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01.
CARTA DEL

PRESIDENTE

e es grato presentar la Memoria Anual del

Consejo Técnico de Inversiones, que da cuen-
ta de las principales actividades realizadas por esta
entidad durante el afio 2013.

Durante los primeros meses del afio 2013 el Con-
sejo monitored permanentemente los excesos de
inversion generados producto de la aplicacién de
la nueva definicion de cobertura cambiaria esta-
blecida en el Régimen de Inversion de los Fondos
de Pensiones, asi como el nuevo limite relativo a
la inversion maxima en moneda extranjera sin co-
bertura cambiaria, que comenzaron a regir el 1° de
diciembre de 2012. De acuerdo con estas nuevas
definiciones, numerosas operaciones forwards
pertenecientes a las carteras de inversién de los
Fondos de Pensiones que eran consideradas como
cobertura de acuerdo las disposiciones antes vi-
gentes, debieron ser computadas por los Fondos
de Pensiones como derivados de inversion, ge-
nerandose excesos de inversidon para el Sistema
de AFP por aproximadamente 8.400 millones de
ddlares. Al respecto, el Consejo verificd que los ex-
cesos de inversion se fueran regularizando paula-
tinamente, concluyendo dicho ajuste en el mes de
mayo de 2013, cumpliéndose por lo tanto con los
plazos establecidos en el Régimen de Inversién.

Por otra parte, el 1° de enero de 2013 entré en vi-
gencia una modificacién al Régimen de Inversién
de los Fondos de Pensiones, que se orientd a dis-
minuir la potencial exposicién de los recursos pre-
visionales en un mismo emisor y que estuvo origi-
nada en una iniciativa de la Superintendencia de
Pensiones y que contdé con el informe favorable del
Consejo.Cabe senalar que en el seguimiento de di-
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cha medida y de acuerdo a lo esperado, se pudo
observar un impacto marginal o nulo en las carte-
ras de inversion de los Fondos de Pensiones.

Ademas, durante el afio 2013 se observé un au-
mento significativo de la necesidad de liquidez del
Fondo E, producto de presentarse cambios masi-
vos desde los Fondos mas riesgosos a los Fondos
menos riesgosos y viceversa, efectudndose traspa-
sos de cuentas que para algunas Administradoras
representaban cifras superiores al 30% del valor
del Fondo E. Una vez que la situacién anterior fue
puesta en conocimiento del Consejo, fue analizada
en profundidad, concluyendo en la necesidad de
modificar el Régimen de Inversién de los Fondos
de Pensiones con el objeto de ampliar las alterna-
tivas de inversion del Fondo de Pensiones Tipo E
en instrumentos financieros liquidos, para lo cual
a partir de julio de 2013 se extendié el universo de
vehiculos de inversidon de deuda elegibles para di-
cho Fondo.

Asimismo, el Consejo se informé con regularidad
sobre el estado de los principales limites de inver-
sion, carteras de inversion, rentabilidad y riesgo
de las carteras, tanto de los Fondos de Pensiones,
como de Cesantia, instancia en la que se discutie-
ron algunas propuestas de mejoramiento a la nor-
mativa vigente sobre inversiones.

Finalmente y en linea con lo anterior, cabe recor-
dar que el Consejo ha sido una instancia de debate
técnico donde se han discutido y analizado diver-
sos temas de interés, discusion que se orienta a
entregar una opinién imparcial y competente a la
Superintendencia de Pensiones al momento de es-
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tablecer la regulacién de los Fondos de Pensiones
y de Cesantia en materia de inversiones. A objeto
de continuar con dicho espiritu y contar con in-
formacion de primera fuente, durante el afo 2013
se continué con el programa de invitaciones para
que las Administradoras de Fondos de Pensiones y
Administradora de Fondos de Cesantia expusieran
su opinion respecto de la normativa de inversiones
atingentes a este Consejo Técnico, situacion que se

mantendra en 2014 y que apoyara la agenda de
trabajo para este afo, cuyo resultado esperamos
que ayude a perfeccionar la normativa sobre in-
versiones, siempre en acuerdo con iniciativas que
presente la Superintendencia de Pensiones.

Joaquin Echenique Rivera
Presidente
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02.
EL

CONSEJO

Presidente
Joaquin Echenique Rivera

Designado por: Presidente de la Republica (2013)

Duracién del cargo: 4 ainos

Ingeniero Civil Electricista, Pontificia Universidad Catdlica de Chile; Master
en Administracion de Empresas (MBA), Stanford University, California,
EE.UU.

Consejero Suplente
Carlos Budnevich Le-Fort

Designado por: Presidente de la Republica (2013)

Duracién del cargo: 4 ainos

Ingeniero Comercial mencién Economia Universidad de Chile; Master
of Arts, University of Pennsylvania; Doctor en Economia, University of
Pennsylvania.

Vicepresidente
Martin Costabal Llona

Designado por: Administradoras de Fondos de Pensiones (2010)
Duracién del cargo: 4 ainos

Ingeniero Comercial de la Pontificia Universidad Catélica de Chile y MBA
de la Universidad de Chicago, EE.UU.
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Consejero Suplente
Fernando Mir Brahm

Designado por: Administradoras de Fondos de Pensiones (2010)
Duracién del cargo: 4 afos

Ingeniero Comercial de la Pontificia Universidad Catoélica de Chile y
M. Sc. en finanzas y contabilidad del London School of Economics and
PoliticalSciences.

Consejero Titular
Luis Felipe Céspedes Cifuentes

Designado por:Banco Central de Chile (2012)

Duracién del cargo: 4 afos

Ingeniero Comercial de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile, M.A.y
Ph.D.en Economia de la Universidad de New York, EE.UU.

Consejero Suplente
Carmen Gloria Silva Llanos

Designado por:Banco Central de Chile (2013)

Duracién del cargo: 3 afios

Ingeniera Comercial con mencién Economia y Master en Finanzas,
Universidad de Chile; Master in Finance, University of Manchester,
Inglaterra.

Consejero Titular
Eduardo Walker Hitschfeld

Designado por: Universidades (2011)

Duracién del cargo: 4 afos

Ingeniero Comercial de la Pontificia Universidad Catoélica de Chile y
Ph.D. en Administracién de Empresas especializado en Finanzas de la
Universidad de California en Berkeley, EE.UU.
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Consejero Suplente
Roberto Darrigrandi Undurraga

Designado por: Universidades(2011)

Duracion del cargo: 4 ainos

Ingeniero Comercial y Magister en Macroeconomia Aplicada de la
Pontificia Universidad Catdlica de Chile, MBA de la Universidad de Chicago,
EE.UU.

Consejero Titular
Patricio Rojas Ramos

Designado por: Universidades (2011)

Duracion del cargo: 4 ainos

Ingeniero Comercial y Magister en Economia de la Pontificia Universidad
Catdlica de Chile, PhD en Economia de Massachusetts Institute Of
Technology (MIT).

Consejero Suplente
Alejandro Micco Aguayo

Designado por: Universidades(2011)

Duracion del cargo: 4 ainos

Ingeniero Civil Industrial y Master en Ciencias de la Ingenieria de la
Universidad de Chile, Master y Ph.D. en Economia de la Universidad de
Harvard, EE.UU.

Secretario Técnico - Sistema de Pensiones
Patricio Ayala Villegas

Designado por: Superintendencia de Pensiones (2013)

Cargo: Jefe del Departamento AFP y Fondos de Pensiones, Division
Desarrollo Normativo, Superintendencia de Pensiones

Ingeniero Comercial de la Universidad de Chile y Master en Direccion
Financiera de la Universidad Adolfo Ibdfnez.
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Secretario Técnico - Seguro de Cesantia
Ernesto Frelijj Gallardo

Designado por: Superintendencia de Pensiones (2013)

Cargo: Jefe del Departamento AFC y Fondos de Cesantia, Division
Desarrollo Normativo, Superintendencia de Pensiones

Ingeniero Comercial de la Universidad de Chile.

Secretario de Actas
Juan Ignacio Zucal

Designado por: Superintendencia de Pensiones (2013)

Cargo: Analista Financiero de la Intendencia de Regulacion,
Superintendencia de Pensiones

Ingeniero Comercial de la Universidad Diego Portales y Magister en
Finanzas de la Universidad de Chile.
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PRINCIPALES
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ACTIVIDADES 2013

3.1.Régimen de Inversion de los
Fondos de Pensiones

Las principales actividades desarrolladas por
el Consejo Técnico de Inversiones durante el 2013
fueron las siguientes:

Modificacion de limites de inversién por emisor
El 1° de enero de 2013 comenzaron a regir los
cambios a la estructura de limites de inversion
establecidos a través de la Resolucién N° 84 de la
Superintendencia de Pensiones, de fecha 5 de no-
viembre de 2012, que modificé el Régimen de In-
version de los Fondos de Pensiones. Los cambios
dijeron relacién con el establecimiento de limites
de inversién por emisor mas restrictivos, entre
otros, para instituciones financieras nacionales, ac-
ciones y bonos de empresas nacionales y cuotas
de fondos de inversién nacionales y extranjeros.

El objetivo de esta nueva modificacion del Ré-
gimen de Inversiéon apunto a evitar una concentra-
cién excesiva de los recursos de un Fondo de Pen-
siones en activos de un mismo emisor.

Cabe sefialar que el Consejo realizé el debido
seguimiento al efecto de las modificaciones en las
carteras de los Fondos de Pensiones y de acuer-
do a lo esperado, observé un impacto marginal o
nulo en las carteras de inversién de los Fondos de
Pensiones,generandose excesos de inversién poco
significativos.

Nuevas alternativas de inversion para el Fondo
de Pensiones Tipo E

Con fecha 30 de julio de 2013 se emiti6 la Reso-
lucion N° 51 de la Superintendencia de Pensiones,
que dio cuenta de una nueva modificaciéon del Ré-

gimen de Inversidn de los Fondos de Pensiones. La
citada modificacién tuvo como objeto ampliar las
alternativas de inversién del Fondo de Pensiones
Tipo E en instrumentos financieros liquidos. Lo an-
terior, en un contexto en que a partir de fines de
2012 y con mayor fuerza en 2013, comenzaron a
presentarse eventos con traspasos masivos de afi-
liados desde Fondos de Pensiones menos riesgo-
sos a Fondos mas riesgosos y viceversa.

Al respecto, la Superintendencia de Pensiones
planteé al Consejo Técnico de Inversiones efec-
tuar una modificacion al Régimen de Inversién de
los Fondos de Pensiones, tendiente a extender el
universo de los vehiculos de inversién (fondos mu-
tuos, de inversion y titulos representativos de indi-
ces), elegibles para el Fondo de Pensiones Tipo E.
El Consejo analizé y discutio la propuesta, conclu-
yendo que con el objeto de procurar obtener una
adecuada rentabilidad y seguridad del Fondo de
Pensiones Tipo E, se hacia necesario que los recur-
sos que lo conforman se invirtieran de manera di-
versificada y especialmente, en instrumentos que
le proveyeran una mayor liquidez.

Considerando lo anterior, se modificé el Ré-
gimen de Inversién de los Fondos de Pensiones,
autorizando al Fondo E a invertir en vehiculos de
inversién con un bajo componente de instrumen-
tos restringidos (en general instrumentos de baja
liquidez, con una o ninguna clasificacion de riesgo,
sin grado de inversion y otros): hasta 10% de cada
vehiculo en instrumentos restringidos y un 90% o
mas de inversion en renta fija elegible, instrumen-
tos que hasta antes de la norma, no estaban per-
mitidos para el Fondo E. Se establecioé a su vez que
estos fondos de administracion de liquidez tienen
un limite de uso del 10% del Fondo.



MEMORIA ANUAL / 2013

La modificaciéon apunté a proteger los Fondos
de Pensiones de todos los afiliados, al mitigar el
potencial impacto en el mercado de renta fija local
por cambios masivos desde o hacia el Fondo E, lo
que disminuiria a su vez el eventual efecto sobre
los retornos del Fondo E y los otros 4 tipos de Fon-
dos, tanto para quienes se mantienen como para
quienes se cambian de Fondo.

Monitoreo de la implementacion de nueva de-
finicion de cobertura cambiaria y del limite
maximo de inversién en moneda extranjera sin
cobertura cambiaria

Mediante Resolucion N° 46 de la Superinten-
dencia de Pensiones, de fecha 27 de junio de 2012,
se modificé el Régimen de Inversién de los Fondos
de Pensiones, incluyendo en este cuerpo normati-
vo la definicién de cobertura cambiaria y el esta-
blecimiento de los limites maximos de inversion
en moneda extranjera sin cobertura cambiaria
para los distintos Tipos de Fondo de Pensiones.

La nueva definicién de cobertura cambiaria en-
tré en vigencia en diciembre de 2012 y tuvo como
consecuencia que numerosos contratos forwards
que hasta esa fecha permanecian en las carteras
de inversion de los Fondos de Pensiones cataloga-
dos como operaciones de cobertura, debieron ser
reclasificados y considerados como operaciones
de inversién, superandose por amplio margen el
limite de 3% del valor del Fondo, establecido para
este Ultimo tipo de operaciones. En efecto, se ge-
neraron excesos de inversién a nivel del Sistema de
AFP por una cifra aproximada de 8.400 millones de
ddlares, los cuales debian regularizarse en un plazo
de 180 dias de acuerdo a las nuevas disposiciones,
esto es, a fines de mayo de 2013.

Con relacion a lo anterior, cabe sefalar que
durante 2013 el Consejo monitored permanente-
mente la aplicacion de las nuevas disposiciones
sobre cobertura cambiaria. Lo anterior, por cuanto
el monto involucrado en los excesos fue conside-
rado relativamente significativo y en este sentido,
la evolucién de los montos regularizados en el
periodo y el tipo de operaciones efectuadas por
las Administradoras cobraban relevancia en su se-
guimiento. Con relacién a lo anterior, cabe sefalar
que también durante el afio 2013 se recibieron
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comentarios de algunas Administradoras relativos
a la aplicacién de las nuevas disposiciones sobre
cobertura cambiaria, los cuales fueron analizados
y discutidos en las sesiones regulares del Consejo.

3.2.Régimen de Inversion de los
Fondos de Cesantia

Durante el afio 2013 el Consejo se informé so-
bre el estado de los principales limites de inversion,
carteras de inversion, rentabilidad y riesgo de las
carteras de los Fondos de Cesantia individual y
Solidario. Ademas, el Consejo tomd conocimiento
que la Superintendencia de Pensiones contraté un
estudio sobre el funcionamiento de las carteras de
referencia para los Fondos de Cesantiay Fondos de
Cesantia Solidario, el cual seria presentado al Con-
sejo posteriormente.

3.3.Entidades invitadas

Durante el afo 2013, continuando con la poli-
tica de invitar a las Administradoras de Fondos de
Pensiones a que entreguen su opinidn respecto de
la estructura de limites vigente u otras materias de
de interés, el Consejo Técnico de Inversiones reci-
bié a ejecutivos de las AFP Cuprum, Capital, Mo-
delo, Planvital y Provida tanto para la discusién de
diversos temas de interés para el Consejo, como
para presentar propuestas de mejora al Sistema de
Pensiones. Este proceso fue iniciado en el afno 2012
donde se recibié a AFP Habitat.

Los temas y propuestas discutidas en estas se-
siones fueron los siguientes:

- Propuesta enfocada en que la medicion de
la inversién subyacente se efectle a través
de los benchmarks seguidos por los vehicu-
los de inversion.

- Sugerencia de una valorizacion mas conti-
nua de los bonos corporativos nacionales, y
utilizacién de la fecha de transaccion en re-
emplazo de la fecha de perfeccionamiento
al contabilizar las inversiones de las carteras.



- Planteamientos sobre las nuevas disposicio-
nes sobre cobertura minima y el limite de
derivados de inversion.

- Discusién acerca de los efectos de los traspa-
sos masivos de afiliados en las carteras de los
Fondos de Pensiones, planteando algunas
propuestas para mitigarlos.

- Conveniencia de invertir en private equity,
dificultades para incrementar sus inversio-
nes en esa clase de activos y sugerencias
para superarlas.

- Propuesta de cambios a la medicién de la ex-
posicién indirecta

- Discusién sobre ley FATCA y su impacto en
los Fondos de Pensiones.

- Propuesta de nuevas alternativas de inver-
sion y sugerencia de modificaciones a las
normas sobre determinacién de holguras de
inversion.

Ademads, también fue invitada la Administrado-
ra de Fondos de Cesantia, que sugirié que para lo-
grar una mejor combinacién de riesgo retorno de
la cuenta individual por cesantia Fondo de Cesan-
tia, se incorpore en el benchmark un porcentaje de
inversion en instrumentos de renta variable.

Si bien no todas las propuestas presentadas por
las entidades invitadas al Consejo, son materia res-
pecto de las cuales el Consejo puede proponer me-
didas concretas, todas ellas se consideran valiosas
por cuanto ayudan en el debate técnico tendiente
a perfeccionar la normativa sobre inversiones apli-
cable a los Fondos de Pensiones y de Cesantia.

3.4.0tras materias tratadas en el
Consejo

Durante el segundo semestre de 2013 se pro-
cedié a revisar el Reglamento Interno del Consejo,
llevdndose a cabo su actualizacién y publicacion
en el sitio web.

Por otra parte, con el objeto de determinar si era
recomendable alguna modificacién a la normativa
de inversiones que sea competencia del Consejo,
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se realizaron sesiones en que se analizaron en de-
talle para cada una de las AFP las politicas de inver-
sion, politicas de solucion de conflictos de interés
y politicas sobre el uso de instrumentos derivados
de cada una de las Administradoras.

Por otra parte, la Superintendencia de Pensio-
nes efectud una presentacién al Consejo sobre los
aspectos tributarios de las inversiones de los Fon-
dos de Pensiones en Chile y en el extranjero y se
analizé la normativa vigente para efectos de las
inversiones en activos alternativos de los Fondos
de Pensiones.

Ademas, el Consejo se informé sobre el control
de limites efectuado por la Superintendencia de
Pensiones y sobre los servicios contratados por las
AFP con entidades relacionadas.

3.5.Renovacion de Consejeros

Segun consta en Resolucion Exenta N° 1701 de
la Superintendencia de Pensiones, del 7 de agosto
de 2013,y en virtud de lo establecido en el Decre-
to Supremo N° 768, de 2013, del Sr. Presidente de
la Republica, conjuntamente con los Ministerios
de Hacienda y del Trabajo y Previsién Social, se
designo en el cargo de Presidente del Consejo al
Sr. Joaquin Echenique Rivera en reemplazo del Sr.
Alvaro Clarke de la Cerda. Asimismo, se designé
como miembro suplente del Consejo al Sr. Carlos
Budnevich Le-Fort, en reemplazo del Sr.Ernesto Li-
vacic Rojas.

Por otra parte, a contar del 24 de octubre de
2013 se incorpord como miembro suplente del
Consejo Técnico de Inversiones la Sra. Carmen Glo-
ria Silva Llanos, designada por el Consejo del Banco
Central de Chile en reemplazo del Sr. Luis Antonio
Ahumada Contreras, quien renuncio a su cargo.

1



04.
GESTION

De acuerdo a lo establecido en el articulo 169
del D.L.N° 3.500, la Superintendencia de Pensiones
es la entidad que debe proporcionar al Consejo el
apoyo administrativo y los recursos que sean ne-
cesarios para el cumplimiento de sus funciones,
incluido el pago de las dietas que corresponda a
sus integrantes.

4.1.Numero de sesiones

Durante el afno 2013 el Consejo sesioné en once
oportunidades para Fondos de Pensiones y en una
para los Fondos de Cesantia.En el siguiente cuadro
es posible observar las fechas de cada una de las
sesiones y el caracter ordinario o extraordinario de
cada una de ellas.

4.1.1.Sesiones de Fondos de Pensiones

Sesion Caracter Fecha
N° 63 Ordinaria 15 de Enero de 2013
N° 64 Ordinaria 21 de Marzo de 2013
N° 65 Ordinaria 18 de Abril de 2013
N° 66 Ordinaria 16 de Mayo de 2013
N°67 Extraordinaria 6 de Junio de 2013
N° 68 Ordinaria 27 de Junio de 2013
N° 69 Ordinaria 18 de Julio de 2013
N° 70 Ordinaria 03 de Octubre de 2013
N° 71 Ordinaria 17 de Octubre de 2013
N° 72 Ordinaria 21 de Noviembre de 2013
N°73 Ordinaria 19 de Diciembre de 2012
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4.1.2.Sesiones de Fondos de Cesantia

Fecha

22 de Agosto de 2013

Sesion Caracter

N° 11

Ordinaria

4.2.Resumen de asistencia

La asistencia a las sesiones del Consejo no es
obligatoria. No obstante, la Ley sefiala que el Con-
sejo debe sesionar con la asistencia de a lo me-
nos tres de sus integrantes. En caso de ausencia
del titular a una sesion del Consejo, su suplente
lo reemplaza para todos los efectos. Asimismo, el
reglamento interno del CTl sefala que los conseje-
ros suplentes tendran derecho asistir a todas a las
sesiones, pero sélo con derecho a voz en caso de
asistencia del titular.
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4.2.1. Asistencia Sesiones Fondos de Pensiones

Alvaro Clarke De la Cerda*

Ernesto Livacic Rojas (s)*

Joaquin Echenique Rivera
Carlos Budnevich Le-Fort(s)

Martin Costabal Llona
Fernando Mir Brahm (s)

Luis Felipe Céspedes Cifuentes
Luis Ahumada Contreras (s)**

Carmen Gloria Silva Llanos (s)**

Eduardo Walker Hitschfeld
Roberto Darrigrandi Undurraga (s)

Patricio Rojas Ramos

Consejero N°63 N°64 N°65 N°66 N°67 N°68 N°69 N°70 N°71 N°72 N°73
X X X X X
X X X X
X X
X X X X X X X X X X
X X X X
X X X X X X X X X
X X X X X X X
X X
X X X X X X X X X X X
X X X X X X
X X X X X X X X X
X

Alejandro Micco Aguayo (s)

*En el afno 2013 correspondia la designacién por parte del Presidente de la Republica del cargo de Presidente del Consejo Téc-
nico de Inversiones, asi como su correspondiente suplente. Como resultado de ello, a contar de Agosto, el Sr. Alvaro Clarke De la
Cerda dejo de desempenarse como Presidente del Consejo y fue reemplazado por el Sr. Joaquin Echenique Rivera. En el cargo
de consejero suplente del Presidente del Consejo, el Sr.Ernesto Livacic Rojas fue reemplazado por el Sr.Carlos Budnevich Le-Fort.

**Con motivo de la renuncia voluntaria del Sr. Luis Ahumada Contreras, el Banco Central de Chile designé como Consejero su-
plente a Carmen Gloria Silva Llanos, la cual asumio funciones el 24 de Octubre de 2013.

4.2.2. Asistencia Sesiones Fondos de Cesantia

Consejero

N° 11

Joaquin Echenique Rivera
Carlos Budnevich Le-Fort (s)

Martin Costabal LLona
Fernando Mir Brahm (s)

Luis Felipe Céspedes Cifuentes
Luis Ahumada Contreras (s)

Eduardo Walker Hitschfeld
Roberto Darrigrandi Undurraga (s)

Patricio Rojas Ramos
Alejandro Micco Aguayo (s)

X
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4.3.Dietas por consejero

De acuerdo a lo establecido en el ultimo inciso del
articulo 168 del D.L. N° 3.500, los integrantes del
Consejo percibiran una dieta en pesos equivalente
a 17 unidades tributarias mensuales por cada se-
sién a que asistan, con un maximo de 34 unidades

tributarias mensuales por cada mes calendario.

Cabe senalar que en caso de asistencia del titular
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y su suplente a una misma sesion del Consejo, co-
rresponde el pago de la dieta sdlo al titular.

En funcién de las asistencias a las sesiones del
Consejo Técnico de Inversiones realizadas durante
2013, tanto de Fondos de Pensiones como de Fon-
dos de Cesantia, se cancelaron las siguientes dietas
a los consejeros con cargo al presupuesto de la Su-
perintendencia de Pensiones.

Consejero Monto cancelado (U.T.M.) N° Total de Sesiones asistidas
Alvaro Clarke De la Cerda 85 5
Ernesto Livacic Rojas (s) - 0
Joaquin Echenique Rivera 85 5
Carlos Budnevich Le-Fort (s) - 3
Martin Costabal Llona 170 10
Fernando Mir Brahm (s) 17 5
Luis Felipe Céspedes Cifuentes 170 10
Luis Ahumada Contreras (s) - 8
Carmen Gloria Silva Llanos (s) - 2
Eduardo Walker Hitschfeld 204 12
Roberto Darrigrandi Undurraga (s) - 6
Patricio Rojas Ramos 170 10
Alejandro Micco Aguayo (s) 17 1
Total 918
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00.
HECHOS

POSTERIORES

1. Con fecha 7 de febrero de 2014, el consejero
Sr. Luis Felipe Céspedes presentd su renuncia
al Consejo Técnico de Inversiones, la que fue
aceptada por el Consejo del Banco Central de
Chile, en su sesién ordinaria N° 1.802, de fecha
13 de febrero de 2014.

2. Confecha 11 de marzo de 2014, el consejero Sr.
Alejandro Micco Aguayo presenté su renuncia
al Consejo Técnico de Inversiones.
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