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El cambio introducido a la Ley de Cesantia, especificamente la introduccién del
articulo 58E, establecié la elaboracién de las carteras de inversion referenciales
para los Fondos de Cesantia, sefialando que se deberd atender a las siguientes
consideraciones:

=

Que las carteras referenciales reflejen criterios de inversion concordantes
con los objetivos de proteccién del Seguro.

2

Que dichas carteras sean susceptibles de ser replicadas.

3

Que dichas carteras contemplen criterios de estabilidad de las
inversiones.

4

Que la informacién que sustenta las carteras de referencia sea de acceso
publico y no pueda ser alterada ni manipulada.

5

Que contemple criterios de diversificacién en su conformacién, respecto

de a lo menos, emisores, naturaleza de instrumentos y mercados.

Estudios realizados previo a 2009 determinaron la necesidad de contar con:

« Carteras de referencia diferenciadas entre el Fondo de Cesantia individual y el
Fondo de Cesantia Solidario;

« Un régimen de inversién especial para los Fondos de Cesantia distinto del
Fondo Tipo E;

* Un esquema de incentivo “real” basado en una cartera referencial “mds
alcanzable” para la Administradora {pas6 de una rentabilidad de 36 meses a 6
meses)

Lo anterior atendido a que no era claro gue fuese deseable que las inversiones
de los Fondos de Cesantia estuvieran sujetas a las mismas restricciones que rigen
a los Fondos de Pensiones Tipo E, u otro tipo, por cuanto fa naturaleza de los
objetivos de inversidn de ambos es distinto en términos de la duracién esperada

de los beneficios.

Del analizar de!l perfil de los afiliados al seguro, del tiempo promedio antes de
efectuar un retiro, del tipo de contrato, del nivel de salarios, de la frecuencia con
que se realizan las cotizaciones, etc.; se determiné que:

» Un mismo portafolio no era indicado para el fondo de cesantfa que acumula
los ahorros individuales versus el componente solidario.

+ £l Fondo de Cesantia individual tiene un horizonte de inversion relativamente
corto y un porcentaje importante de personas gue podrian no acceder a
beneficios solidarios. Es necesario un Fondo mds conservador.

« El Fondo de Cesantia Solidaric no se ve afectado por fluctuaciones moderadas
de corto plazo para responder a sus compromisos de largo plazo. La eventual
mayor rentabilidad esperada puede ser deseable.

»  Con todo, se considerd que las inversiones siempre debian mantenerse en un

marco conservador.



Del andlisis efectuado cautelando los principios previamente sefialados, y en el La reforma del afio 2009 perfecciona el seguro de cesantia creado en el afio 2002
marco de los limites estructurales, se determinaron las siguientes ponderaciones después de siete afios de experiencia. La modificacion fue fruto de un
por clases de activo para la cartera referencial de cada Tipo de Fondo: diagndstico que contd con la opinidn de:

* Ei Comité de Usuarios del Seguro de Cesantia

+ ElConsejo de Equidad

Activos e FCS * LaSuperintendencia de Pensiones

* En materia de inversiones con la opinién del Consejo Técnico de Inversiones
para los Fondos de Cesantia, quienes se pronunciaron favorablemente

Renta Fija Nacional 45% 75% respecto al Régimen de Inversiones aportando al disefio de la metodologia

finalmente adoptada.

CARTERA REFERENCIAL

Intermediacién Financiera Nacional 45% 10%

Renta Fija Extranjera 10% 5%
Renta Variable Nacional - 5%
Renta Variable Extranjera - 5%

. . ) o ) . Salvo el INFOCES para renta variable local, el resto de las clases de activos
Para cada clase de activo se determinaron los siguientes indices financieros y definidos corresponden a aquellos utilizados en el andlisis de seleccidn de las

proveedores de los mismos: carteras referenciales para la CIC y FCS , a saber:

» RASP RF: Indice de renta fija nacional, compuesto por letras hipotecarias,

CLASE DE ACTIVOS INDICE PROVEEDOR bonos corporativos, honos de gobierno y bonos de reconocimiento.
Intermediacién Financiera Nacional RASP_IF RiskAmerica + Barclays Global Aggregate Bond Index {en délares): Indice de deuda
Renta Fija Nacional RASP_RF RiskAmerica extranjera.
Barclays Capital Global Aggregate +  MSCI AC World {en délares): indice de renta variable extranjera.

Renta Fija Extranjera Bond Index Barclays . . i

« RASP_IF: [ndice de intermediacién financiera Global elaborado por
Renta Variable Nacional INFOCES Bolsa de Comercio RiskAmerica que estd constituido por todos los depésitos y efectos de
Renta Variable Extranjera MSCI AC World Bloomberg / MS comercio del mercado chileno.

+ INFOCES: [ndice provisto por la Bolsa de Comercio de Santiago
correspondiente al IGPA sin considerar acciones que no pueden adquirir os
Fondos.
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En el caso del seguimiento de la rentabilidad del Benchmark, se observa
una replica casi exacta de la rentabilidad de la cartera de referencia.

L

P T ! En el caso del CIC no se ha aplicado ni premio ni castigo en la comisién en

| 350w ninguno de los periodos desde que comenzd la aplicacion de la medicién. £l
i 300% rango establecido por ley, calculado con un ancho de banda de un +/- 0,35 %
0% respecto del retorno del benchmark.
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EL FCS también ha replicado en forma casi exacta la rentabilidad de su
Benchmark e CIC e LIM INF e LIM SUP



En el caso del FCS tampoco se ha aplicado premio o castigo en la comision en
ninguno de los periodos desde que comenzd la aplicacion de la medicién. El
rango establecido por ley, calculado con un ancho de banda de un +/- 1,00 %
respecto del retorno del benchmark.
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Q) el principal riesgo financiero potencial, dice relacién con una
eventual alza generalizada de tasa de interés local, dada la
estructura de inversion de los Fondos.

0 Por su parte, el principal riesgo no financiero, esté dado por un
aumento repentino y elevado de la tasa de desempleo en la
economia.

[ La Superintendencia tiene las siguientes herramientas:

O Fiscalizacién de la norma y de SBR.

O Fiscalizacion de las Politicas de Inversidn.

0) Proponer al CTi ajustes al Régimen de inversion.

O cada 36 meses corresponde revisar la composicion de los indices de

referencia.

ANEXOS

Evolucion de los Fondos de Cesantia

EN MILLONES DE PESOS?
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Rentabilidad Real de tos Fondos de Cesantia
EH PORCENTAJE, DEFLACTADA POR U.F.

Promedio anual.

{ltimos 12 meses :
i : witimos 36 meses.

Jul2018-Jun 2015

Fondos. Junio de 2015

lul 2012:0un 2015
Fondo de Cesantia (CIC
ondo d Cesantia (CIC} 0,20 249 376 3,07
Fondo de Cesantia Solidario
0,25 343 4,65 3,47
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