamiento viviendas, proyectos,  etc.).(Financiamiento viviendas, proyectos,  etc.).

Aumento del ahorro nacional.Aumento del ahorro nacional.

Mayor crecimiento econMayor crecimiento econóómico.mico.

Fondos de Pensiones y Mercado de CapitalesFondos de Pensiones y Mercado de Capitales



EvoluciEvolucióón de las Transaccionesn de las Transacciones
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Influencias intangibles:Influencias intangibles:
Profesionalismo Profesionalismo (credibilidad al mercado (credibilidad al mercado –– vigilancia vigilancia 

especializada).especializada).
VisiVisióón de largo plazo n de largo plazo (se reduce la volatilidad).(se reduce la volatilidad).
Desarrollo de los gobiernos corporativos al interior de Desarrollo de los gobiernos corporativos al interior de 

las empresas las empresas (Protecci(Proteccióón al pequen al pequeñño inversionista):o inversionista):
–– AFP contratan AFP contratan ““HeadHead HunterHunter”” para seleccionar directores para seleccionar directores 
que representen a los fondos de pensiones.que representen a los fondos de pensiones.
–– Directores independientes del controlador.Directores independientes del controlador.
–– CCóódigo de buenas prdigo de buenas práácticas (vigilancia de transacciones cticas (vigilancia de transacciones 
con relacionados al controlador).con relacionados al controlador).
–– PolPolííticas de evaluaciticas de evaluacióón y remuneraciones del directorio.n y remuneraciones del directorio.

Fondos de Pensiones y Fondos de Pensiones y 
Mercado de CapitalesMercado de Capitales



2.2. Objetivo de las Inversiones Objetivo de las Inversiones 
de los Fondos de Pensionesde los Fondos de Pensiones



ArtArtíículo 45 D.L. 3.500culo 45 D.L. 3.500::

Las inversiones que se efectLas inversiones que se efectúúen con en con 
recursos de un Fondo de Pensiones tendrrecursos de un Fondo de Pensiones tendráán n 
como como úúnicos objetivosnicos objetivos la obtencila obtencióón de una n de una 
adecuada rentabilidad yadecuada rentabilidad y seguridadseguridad. Todo otro . Todo otro 
objetivo que se pretenda dar a tales inversiones objetivo que se pretenda dar a tales inversiones 
se considerarse consideraráá contrario a los intereses de los contrario a los intereses de los 
afiliados y constituirafiliados y constituiráá un incumplimiento grave de un incumplimiento grave de 
las obligaciones de las Administradoras.las obligaciones de las Administradoras. ……

Objetivo de las Inversiones del Fondo



Impacto de la Rentabilidad en el Total Impacto de la Rentabilidad en el Total 
del Fondo de Pensiones Acumuladodel Fondo de Pensiones Acumulado
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RENTABILIDAD

COTIZACIONES

A diciembre de 2007, el 73%  
del fondo acumulado se 

explica por la rentabilidad 
de las inversiones.

UF

Nota: para medir en forma pura el impacto de la rentabilidad en el fondo acumulado, se consideró un afiliado que ingresó 
al sistema en 1981,  cotiza al mes de 2 U.F.  en forma ininterrumpida y una comisión fija de 0,024 U.F..  Se utilizó la 
rentabilidad real anual, deflactada por UF, que han logrado en promedio los Fondos de Pensiones en el período.

73%

27%



RENTABILIDAD : Factor Clave
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Supuestos
-Afiliado de Sexo 
Masculino, casado, 
cónyuge 5 años menor.
- Edad de inicio de la vida 
laboral : 18 años.
- Impone durante el 85%  
de su vida laboral.
-Crecimiento de la s 
remuneraciones : 2% 
anual hasta los 50 años,  
luego estable.
-Jubila a los 65 años de 
edad

Efecto de la Rentabilidad 
sobre las Pensiones



Seguridad de la InversionesSeguridad de la Inversiones

TTíítulos de Inversitulos de Inversióón autorizados por ley.n autorizados por ley.
Giro Giro úúnico de las AFP.nico de las AFP.
SeparaciSeparacióón Patrimonial.n Patrimonial.
Proceso de ClasificaciProceso de Clasificacióón de Riesgo.n de Riesgo.
DiversificaciDiversificacióón de las Inversiones.n de las Inversiones.
Rentabilidad MRentabilidad Míínima de las Inversiones.nima de las Inversiones.
TransacciTransaccióón en mercados formales.n en mercados formales.
Custodia de tCustodia de tíítulos.tulos.
FiscalizaciFiscalizacióón de la Superintendencia de AFP.n de la Superintendencia de AFP.
RegulaciRegulacióón de Conflictos de Intern de Conflictos de Interéés.s.



Art. 45, inciso segundo del DL 3.500:
Los recursos del Fondo de Pensiones …, deberán ser 
invertidos en:
a) Títulos Estatales …
b) Depósitos a plazo y bonos bancarios …
c) Títulos garantizados por instituciones financieras …
d) Letras de Crédito …
e) Bonos de empresas públicas y privadas …
f) Bonos canjeables por acciones …
g) Acciones de S.A. …
h) Cuotas de Fondos de Inversión y Fondos Mutuos …
i) Efectos de comercio de empresas públicas y privadas
j) Títulos extranjeros …
k) Otros instrumentos que autorice SAFP previo informe BCCH.
l) Operaciones con instrumentos derivados …
m) Operaciones o contratos de préstamo o mutuo de títulos de FP.

TTíítulos de Inversitulos de Inversióón Autorizados por Leyn Autorizados por Ley
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EvoluciEvolucióón de las Inversiones de los Fondos de n de las Inversiones de los Fondos de 
Pensiones por Sector EconPensiones por Sector Econóómicomico
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CreaciCreacióón de los Multifondosn de los Multifondos 
( Octubre  de 2002)( Octubre  de 2002)

Se aumenta el nSe aumenta el núúmero de fondos de pensiones mero de fondos de pensiones 
existentes a 5.existentes a 5.

Los fondos se diferencian a partir de la proporciLos fondos se diferencian a partir de la proporcióón de su n de su 
portafolio invertido en renta variable portafolio invertido en renta variable (Fondo A mayor (Fondo A mayor 
proporciproporcióón en renta variable, la que disminuye hasta el n en renta variable, la que disminuye hasta el 
Fondo E, que sFondo E, que sóólo podlo podíía invertir en renta fija). Aa invertir en renta fija). A mayor mayor 
renta variable, mayor riesgo y rentabilidad esperada.renta variable, mayor riesgo y rentabilidad esperada.

Los afiliados podrLos afiliados podráán seleccionar el fondo de pensiones n seleccionar el fondo de pensiones 
que mas se aproxime a sus preferencias personales.que mas se aproxime a sus preferencias personales.

La proporciLa proporcióón de renta variable (fija) guarda relacin de renta variable (fija) guarda relacióón con n con 
el mayor (menor) horizonte de inversiel mayor (menor) horizonte de inversióón (edad), n (edad), 
aceptaciaceptacióón (rechazo) al riesgo y la existencia (no) de n (rechazo) al riesgo y la existencia (no) de 
otros ingresos en la vejez.otros ingresos en la vejez.



MultifondosMultifondos

LLíímite mmite mááximo ximo 
permitidopermitido

LLíímite mmite míínimo nimo 
obligatorioobligatorio

Fondo AFondo A 80%80% 40%40%
Fondo BFondo B 60%60% 25%25%
Fondo CFondo C 40%40% 15%15%
Fondo DFondo D 20%20% 5%5%
Fondo EFondo E No autorizadoNo autorizado No autorizadoNo autorizado



Año Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
2003 26,9 16,0 10,5 8,9 3,3
2004 12,9 10,3 8,9 6,8 5,4
2005 10,7 7,3 4,6 2,8 0,9
2006 22,3 18,8 15,8 11,5 7,4
2007 10,1 7,5 5,0 3,3 1,9

Jun-08 -6,4 -4,2 -2,3 -0,5 0,4
Acumulado 103,0 68,3 48,9 36,3 19,9
Prom. Anual 13,1 9,5 7,2 5,5 3,2

Rentabilidad Real (sobre inflaciRentabilidad Real (sobre inflacióón) n) 
de los Multifondos (%)de los Multifondos (%)
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InversiInversióón Extranjeran Extranjera

Inversión Fondos Mutuos Extranjeros
Mar-08

Zona Geográfica %
Europa 16,3
Asia Pacíf ico 13,1
Norteamérica 7,9
Desarrollados 37,3
Asia Emergente 23,1
Lationoamerica 20,5
Europa Emergente 15,1
Medio Oriente y Africa 2,0
Emergentes 60,7
Fondos Globales 2,0

TOTAL (%) 100
TOTAL FME    (Mill.US$) 32.448

Mar-08
País %
Brasil 13,73
Estados Unidos 12,37
Rusia 8,87
Corea del Sur 6,67
México 5,18
Japón 4,12
China 3,80
Hong Kong 3,51
Singapur 3,11
Francia 2,93
Alemania 2,89
Reino Unido 2,12
Australia 1,84
India 1,84
Malasia 1,64
Polonia 1,39
Luxemburgo 1,39
Tailandia 1,26
Holanda 1,20
Turquía 1,16
Sudáfrica 1,16
Suiza 1,15
Italia 1,13
Hungría 1,03
República Dominicana 0,02
Otros 9,70

TOTAL (%) 100
TOTAL (Millones US$) 37.562



3.3. Instrumentos de InversiInstrumentos de Inversióón: n: 
principales caracterprincipales caracteríísticas y sticas y 

requisitosrequisitos



Inversiones de los Fondos de Pensiones
(Como % del Fondo de Pensiones de mayo de 2008)
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8,5%
EstadoEstado

Bonos de ReconocimientoBonos de Reconocimiento:: Corresponden a las cotizaciones Corresponden a las cotizaciones 
efectuadas en las antiguas Cajas de Previsiefectuadas en las antiguas Cajas de Previsióón de los trabajadores que n de los trabajadores que 
se cambiaron al sistema de AFP. Vencen cuando el trabajador cumpse cambiaron al sistema de AFP. Vencen cuando el trabajador cumple le 
65 H 65 H óó 60 M. Gana un inter60 M. Gana un interéés anual de 4% por sobre la inflacis anual de 4% por sobre la inflacióón. El n. El 
trabajador puede vender su bono cuando jubila en forma anticipadtrabajador puede vender su bono cuando jubila en forma anticipada en a en 
las bolsas de valores. las bolsas de valores. 

Bonos del Banco CentralBonos del Banco Central:: Son instrumentos de regulaciSon instrumentos de regulacióón n 
monetario. Existen bonos reajustables y no reajustables segmonetario. Existen bonos reajustables y no reajustables segúún la n la 
inflaciinflacióón. Se emiten y colocan a travn. Se emiten y colocan a travéés de licitaciones peris de licitaciones perióódicas y con dicas y con 
plazos que van de 90 dplazos que van de 90 díías a 20 aas a 20 añños. Se transan en bolsas como un os. Se transan en bolsas como un 
porcentaje de su valor par, segporcentaje de su valor par, segúún las tasas de intern las tasas de interéés de mercado.s de mercado.

Bonos de la TesorerBonos de la Tesorerííaa:: Son instrumentos destinados a financiar el Son instrumentos destinados a financiar el 
Estado, se reajustan segEstado, se reajustan segúún la inflacin la inflacióón con plazos variables (hasta 15 n con plazos variables (hasta 15 
aañños). Se transan en el mercado bursos). Se transan en el mercado bursáátil como porcentaje de su valor til como porcentaje de su valor 
par.par.
Se consideran libres de riesgo, por contar con garantSe consideran libres de riesgo, por contar con garantíía del Estado.a del Estado.



36,5%ExtranjeroExtranjero

TTíítulos de Estados o Bancos Centrales Extranjeros.tulos de Estados o Bancos Centrales Extranjeros.

TTíítulos de Entidades Bancarias extranjeras o tulos de Entidades Bancarias extranjeras o 
internacionales.internacionales.

Acciones o Bonos de Empresas.Acciones o Bonos de Empresas.

Cuotas de Fondos Mutuos y Fondos de InversiCuotas de Fondos Mutuos y Fondos de Inversióón.n.

TTíítulos representativos de tulos representativos de ííndices de Instrumentos ndices de Instrumentos 
Financieros.Financieros.

Otros que autorice las SAFP, con opiniOtros que autorice las SAFP, con opinióón favorable n favorable 
B.C.CHB.C.CH..



Requisitos en la Ley 
TTíítulos de deuda extranjeros:tulos de deuda extranjeros: Dos clasificaciones de riesgo Dos clasificaciones de riesgo 
internacional en internacional en ““Investment GradeInvestment Grade”” (superior a BBB y nivel N(superior a BBB y nivel N--3) y que 3) y que 
cumpla las caractercumpla las caracteríísticas que sesticas que seññale el Rale el Réégimen de Inversigimen de Inversióón (RI).n (RI).
–– El RI podrEl RI podráá autorizar la inversiautorizar la inversióón en deuda extranjera en categorn en deuda extranjera en categoríía BB, a BB, 

B y NB y N--4, con una clasificaci4, con una clasificacióón de riesgo o clasificaciones n de riesgo o clasificaciones 
desaprobadas por la CCR. (ldesaprobadas por la CCR. (líímite especial)mite especial)

–– El RI podrEl RI podráá autorizar la inversiautorizar la inversióón en deuda extranjera en categorn en deuda extranjera en categoríía a 
inferiores a B y Ninferiores a B y N--4 y aquella deuda extranjera que no cuente con 4 y aquella deuda extranjera que no cuente con 
clasificaciclasificacióón de riesgo. (ln de riesgo. (líímite especial)mite especial)

TTíítulos de capital extranjeros:tulos de capital extranjeros: Aprobados por la CCR  y que Aprobados por la CCR  y que 
cumpla las caractercumpla las caracteríísticas que sesticas que seññale el RI.ale el RI.
–– El RI podrEl RI podráá autorizar la inversiautorizar la inversióón en Acciones, Fondos de Inversin en Acciones, Fondos de Inversióón y n y 

Fondos Mutuos no aprobados por la CCR (lFondos Mutuos no aprobados por la CCR (líímite especial).mite especial).
ÍÍndices de instrumentos financiaros y depndices de instrumentos financiaros y depóósitos de sitos de 
corto plazo (extranjeros):corto plazo (extranjeros): Que cumplan las caracterQue cumplan las caracteríísticas que sticas que 
seseññale el RI.ale el RI.
TTíítulos extranjeros que se transen en mercados tulos extranjeros que se transen en mercados 
nacionales:nacionales: Que cumplan las caracterQue cumplan las caracteríísticas que sesticas que seññale el RI y ale el RI y 
aprobaciaprobacióón de la CCR.n de la CCR.



Requisitos CCR

TTíítulos de capital extranjeros:tulos de capital extranjeros:
AccionesAcciones:: No se evalNo se evalúúan c/u de las acciones, sino an c/u de las acciones, sino 
las bolsas donde se transan exigiendo que estlas bolsas donde se transan exigiendo que estéén en n en 
un paun paíís con clasificacis con clasificacióón =>AA y su n =>AA y su 
institucionalidad:institucionalidad:
–– Requisitos para inscripciRequisitos para inscripcióón y cancelacin y cancelacióón de emisores.n de emisores.
–– Sistemas de regulaciSistemas de regulacióón, fiscalizacin, fiscalizacióón y penalizacin y penalizacióón.n.
–– TransacciTransaccióón y valoracin y valoracióónn
–– LiquidezLiquidez

--> > Se clasifican a solicitud de las AFPSe clasifican a solicitud de las AFP



Requisitos CCR (continuaci(continuacióón)n)

Fondos Mutuos y de InversiFondos Mutuos y de Inversióón:n: No se evalNo se evalúúan las an las 
inversiones  de c/u de los Fondos, sino lainversiones  de c/u de los Fondos, sino la 
institucionalidad (regulaciinstitucionalidad (regulacióón, fiscalizacin, fiscalizacióón y sancin y sancióón) n) 
del padel paíís donde ests donde estáán inscritosn inscritos (clasificaci(clasificacióón =>AA) n =>AA) 
y las caractery las caracteríísticas de la sociedad sticas de la sociedad 
administradoraadministradora (radicada en pa(radicada en paíís con clasificacis con clasificacióón n 
=>A, administrar > US $ 10.000 millones en activos =>A, administrar > US $ 10.000 millones en activos 
de terceros y > 5 ade terceros y > 5 añños de experiencia ) os de experiencia ) y del fondoy del fondo 
(valor m(valor míínimo de activos de US $ 20 millones,5 nimo de activos de US $ 20 millones,5 
aportantes no relacionados con la administradora, aportantes no relacionados con la administradora, 
polpolííticas de endeudamiento, otorgamiento de ticas de endeudamiento, otorgamiento de 
garantgarantíías y uso de instrumentos derivados).as y uso de instrumentos derivados).

--> S> Se clasifican a solicitud de las AFPe clasifican a solicitud de las AFP



26,0%EmpresasEmpresas

Emisor: Sociedades AnEmisor: Sociedades Anóónimas Abiertas.nimas Abiertas.

–– PrivatizaciPrivatizacióón de empresas pn de empresas púúblicas.blicas.

–– Sistema de Capitalismo Popular.Sistema de Capitalismo Popular.

CaracterCaracteríísticas: tsticas: tíítulos representativos del capital de la tulos representativos del capital de la 
empresa, cuyos retornos provienen de los dividendos empresa, cuyos retornos provienen de los dividendos 
y de la mayor valorizaciy de la mayor valorizacióón del instrumento.n del instrumento.

GarantGarantíía: clasificacia: clasificacióón de riesgo privada o requisitos n de riesgo privada o requisitos 
mmíínimosnimos (EEFF Auditados, resultados operacionales (EEFF Auditados, resultados operacionales 
positivos, adecuada liquidez y solvencia).positivos, adecuada liquidez y solvencia).

Acciones



26,0%
EmpresasEmpresas

Cuotas de Fondos de inversión
Emisor: Fondos de inversiEmisor: Fondos de inversióón. n. 
Objetivo: financiar proyectos mobiliarios, inmobiliarios Objetivo: financiar proyectos mobiliarios, inmobiliarios 
y de desarrollo de empresas. y de desarrollo de empresas. 
Mercados: se transan en el mercado secundario (baja Mercados: se transan en el mercado secundario (baja 
liquidez).liquidez).
Reajustabilidad e Intereses: las cuotas no son Reajustabilidad e Intereses: las cuotas no son 
reajustablesreajustables. Tienen un sistema de valuaci. Tienen un sistema de valuacióón de la n de la 
cuota de acuerdo a lo dispuesto en el reglamento cuota de acuerdo a lo dispuesto en el reglamento 
interno de cada fondo. No devengan intereses. interno de cada fondo. No devengan intereses. 
Plazos: dispuesto en el reglamento interno (perPlazos: dispuesto en el reglamento interno (perííodos odos 
renovables).renovables).
GarantGarantíía: la cartera de inversia: la cartera de inversióón del fondo.n del fondo.



26,0%
EmpresasEmpresas

Bonos de Empresas
Emisor: empresas, sociedades anEmisor: empresas, sociedades anóónimas abiertas o con nimas abiertas o con 
inscripciinscripcióón en el registro de valores.n en el registro de valores.
Objetivos: financiar inversiones de mediano y largo plazo. Objetivos: financiar inversiones de mediano y largo plazo. 
TambiTambiéén se emiten con el objeto de refinanciar n se emiten con el objeto de refinanciar 
compromisos y cambiar el perfil de la deuda (plazo). compromisos y cambiar el perfil de la deuda (plazo). 
Plazos: hasta 30 aPlazos: hasta 30 añños.os.
Tasas:Tasas:
–– Tasa de colocaciTasa de colocacióón promedio (2007)n promedio (2007) 3,79%3,79%
–– TIR Media Mercado Secundario (2007)TIR Media Mercado Secundario (2007) 3,64%3,64%
–– BCU BCU –– 10  (2007)10  (2007) 2,90%2,90%

GarantGarantíía: resguardos financieros (a: resguardos financieros (covenantscovenants), garant), garantíías as 
reales y prendas, dos clasificaciones de riesgo privadas.reales y prendas, dos clasificaciones de riesgo privadas.
ClasificaciClasificacióón de Riesgo: (2) => BBBn de Riesgo: (2) => BBB



Bonos de InfraestructuraBonos de Infraestructura



Programa Chileno dePrograma Chileno de 
Concesiones de Obras PConcesiones de Obras Púúblicasblicas

DiagnDiagnóóstico Previostico Previo
–– Falta de recursos del Estado y necesidad de orientarlos a Falta de recursos del Estado y necesidad de orientarlos a 

programas de rentabilidad social.programas de rentabilidad social.
–– DDééficit de inversificit de inversióón MM US $ 11.000 (1995).n MM US $ 11.000 (1995).
–– Costo anual pCosto anual péérdida competitividad MM US $ 1.710.rdida competitividad MM US $ 1.710.

DiseDiseñño del Programao del Programa
–– Cambio Rol del Estado: De Cambio Rol del Estado: De ““Gestor Gestor –– InversorInversor”” a a ““Coordinador Coordinador 

–– SupervisorSupervisor””..
–– ExternalizarExternalizar la construccila construccióón y la explotacin y la explotacióón de las obras de n de las obras de 

infraestructura, mejorando el nivel de servicio, de modo que losinfraestructura, mejorando el nivel de servicio, de modo que los 
usuarios estusuarios estéén dispuesto a pagar.n dispuesto a pagar.

–– Captar recursos privados.Captar recursos privados.
–– DiseDiseñño del Bono de Infraestructura.o del Bono de Infraestructura.



Proyectos de InfraestructuraProyectos de Infraestructura

Etapa pre - operativa
Riesgos de sobrecostos y
sobreplazos:
- Solvencia e idoneidad concesionaria.
- Riesgos específicos del proyecto.
- Contratos de construcción.
- Experiencia y solvencia contratistas.
- Calendarios y presupuestos.
- Expropiaciones.
- Riesgos institucionales.
- Factores político-sociales.
- Riesgos ambientales.
- Obras adicionales.

Etapa operativa
Riesgos de predecir bien
ingresos y costos:
INGRESOS 
- Demanda por tráfico.
- Tarifas.
- Otros ingresos privados.
- Subsidios.
- Garantía de ingresos mínimos.
COSTOS
- Gastos de operación.
- Mantenimiento rutinario.
- Mantenimiento mayor.
- Informe ingenieros independientes.



26,0%
EmpresasEmpresas

Bonos de Infraestructura (Caract.)
ClasificaciClasificacióón de Riesgo: n de Riesgo: ““Investment GradeInvestment Grade””

»» Mitigantes del Riesgo:Mitigantes del Riesgo:
–– GarantGarantíía Aseguradora de Bonos. a Aseguradora de Bonos. 
–– Contratos llave en mano, boletas de garantContratos llave en mano, boletas de garantíía y seguros.a y seguros.
–– LLíímite a costos por expropiaciones.mite a costos por expropiaciones.
–– CompensaciCompensacióón por atrasos por expropiaciones, razones n por atrasos por expropiaciones, razones 

polpolííticas o ambientales.ticas o ambientales.
–– Compromiso de Aportes de capital del accionista en la etapa Compromiso de Aportes de capital del accionista en la etapa 

de construccide construccióón.n.
–– Contrato de Contrato de ““underwritingunderwriting”” para asegurar la colocacipara asegurar la colocacióón del n del 

bono necesaria para financiar la construccibono necesaria para financiar la construccióón. n. 
–– Prenda a favor de los tenedores de bonos de la ConcesiPrenda a favor de los tenedores de bonos de la Concesióón,  n,  

parte de los ingresos, bienes muebles, etc.parte de los ingresos, bienes muebles, etc.
–– Flujo de Ingresos MFlujo de Ingresos Míínimos Garantizados por el Estado.nimos Garantizados por el Estado.



26,0%
EmpresasEmpresas

Bonos de Infraestructura
(Situación a la colocación de los bonos)

ClasificaciClasificacióón de riesgo: la mayorn de riesgo: la mayoríía AAA.a AAA.

Plazo de emisiPlazo de emisióón promedio: 18,3 an promedio: 18,3 añños.os.

–– 70% a 20 a70% a 20 añños y mos y máás; 30% entre 8 y 12 as; 30% entre 8 y 12 añños.os.

Demandantes: 91% Demandantes: 91% Fondos de Pensiones y Aseguradoras.Fondos de Pensiones y Aseguradoras.

““SpreadSpread”” ColocaciColocacióón: TC n: TC -- PRBC: 1,6%.PRBC: 1,6%.

Primeras emisiones proyectaban ingresos superiores a los Primeras emisiones proyectaban ingresos superiores a los 
registrados (estimaciones de flujo con crecimiento del PIB de registrados (estimaciones de flujo con crecimiento del PIB de 
6% 6% -- 7%). Se modificaron las concesiones extendiendo el 7%). Se modificaron las concesiones extendiendo el 
plazo.plazo.



InversiInversióón Bonos de Infraestructuran Bonos de Infraestructura

INFRAESTRUCTURA VIAL Y TRANSPORTEINFRAESTRUCTURA VIAL Y TRANSPORTE

–– Autopistas InterurbanasAutopistas Interurbanas US$US$ 1.087 millones1.087 millones

–– Autopistas UrbanasAutopistas Urbanas US$US$ 803 millones803 millones

–– Aeropuerto Aeropuerto US$US$ 101 millones101 millones

–– PuertoPuerto US$US$ 11 millones11 millones

TOTAL TOTAL US$US$ 2.002  millones2.002  millones



29,1%Bancario Bancario 
DepDepóósitos Bancarios:sitos Bancarios: Son depSon depóósitos en dinero recibidos sitos en dinero recibidos 
por un banco, el cual deberpor un banco, el cual deberáá restituir en el plazo convenido con el restituir en el plazo convenido con el 
depositante o inversionista. El interdepositante o inversionista. El interéés se determina libremente s se determina libremente 
entre las partes. El plazo mentre las partes. El plazo míínimo para depnimo para depóósitos no reajustables sitos no reajustables 
es de 30 des de 30 díías y de 90 das y de 90 díías para reajustables por la inflacias para reajustables por la inflacióón. En n. En 
el mercado bursel mercado bursáátil se transan con descuento dependiendo de la til se transan con descuento dependiendo de la 
tasa de intertasa de interéés del mercado. Se emiten en pesos y monedas s del mercado. Se emiten en pesos y monedas 
extranjerasextranjeras..

Bonos Bancarios: Bonos Bancarios: Deben inscribirse en el registro de Deben inscribirse en el registro de 
Valores de la SBIF y se reajustan por la inflaciValores de la SBIF y se reajustan por la inflacióón. El plazo n. El plazo 
mmíínimo es de un animo es de un añño y cuentan con la garanto y cuentan con la garantíía del emisor. En el a del emisor. En el 
mercado bursmercado bursáátil se transan con un porcentaje de su valor par.til se transan con un porcentaje de su valor par.
Dos clasificaciones de riesgo superior a BBB o nivel NDos clasificaciones de riesgo superior a BBB o nivel N--3 3 

Acciones Bancarias: Acciones Bancarias: ÍÍdem acciones S.A.dem acciones S.A.



29,1%
Bancario Bancario 

Letras Hipotecarias
Emisor: bancosEmisor: bancos
Objetivos: financiamiento para la compra de viviendas y Objetivos: financiamiento para la compra de viviendas y 
otros fines.otros fines.
Reajustabilidad: Unidad de Fomento ($ + IPC).Reajustabilidad: Unidad de Fomento ($ + IPC).
Plazos: Plazos: 8,12,15,20 y 25 a8,12,15,20 y 25 añños.os.
Mercado: Bolsas de Valores.Mercado: Bolsas de Valores.
Demanda: principalmente inversionistas institucionales. Demanda: principalmente inversionistas institucionales. 
GarantGarantíías: solvencia del banco emisor y respaldo as: solvencia del banco emisor y respaldo 
hipotecario (crhipotecario (créédito bancario por el 75% del valor del bien dito bancario por el 75% del valor del bien 
raraííz). z). 
Tasa anual promedio: Tasa anual promedio: SpreadSpread 1,3%.1,3%.
–– Letras de crLetras de créédito Mdito Máás de 20 as de 20 aññosos 4,5%  (dic. 2007)4,5%  (dic. 2007)
–– BCU BCU –– 20 20 3,2%3,2% (dic.2007)(dic.2007)



4.4. Los Cambios que VienenLos Cambios que Vienen



Reforma Previsional Reforma Previsional (11 de marzo de 2008)(11 de marzo de 2008)
Se lleva al rSe lleva al réégimen de inversiones gran parte de la gimen de inversiones gran parte de la 
normativa de inversiones, quedando en la ley snormativa de inversiones, quedando en la ley sóólo los lo los 
aspectos maspectos máás importantes.s importantes.
SerSeráán materia del Rn materia del Réégimen de Inversiones:gimen de Inversiones:
–– Requisitos y lRequisitos y líímites operaciones derivadas.mites operaciones derivadas.
–– Gran parte de los lGran parte de los líímites de inversimites de inversióón.n.
–– Requisitos mRequisitos míínimos acciones locales.nimos acciones locales.
–– RegulaciRegulacióón de Inversin de Inversióón Indirecta.n Indirecta.
–– Mecanismo y plazo para eliminar dMecanismo y plazo para eliminar dééficit y excesos de inversificit y excesos de inversióón.n.
–– RegulaciRegulacióón contratos de administracin contratos de administracióón de cartera.n de cartera.
–– RegulaciRegulacióón de Inversin de Inversióón vn víía Ma Méétricas de Riesgo.tricas de Riesgo.
–– Otros: Nuevos Instrumentos, limites mOtros: Nuevos Instrumentos, limites míínimos nimos R.VR.V. multifondos, . multifondos, 

prprééstamo de activos, tstamo de activos, tíítulos de baja liquidez etc.tulos de baja liquidez etc.



TTíítulotulo LLíímite mite 
GlobalGlobal

Fondo AFondo A Fondo BFondo B Fondo CFondo C Fondo DFondo D Fondo EFondo E

EstatalesEstatales -- 3030--40%40% 3030--40%40% 3535--50%50% 4040--70%70% 5050--80%80%

ExtranjerosExtranjeros 3030--80%80% 4545--100%100% 4040--90%90% 3030--75%75% 2020--45%45% 1515--35%35%

Moneda Moneda 
extranjera sin extranjera sin 
cobertura cobertura 
cambiaria cambiaria 

-- 3030--50%50% 2525--40%40% 2020--35%35% 1515--25%25% 1010--15%15%

Suma de las Suma de las 
Inversiones en Inversiones en 
ttíítulos de baja tulos de baja 
liquidez y liquidez y 
calificacicalificacióón y n y 
aquellos aquellos 
cuyos cuyos 
emisiones emisiones 
tengan menos tengan menos 
de 3 ade 3 aññosos

-- 1010--20%20% 1010--20%20% 1010--20%20% 1010--20%20% --

Renta Variable Renta Variable 
(Multifondos)(Multifondos)

-- 8080 6060 4040 2020 55

LLíímites de Inversimites de Inversióón n (Ley)(Ley)



Consejo TConsejo Téécnico de Inversionescnico de Inversiones
Su principal objetivo es pronunciarse sobre el rSu principal objetivo es pronunciarse sobre el réégimen gimen 
de Inversionesde Inversiones
Integrantes:Integrantes:

Un miembro designado por el Presidente,Un miembro designado por el Presidente, que haya sido Ministro de que haya sido Ministro de 
Hacienda o Superintendente o directivo de la Superintendencia deHacienda o Superintendente o directivo de la Superintendencia de Pensiones, de Pensiones, de 
Bancos o de Valores y Seguros o Consejero  o gerente del Banco CBancos o de Valores y Seguros o Consejero  o gerente del Banco Central;entral;

Un miembro designado por el Consejo del Banco CentralUn miembro designado por el Consejo del Banco Central , profesional , profesional 
con experiencia en materia financiera y del mercado de capitalescon experiencia en materia financiera y del mercado de capitales;;

Un miembro designado por las AFPUn miembro designado por las AFP,, con experiencia en administracicon experiencia en administracióón de n de 
carteras de inversicarteras de inversióón y quien haya desempen y quien haya desempeññado el cargo de gerente o ejecutivo ado el cargo de gerente o ejecutivo 
principal en alguna empresa financiera;principal en alguna empresa financiera;

Dos miembros designados por los decanos de EconomDos miembros designados por los decanos de Economíía de las a de las 
Universidades acreditadas.Universidades acreditadas. Uno con experiencia en materias financieras y Uno con experiencia en materias financieras y 
mercado de capitales y el otro con conocimiento de macroeconommercado de capitales y el otro con conocimiento de macroeconomíía.a.

Los consejeros Los consejeros durarduraráán 4 an 4 aññosos y podry podráá renovarse su designacirenovarse su designacióón o ser reelegido n o ser reelegido 
por un nuevo perpor un nuevo perííodo por una sola vez.odo por una sola vez.



5.5. Conclusiones Conclusiones 
1)1) Los fondos de pensiones son un actor importante, que Los fondos de pensiones son un actor importante, que 

han favorecido el desarrollo del mercado de capitales y han favorecido el desarrollo del mercado de capitales y 
el crecimiento econel crecimiento econóómico en Chile.mico en Chile.

2)2) El objetivo de los fondos de pensiones es la obtenciEl objetivo de los fondos de pensiones es la obtencióón n 
de una adecuada rentabilidad y seguridad. La de una adecuada rentabilidad y seguridad. La 
rentabilidad es un factor muy importante para lograr rentabilidad es un factor muy importante para lograr 
buenas pensiones.buenas pensiones.

3)3) Los sistemas de seguridad de los fondos de pensiones Los sistemas de seguridad de los fondos de pensiones 
han funcionado muy bien y la rentabilidad de los han funcionado muy bien y la rentabilidad de los 
mismos en sus 25 amismos en sus 25 añños de funcionamiento ha os de funcionamiento ha 
superado las expectativas msuperado las expectativas máás optimistas.s optimistas.

4)4) Los multifondos han constituido una experiencia Los multifondos han constituido una experiencia 
exitosa, que ha sido seguida por varios paexitosa, que ha sido seguida por varios paííses de la ses de la 
regiregióón. n. 



5.5. Conclusiones Conclusiones 

5)5) La diversificaciLa diversificacióón de las inversiones es fundamental n de las inversiones es fundamental 
para lograr una buena relacipara lograr una buena relacióón rentabilidad n rentabilidad -- riesgo.riesgo.

6)6) La inversiLa inversióón internacional es, para pan internacional es, para paííses pequeses pequeñños os 
como Chile, indispensable para alcanzar una como Chile, indispensable para alcanzar una 
adecuada diversificaciadecuada diversificacióón. Los fondos de pensiones n. Los fondos de pensiones 
son actores muy importantes en Chile, pero son actores muy importantes en Chile, pero 
insignificantes en el mundo.insignificantes en el mundo.

7)7) Las especiales caracterLas especiales caracteríísticas de los fondos de sticas de los fondos de 
pensiones hacen aconsejables el desarrollo de pensiones hacen aconsejables el desarrollo de 
instrumentos instrumentos ““a la medidaa la medida””: Letras Hipotecarias, : Letras Hipotecarias, 
Bonos de Infraestructura, Fondos de InversiBonos de Infraestructura, Fondos de Inversióón, n, ……
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