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MEMORIA ANUAL / 2016

01.
CARTA DEL

PRESIDENTE

e es grato presentar la Memoria Anual del

ConsejoTécnico de Inversiones, que da cuenta
de las principales actividades realizadas por esta
entidad durante el ano 2016.

Durante este afio el Consejo revisd, previo a su envio
al Congreso, los proyectos de Ley relacionados con
materias de inversion de los Fondos de Pensiones
y Fondos de Cesantia, teniendo como principal ob-
jeto el analizar el impacto que los posibles cambios
legales introducidos en esas modificaciones pudie-
ran tener sobre las disposiciones contenidas en los
Regimenes de Inversion respectivos.

En este contexto, el Consejo analizé en detalle el
proyecto de Ley de Impulso a la Productividad, el
cual finalmente se tradujo en una modificacién del
D.L.N°3.500y la Ley N° 19.728,y tuvo como princi-
pal objetivo incorporar a los activos denominados
“alternativos” como instrumentos susceptibles de
inversion para los Fondos de Pensiones y de Cesan-
tia, entre otras medidas tales como la autorizacion
de inversidn en bonos de fondos de inversién y en
acciones de sociedades concesionarias de obras
de infraestructura sujetas a prendas, y el aumento
del limite de inversién para los fondos de inversion
nacionales. La discusion de este tema se extendio
por varias sesiones, haciendo hincapié en aquellos
aspectos definidos en la Ley que requeriran de la
modificacién de los Regimenes de Inversion de los
Fondos de Pensiones y de Cesantia. En linea con
lo anterior, el Consejo recibié al equipo consultor
encargado de realizar una propuesta sobre los ac-
tivos alternativos que podrian ser autorizados, en
consideracion de las caracteristicas especificas de

cada uno deellos y de los riesgos asociados a estas
inversiones. Dicha consultoria fue encargada por el
Ministerio de Hacienda en el marco de un conve-
nio de cooperaciéon con el Banco Interamericano
de Desarrollo, y conté con la Superintendencia de
Pensiones como contraparte técnica.

Asimismo,con motivo de la reactivacién del proyec-
to de Ley referido a la creacidon de una AFP Estatal,
el Consejo revisé los aspectos del Régimen de In-
version de los Fondos de Pensiones que debieran
ser modificados de aprobarse dicha iniciativa, de
manera de avanzar en el tema de forma anticipada.

Por otra parte, el Consejo emitié su informe favo-
rable respecto de las propuestas de modificaciéon
de los Regimenes de Inversidn de los Fondos de
Pensiones y de Cesantia, tendientes a introducir las
adecuaciones necesarias derivadas de la promulga-
cion de la Ley N° 20.712, entre ellas, la prohibicién
de efectuar nuevas inversiones en cuotas de Fondos
de Inversion de Capital Extranjero. En el caso de
los Fondos de Cesantia, el informe favorable antes
mencionado, tuvo relacién ademds con la introduc-
cién de un mecanismo automatico de actualizacién
del ancho de las bandas utilizadas para determinar
los premios y castigos al cobro de comisiones por
parte de la Administradora de Fondos de Cesantia,y
ademéds, la homologacion del criterio de significan-
cia para la determinacién de la inversién indirecta
efectuada por los Fondos de Cesantia a través de
vehiculos de inversiéon, haciéndolo equivalente con
el criterio establecido paralos Fondos de Pensiones
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A su vez, el Consejo se informé con regularidad
sobre el estado de cumplimiento de los principales
limites de inversion, carteras de inversion, rentabili-
dad y riesgo de las carteras, tanto de los Fondos de
Pensiones,como de Cesantia, instancia en la que se
discutieron algunas propuestas de mejoramiento a
la normativa vigente sobre inversiones.

En linea con lo anterior, el Consejo ha sido una ins-
tancia de debate técnico donde se han discutido
y analizado diversos temas de interés, discusion
que se orienta a entregar una opinién imparcial y
competente a la Superintendencia de Pensiones,

a objeto que ésta cuente con todas las visiones al
momento de establecer la regulacion de los Fondos
de Pensiones y de Cesantia en materia de inversio-
nes. En particular, el Consejo revisé durante 2016
temas tales como la operatoria de las entidades de
contraparte central y las reformas a los mercados de
derivados negociados fuera de bolsa,y valoraciéon de
proyectos de inversién en un contexto de iliquidez,
entre otros. A objeto de continuar con dicho espi-
ritu, la agenda de trabajo para el siguiente periodo
se orientara a la modificacién de los Regimenes de
Inversion de los Fondos de Pensiones y de Cesantia
como resultado de la implementacion de la Ley N°
20.956 de impulso a la productividad, entre otros
topicos que han sido identificados, y siempre en
acuerdo con iniciativas que presente la Superinten-
dencia de Pensiones.

Joaquin Echenique Rivera
Presidente
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02.
EL

CONSEJO

Presidente
Joaquin Echenique Rivera

Designado por: Presidente de la Republica (2013)

Duracion del cargo: 4 afos

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

Consejero Suplente
Alvaro Rojas Olmedo

Designado por: Presidente de la Republica (2015)

Duracion del cargo: 4 afos

Ingeniero Comercial,Universidad de Chile;Ph.D.en Economia Internacional
de la Universidad de California, EE.UU.

Vicepresidente
Fernando Mir Brahm

Designado por: Administradoras de Fondos de Pensiones (2014)
Duracién del cargo: 4 afos

Ingeniero Comercial, Pontificia Universidad Catdlica de Chile; Master en
Finanzas y Contabilidad del London School of Economics and Political
Sciences, Inglaterra.
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Consejero Suplente
Axel Christensen de la Cerda

Designado por: Administradoras de Fondos de Pensiones (2014)
Duracién del cargo: 4 aios

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

Consejero Titular
Rodrigo Cerda Norambuena

Designado por: Banco Central de Chile (2014)

Duracién del cargo: 2 afios

Ingeniero Comercial, Pontificia Universidad Catélica de Chile; Ph.D. en
Economia de la Universidad de Chicago, EE.UU.

Consejero Suplente
Catherine Tornel Leén

Designado por: Banco Central de Chile (2015)

Duracién del cargo: 1 afno

Ingeniero Comercial y Magister en Finanzas de la Pontifica U. Catdlica;
Master en Finanzas de London Business School, Inglaterra.

Consejero Titular
Patricio Rojas Ramos

Designado por: Universidades (2015)

Duracién del cargo: 4 aios

Ingeniero Comercial y Magister en Economia de la Pontificia Universidad
Catdlica de Chile; Ph.D. en Economia de Massachusetts Institute of
Technology (MIT), EE.UU.
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Consejero Titular
Carlos Budnevich Le-Fort

Designado por: Universidades (2015)

Duracién del cargo: 4 afios

Ingeniero Comercial, Universidad de Chile; Ph.D. en Economia de la
Universidad de Pennsylvania, EE.UU.

Consejero Suplente
Marco Morales Sepulveda

Designado por: Universidades(2015)

Duracién del cargo: 4 aios

Ingeniero Comercial de la Universidad de Santiago y Ph.D.en Economia
de la Universidad de Boston, 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, Divisidon
Desarrollo Normativo, Superintendencia de Pensiones

Ingeniero Comercial, Universidad de Chile;Master en Direccién Financiera,
Universidad Adolfo Ibanez.
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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 Division Desarrollo Normativo,
Superintendencia de Pensiones

Ingeniero Comercial, Universidad Diego Portales; Magister en Finanzas,
Universidad de Chile.
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03.

PRINCIPALES

ACTIVIDADES 2016

3.1.Régimen de Inversion de los
Fondos de Pensiones

Las principales actividades desarrolladas por el
Consejo Técnico de Inversiones durante el 2016,
que dicen relacién con materias contenidas en el
Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones,
fueron las siguientes:

Ley 20.712, Ley Unica de Fondos

El Consejo emitidé su informe previo favorable
respecto de la modificacién del Régimen de In-
version de los Fondos de Pensiones derivada de
la derogacién de la ley N° 16.657 sobre Fondos de
Inversion de Capital Extranjero (FICE), producto de la
entrada en vigencia de laley N°20.712.Producto de
lo anterior, se propuso eliminar a las cuotas de FICE
de los instrumentos susceptibles de ser adquiridos
con recursos de los Fondos de Pensiones.

Definicion de cobertura minima y derivados de
inversion.

El Consejo efectud una presentacion ante el
Banco Central de Chiley la Superintendencia de Pen-
siones, con el objeto de conocer la opinién de estas
entidades en relacién con la pertinencia de modifi-
car la definicién de cobertura cambiaria y el limite
de cobertura cambiaria minima establecidos en el
Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones.

3.2.Régimen de Inversion de los
Fondos de Cesantia

Las principales actividades desarrolladas por el
Consejo Técnico de Inversiones durante el 2016,
que dicen relacién con materias contenidas en el
Régimen de Inversién de los Fondos de Cesantia,
fueron las siguientes:

Actualizacion esquema de premios y castigos,
Ley Unica de Fondos y modificacion de los cri-
terios para el calculo de la inversion indirecta

El Consejo emitid su informe previo favorable
respecto de la modificaciéon del Régimen de In-
version de los Fondos de Cesantia derivada de la
derogacion de la ley N° 16.657 sobre Fondos de
Inversion de Capital Extranjero (FICE), producto de la
entrada en vigencia de laley N°20.712.Producto de
lo anterior, se propuso eliminar a las cuotas de FICE
de los instrumentos susceptibles de ser adquiridos
con recursos de los Fondos de Cesantia.

Adicionalmente, en el proyecto de modificacién
del Régimen de Inversidn de los Fondos de Cesantia
antes citado, se contemplé un mecanismo automa-
tico de actualizacién del ancho de las bandas para la
determinacién de premios o castigos a la comisiéon
mensual cobrada por la AFC y por otra parte, se
propuso homologar el criterio de significancia apli-
cado para efectos de computar lainversién indirecta
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efectuada a través de vehiculos de inversion perte-
necientes a las carteras de inversién de los Fondos
de Cesantia, con aquél establecido en el Régimen
de Inversion de los Fondos de Pensiones.

3.3.0tras Materias Tratadas en el
Consejo

Propuesta de modificacion del D.L. N° 3.500 y
Ley N° 19.728

El Consejo se informd respecto a los cambios pro-
puestos por la Superintendencia en el proyecto de
modificaciéon del D.L. N°3.500 y de la Ley N° 19.728,
que en lo principal, apuntaban a autorizar los acti-
vos alternativos y los bonos de fondos de inversién
como instrumentos susceptibles de inversion para
los Fondos de Pensiones y de Cesantia.

La discusion de este tema se extendié por varias
sesiones, en las que se profundizaron y discutieron
distintos aspectos definidos en la Ley, particular-
mente sobre aquéllos que requeririan la modifica-
cion de los Regimenes de Inversion de los Fondos
de Pensiones y de Cesantia.

En definitiva, la propuesta de la Superinten-
dencia se tradujo en la Ley N° 20.956, que ademas
contemplé una serie de disposiciones tendientes a
impulsar la productividad.

Posteriormente, en el Consejo se efectuaron pre-
sentaciones tendientes a conocer la regulacién de la
inversiéon en activos alternativos en Colombia, Mé-
xico y Peru;revisar la inversién actual de los Fondos
de Pensiones en activos alternativos y su evoluciéon
en el tiempo; tendencias y mejores practicas en la
inversiéon en activos alternativos a nivel mundial.

10

Consultoria sobre activos alternativos

Los Sres. Eduardo Walker y Félix Villatoro pre-
sentaron el primer informe de la consultoria sobre
activos alternativos, el cual tiene por objeto servir de
insumo para las modificaciones que se efectuaran al
Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones
y al Régimen de los Fondos de Cesantia sobre la
materia, producto de la emisién de la ley N° 20.956.

En esta presentacion se efectud una descripcion
de las caracteristicas del universo de los distintos
tipos de activos alternativos analizados, y se pre-
sentaron conclusiones preliminares de su analisis
respecto de los mismos, las cuales apuntaron prin-
cipalmente a destacar los aspectos a tener en con-
sideracion al momento de dictar la futura normativa
que regulara la inversiéon en activos alternativos.

AFP Estatal

El Consejo revisé los aspectos del Régimen de
Inversién de los Fondos de Pensiones que debieran
ser modificados de aprobarse dicha iniciativa.Dicha
actividad se llevo a cabo con motivo de la reactiva-
cién del proyecto de Ley referido a la creacion de
una AFP Estatal,

Entidades Contraparte Central y reformas a los
mercados de derivados over-the-counter

Se revisaron en el Consejo aspectos relativos al
funcionamiento de las Entidades de Contraparte
Central (CCP), asi como también los principales
cambios que comenzarian a aplicarse en relacién
con mercados de derivados over-the-counter (OTC).
En el andlisis se consideraron los principales riesgos
y problemas inherentes a los mercados de derivados
OTC, y se detall6 el funcionamiento de las CCP y su
contribucion a la estabilidad financiera.
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Propuesta de modificaciéon del Reglamento del
D.L.N° 3500 en materia de eleccion de Conseje-
ros del CTI

El Consejo revisé el proceso de designacion de
Consejeros por parte de las Universidades, ana-
lizando tanto el D.L. 3.500 como su Reglamento,
proponiendo a la Superintendencia una serie de
modificaciones tendientes a mejorar el proceso de
seleccion.

Entidades Invitadas y Otras presentaciones

Durante el ano 2016, continuando con la politica
de invitar a distintas Administradoras de Fondos
de Pensiones a que entreguen su opinion respecto
de la estructura de limites vigente u otras materias
de interés, el Consejo recibié a ejecutivos de AFP
Capital para la discusion de propuestas de mejora
al Sistema de Pensiones.

En su exposicion AFP Capital efectud una presen-
tacion enfocada, en primer término,en cémo poder
mejorar y aumentar la inversion que actualmente
efecttian las AFPs en activos alternativos, y en se-
gundo término, en la revision de los actuales limites
para la cobertura de derivados y las opciones para
mejorar el marco regulatorio actual.

Por otra parte, se revis6 en el Consejo una pre-
sentacion enviada por la Asociacién Chilena Admi-
nistradoras de Fondos de Inversion (ACAFI) sobre
activos alternativos.En ella se analizaba la evolucion
de este tipo de activos en Chile, mencionando mon-
tos invertidos, sectores econdmicos favorecidos con
estainversion,y caracteristicas y beneficios de cada
tipo de activo alternativo.

Ademas, se invito al Sr.Eduardo Walker a efectuar
una presentacién sobre valoracién y riesgos que se
enfrentan al invertir en activos alternativos.

En aquélla se analizaron los distintos tipos de
riesgos que enfrentan estas inversiones, sus caracte-
risticas y alternativas para administrarlos, se efectué
una revision de la literatura académica relevante y se

1

discutieron las principales conclusiones observadas.
También se analizaron alternativas de valorizacion
de vehiculos de inversion iliquidos utilizadas por
Fondos de Pensiones en Latinoamérica

Asimismo, se invité el Sr. Arturo Cifuentes en
calidad de invitado externo, quien efectué una pre-
sentacion sobre valoracion de proyectos, en la que
menciond una serie de debilidades y problemas que
segun él, presenta la metodologia de flujos de caja
descontados, sugiriendo algunas alternativas y su-
gerencias para efectuar una valoracién mas robusta.

3.4.Renovacion de Consejeros

Con fecha 1 de Abril de 2016 presentd su renuncia
como consejero suplente el Sr. Arturo Cifuentes
Ovalle.Tal como se menciona en los hechos pos-
teriores de esta Memoria, en su reemplazo fue
designado por las Universidades el Sr.José L. Ruiz
Vergara.

Por otra parte, segun consta en la Resolucién
Exenta N° 1853 del 30 de agosto de 2016 de la
Superintendencia de Pensiones, y en virtud del
Acuerdo N° 1852-02-160609 del Banco Central

de Chile, de fecha 9 de junio de 2016, se incorpo-
raron a contar del dia 11 de junio de 2016 como
miembros del Consejo, designados por el Banco
Central de Chile, el Sr.Rodrigo Cerda Norambuena,
en calidad de Consejero titular, y la Sra. Catherine
Tornel Ledn, en calidad de Consejero suplente. Las
designaciones del Sr.Cerda y la Sra.Tornel corres-
pondieron a la designacion por un nuevo periodo,
debido al cumplimiento del periodo original por
el cual ambos habian sido designados.
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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
necesarios para el cumplimiento de sus funciones,
incluido el pago de las dietas que corresponda a
sus integrantes.

4.1.Numero de Sesiones

Durante el afo 2016 el Consejo sesioné en diez
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°93 Ordinaria 20 de enero de 2016
N° 94 Ordinaria 16 de marzo de 2016
N° 95 Ordinaria 20 de abril de 2016
N° 96 Ordinaria 18 de mayo de 2016
N° 97 Ordinaria 15 de junio de 2016
N° 98 Ordinaria 20 de julio de 2016
N° 99 Ordinaria 17 de agosto de 2016
N° 100 Ordinaria 14 de septiembre de 2016
N° 101 Ordinaria 16 de noviembre de 2016
N° 102 Ordinaria 21 de diciembre de 2016

12

4.1.2.Sesiones de Fondos de Cesantia

Fecha
19 de octubre de 2016

Sesién Caracter

N° 15

Ordinaria

4.2.Resumen de asistencia

La asistencia a las sesiones del Consejo no es obli-
gatoria. No obstante, la Ley sefala que el Consejo
debe sesionar con la asistencia de a lo menos tres
de sus integrantes. En caso de ausencia del titular
a una sesién del Consejo, su suplente lo reemplaza
para todos los efectos. Asimismo, el reglamento in-
terno del CTI sefala que los consejeros suplentes
tienen derecho a asistir a todas a las sesiones, pero
s6lo con derecho a voz en caso de asistencia del
titular.
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4.2.1. Asistencia Sesiones Fondos de Pensiones

Consejero N°93 N°94 N°95 N°96 N°97 N°98 N°99 N°100 N°101 N°102
Joaquin Echenique Rivera S S S S S S S S S S
Alvaro Rojas Olmedo (s) S S S S S S S S S S
Fernando Mir Brahm S S S S S S S S S S
Axel Christensen de la Cerda(s) N N N N S S S N N S
Rodrigo Cerda Norambuena S S S S S S S S S S
Catherine Tornel Ledn (s) S S S S S S S S S S
Carlos Budnevich Le-Fort S S S S S S S S S S
Marco Morales Sepulveda (s) S S S S S N S S S S
Patricio Rojas Ramos S S S N N S S S S S
Arturo Cifuentes Ovalle (s)’ N N - - - - - - - -
! Present6 su renuncia al Consejo el dia 1 de abril de 2016
4.2.2. Asistencia Sesiones Fondos de Cesantia

Consejero N° 15
Joaquin Echenique Rivera S
Alvaro Rojas Olmedo (s) S
Fernando Mir Brahm S
Axel Christensen de la Cerda(s) N
Rodrigo Cerda Norambuena S
Catherine Tornel Ledn (s) S
Carlos Budnevich Le-Fort S
Marco Morales Sepulveda (s) S

S

Patricio Rojas Ramos

Arturo Cifuentes Ovalle (s)

13
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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 Con-
sejo percibirdn una dieta en pesos equivalente a 17 unidades tributarias mensuales por cada sesion a que
asistan, con un maximo de 34 unidades tributarias mensuales por cada mes calendario. Cabe sefalar que
en caso de asistencia del titular y su suplente a una misma sesion del Consejo, corresponde el pago de la
dieta sélo al titular.

En funcion de las asistencias a las sesiones del Consejo Técnico de Inversiones realizadas durante 2016,
de Fondos de Pensiones y de Fondos de Cesantia, se cancelaron las siguientes dietas a los consejeros con
cargo al presupuesto de la Superintendencia de Pensiones

Consejero Monto cancelado (U.T.M.) N° Total de Sesiones asistidas
Joaquin Echenique Rivera 187 11
Alvaro Rojas Olmedo (s) - 11
Fernando Mir Brahm 187 11
Axel Christensen de la Cerda(s) = 4
Rodrigo Cerda Norambuena 187 11
Catherine Tornel Ledn (s) - 11
Carlos Budnevich Le-Fort 187 11
Marco Morales Sepulveda (s) - 10
Patricio Rojas Ramos 153 9
Arturo Cifuentes Ovalle (s) - 0
Total 901

14
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0.
HECHOS

POSTERIORES

Con fecha 26 de enero de 2017 se incorpord
al Consejo el Sr. José Luis Ruiz Vergara, como
miembro suplente especialista en macroeco-
nomia.El Sr.Ruiz fue designado por los decanos
de las Facultades de Economia o de Economia
y Administracién de Universidades acreditadas,
en reemplazo del Sr. Arturo Cifuentes Ovalle,
quien habia presentado su renuncia a dicho
cargo.
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