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Fondos de Pensiones Estan
Ampliamente Diversificados

< Ahorro esta invertido en instrumentos de 71 paises y el 64% esta en Chile.

< La diversificacion, la renta fija y la inversion en economias emergentes han sido los
elementos centrales de la estrategia de inversion de los Fondos de Pensiones.

< EI 60% del total del fondo se encuentra en instrumentos de renta fija.

en el extranjero.

Introduccién

El sistema de pensiones chileno es “de ahorro y
capitalizacion” individual. De la renta imponible, los
trabajadores dependientes o con contrato ahorran el 10%
para financiar jubilaciones que en el caso de los hombres
se extienden en promedio por 20 afios y en el de las
mujeres por casi 30 afos.

Dado el porcentaje de ahorro que se destina para
obtener ingresos en el futuro (pensiones) y el tiempo por
el cual las personas viviran de esa pension, la
capitalizacion de los horros adquiere una real
preponderancia dentro del proceso de acumulacién, que
en términos sencillos se traduce en la rentabilidad de los
ahorros.

La variable rentabilidad es la Unica que depende de la
gestion de las AFP, y a la fecha, para las personas que
ingresaron al Sistema en el afio 1981 ha generado UF +
8,8% por afio, lo que representa un buen retorno al
compararlo con cualquier otra alternativa de inversion.

El monto de ahorro acumulado de cada afiliado, asi
como los aportes mensuales o cotizaciones que realiza
se invierten en distintos instrumentos financieros y del
mercado de capitales.

La inversién de los ahorros la realizan las AFP de
acuerdo a lo que establece la Ley y los reglamentos que
imparte la Superintendencia de Pensiones.

+ Estados Unidos y las economias emergentes captan la mayor proporcion de ahorro

El total de ahorro acumulado al 31 de diciembre de 2011,
ascendia a $ 70.377.420 millones que al tipo de cambio
observado a esa fecha, $521,46, arroja un total de US $
134.962 millones. Sélo para simplificar el analisis
utilizaremos délares de Estados Unidos.

Renta Fija y Variable

La primera gran divisidn relevante para mostrar donde
esta el ahorro es indicar que éste se encuentra en un
60% instrumentos de renta fija y 40% en renta variable.

Los instrumentos de renta fija entregan una rentabilidad
conocida al momento en que se adquiere el instrumento.
Esta rentabilidad se obtiene en su totalidad al cumplirse
el plazo establecido de la inversién.

Sin perjuicio de lo anterior, estos instrumentos se
valorizan diariamente, para lo cual se utiliza la tasa de
interés de mercado de cada dia y dependiendo del nivel
de ésta, se genera un mayor o menor valor transitorio del
stock de instrumentos de renta fijja en cartera de los
fondos de pensiones. Por ejemplo, una baja en la tasa de
interés de mercado produce un mayor valor del portafolio
de instrumentos de renta fija del fondo de pensiones, que
es lo que esencialmente gener6 los resultados favorables
de los fondos D y E durante el afio 2011.

Desde 1985 las AFP invierten en titulos de renta
variable, acciones, cuya rentabilidad depende de la




gestién de las empresas emisoras (dividendos) y del
valor que “a diario” el mercado bursatil le asigna a
estos titulos.

Inversion en Chile y en el Extranjero
A diciembre de 2011 el 63,6% del fondo de pensiones
estaba invertido en Chile y el 36,4% en el extranjero.

Como se aprecia en el gréfico, el mayor porcentaje de
inversién se encuentra en renta variable. En el caso de
Chile la mayor inversién se encuentra en renta fija, un
75% del total local y el 25% restante en renta variable.

Seguridad y Diversificacion

En toda inversién hay riesgos asociados. La Ley y
reglamentos que imparte la autoridad en materia de
inversion de los fondos de pensiones, estd orientada
obtener una adecuada rentabilidad y seguridad.

La diversificacion de las inversiones (distintos
instrumentos, emisores, paises, monedas, limites, etc.)
es una de las herramientas que permite minimizar o
acotar los riesgos en tiempos de altas volatilidades,
como es el caso de la situacion que dominé el afio
2011

Otra herramienta en periodos de altas volatilidades, ha
sido privilegiar la opcién por instrumentos de renta fija,
y una tercera es la eleccion de economias con mayor
potencial de crecimiento, como los paises emergentes.

Como esté invertido el Fondo de Pensiones
A fines de diciembre de 2011, los fondos equivalian a
US $ 134.962 millones, como se indic6.

Cuadro N°1

Inversion en el Extranjero por Zona Geografich
ZONA GEOGRAFICA DIC.11
NORTEAMERICA 29 3%
ASIA EMERGENTE 26,8%
LATINOAMERICA 19 5%
EUROPA EMERGENTE 7,8%
EUROPA 6,5%
ASIA PACIFICO DESARROLLADA 6,1%
OTROS 2,2%
MEDIO ORIENTE-AFRICA 1,9%
Total 100%
EMERGEMNTE 56,0%
DESARROLLADA 41,9%
OTROS 2,2%
Total 100,0%
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Inversién en Chile

Estado:

La mayoria de las inversiones de los fondos de
pensiones, US $ 29.014 millones, un 21,5% del total, se
concentra en el Estado de Chile como emisor, y los
instrumentos son 100% renta fija.

Sobresalen los titulos de la Tesoreria General de la
Republica con US $ 16.267,79 millones; instrumentos del
Banco Central con US $ 10.819,17 millones, y el INP y
otros con US $ 1.927,34 millones.

Dada la solvencia del Estado chileno, esta inversion es
considerada de alta seguridad.

Financiero: Inversion en 20 bancos

Los Fondos de Pensiones mantienen en el sector
bancario nacional US $ 23.674 millones, un 17,6% del
ahorro total.




La mayor inversion se encuentra en bonos bancarios
y bonos subordinados , con US $ 12.601 millones,
en 15 bancos.

En depésitos a plazo de 16 instituciones hay
invertidos US $ 8.177 millones, destacando los bancos
BCI, BancoEstado, Chile y Santander.

En letras hipotecarias se ha invertido US $ 2.091
millones, en 15 bancos, donde prima la inversién en el
BancoEstado con 61%.

Los Fondos de Pensiones han invertido en 4 acciones

de bancos, por la suma de US $ 1.326 millones, en
BCI, Santander, Corpbanca y Banco de Chile.

En el Grafico N° 3 se observa la inversion en las
principales entidades del sector financiero, donde
sobresalen los bancos Santander, Chile, BancoEstado
y BCI.

Empresas: Inversion en 155 empresas nacionales

A fines de diciembre, los Fondos de Pensiones tenian
invertido US $ 29.439 millones, 21,8% del total en
empresas. Este monto se divide en: acciones de
sociedades an6nimas US $ 16.660 millones; bonos de
empresas publicas y privadas US $ 12.741 millones;
efectos de comercio US $ 34 millones y Opciones de
suscripcion de acciones y cuotas de fondos de
inversion nacionales, US $ 4 millones.

En el Cuadro N° 2 se observa la inversion de los
Fondos de Pensiones en acciones y bonos por sector
economico. Destaca el Sector Servicios con 10,26%,
Eléctrico con un 5,92% y Recursos Naturales con un
4,06%.

En el Anexo adjunto se detalla la inversién en acciones
y bonos por emisor al 31 de diciembre de 2011. Al
sumar acciones y bonos las diez empresas que captan
mayor cantidad de recursos son: Endesa, Enersis,
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Cuotas de Fondos: Fondos de Inversion locales,
FICE, Fdos. Mutuos e Inversion indirecta en el
extranjero a través de Fondos locales.

A diciembre, los Fondos de Pensiones tenian invertido
US $ 3.536 millones, un 2,7% FP, en: 20 Fondos de
Inversion (US $ 3.510 millones); 1 Fondo de Inversion de
Capital Extranjero (FICE), que invierte en la bolsa local
(US $ 17 millones), y 2 Fondos Mutuos locales (US $ 10
millones).

Inversién en el Extranjero

Inversion en mas de 70 paises

Los Fondos de Pensiones invierten en el extranjero en
forma directa US $ 46.662 millones un 34,6% del Fondo.
En el Cuadro N° 3 se puede observar la inversion en el
extranjero por tipo de fondo y grupo de instrumentos.

Estados Extranjeros: Los Fondos de
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Fondos Mutuos y de Inversion Cuadro N°3
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TEMPLETON INVESTMENT FUNDS-TEMPLETON Empresas Extranjeras : Los Fondos de Pensiones
ASIAN GROWTH FUND” (US $ 3.630 millones y 2,69% tienen inversién directa en 5 empresas con US $ 541
F.P.). El detalle se encuentra disponible en cartera millones. La empresa que tiene la mayor inversién es
agregada de los fondos de pensiones de la SP. “TAM S.A.” US $ 298 millones.

Por dltimo, el Cuadro N° 4 muestra la inversion en el
extranjero, directa e indirecta, por zona geograéfica,
donde se observa una amplia dispersiéon de los fondos
y que involucra a mas de 70 paises.

Fondos Indices Extranjeros : Los Fondos de Pensiones
han invertido en 32 fondos indices con US $ 7.842
millones. Los fondos indice son fondos de inversion de
renta variable y renta fija que replican el comportamiento
de indices bursétiles, tanto de paises, sectores
econdémicos, de empresas de distinto tamafio, bonos, etc.

El fondo indice que capta mayor inversion de los Fondos
de Pensiones (US $ 1.476,58 millones y 1,09% F.P.) es el
“SPDR S&P 500 ETF TRUST”. El detalle se encuentra
disponible en cartera agregada de los fondos de
pensiones de la SP.

Cuadro N°4

Inversion Extranjera por Instrumento y Zona Geografica
en millones de dolares a diciembre de 2011

TOTAL

TR TOS EME?I?'}L;\'E D‘?ESS[:R?&TTSA EURCPA E}%;{SEP:TE LATINOAMERICA WDERC_’[RCTME NORTEAMERICA | OTROS DWRESEONEN

MMUS$ MMUS$ MMUS$ MMUS$ MMUSS MMUS$ MMUS$ MMUS$ | EXTRANIERO

FONDOS NACIONALES INDIRECTOS 24,76 38,02 171,11 0,97, 1675,78 3,38 39321 11335 m%féo,s&
FONDOS MUTUOS E INVERSION 11.267,07 281079 295193 3.300,37 594396 707,06 967417 94888 3761321
INDICES ACCIONARIOS 1.845,26 152,95 105,32 533,24 921,57 177,55 4.102,52 371 7.842,13
OTROS 0 0 38,73 0 1023,78 292 198 61 0 1.206,59
TOTAL 13.137,09 300175 318963 384358 9.565,09 9109 14.368,52| 1.065,95 49.082 51
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ANEXO

Inversién del FP en Acciones y Bonos de Empresas Nacionales a Diciembre de 2011

En millones de délares y porcentaje a diciembre de 2011

ACCIONES BONOS
| NEMOTENED | T e S | e | | EMasn VLSS | Flbie P
4| cencosio 13463 144 ussl| o TRansELECSA w078 057]
2| ENDESA 171643 7 M3B|| 2 EMPRESADE TRANSPORTE DE PASAJEROSMETROSA  B7567 05|
3| ENEFSIS 148865 1 w8 | 3 CEncosUDSA 57782 042
4 Len 134443 1 wa|| o wvERSIONESCMPCS A 52557 039
5| FALABELLA 11248 083 602 | 5  EMPRESANACIONAL DEL PETROLED 4755 0.35|
g omPC 922,58 069 43| 6  CELULOSA ARALCOY CONSTITUOIONSA. 4031 031
7| COPEC 10,78 087 528(| 7|  COMPANIAGENERAL DE ELECTRICIDAD S.4. 40383 0.3
g COLBUN 78257 058 B2 | g  EMPRESANACIONAL DE ELECTRICIDAD S.4. 395,45 023
9| savB 69178 051 08| | gl CORPORACION NACIONAL DEL COBRE DE CHILE e22 025
o ECL 619,43 04 23| n| asUASaNDINAS SA 276 024
o GEnER 590,84 044 18| | 7 SOCIEDADCONCESIONARIA AUTOPISTACENTRALS A 0752 027
1| CAP 55469 oa 08| 12| SOC CONCESIONARIA VESPUCIONORTE EXPRESS S A 30436 022
n ENTEL 53457 04 28| | 15 Colemse 30053 022|
W e 4834 03 aosl | | PLazasa 2391 022
| BSANTANDER a3 033 33|| |  ALTOPISTA DEL MAIPO SOC. CONCESIONARIA S.4. 20333 01|
B AGUAS-A 290,85 02 10| | 4  SOCEDAD QUIMCA Y MINERA DE CHILE 5.4 20,03 0.7
7| RREY 287.43 021 TS| | 7| EMPRESASCOPECSA. 278 0%
w SonDa 268,71 02 W46 | B TELEFOMCACHLE SA 2081 [
6| coRPeanca 224 07 an2|| 19 SAC|FALABELLA 2022 05
2| CROBLANCO 237 0w 52| | 20| EsvaLsa 20659 3
o ANDINAA 205,63 06 E5|| 2 INVERSIONESELECTRICASDELSLRSA ©.27 0.1
22  SALFACORP 8.2 o TBE4 | 22 INVERSIONES SOUTHWATERLIMITADA 1658 013
23 CHLE 187.23 o TEB| | 23 AUTADEL BOSOLE SOCIEDAD COMCESIONARIA 5.4, T4 01
24| concaToRD 175,85 0B 23 | 24 piesisa s 733 07
26| ANTARCHILE 149,33 on 222| | 25 EMPRESASLAPOLARSA. a4 o1
26| CRISTALES 3% 008 B3| 25| BOSECLRTIZADORAS.A. 156 o
27[  ALMENDRAL 0845 0.08 B27| | 27|  SOCIEDAD CONCESIONARIA COSTANERA NORTE S4 13863 o
28(  MasISa 0645 0.08 BB|| 28]  COMPANIACERVECERIAS UNIDAS S, 1843 o
29| Pamauco 05,22 008 14| 25| EssEIOSA 607 o
| vAPORES 02 007 2283|| 3| EMPRESA DE LOSFERROCARRILES DEL ESTADO %) 0.09)
o NORTEGRAN 79 0.8 958 | 31 CHLOUNTA ENERGIAS.A. 5 0.09)
e B2 08 651 | 32 TALCA-CHILLAN SOCIEDAD CONCESITNARIA S A st 009
| QuNENCO s 0.05 282 | 2 NUEVOSURSA wa 0.09)
34| GAasCO 5,28 004 532/ | 34|  SOC CONCESIONARI& RUTAS DEL PACIFICO S.4. a2 009
3| AQUACHLE 523 004 7.8 | 35 INDURA 5.4 NDUSTRIA Y COMERCIO 67 0.08|
| BESALCO an 004 61| 36|  TELEFOMICAMOVLESCHLE SA. 51 0.08|
| ceE 4766 004 258 | 2| AESGENERGA 073 [
|  BANMEDICA 450 0.03 37| 3 APLEY CHLE SA. 0 07|
39 cou 428 003 05| | 33 RABOINVESTMENTS CHLE S.4. uz 007|
w| SMCHLES 4279 0.03 )| 0|  TRANSMETSA £ 0.06|
o MeDECD w7 003 u8(| o METROGASSA 977 0.06|
42[  CAMANCHACA .97 003 9EE| | 42|  SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOPISTA DEL SOL S.4, 9128 0.08]
43 ENTAC sl 003 03| | 43)  TANNER SERVICIOS FINANCIEROS 5.4 045 0.05)
44 SANPEDRO % 003 248 | 44| BANCHLE SECURITIZADORA S.A. 8281 0.08)
45| EMBONORB 3w 002 716) | 45 SCL TERMINAL AERED SANTIAGO S A SOC. CONCES. 8003 0.05)
s FoRUS %% 002 42| | 4 FORUM SERVICIOS FINANCIEROS S 4. 547 015
47(  ANDINAE 574 0.0z 188| | 47|  SOC CONCESIOMARIA AUTOPISTA VESPUCIO SUR SA 7822 0.05]
qo 1aNSA =53% ooz 872 | 48] S INVIOBILIARLA TERRENCS Y ESTAB. COMERC, st 0.05)
s =EcURITY 2% 0.02 272| | 43|  EMPRESASCARDZZ 54 nw 005
50| CEMENTOS 27 002 589 | 50 GUINENCOSA 694 0.05|
g 1am 2Ap 002 13| | 5|  CRISTALERIASDE CHILE SA 635 04
5| LaPOLAR 47 002 WS|| 52|  PARGUE ARAUCOSA. (253 004
53| NAVIERS Lk [ 633 | 53  CORPGROUP VDA CHILE S.A. 6148 004
e maAnsa 6 00 um|| 5 CEMENTOSBIDBIOSA 6105 04
55|  CRUZELANCA .08 o 366( | 55 SIGDOKOPPERSS.A 6089 004
g ABUNSA w15 00 65| | 55  SANTANDERS.A SOCEDAD SECURITIZADORA e0g1 04
57|  FosFORDS B3 [ 193 | 57 Endovsa 537 004
gg|  MOLYMET 1836 [ 081 | 58 AIPLEY CORPSA. 565 004
53  SOCOVESA .84 oo 284 | 59| ALMENDRAL TELECOMUNICACIONES S.4. 5503 0.04)
| AUSTRALIS 0.7 o 269 | 60|  EMPRESASEMEL SA. 5262 003
| EDELPA 851 00 54|| &  SECURMIZADORA SECLRITYSA. 525 013
B[ CFR 83 oo 082| | g2|  COMPANIAMACIONAL DE FUER2A ELECTRICA 5.4, 001 003
63 SANTARITA 8z on 238 | B3| LOINVERSIONES FINANCIERAS S.A. 4654 003
B4 PILMAIGUEN 7.2% oo 32|| 64 COCACOLAEMBONORSA 457 0.03)
65| BANVIDA 572 0 09| | 65  viNACONCHAY TOROSA. 55 003
6| DETROT 48 0 125 | 65 GRUPOSECLRAITYSA. 508 003
B7[ EDELMAG 484 0 40| | g7|  SOCIEDAD ANONIMA VINA SANTARITASA, 4402 003
gaf HTES 45 0 13| | 68|  SOC CONCES AUTOPISTALOSLIBERTADORES S.A. s 002
g3 waTTS 43 o 133 | 63| CGE DISTRIBUCIONS.A 762 002
70| ANDROMACD 42 0 || 70|  aBUASMUEVASSA 7.3 002
a|  moFooos 408 0 100 | 71| CAJADE C ASIGNACION FAMILIAR DE LOS ANDES BI5 07
72| ELECMETAL 38 0 054 | 77| capga B3 002
7| vocen 36 0 148 | 73 SODMAC 54 277 07|
74 SOOUEOM 297 o 327 | 74| ClANAC. TELEFONOS, TELEFONICA DEL SURSA 25 002
7| 1acsa 23 0 08|| 75|  saLFacoRPS.A. EE3 002
7| BcecoR 203 0 0v|| 75 smusa 101 002
7| cooso 192 0 128) | 77 FARMACIAS AHUMADA S.A. ki3l 002
78[ ROPOL&R 19 0 038| | 78|  EMBOTELLADORA AMDINA S.A. 2357 0.02)
79| EvEONDRA 138 0 03| | 79 @ascosA 2748 02
| CALCHERAA w 0 006 | go|  MOLEDENDS Y METALES S.A 7 002
@ INTAsA 102 0 8| @ BawEDICASA %08 0.0
g2 POLPAICO 08 0 0411 | 82| SOCIEDAD AUSTRAL DE ELECTRICIDAD 5.4, 228 0.0
@  INVERCAP 065 0 005 | e SONDASA 238 0.0
| =EMEL 062 0 o0e2| | a4 ENERSISSA 289 001
@[ CEM 053 0 198 | g5 CAJA DE COMP. DE ASIE. FAMILIAR LA ARALICANA 258 oo
| POTASIOSA 037 0 00| | 85  SODEDADDE NV, ¥ SERVICIOSLACONSTRUCCIONS.A. 1955 0.1
g7[  INVERMAR 032 0 033 | g7|  EMBOTELLADORAS COCA-COLA POLAR S.A. TEE 0.0
g  PUCOBRE-A 0z 0 003 | gg|  COMPANIAELECTRO METALURGICA 5.4 58 ooy
gg[  QUEMCH 0z 0 038 | 83| TRANSASECURITIZADORA SA. 48
a| SMCHLEE om 0 091 | 2|  EMPRESASIANSASA. 122 o
o TELCOV 01 0 201 | o watTssA 42 o
g2 EMLIANA 01 0 08| | 82|  SECURITIZADORA BICE 5.4, nEs 0
@ sPsa 006 0 021|| 93 BICECORPS.A. 956 0
S NavARIND o0 0 002 | 34| COMPANIA SUDAMERICANA DE VAPORES S.4. 952 L
[ IsANPA 0.0z 0 01) | 95| CORP GROUP BANKING 5.4 822 9
95|  INTEROCEAN o o 0| %6 EMPRESAELECTRICADE LAFRONTERASA 662 0
97| SOC. CONCES. AUTOPISTA INTERPORTUARIA S A 607 L
98|  SOCIEDADELECTRICA SANTIAGOS A, 534 L
93| EMP. DE SERV. SANTARIOS DE LOSLAGOS S.4 5.3 L
00| ITAUCHILE SECLRITIZADORA 5.4, 482 9
01 VINASAN PEDRO TARAPACA S A, 48 0
102 SECURITIZADORA INTERAMERICANA 5.4 207 L
03 WATT'S ALIMENTOS S.4, 157 L
104 GRUPOEMPRESASNAVIERAS 5.4 13 L
05 o
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