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O SISTEMA CHILENO

Pilares Basicos
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Objetivo

melhorar pensao

Contribuic¢ao individual
10% (+1.53% SIS)

Contribuic¢ao individual

Financiamento Impostos . .
incentivada

Pensao Basica
Beneficios Solidaria +
contribuigdes

Depende do montante
investido

Depende do montante
investido




O SISTEMA OBRIGATORIO

Os Fundos de Pensao

Afiliados Aportantes Pensionistas
10,6 milhdes 5,4 milhdes 1,3 milhdes

Obrigatério para trabalhadores dependentes (e futuramente incluira independentes)

Atualmente sdo 6 Administradoras (uma sétima esta em constituicdo)
a. Arrecadar contribuicbes

b. Investir os recursos

c. Administrar as contas individuais

d Pagar as pensdes

Afiliados podem eleger

a. Qual AFP desejam que administrem seus recursos (exceto afiliados novos por um periodo de 2 anos)

b. Que tipo de fundo querem acessar (obedecendo requisitos de idade — podem eleger 2 vezes ao ano sem custo, ou mais vezes com possiveis custos)
c. Tipo e modalidade de pensao (renda vitalicia, retiro programado, renda temporal)

Rentabilidades - benchmark competitivo gerado pelo proprio sistema

a. Cada AFP tem que entregar uma rentabilidade minima com base no histérico de 36 meses

b. Geragao de “efeito manada” e espelhamento de carteiras

c. Necessidade de encaixe adicional de 1% do patriménio das AFP caso a rentabilidade minima ndo seja atingida



DEFINIGAO DE PERFIS DE INVESTIMENTOS

Evolucao Historica

O sistema chileno atual foi
iniciado na década de 80,
porém, se aperfeigoou com
a adocao de perfis a partir
do ano 2000.

O sistema foi adotado aos
poucos e foi se
aperfeicoando com o passar
do tempo. Naturalmente
esse processo exige

1981 Junho 2000
Langamento do sistema Surge o fundo E, mais
de fundos de penséo, conservador, como opGao
apenas o fundo C era aos mais conservadores.

disponibilizado para os
aportantes do sistema.

Outubro 2002

Adogéo dos 5 tipos de
fundos, de A (mais
risco) até E (menos
risco), com diferentes
niveis de risco em renda
variavel.

aprendizado e educacgao -
financeira para que se tenha
os efeitos desejados.

N
Alocagdo em Renda Variavel Alocagdo Agosto 2018
Limite Mdximo  Limite Minimo Renda Varidvel  Renda Fixa
Fundo A 80% 40% Fundo A 79.3% 20.7%
Fundo B 60% 25% Fundo B 59.6% 40.4%
Fundo C 40% 15% Fundo C 39.8% 60.2%
Fundo D 20% 5% Fundo D 19.4% 80.6%
Fundo E 5% Fundo E 5.0% 95.0%
Y,

Como é hoje




DEFINI(}AO DE PERFIS DE INVESTIMENTOS
Universo de Ativos Para Investimentos

Alocagao por perfil Composicao da Carteira Total

Desde o comeco do sistema os
fundos sao autorizados em ter
exposi¢cao em ativos de outros
paises.

17,2%
Porém, o limite de ativos em -

H Tit. Publicos

43% m Tit. Bancarios

u AgOes e Tit. Privados

outras jurisdi¢des foi crescendo Inv. Estrangeiro

com o tempo, se transformando
num potente instrumento de
diversificagao.

m FundoA = FundoB = FundoC FundoD ®=FundoE

Ter um processo global de
alocagao nao é simples, porém,
evitar o “home bias” € de suma
importancia na formacéao de
carteiras focadas no longo
prazo.
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DEFINIGAO DE PERFIS DE INVESTIMENTOS

Rentabilidades Histéricas

Pode-se dizer que até o dia de
hoje a adogao do sistema de
perfis no Chile teve sucesso,
porém, a natureza dos
mercados de capitais trazem
momentos de forte
volatilidade, como os anos de
2008 e 2011.

Importante questionar se os
participantes possuem cultura
de investimento para suportar
momentos de stress como
esse. Suitability é um
processo essencial para
adocgao de perfis de
investimento.

Ainda assim, olhando sob uma
perspectiva de longo prazo, os
retornos nao tem sido um
problema para o sistema
chileno.

Grafico N° 1: Evolucion de la Rentabilidad Real Anual de los Fondos de Pensiones

60% ' ' '
' H H
' 1 H
40% i ; : . :
' : : :
20% 1 i h : : :
H é :
0% f t T I
2013 1 2014 | 2015 ! 2016 ! 2017 !
-20% 4 : v : ; :
' : H 1 :
: : H : :
-40% A ' ' ' ' '
' 1 H H :
' : ; : :
-60% J ' ' ' ' '
' : ' | | | | | | | | | | | |
FondoA | 260% | 12,9% | 10,7% | 22,3% | 10,1% | -40,3% | 43,5% | 11,6% | -11,1% | 61% | 68% | 89% | 38% | -09% | 154% |
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 i 1
Fondo B IS,O%i 103% | 7,3% | 188% | 7,5% |-30,1% | 33,4% | 11,4% | -7,5% | 49% | 43% | 83% | 25% | 1,1% | 11,8% |
i i i i i i i i i i i i i H
C 1105% | 89% | 4,6% | 158% | 50% |-189% | 22,5% | 9,3% | -3,8% | 4,6% | 47% | 90% | 22% | 1,7% | 75% |
FondoD | g9% | 68% | 2,8% | 115% | 33% | 99% | 153% | 7,1% | 01% | 38% | sa% | 77% | 20% | 26% | 31% |
33% | 54% | 09% | 74% | 19% | -09% | 83% | 67% | 43% | 32% | 51% | 68% | 07% | 39% | 1,0% |
T H H 1 1 T H H H T T T T H H
Promedio | 11,9% | 9,1% | 57% | 17,1% | 66% |-21,9% | 27,8% | 99% | -46% | 46% | 52% | 68% | 23% | 1,9% | 7,7% |

Fuente: Gerencia de Estudios de Asociacion de AFP. Elaborado con datos de la Superintendencia de pensiones.

Tabla N°1: Rentabilidad anualizada por fondo
Periodo 2002 -2017

Rentabilidad anualizada (1)
Nominal
Fondo A 10,20%
Fondo B 9,10%
Fondo C 8,50%
Fondo D 7,80%
Fondo E 7,10%

Promedio

Fuente: Gerendia de Estudios de Asociacion de AFP. Elaborado con datos de la Superintendencia de pensiones.
(1) Cakulada como la variacién entre los valores cuotas de 2002 y 2017 anualizada, en el caso de la rentabilidad real, ajustada por la inflacion del mismo periodo.

6,71%
5,65%
5,08%
4,45%

itau



DEFINIGAO DE PERFIS DE INVESTIMENTOS

Rentabilidades Historicas

Olhando o histérico, por
melhor que seja o resultado
agregado ha preocupacgao
sobre as rentabilidades.

Elas vem caindo década tras
década em termos reais. Isso
nao é necessariamente um
problema até porque o mundo
vem adotando taxas de juros
muito mais baixas nos ultimos
anos.

Porém, é algo que esta no
radar do regulador e,
naturalmente, dos
participantes.

— Rentabilidade Histérica Fundo C

Ajustada pela inflagdo do periodo A
Promedio
1981-2017
8,17%
§§|g!!§§!
o 80’ 90’ 00’ 10°
| 12,08% 9,93% .., 5,72% 4,32%
\Fonte: Superintendéncia de Pensiones do Chile )




DEFINIGAO DE PERFIS DE INVESTIMENTOS

Como Assessorar o Participante?

Assessoria depende
fundamentalmente do quao
vastas sao as opgoes
apresentadas ao participante
e qual a habilidade do
participante em ocupar tais
opgoes.

Um participante que nao
entende as opg¢des que possui
provavelmente fara mal uso
delas.

Um bom método é comecar
com opcdes simples e trazer
maior complexidade com o
tempo.

SUITABILITY (risco, idade, objetivos, modelo retiro, etc.)
Numero de perfis de risco disponiveis

Investimento offshore e exposi¢gao cambial (potencial de diversificagao vs. novo
fator de risco)

Transparéncia, divulgacao, simplicidade e linguagem de comunicacao
Fatores de Responsabilidade Social e Empresarial (fatores ESG)

Possibilidade de migracao entre as diferentes opcdes



DEFINIGAO DE PERFIS DE INVESTIMENTOS

Como Assessorar o Participante? — MIGRACOES ENTRE PERFIS

Qual o numero ideal de
migragoes entre perfis de
investimento?

O Chile tem uma experiéncia
interessante nesse sentido. La
os participantes tem direito a 2
migragdes ao ano sem custos.
O sistema, porém, vem
permitindo mais migragdes
sem qualquer cobranga.

GESTAO DE LIQUIDEZ
RISCO FIDUCIARIO
IMPACTOS NO MERCADO
RENTABILIDADE

ATIVOS ALTERNATIVOS

~— Transferéncias entre Fundos
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Fonte: Superintendéncia de Pensiones — Elaboragao: CIEDESS - CChC



DEFINIGAO DE PERFIS DE INVESTIMENTOS

% Renda Variavel ou Orgcamento de Risco

% Renda Variavel < Modelo de Perfis > Orcamento de Risco

a. Modelo vigente no Chile a. Pouco utilizado. Mais comum em planos privados
de contribui¢ao voluntaria
b. Percentuais em RF e RV s&o previamente
determinado b. Orgamento de volatilidade é definido ex ante e
gestdo adequa a carteira ao cenario
c. Mais simples de implementar
c. Mais complexo de implementar (e de explicar ao
d. Limitagdo a ativos brasileiros pode aumentar participante)
significativamente a volatilidade
d. Idealmente, quanto mais ativos disponiveis mais
e. Gestao mais passiva em relacao aos saltos em facil a mitigacao do risco (hedging)
volatilidade (parte do contrato)
e. Gestao ativa do risco, com entrega num intervalo
f. Menos especializagao que o participante conhece e aceita

f. Mais especializacao



SISTEMA DE PENSOES CHILENO

Discussoes Atuais — Contribuicao Individual
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(1) Trabajador ingreso promedio (% renta imponible). Incluye tasa de contribucion en sistemas pablicos y privados,
Fuente: Pensions at a Glance, 2017.
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Fonte: Superintendéncia de Pensiones do Chile .



SISTEMA DE PENSOES CHILENO

Discussoes Atuais — Demografia

Chile S
Expectativa de Vida ao aposentar
1985 2017
L A .0 anos
“ 81.65 ———» 8545
° A 6.2 anos
? 84.32 —=2T%, 9054

G

No Chile, um ano no aumento da expectativa de vida significa
que a aposentadoria diminui 1.9% para mulheres e 3.5% para

homens

Fonte: Superintendéncia de Pensiones do Chile

Expectativa de vida ao nascer | Brasil
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SISTEMA DE PENSOES CHILENO

DiscussoOes Atuais — Educacao Previdenciaria

0 - - .
67 A) nao sabem qual o percentual de seu salario que €
descontado para a aposentadoria

87% nao sabe quanto sua AFP cobra para administrar os
fundos

41 % diz saber o que € a Penséao Basica Solidaria (PBS)

mas apenas 8% conhece o valor e apenas 2% sabe como obter
esse beneficio

Fonte: Superintendéncia de Pensiones do Chile
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