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Resumen

La tasa de interés técnica para el calculo de los retiros programados
(TITRP) afecta al célculo de la pension recibida cada afio porque se utiliza
para calcular el capital necesario unitario. En la practica, cuanto mayor
sea la TITRP menor es el capital necesario unitario para financiar una
unidad de pension y mayor es la pension recibida en un afio dado.

La forma de calculo ha variado a lo largo del tiempo. Hasta 2008 se
utilizaba la rentabilidad pasada de los fondos de pensiones para el calculo
de la TITRP. A partir de 2009 se empieza a utilizar la rentabilidad de los
bonos libres de riesgo y del exceso de retorno de los bonos corporativos
AA (A desde 2019). A partir de octubre de 2019 se pondera en un 20% la
rentabilidad promedio de los ultimos diez anos de los fondos C, D y E. Por
lo tanto, desde el afio 2009 hay una relacién explicita entre la rentabilidad
de los bonos corporativos y el calculo de la TITRP. Todos los meses de
enero entre 2004 y 2020 ha habido un alza en la TITRP respecto al
periodo anterior, y en todos los casos el alza de enero ha estado seguida
por una baja de la TITRP para el periodo siguiente. En todos los meses
de enero, excepto en enero de 2018, se observa que el exceso de retorno
también aumenta respecto al periodo anterior, tal como sucede con lo
mencionado sobre la TITRP.

Respecto a la evolucion del exceso de retorno o spread de los bonos
corporativos, se observa una tendencia estable de la curva entre los afos
2014 a 2016, después una baja sostenida hasta el 2018 y luego
estabilidad durante el 2019. Hacia el final de 2019 y principios de 2020
hay un incremento del spread. La evolucion del spread ha seguido una
evolucion similar a la de la TITRP en base al exceso de retorno.

Respecto al impacto de la rentabilidad de los fondos en el saldo de las
cuentas de capitalizacion individual de los pensionados por retiro
programado, la rentabilidad efectiva de los fondos de pensiones se refleja
en el saldo de la cuenta individual al término del afio y por lo tanto
aumenta o disminuye el capital disponible para financiar la pension del
afio siguiente. El impacto de la TITRP no afecta al saldo de la cuenta en
si, sino a la estimacién de la rentabilidad futura de los fondos.
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l. Introduccién

En el presente informe se responde a las preguntas planteadas por el requirente en relaciéon con la
tasa de interés técnica para el calculo de los retiros programados (TITRP) y la rentabilidad de los
fondos de pensiones.

En primer lugar se explican algunos aspectos basicos de la TITRP y como ha variado su forma de
célculo. Después se explica cdmo se relaciona en la actualidad la TITRP y la rentabilidad de los bonos
corporativos y como ha variado la TITRP y el exceso de retorno de los bonos. Luego se analiza la
evolucion reciente de la rentabilidad de los bonos corporativos y las principales causas de las
variaciones. Finalmente se trata el tema de la rentabilidad pasada de los fondos C, D y E (los unicos
en los que pueden tener los ahorros los pensionados de retiro programado) y cémo esto afecta a la
cuenta de capitalizacién individual y a la TITRP.

En algunos pasajes se transcribe literalmente la pregunta del solicitante para dar mas claridad al
informe y asi contextualizar mejor su desarrollo.

Il. Aspectos basicos y evolucion histérica de la forma de calculo de la TITRP

La TITRP es una herramienta que se utiliza para el calculo del capital necesario para pagar una unidad
de pension a un afiliado al sistema de pensiones de capitalizacion individual, que opte por una pension
de retiro programado o de rentas temporales. Mas especificamente, en el articulo 65 del Decreto Ley
3.500 de 1980 que Establece nuevo sistema de pensiones se determina que la cantidad que retira
anualmente el afiliado con cargo al saldo de su cuenta de capitalizacion individual es igual valor en UF
que "resulte de dividir cada ano el saldo efectivo de su cuenta de capitalizacién individual por el capital
necesario para para pagar una unidad de pension al afiliado vy, fallecido este, a sus beneficiario [...]. El
capital necesario se calculara utilizando las bases técnicas y la tasa de interés a que se refiere el
inciso cuarto del articulo 64, en la forma en que sefiale la Superintendencia de Administracién de
Fondos de Pensiones, conjuntamente con la Superintendencia de Valores y Seguros, segun
establezca el reglamento” (D. L. 3.500).

A su vez, en el articulo 64 determina que para el calculo de la tasa de interés los Ministerios del
Trabajo y Prevision Social y de Hacienda deben dictar un decreto supremo conjunto donde se "podran
considerar parametros tales como la tasa implicita de las rentas vitalicias, el promedio de rentabilidad
real de los Fondos de Pensiones y las tasas de interés de largo plazo vigentes al momento del calculo”
(D. L. 3.500).

Asi, en lo fundamental, la TITRP afecta al calculo de la pension recibida cada ano porque se utiliza
para calcular el capital necesario unitario, es decir lo que en el articulo citado mas arriba se llama
"capital necesario". Como menciona la Superintendencia de Pensiones, "el capital necesario unitario
es el capital que necesita el afiliado para financiar una unidad de pension, tanto para él como para sus
posibles beneficiarios. Es la suma de los capitales necesarios para financiar las pensiones de
referencia del afiliado y sus beneficiarios." (Superintendencia de Pensiones 2014, p. 6). En la practica,
cuanto mayor sea la TITRP menor es el capital necesario unitario para financiar una unidad de
pension. Como mencionan Arriagada et al. (2008, p. 11),

Esta relacion inversa entre la tasa de interés técnico y el capital necesario se debe a que la tasa de interés
técnico representa la tasa a la cual el jubilado podria invertir desde hoy el monto de dinero que reserva



Biblioteca del Congreso Nacional de Chile | Asesoria Técnica Parlamentaria

como capital necesario para mantener una unidad de pension a lo largo de su horizonte esperado de vida.
En otras palabras, para un mismo saldo inicial, un jubilado “posee una mayor riqueza esperada" si la
TITRP que se usa para calcular el capital necesario por unidad de pensién es mas alta, porque en teoria
puede financiar una mayor pensién porque se supone que obtendra una rentabilidad mas alta sobre sus
ahorros.

A lo largo de los afios la metodologia de célculo de la TITRP ha cambiado segun los decretos
supremos dictados por el Ministerio del Trabajo y Prevision Social y por el Ministerio de Hacienda.
Hasta el afio 2008 la metodologia de calculo evoluciond de la siguiente manera.

Como mencionan Arriagada et al. (2008, p. 9), "histéricamente, la tasa de interés técnico de retiro
programado se construyé ponderando la tasa de interés implicita de las rentas vitalicias del afo
anterior y la rentabilidad promedio del fondo de pensiones de los ultimos 5 afios. Estas ponderaciones
fueron de 90% y 10% respectivamente desde sus inicios hasta 1989". A partir de la circular 617 de
diciembre de 1989 de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones
(Superintendencia de Pensiones 1989) se modifica la proporcion y se establece que a partir del afio
1990 sera el 80% de la tasa de interés implicita de las rentas vitalicias del afio anterior y un 20% de la
rentabilidad anual promedio del fondo de pension de los ultimos cinco afos. Esta metodologia se
mantiene sin cambios hasta 1996. En 1997 se amplia a diez afios el periodo para el céalculo de la
rentabilidad promedio del fondo de pensiones. Cabe mencionar que durante todo este tiempo el
calculo de la rentabilidad promedio del fondo de pensiones se hacia para cada AFP de manera
individual, es decir la TITRP variaba para cada AFP en funcion de la rentabilidad del fondo de
pensiones que administraba. Esto se mantuvo asi hasta el afo 2001.

En el ano 2002 se introduce una modificacién que establece que el calculo de la rentabilidad promedio
de los ultimos 10 afos se realizara de manera separada para los dos tipos de fondos que existian en
ese momento, por lo que hay a partir de entonces existe una TITRP para cada tipo de fondo de cada
AFP (Superintendencia de Pensiones 2001).

Con la creacion de los multifondos en el aino 2002, se mantiene el criterio de calcular una TITRP para
cada fondo de cada AFP y al aumentar el numero de fondos de dos a cinco con la creacién de los
fondos A, B, C, D y E, aumentan también la diversidad posible de la TITRP. Los factores de
ponderacion (80%-20%) y los afios que se toman en cuenta para el calculo de la rentabilidad (diez
afios) no cambian.

El afo 2005 se introduce otro cambio en la metodologia y en vez de considerar la rentabilidad de cada
fondo para cada AFP se empieza a considerar la rentabilidad de cada tipo de fondo para el conjunto
de AFP. Es decir que, por ejemplo, para el calculo de la TITRP del fondo D se calcula el promedio de
rentabilidad de todos los recursos invertidos en los fondos D de todas las AFP. Por lo tanto las
variaciones en la TITRP se dan solamente en los tipos de fondo pero no entre AFP (Superintendencia
de Pensiones 2004). La ponderacion 80%-20% y los afios que se toman en cuenta para el célculo se
mantienen sin cambios.

A partir del afo 2009 se cambia completamente la metodologia de célculo de la TITRP. En primer
lugar, ya no hay diferencias entre fondos ni entre AFP, la TITRP es unica. En segundo lugar, es un
vector de tasas, es decir, que tiene valores diferentes de tasa de interés que se aplican para actualizar
el flujo de retiros programados en cada uno de los afios.! En tercer lugar, el cambio fundamental es

' Mas concretamente, para calcular el capital necesario unitario se actualiza a la tasa t; en el afio 1, a la tasa 8
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que se deja de utilizar el mecanismo de ponderacion de las rentabilidades de las rentas vitalicias y de
los fondos de pension y se pasa a un vector de tasas de interés que se calcula anualmente y que es
igual a la suma de dos elementos que se explicaran a continuacion: 1) la estructura temporal de tasas
de interés real y 2) el exceso de retorno por sobre el retorno libre de riesgo (Decreto 79, articulo 2°).

La estructura temporal de tasas de interés real corresponde a la denominada curva cero real. Segun el
articulo 3° del Decreto 79 la curva cero real se determina "sobre la base de las transacciones
observadas de instrumentos emitidos por el Estado y Banco Central de Chile, para un periodo de al
menos 20 afos, y sera obtenida de uno o mas proveedores especializados que presten servicios al
mercado financiero nacional, seleccionados por las Superintendencias de Pensiones y de Valores y
Seguros" (Decreto 79).

El exceso de retorno por sobre el retorno libre de riesgo se define como el "promedio de los excesos
de retorno diarios, obtenidos para instrumentos de renta fija con clasificacion de riesgo igual a AA,
incluyendo las subcategorias AA+ y AA-, para el periodo comprendido entre los meses de enero y
noviembre del afo anterior al cual se aplicara la tasa de interés [...]" (Decreto 79, articulo 4°).

Respecto a la justificacion de este cambio metodolégico, segun la Superintendencia de Valores y
Seguros, se elimind la referencia a la tasa de interés implicita de las rentas vitalicias al no ser
apropiada "ya que son dos productos que compiten entre si, pudiendo haber muchos cambios en el
mercado de las rentas vitalicias que no tienen por qué impactar a la pension de retiro programado”
(SVS 2008, p. 1). Ademas, "el uso del promedio del afo anterior de las tasas de interés implicitas en
las rentas vitalicias también produce problemas por cuanto no permite que la TID varie segun las
condiciones de mercado, mientras que la tasa de interés de las rentas vitalicias si puede hacerlo. Este
desacople de la tasa de retiro programado respecto de las condiciones de mercado, incide en la
posicién competitiva de la pensién de renta vitalicia respecto de la pensién de retiro programado” (SVS
2008, p. 1).

Por otro lado, respecto a dejar de utilizar la rentabilidad promedio de los ultimos afos de los fondos de
pensiones, esto se justifica porque "La informacion histérica acerca de la rentabilidad de los distintos
fondos de pensiones no constituye un buen predictor de la futura rentabilidad que puedan obtener. En
efecto, existen numerosos estudios realizados sobre la base de informacion de rentabilidad de fondos
mutuos que muestran que en el largo plazo no existe persistencia de la rentabilidad en el tiempo" (SVS
2008, p. 2).

Finalmente, respecto a la utilizaciéon de un vector de tasas de interés y no una tasa constante, la SVS
(2008, p. 2) comenta que "se debe tener en cuenta en la estimacion de la tasa de interés técnico que
ésta no tiene por qué ser la misma a través del tiempo. Hasta ahora, la férmula de calculo genera una
sola tasa de interés técnico para descontar los flujos de todo el periodo, pero en caso que exista
informacién de mercado que justifique usar tasas distintas, seria un error utilizar una tasa de interés
técnico constante".

Este decreto fue derogado a partir del 1 de enero de 2014 por el Decreto 19 del Ministerio del Trabajo
y Prevision Social y del Ministerio de Hacienda del 19 de diciembre de 2013 (Decreto 19) y en lo

en el ano 2, a la tasa t; en el ano 3, etcétera.
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fundamental mantiene la forma de calculo y los parametros mencionados? pero permite ajustes de la
TITRP mas frecuentes al periodo anual si asi lo determinan conjuntamente a través de una resolucién
fundada la Superintendencia de Pensiones y la Superintendencia de Valores y Seguros (Decreto 19,
articulo 5°)3. Ademas, se especifica que para actualizar el flujo de retiros programados se utilizara la
tasa de interés equivalente derivada del vector de tasas y que la tasa equivalente "corresponde a una
tasa de interés unica representativa de las tasas que componen el vector de tasas de interés y se
calcula como la Tasa Interna de Retorno (TIR) de flujos unitarios descontados a cada tasa del vector
segun el plazo correspondiente." (Decreto 19, articulo 2°). En la practica, esto ultimo significa que en
vez de actualizar el flujo directamente segun el vector de tasas para cada ano, se utiliza la tasa interna
de retorno Unicamente, la cual a su vez se calcula en base al vector de tasas. Segun la
Superintendencia de Pensiones, la ventaja de este cambio es que "la utilizacién de una unica tasa que
recoge la informaciéon del vector completo disminuye la exposicién de la pension a la excesiva
volatilidad de las tasas de menores plazos manteniendo el reflejo de expectativas de mercado a
distintos plazos" (Superintendencia de Pensiones 2013, p. 4-5).

A partir del 1 de enero de 2017 este decreto se modifica en un aspecto relativo al exceso de retorno,
ya que se establece que este correspondera al ciento cincuenta por ciento del promedio de los
excesos de retorno diarios de los instrumentos de renta fija y se mantiene la misma referencia a la
clasificaciéon de riesgo igual a AA que incluye las subcategorias AA+ y AA- (Decreto 72). El decreto 19
se vuelve a modificar el 10 de enero de 2019 y se cambia la clasificacion de los instrumentos de renta
fija a partir de los que se calcula el exceso de retorno y en vez de ser aquellos con riesgo igual a AA se
consideran aquellos con riesgo igual a A, que incluye las subcategorias A+ y A- (Decreto 108). Es
decir, que se realiza el calculo a partir de la rentabilidad de instrumentos de renta fija con una
clasificaciéon de riesgo mayor.

Por ultimo, a partir del 1 de octubre de 2019 se modifica nuevamente la forma de calculo de la TITRP.
El cambio consiste en que ya no solamente se toma la tasa que se construye a partir de la suma de la
curva cero real y el exceso de retorno por sobre el retorno libre de riesgo, sino que también se tiene en
consideracion el retorno anual promedio del los ultimos diez afios de los fondos de pensiones C, D y E.
Asi, se pondera en un 80% la tas de interés equivalente del vector de tasas de interés que se utilizaba
hasta entonces (curva cero real mas exceso de retorno) y en un 20% la rentabilidad de los fondos C, D
y E. A su vez, para calcular la rentabilidad de los fondos C, D y E, se pondera la rentabilidad en un
20%, 60% y 20%, respectivamente (Decreto 47).

En la tabla 1 se muestra una sintesis de los cambios mencionados en el calculo de la TITRP.

2 Basicamente este decreto es diferente respecto al anterior en que elimina la referencia a el periodo de 20 afios
de los instrumentos emitidos por el Estado y el Banco Central de Chile.

3 En la practica, en 2014 y 2015 se paso a realizar una revision trimestral de la TITRP, en 2016 se derogd la
resolucion de la Superintendencia de Pensiones y de la Superintendencia de Valores y Seguros que establecia la
revision trimestral y a partir de 2017 se vuelve a fijar una revision trimestral de la TITRP (Superintendencia de
Pensiones 2016).
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Tabla 1. Evoluciéon de la forma de calculo de la TITRP. 1988-2020

Variacié Variaciéon Tipos de Ponderacion | Ponderacion Aﬁps para el | Uso del Elementos para el
ARO anacion| o tre fondos rentas rentabilidad de calculg de |vectorde célculo del vector de
entre AFP fondos existentes vitalicias los fondos rentabilidad t:_asas de tasas
de los fondos| interés
1988 Si - - 90% 10% 5 No -
1989 Si - - 90% 10% 5 No -
1990 Si - - 80% 20% 5 No -
1991 Si - - 80% 20% 5 No -
1992 Si - - 80% 20% 5 No -
1993 Si - - 80% 20% 5 No -
1994 Si - - 80% 20% 5 No -
1995 Si - - 80% 20% 5 No -
1996 Si - - 80% 20% 5 No -
1997 Si - - 80% 20% 10 No -
1998 Si - - 80% 20% 10 No -
1999 Si - - 80% 20% 10 No -
2000 Si No 1y2 80% 20% 10 No -
2001 Si No 1y2 80% 20% 10 No -
2002 Si Si 1y2 80% 20% 10 No -
2003 Si Si A,B,C,DYyE 80% 20% 10 No -
2004 Si Si A,B,C,DYE 80% 20% 10 No -
2005 No Si A B, C,DYE 80% 20% 10 No -
2006 No Si A,B,C,DYE 80% 20% 10 No -
2007 No Si A,B,C,DYE 80% 20% 10 No -
2008 No Si A,B,C,DYE 80% 20% 10 No -
Curva cero real +
2009 No No |A,B,C,DyE - - - Si exceso de retorno
renta fija AA
2010 No No |A,B,C,DYE - - - Si idem
2011 No No |A,B,C,DYE - - - Si idem
2012 No No |A,B,C,DyE - - - Si idem
2013 No No |A,B,C,DyE - - - Si idem
2014 No No |A,B,C,DyE - - - Si idem (uso de TIR)
2015 No No |A,B,C,DYE - - - Si idem
2016 No No |A,B,C,DyE - - - Si idem
Curva cero real +
2017 | No No |A B, C,DYE ; ; ; Si | 0% r‘;’;ﬁziﬁadzA
(Uso de TIR)
2018 No No |A,B,C,DyE - - - Si idem
Curva cero real +
2019* | No No |A B, C,DYE ; ] - Si r;g?:ﬁ)igﬁf:‘f’ugeA
(Uso de TIR)
2020**  No No |A,B,C,DyE 20% (C,D,E) 10 Si idem

Fuente: Elaboracién propia a partir de Arrlagada et al. (2008) y de Decretos 19,47 y 72.
*Se aplica hasta el 30 de septiembre de 2019
** Se aplica a partir del 1 de octubre de 2019
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lll. Relacién de la TITRP con el retorno de los bonos AAy A

El solicitante de este informe requiere saber "si las rentabilidades proyectadas por la Superintendencia
de Pensiones, para la modalidad de Retiro de Programado recogen las rentabilidades reales de los
bonos AA de mercado o las subestiman". En este sentido, como se ha visto, desde el afio 2009 la
normativa legal que determina el calculo de la TITRP establece explicitamente que esta tasa se
calcula segun el exceso de retorno sobre los bonos libres de riesgo de los instrumentos de renta fija
con clasificacion de riesgo AA hasta 2018 y con clasificacion de riesgo A, a partir de 2019.4

Mas concretamente, para el calculo del exceso de retorno sobre los bonos libres de riesgo de un afo
cualquiera se toma el "promedio de los excesos de retorno diarios para bonos corporativos con
clasificacién de riesgo AA consolidada, incluyendo clasificaciones AA- y AA+" (Superintendencia de
Pensiones 2017, p. 2)°, tal como sefiala la Superintendencia de Pensiones en todas las circulares que
fijan la TITRP desde el afo 2009. Por lo tanto, en el calculo de la TITRP la Superintendencia no
proyecta la rentabilidad de los bonos AA o A, sino que se proyecta el flujo de rentabilidad futura de los
fondos ahorrados por un pensionado sobre la base de un promedio de la rentabilidad observada de los
bonos AA o A. Y mas especificamente a partir de 2017 se toma el ciento cincuenta por ciento del
exceso de retorno de los bonos AA o A.

IV. Evolucién histérica de la TITRP y del exceso de retorno

A lo largo de los afos la TITRP ha variado. En el grafico 1 y en la tabla 2 se muestra la evolucién de la
TITRP desde el afo 2014, hasta el ultimo dato disponible de enero de 2020. Se ha elegido 2014 como
afio de inicio porque es a partir de entonces que la TITRP es una tasa unica y no un vector de tasas.
Como se vio, entre 2009 y 2013 la TITRP es un vector de tasas y no una tasa unica, y en
consecuencia en el analisis se entregara la evolucion de los ultimos siete afios en vez de los ultimos
diez.

Como se puede ver, a lo largo de 2014 la TITRP descendi6 desde 3,82 % a 3,03 %, entre 2015 y el
segundo trimestre de 2019 fluctué entre un 2,83% y un 3,26%. Finalmente, en 2019 se reduce de un
3,17 % en el primer trimestre a un 2,27 % en el cuarto trimestre y vuelve a aumentar a 2,92 % en el
primer trimestre de 2020.

Por otro lado, el solicitante requiere saber si se observa de forma recurrente un aumento de la TITRP
en enero de cada afio y si esto se sustenta en un aumento del exceso de retorno de los instrumentos
de renta fija con clasificacion AA o A. En primer lugar, en los afos aqui analizados, todos los meses de
enero ha habido un alza en la TITRP respecto al periodo anterior, y en todos los casos el alza de

4 Como se menciono, a partir de octubre de 2019 también se pondera en un 20% la rentabilidad promedio de los
ultimos 10 afios de los fondos C, Dy E.

5 En este caso se cita la circular 1984 de la Superitendencia de Pensiones que fija la TITRP a partir de abril de
2017. Para las circulares que fijan la TITRP a partir del 1 de octubre de 2019 la redaccion es la misma pero el
calculo se remite a los instrumentos de renta fija con clasificacion de riesgo A, incluida la A- y A+. Por otro lado,
para las circulares desde 2009 hasta 2016 se utiliza el 100% del promedio de exceso de retorno y para las
circulares de 2017 en adelante se utiliza el 150% del promedio de retorno.
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enero ha estado seguida por una baja de la TITRP para del periodo siguiente (ver las celdas
sombreadas de la tabla 2). En segundo lugar, también se puede observar que en los meses de enero
la TITRP siempre es mas alta que durante el resto de meses del mismo afo. En tercer lugar, la
variacién de la TITRP ha sido negativa en todos los periodos diferentes a enero, excepto en el tercer
trimestre de 2015 y en el cuarto trimestre de 2017 (ver las celdas no sombreadas de la columna
"Variacion de la TITRP").

Respecto a la evolucion de la TITRP y del exceso de retorno, en primer lugar, en todos los meses de
enero, excepto en enero de 2018, se observa que el exceso de retorno también aumenta respecto al
periodo anterior, tal como sucede con lo mencionado sobre la TITRP. Esto ultimo se puede apreciar en
las celdas sombreadas de dos columnas de la tabla 2 donde se calcula la variacién de la TITRP y del
exceso de retorno respecto al periodo anterior, ya que ambas variaciones tienen signo positivo.® En
segundo lugar, la TITRP también tiene una variacién negativa en todos los meses que no son enero,
excepto en el segundo trimestre de 2015, el primer trimestre de 2019 y el cuarto trimestre de 2019. Por
lo tanto, en todos los casos en que aumenta la TITRP en enero también ha aumentado el exceso de
retorno de los bonos AA o A, excepto en enero de 2018.

Gréfico 1. Evolucion de la TITRP y del exceso de retorno. 2014-2020 (%).
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Fuente: elaboracion propia a partir de las circulares de la Superintendencia de Pensiones.

6 Cabe recordar que, como se dijo, desde el 1 de octubre de 2019 la tasa de interés equivalente que incluye la
informacion del exceso de retorno de los instrumentos de renta fija con clasificacion de riesgo A se pondera en
un 80 %, y que el 20 % restante corresponde a la rentabilidad promedio de los ultimos diez afios de los fondos C,
D y E, en las proporciones mencionadas anteriormente. Por lo tanto, las variaciones del exceso de retorno a
partir del 1 de octubre de 2019 tienen un impacto mas pequefio sobre el calculo de la TITRP que antes de esa
fecha, cuando se calculaba exclusivamente segun la tasa libre de riesgo y el exceso de retorno.
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Tabla 2. Evolucién de la TITRP y del exceso de retorno. 2014-2020 (%).

Variacion de la Variacion del
TITRP respecto al exceso de retorno
, Exceso del exceso de . ) respecto al
Periodo TITRP (%) o periodo anterior . :
retorno (%) (puntos pariodo anterior
porcentuales) (puntos
porcentuales)

2014-1 3,82 1,45 - -
2014-2 3,66 1,42 -0,16 -0,03
2014-3 3,38 1,27 -0,28 -0,15
2014-4 3,03 1,25 -0,35 -0,02
2015-1 3,08 1,41 0,05 0,16
2015-2 2,89 1,44 -0,19 0,03
2015-3 2,99 1,38 0,10 -0,06
2016-1 3,12 1,43 0,13 0,05
2016-3 2,91 1,34 -0,21 -0,09
2017-1 3,26 1,67 0,35 0,33
2017-2 2,94 1,50 -0,32 -0,17
2017-3 2,83 1,41 -0,11 -0,09
2017-4 2,97 1,27 0,14 -0,14
2018-1 3,18 1,18 0,21 -0,09
2018-2 3,04 1,00 -0,14 -0,18
2018-3 2,91 0,99 -0,13 -0,01
2019-1 3,17 1,36 0,26 0,37
2019-2 2,95 1,37 -0,22 0,01
2019-3 2,38 1,27 -0,57 -0,10
2019-4 2,27 1,53 -0,11 0,26
2020-1 2,92 2,07 0,65 0,54

Fuente: elaboracién propia a partir de las circulares de la Superintendencia de Pensiones.

V. Valores de mercado para los spreads de bonos corporativos AA

El spread de mercado de los bonos corporativos es una medida del premio por riesgo o exceso de
retorno que el mercado le exige a los bonos corporativos por sobre la tasa de interés libre de riesgo.
Asi, a medida que la percepcion de riesgo sistémico de no pago de deuda de los inversionistas
aumenta, los spreads aumentan y viceversa, a medida que la percepcion de riesgo sistémico
disminuye los spreads promedio tienden a comprimirse.

El grafico 2 muestra la evolucién del promedio de spreads diarios, para duraciones de 1 a 7 afos y
mas de bonos clasificacién AA (que incluye AA+, AA y AA-), desde enero de 2008 a hasta enero de
2020 fecha.
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Grafico 2. Spread promedio diario de los bonos AA para duraciones de 1 a 7 afios y mas. 2008-2020
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Fuente: Elaboracion propia en base a Euroriskamérica

Antes de dar cuenta de ciertos fundamentos identificados por el Banco Central de Chile en sus
Informes de Estabilidad Financiera (Banco Central, varios afios) que explican la evolucion de los
spreads, cabe sefalar que dicha evolucién se condice, en términos generales, con la evolucion del
exceso de retorno observada en el gréfico 1 para el periodo (2014-2020). En ambos graficos se
observa una tendencia estable de la curva entre los afios 2014 a 2016, después una baja sostenida
hasta 2018 y luego estabilidad durante 2019. No obstante, la curva de exceso de retorno exhibe
estabilidad pero a un spread levemente mayor el afio 2019 (ver grafico 1), lo que se puede deber al
cambio metodologico para su estimacién implementado durante ese afo, que consideré los bonos de
clasificaciéon de riesgo A que tienen un spread mayor a los bonos AA que se muestran en el grafico 2.
Ya hacia el final de 2019 y principios de 2020 ambos graficos muestran un incremento tanto en el
spread como en el exceso de retorno.

Breve andlisis de la evolucién de los spreads

A partir del tercer trimestre de 2008, y hasta el segundo trimestre de 2009, se observa un aumento
importante de los spreads de bonos corporativos AA. Este aumento se explica por un incremento de la
percepcién de riesgo econdmico a nivel mundial producida por la crisis subprime. La crisis aumenté el
riesgo de no pago de deuda de corporaciones, particularmente de paises emergentes, o que aumentd
su clasificacion de riesgo. Lo anterior implicd que las tasas de colocacion en términos anuales de
bonos corporativos exhibieran incrementos de entre 80 y 150 puntos base (Banco Central, IEF
segundo semestre 2008, pag.34). Los spreads altos se mantuvieron hasta el primer semestre de 2009.
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A partir de mediados de 2009, los spreads de bonos corporativos siguieron una tendencia
marcadamente decreciente, basada principalmente en la constatacion de buenas condiciones de
solvencia financiera de las empresas y de una reduccion del riesgo sistémico producto de la crisis
subprime. Por ejemplo, entre diciembre de 2008 y diciembre de 2009, la cobertura de intereses —que
mide la capacidad de las corporaciones de pagar los intereses de la deuda con los flujos de caja— se
incrementod de 3,9 veces en diciembre del 2008, a 5,5 veces en diciembre del 2019.

Esta tendencia se quiebra el segundo semestre del 2011, debido a un aumento de la aversion al riesgo
producto de la crisis de deuda en Europa y su posible traspaso a la economia real de paises
emergentes, lo que generé un aumento del premio por riesgo de los bonos corporativos de Chile
(Banco Central, IEF primer semestre 2012, pag. 25). Los spreads después de 2012 se mantienen
estables hasta el afio 2015, como lo constata el Informe de Estabilidad Financiera (IEF) del Banco
Central de Chile para el primer semestre 2016 (Banco Central,IEF primer semestres 2016, pag. 16).

Ya a partir del segundo semestre del 2016, como muestra el grafico 2, se observa una caida
continuada en los spreads de bonos corporativos, periodo que culmina el primer semestre de 2018. Lo
anterior se debe a una mayor demanda por deuda corporativa chilena, producto de bajas tasas de
interés a nivel internacional. Los reportes del IEF del Banco Central de Chile dan cuenta de lo anterior.
Asi, el IEF del primer semestre de 2017 senala que el costo de financiamiento local de corto y largo
plazo alcanzé niveles histéricamente bajos. En particular, las tasas de bonos denominados en UF de
empresas de alta calidad crediticia, se ubican por debajo de 2%, llegando a minimos de los ultimos 15
afos. A su vez, el IEF del segundo semestre de 2018 sefiala que “desde el IEF anterior, los spreads
de deuda de mediano y largo plazo de emisores privados se han mantenido en niveles histéricamente
bajos, cercanos a sus minimos" (Banco Central, varios afios). Asi lo sefiala también el IEF del primer
semestre de 2019 (Banco Central, IEF primer semestre 2019, pag.7) y el del segundo semestre de
2019 (Banco Central, IEF segundo semestre 2019, pag.7)

No obstante, a partir del noviembre de 2019, se observa un marcado quiebre en la tendencia con un
aumento significativo del spread de bonos corporativos, el que se mantiene alto hasta marzo de 2020.
Este aumento en la tasa se debe a un incremento del premio por riesgo que se le exige a los bonos
corporativos en el mercado nacional de renta fija, debido a la percepcion de un crecimiento econémico
por debajo de lo esperado, e incluso de recesién, producto del estallido social iniciado en octubre de
2019 y del contagio de COVID-19 en Chile (EI Mercurio).

Por lo tanto, los datos que se muestran en los graficos 1 y 2 tienen una trayectoria similar que en parte
se explica por las causas sefaladas de los movimientos del spread.

VL. Impacto de la rentabilidad de los fondos sobre el monto de retiro programado

Respecto a la pregunta del solicitante de "si las rentabilidades ex post de los fondos de pensiones se
traspasan en el monto de cada pensién a los beneficiarios de la modalidad de retiro programado.
Entendiéndose, para estos efectos por 'rentabilidades ex post de los fondos de pensiones' aquellas
que obtienen las AFP en la administracion de los fondos desde el instante mismo de otorgamiento y
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pago de una pension autofinanciada por el afiliado que optd por la modalidad de retiro programado
como modalidad de jubilacion en su etapa pasiva", hay que tener en cuenta lo que se comenta a
continuacion.

El saldo de la cuenta acumulado que el pensionado tiene para financiar su pension durante un afo
determinado aumenta (disminuye) producto de la rentabilidad positiva (negativa) de los fondos C, D y
E en los que tiene distribuidos los ahorros.” Es decir, la rentabilidad efectiva de los fondos de
pensiones se refleja en el saldo de la cuenta individual y por lo tanto aumenta (disminuye) el capital
disponible para financiar la pensién del afo siguiente. El impacto de la TITRP no afecta al saldo de la
cuenta en si, sino a la estimacion de la rentabilidad futura de los fondos.

Como se comentdé mas arriba, el monto mensual que un pensionado recibe durante un afio bajo la
modalidad de retiro programado se calcula de manera anual y depende del saldo de fondos
acumulados que el pensionado tiene para financiar su pension al final del afno anterior al afio de
célculo, y un valor de descuento, la TITRP.

Por lo tanto, por un lado, la rentabilidad de los fondos gestionados por la AFP en un ano cualquiera se
refleja necesariamente en el saldo de la cuenta de un pensionado, y, por otro lado, se utiliza la TITRP
para estimar la rentabilidad futura de los fondos y asi calcular la pension. Es decir, la rentabilidad
pasada de los fondos invertidos por la AFP determina el saldo de la cuenta de capitalizacion individual
y la TITRP se usa para determinar la rentabilidad futura para efectos del calculo de la pension
mensual.

En el grafico 3 se presenta la rentabilidad efectiva de los fondos de pensiones C, D y E, los Unicos en
los que los pensionados por retiro programado pueden tener invertido los ahorros de su cuenta de
capitalizacion individual, en el periodo 2008-2019.

7 Para esta explicacion se deja de lado el hecho de que el pago mensual de la pensién implica necesariamente
una reduccion del saldo acumulado. Es decir, la explicacion que se hace aqui se refiere solamente a la variacion
del saldo de la cuenta a causa de la rentabilidad positiva o negativa de los fondos en los que estan invertidos los
ahorros. Respecto a los tipos de fondo, segun el articulo 23 del D.L. 3.500 los pensionados por retiro programado
solamente pueden optar por los fondos C, D y E. Es por ello que en lo que sigue del presente informe se hara
referencia unicamente a esos fondos en consonancia con la pregunta formulada por el solicitante.
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Gréfico 3. Rentabilidades reales anuales de los fondos C, D y E. 2008-2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos de la Superintendencia de Pensiones.

Sin embargo, también hay una relacién entre la TITPR y la rentabilidad pasada de los fondos de
pensiones. Con la nueva metodologia implementada a partir de octubre de 2019 para el célculo de la
TITRP, las rentabilidades de los fondos afectan el CNU, dado que la tasa de interés que se utiliza
pondera en un 20% la rentabilidad pasada de los fondos de pensiones C, D y E (Ver tabla 1). Dada la
forma de calculo del CNU, un aumento de la rentabilidad promedio de los ultimos 10 afios de los
fondos de pensiones aumenta la pension bajo la modalidad por retiro programado. Lo anterior debido a
que la rentabilidad pasada de los fondos de pensiones operaria como un indicador de la rentabilidad
de largo plazo de los fondos sefalados, ya que como se sefald, el CNU actualiza el capital que es
necesario para financiar una unidad de pension.

Como se puede observar en el grafico 4, el promedio de rentabilidades pasadas (ultimos 10 afios) tuvo
una tendencia decreciente entre los afios 2010 y 2017. No obstante en los afios 2018 y 2019 tiene una
tendencia creciente. Las bajas se deben a que en el periodo entre el 2010 y el 2018 se observan
rentabilidades relativamente estables, pero a niveles bajos comparados con la década anterior, siendo
particularmente bajos en el periodo 2015-2018 (ver grafico 3). La subida en los ultimos dos afios se
debe a distintas razones. El aumento del promedio en el aio 2018, se debe a que en el promedio
dejan de influir las rentabilidades mensuales del periodo septiembre 2007 a septiembre de 2008, que
fueron particularmente bajas por la crisis subprime. Mientras que el aumento del promedio del afio
2019 se debe principalmente al aumento de la rentabilidad mas alta de los fondos durante 2019
(14,96% fondo C, 13,15% fondo D, 9,03% fondo E).

Estas variaciones en la rentabilidad se han visto reflejadas en los fondos de pensiones en funcion de la
distribucion de los ahorros de cada pensionado entre los fondos C, D y E y determina la variacion del
saldo de su cuenta de capitalizacion individual. Por otro lado, desde octubre de 2019 Ila rentabilidad
promedio de los ultimos 10 afos de los fondos C, D y E se pondera en conjunto 20% para el calculo de
la TITRP segun los porcentajes de 20%, 60% y 20% respectivamente, como ya se explico. Es decir, la
rentabilidad de los fondos afecta al saldo y en un 20% a la forma de calculo de la pensién.
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Gréfico 4. Rentabilidad promedio ponderada® anualizada de los dltimos 120 meses, por afio. 2010-
2019
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Fuente: Elaboracién propia en base a Superintendencia de Pensiones.

8 La ponderacion se ha hecho en las siguientes proporciones: 20% el fondo C, 60% el fondo D y 20% el fondo E,
en concordancia con la forma de calculo utilizada en la TITRP.
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