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Capitalización individual: cada trabajador afiliado efectúa 
mensualmente un aporte previsional del 10% de su sueldo.  
 
Sus ahorros son acumulados en una Cuenta de Capitalización 
Individual, que aumenta de acuerdo a los aportes que realiza 
el trabajador y a la rentabilidad obtenida con la inversión de 
sus fondos. 
 
El dinero acumulado en la cuenta es de propiedad de cada 
trabajador afiliado y opera como patrimonio independiente 
de la AFP. 

Actual Sistema de Pensiones 



Actual Sistema de Pensiones 



Marco General de las Inversiones 
Filosofía de Inversión:  
- Objetivo de largo plazo  
- Existencia de multifondos  (riesgo) 
- Maximizar la rentabilidad de los distintos fondos 

 
Parámetros:  
- Monedas (vs CLP) 
- Riesgo de crédito (restringidos) 
- RV vs RF 

 
Benchmark 

 
  



Marco Normativo 
Las inversiones de los Fondos de Pensiones se regulan 
principalmente por: 
 
• Las disposiciones del Decreto Ley 3.500 de 1980 (DL 

3.500) 
• Por el Régimen de Inversión de los Fondos de 

Pensiones y  
• Por la normativa complementaria dictada por la 

Superintendencia de Pensiones.  



Marco Normativo 



Evolución de los Fondos de Pensiones 
Los Fondos de Pensiones presentan elevadas tasas de crecimiento en sus 
recursos acumulados, lo que determina la necesidad de crear en forma 
permanente nuevas alternativas de inversión para estos Fondos, tanto en 
lo que se refiere a títulos nacionales como extranjeros. Las mayores 
alternativas de inversión permiten satisfacer la creciente demanda de 
activos financieros, así como las necesidades de diversificación de riesgo 
de estos inversionistas institucionales. 



Multifondos 
Los fondos de pensiones se diferencian por el porcentaje de 
recursos que podrán destinar a la compra de instrumentos de 
renta variable. Las opciones van desde el Fondo E, que 
prácticamente sólo invierte en Renta Fija (límite máximo 5% en 
renta variable), hasta el Fondo A, que puede tener hasta un 80% 
invertido en títulos de renta variable. 



Rentabilidad del Sistema 



¿En qué invertir? 



Instrumentos de Renta Fija Intl. 
Esta categoría se puede agrupar en instrumentos de Economías de 
Emergentes y aquellos de Economías desarrolladas, destacando: 
 
Economías emergentes:   
- CEMBI 
- EMBI 
- GBI 
- Bonos directos de empresas y gobiernos 
- ETF´s 

 
Economías Desarrolladas 
- High Yield 
- Investment grade 
- UST 
- Estrategias flexibles 
- ETF´s 



Instrumentos de Renta Fija Intl. 
Sin embargo, el universo invertible es bastante más amplio y ha ido 
tomando mayor cobertura en el tiempo: 
 
- MBS 
- Convertibles 
- Senior Loans 
- ETF´s 
- Subordinated Debt 
- Inflation linked 
- Financial Institutions 

 
 
 



Bonos Corporativos 
Las empresas emiten un gran número de instrumentos de deuda: 
1. Papeles Comerciales (hasta 270 días) 
2. Notas de mediano Plazo (1 a 10 años de madurez) 
3. Bonos de largo plazo (mayores a 10 años) 
 
La mayoría de estas emisiones incluyen provisiones para que puedan prepagar antes 

de la madurez de la emisión, es decir, poseen una opción llamada call, la que 
generalmente se incluye en emisiones high yield. 

 
Call 
• Opción que permite al emisor comprar el bono que ha emitido en una fecha 

previamente definida y a un precio establecido con anterioridad.  
• Generalmente la call es un valor sobre par (Call premium) 
• La mayoría de los bonos ofrecen una “call redemption period” en donde el bono 

no puede ser llamado bajo ninguna condición. 
 
 Generalmente, las emisiones son calificadas por las casas clasificadoras de 

riesgo, obteniendo categorías de investment  grade y high yield. 



Clasificaciones de Riesgo 
De manera de definir las 
categorías de inversión, 
todas las emisiones o 
países con clasificación de 
riesgo por debajo de BBB-, 
clasifican dentro de la 
categoría High Yield, por 
ende, pasan a ser un activo 
que utiliza margen 
restringido para nuestra 
gestión. 
Aquellas con rating desde 
BBB- hacia arriba, se 
definen como Investment 
Grade. 



Bonos Corporativos 

Character 

Collateral 

Capacity Conditions 

Covenants 



Bonos Corporativos 
Capacidad de Pago: 
 
Análisis de los estados financieros 
 
Análisis de la industria, regulación, competencia, fuentes de financiamiento, 

estructura de la empresa, management 
 
Ratios de Rentabilidad: Crecimiento de la firma que permite anticipar generación 

de flujos. Permiten identificar las causas de la variación en las utilidades (ROE, 
ROA, profit margin) 

 
Ratios de Deuda y Cobertura: Habilidad de la firma para cumplir sus pagos.  
 - Ratios de solvencia c/p 
 - Ratios de apalancamiento 
 - Ratios de Cobertura 
 
Análisis de generación de caja: se hace más importante en empresas con menor 

clasificación 
 
 
 
 
 



Bonos Corporativos High Yield 
 Son aquellas emisiones que poseen clasificación de riesgo por de bajo de 

BBB- y que se conocen además como “junk” bonds o bonos basura. Acá 
encontramos los siguientes casos: 

 
1. Fallen Angels: emisiones que originalmente fueron investment grade y 

que obtuvieron un  downgrade en su clasificación dado un cambio en la 
calidad del activo o el riesgo del negocio 
 

2. Reestructuración Financiera: emisiones que originalmente fueron 
investment grade y que obtuvieron un  downgrade en su clasificación 
dado un cambio en sus pasivos (leverage, ratios, etc) 
 

3. Firmas sin rating: Empresas pequeñas a las que nos les hace sentido 
incurrir en el costo de solicitar una evaluación de su rating 
 

4. Limites Soberanos: Generalmente, un bono corporativo no obtiene 
mejor clasificación que la que tiene su gobierno. 



Bonos Corporativos High Yield 
 
 Esta clase de activo mantiene una correlación positiva con las acciones, 

¿por qué ocurre eso? 
 

• Porque su precio, al igual que las acciones, responde a eventos 
específicos de la empresa o la industria. 

  
 ¿Qué ocurrirá con la YTM de un Junk Bond si una de las clasificadoras de 

riesgo decide clasificarla como investment grade? 



Bonos Corporativos High Yield 
Default Risk 
 Es el riesgo asociado al evento que el emisor no sea capaz de cumplir 

con sus obligaciones.  
 



Bonos Corporativos High Yield 



Bonos Corporativos High Yield 
Mayo 31, 2017
Index Ticker: G0BC/HW00, Currency: USD/EUR

<< Select Region >>

DM Corporates

Rating AAA AA A BBB BB B CCC DDD IG HY ALL
Number of Issuers 17 98 416 878 402 496 244 2 1.267 1.056 2.257
Number of Bonds 112 817 3.690 4.731 1.124 876 359 2 9.350 2.359 11.709
Face Value, US$mn 122.033 827.112 3.044.980 3.501.797 796.045 555.116 225.172 793 7.495.922 1.576.332 9.072.255
Market Value, US$mn 128.095 881.556 3.255.328 3.756.773 849.705 579.775 208.998 439 8.021.752 1.638.479 9.660.231

Pct of Total, % 1,3 9,1 33,7 38,9 8,8 6,0 2,2 0,0 83,0 17,0 100,0

Maturity-Final 15,87 8,73 8,97 9,51 6,40 5,95 4,95 5,42 9,30 6,06 8,75
Yield to Maturity 2,71 2,00 2,31 2,86 4,07 5,89 10,48 24,01 2,54 5,53 3,05
Yield to Worst 2,70 1,99 2,28 2,79 3,64 5,16 9,91 24,01 2,49 4,98 2,92
Effective Yield 2,70 1,99 2,28 2,79 3,67 5,20 9,96 23,78 2,49 5,01 2,92
Option-Adjusted Spread 69 72 94 140 236 367 844 2.196 113 360 155

Macaulay Duration 10,08 6,49 6,73 6,86 5,11 4,80 3,96 3,97 6,82 4,85 6,48
Modified Duration 9,92 6,40 6,62 6,73 4,99 4,66 3,78 3,55 6,70 4,72 6,37
Duration to Worst 9,84 6,35 6,56 6,64 4,06 3,15 2,88 3,55 6,63 3,59 6,11
Effective Duration 10,09 6,48 6,67 6,76 4,35 3,51 3,08 3,58 6,75 3,89 6,26
Effective Convexity 1,91 0,83 0,84 0,81 -0,06 -0,43 -0,21 0,17 0,84 -0,21 0,66

Avg Coupon (Par Weighted) 3,16 2,95 3,34 3,98 5,33 6,64 7,88 8,49 3,59 6,16 4,04
Avg Price (Par Weighted) 104,12 105,76 106,00 106,19 105,33 102,95 91,10 55,34 106,03 102,46 105,41

Source: BofA Merrill Lynch Global Research



Bonos Corporativos High Yield 

Growth of High Yield Bond Markets   
    

   

 

  
  

  
  

   

  
  

 
 

 
 
  
 
 

   
   

Source: BofA Merrill Lynch Global Research



Bonos Corporativos High Yield 

DM High Yield Index distribution by Currency   
    

   

 

  
  

  
  

   

  
  

 
 

 
 
  
 
 

   
   

Source: BofA Merrill Lynch Global Research



Bonos Corporativos High Yield 

DM High Yield Index distribution by Seniority   
    

   

 

  
  

  
  

   

  
  

 
 

 
 
  
 
 

   
   

Source: BofA Merrill Lynch Global Research



Bonos Corporativos High Yield 
DM High Yield Index Default Rates 

  
    

   

 

  
  

  
  

   

  
  

 
 

 
 
  
 
 

   
   

Source: BofA Merrill Lynch Global Research



Bonos Corporativos High Yield 
Valuations 



Deuda Emergente 
 Durante la última década, la deuda 

emergente ha registrado un fuerte 
crecimiento consecuencia de: 

 
1. Mercados globales  
2. Apertura del mercado de capitales 
3. Acceso a menores tasas de interés 
4. ALM 
5. Apetito de inversionistas por 

mayores tasas de retorno 
6. Diversificar fuentes de fondeo 
7. etc 
 



Deuda Emergente 
La deuda emergente se puede dividir en dos sub categorías, y 
estas en deuda local y deuda externa……….. 



Deuda Emergente 



Deuda Emergente - CEMBI 
Corporate Emerging Market Bond Index (CEMBI) 
 
• Considera únicamente la deuda de empresas en USD 
• Considera tanto empresas High Yield como Investment Grade 
• Emisiones sobre U$300mm 
• A mayor monto emitido, mayor presencia 
• Se puede subdividir en regiones (foco en LatAm) 
• Se puede subdividir por rating (caso Fondo E) 
• Solo en el caso de grandes empresas, es posible determinar una 

estructura de tasas de interés (yield curve) 
• La liquidez es más bien baja 
• Deuda High Yield se transa a precio 
• Deuda Investment grade se transa a spread en algunos casos 



Deuda Emergente - CEMBI 



Deuda Emergente - CEMBI 
¿Qué analizamos? 

  
    

   

 

  
  

  
  

   

  
  

 
 

 
 
  
 
 

   
   

Source: BofA Merrill Lynch Global Research



Deuda Emergente - CEMBI 

  
    

   

 

  
  

  
  

   

  
  

 
 

 
 
  
 
 

   
   

Source: BofA Merrill Lynch Global Research



Deuda Emergente - CEMBI 
  
    

   

 

  
  

  
  

   

  
  

 
 

 
 
  
 
 

   
   

Source: BofA Merrill Lynch Global Research



Deuda Emergente - CEMBI 
Valuations 
 



Deuda Emergente - EMBI 
Emerging Market Bond Index (EMBI) 
 
• Considera únicamente la deuda de gobierno en USD 
• Considera tanto a países High Yield como Investment 

Grade 
• A mayor monto emitido, mayor presencia 
• Se puede subdividir en regiones (foco en LatAm) 
• Se puede subdividir por rating (caso Fondo E) 
• En nuestro caso, se hace de manera directa en 

algunos países 
• Es posible determinar la yield curve en la mayoría de 

los casos 
• Mercado bastante líquido 
 



Deuda Emergente - EMBI 

Source: JPMorgan 



Deuda Emergente - EMBI 
CDS vs Spread 
 

Source: Bloomberg 



Deuda Emergente - EMBI 
Yield Curve 
 

Source: Bloomberg 



Deuda Emergente - EMBI 
Valuations 
 



Deuda Emergente – GBI EM 
Government Bond Index EM (GBI EM) 
 
• Bonos de gobiernos denominados en moneda local 
• Mercado mucho más profundo generalmente 

dominado por actores locales locales 
• Dentro de todo, poco diversificados 

 
 

 
 
 



Deuda Emergente – GBI EM 
Caso MBONO 
 

Source: Bloomberg 



Deuda Emergente – GBI EM 
Caso MBONO 
 



Deuda Emergente – GBI EM 
Caso Chileno 
 
• Por primera vez, los bonos del Gobierno de la República de Chile, 

denominados y pagaderos en pesos, fueron puestos a disposición de los 
inversionistas locales e internacionales de manera simultánea, en 
conformidad con la agenda de integración financiera impulsada por el 
Gobierno de Chile. 

• Ser capaces de aprovechar la liquidez proporcionada por inversionistas 
internacionales es tremendamente importante para el desarrollo continuo 
de nuestro mercado local. 

• Al convertir nuestros bonos en elegibles por Euroclear, hemos alineado la 
infraestructura de nuestro mercado de capitales con los estándares 
reconocidos globalmente que son sinónimo de los sólidos, férreos y sanos 
principios de gestión de riesgos de Euroclear.” 

 



Deuda Emergente – GBI EM 
Valuations 



Alternativas de Inversión 



Alternativas de Inversión 
Cuotas de Fondos Mutuos y Fondos de Inversión 

 
• Dado el alto número de activos financieros a nivel internacional elegibles 

para la gestión de los Fondos de Pensiones Chilenos, es necesario contar 
con los servicios de los principales gestores de activos a nivel global. 

 



Alternativas de Inversión 
Bonos directos (Gobierno y Empresas) 

 
• Fuerte crecimiento durante los últimos años 
• Equipos más especializados 
• Mejores alternativas de liquidez  
• Menores costos. 
 



Alternativas de Inversión 
Liquidez – UST AAA 
 



Alternativas de Inversión 
Liquidez – MBONO BBB 
 



Alternativas de Inversión 
Liquidez – CDEL A+ 
 



Alternativas de Inversión 
Liquidez – LATAIR B+ 
 



Conclusiones 
Renta Fija y Variable 
La primera gran división relevante para mostrar donde está el ahorro es 
indicar que éste se encuentra en un 59,1% instrumentos de renta fija 
(instrumentos de deuda) y 40,9% en renta variable (acciones o instrumentos 
representativos de capital). 
 
Inversión en Chile y en el Extranjero 
La mayoría de las inversiones se concentraban en Chile con un 60,7% del 
total y con un 39,3% en el extranjero. 



Conclusiones 
Inversión en el Extranjero: 
Inversión en más de 60 países 
Los Fondos de Pensiones invierten en el extranjero en forma directa US $ 
64.263 millones un 39,3% del Fondo. 
 
Estados Extranjeros: Los Fondos de Pensiones tienen invertido US $ 1.096 
millones (0,67% F.P) en instrumentos de deuda de 3 Estados extranjeros. La 
mayor inversión se encuentra en  EEUU (US $ 622 millones) y México (US $ 
367 millones). 
 
Bancos Extranjeros: Inversión en 11 bancos extranjeros por US $ 686 
millones. 
 
Fondos Mutuos y de Inversión Extranjeros: La mayoría de la inversión en el 
extranjero se realiza a través de 166 fondos mutuos y fondos de inversión por 
un monto de US $ 44.988 millones, 27,53% del Fondo. 



Conclusiones 
Fondos Índices Extranjeros: Los Fondos de Pensiones han invertido en 42 
fondos índices con US $ 14.637 millones. Los fondos índice son fondos de 
inversión de renta variable y renta fija que replican el comportamiento de 
índices bursátiles, tanto de países, sectores económicos, de empresas de 
distinto tamaño, bonos, etc. 
 
Empresas Extranjeras: Los Fondos de Pensiones tienen inversión directa en 6 
empresas con US $ 278 millones.  
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