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01. CARTA

DEL PRESIDENTE

Me es grato presentar la Memoria
Anual del Consejo Técnico de
Inversiones, que da cuenta de las
principales actividades realizadas por
esta entidad durante el afio 2017.

El 2016 fue un afo con cambios
relevantes para el Sistema de

Pensiones, en particular en el
ambito de las inversiones.
Durante ese afno se promulgd Ia
Ley N° 20.956, de Impulso a Ia
Productividad, la cual entre otras
materias modificé el D.L. N° 3.500, de
1980, que regula el Sistema de
Pensiones, y la Ley N° 19.728, que
regula el Seguro de Cesantia. La citada
Ley N° 20.956 incorporé a los
denominados “activos alternativos”
como instrumentos susceptibles de
inversion para los Fondos de
Pensiones y de Cesantia,
estableciendo que los activos
especificos en los cuales se podrian
invertir, serian definidos en el Régimen
de Inversion de los Fondos de
Pensiones, asi como también, las
condiciones que tales inversiones
deberan cumplir.

La entrada en vigencia de los cambios
legales antes citados se establecio
para el 1 de noviembre de 2017, por
lo que la labor del Consejo
durante el afio estuvo concentrada
en la modificacién de los Regimenes
de Inversion de los Fondos de
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Pensiones y de Cesantia, en
concordancia con el nuevo marco
legal dispuesto, trabajo que se
efectu6 en coordinacion con la
Superintendencia de Pensiones. La
definicion de los instrumentos,
operaciones y contratos que se
autorizarian en los Regimenes de
Inversion, asi como las exigencias que
deberian cumplir las AFP y la AFC
respecto de las inversiones en tales
activos con recursos de los Fondos de
Pensiones y de Cesantia, implicé un
arduo proceso de aprendizaje, revision
y analisis por parte del Consejo. Este
proceso de definicion se extendid por
varias sesiones y culminé con la
aprobacion de la propuesta de
modificacion de los Regimenes de
Inversion presentada por la
Superintendencia de Pensiones.

Cabe senalar que en este proceso, con
el objeto de tener la opinion de la
industria respecto a los cambios al
Régimen de Inversion de los Fondos de
Pensiones, el Consejo cursé una
invitacion a la Asociacion de
Administradoras de Fondos de
Pensiones, para que presentara sus
observacione generales Yy especificas,
asi como sus sugerencias Yy
comentarios al proyecto de
modificacion del citado Régimen.
Asimismo, el Consejo recibié al equipo
consultor, contratad o por el Ministerio
de Hacienda con recursos del Banco



En otras materias tratadas por el
Consejo durante el afno 2017, el
Consejo se informé con regularidad
sobre el estado de los principales
limites de inversion, carteras de
inversion, rentabilidad 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.

Cabe mencionar que el Consejo ha
sido una instancia de debate técnico
donde se han discutido y analizado
diversos temas de interés, discusion
que se ha orientado a entregar una
opinion 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 inversiones. En virtud de esto,
el Consejo revis6 durante el afno

2017 temas tales como la
flexibilizacion de los limites de
cobertura de derivados, de
instrumentos restringidos y de

emisores internacionales de renta fija.

Continuando con dicho espiritu, la
agenda de trabajo para el afio 2018 se
orientara a analizar nuevas alternativas
de inversion en activos alternativos
y perfeccionar la regulacion de
las inversiones de estos y otros
activos, siempre en coordinacion
con las iniciativas que presente la
Superintendencia de Pensiones.

Fernando Mir Brahm
Presidente (S)




02. EL
CONSEJO

Vicepresidente
Fernando Mir Brahm

Designado por: Administradoras
de Fondos de Pensiones (2014)

Ingeniero Comercial, Pontificia
Universidad Catodlica de Chile;
Master en Finanzas y Contabilidad
del London School of Economics
and Political Sciences,Inglaterra.

Consejero Suplente
Axel Christensen de la Cerda

Designado por: Administradoras de Fondos
de Pensiones (2014)

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

Consejero Titular
Rodrigo Cerda Norambuena

Designado por: Banco Central de Chile
(2014, renovada su designacion en
2016)

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

Consejero Suplente
Catherine Tornel Lebn

Designado por: Banco Central de Chile
(2015, renovada su designacion en
2016)

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 (2011, reelegido en
2015)

Ingeniero Comercial y Magister en Economia de la
Pontificia Universidad Catélica de Chile; Ph.D. en
Economia de Massachusetts Institute of Technolo-
gy (MIT), EE.UU.

Consejero Suplente
José Luis Ruiz Vergara

Consejero suplente designado por Universidades (2017)

Ingeniero comercial, Magister en Economia y Magister
en Finanzas de la Universidad de Chile. Ph.D. in
Managerial Science and Applied

Economics de la Universidad de Pennsylvania

Consejero Titular
Carlos Budnevich Le-Fort

Designado por: Universidades (2015)
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)
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, Division Desarrollo Normativo,
Superintendencia de Pensiones

Ingeniero Comercial, Universidad de Chile;
Master en Direccién Financiera, Universidad
Adolfo Ibanez.

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.




03. PRINCIPALES

ACTIVIDADES 2017

3.1. Régimen de Inversiéon de los
Fondos de Pensiones

En el afo 2017, la principal actividad
llevada a cabo por el Consejo fue la
modificacién del Régimen de Inversion
de los Fondos de Pensiones derivada
de la entrada en vigencia de la Ley
N° 20.956 sobre impulso a la
productividad, la cual introdujo a los
activos alternativos como instrumentos
susceptibles de inversién directa por
parte de los Fondos de Pensiones,
entregando la potestad al Régimen de
Inversion de regular la inversién en
estos instrumentos, en aspectos tales
como el universo de activos
alternativos susceptibles de inversion,
sus condiciones de elegibilidad, sus
limites de inversién y la regularizacion
de excesos de inversion.

Esta actividad se desarroll6 durante
gran parte del afno 2017, revisandose
en varias sesiones del Consejo las
modificaciones propuestas por la
Superintendencia al Régimen de
Inversion, con el objeto de analizarlas
en detalle, hacer contrapropuestas

y en definitiva, perfeccionar las
disposiciones de las materias
incorporadas.

El proceso de actualizacion del
Régimen de Inversion conté con el
apoyo de una consultoria externa, con
financiamiento del Banco

Interamericano de Desarrollo, la cual
se centr6 en analizarun amplio
espectro de activos alternativos, sus
caracteristicas, sus resultados en
términos de rentabilidad y riesgo,
ademas de un analisis de la normativa
aplicada por Fondos de Pensiones
extranjeros a las inversiones en activos
alternativos. EI equipo consultor,
liderado por Eduardo Walker y Félix
Villatoro, acudié al Consejo para
presentar las versiones preliminares y
final de este informe.

Como parte de la revision de las
observaciones recibidas a la
publicacion del proyecto de
modificacion del Régimen de Inversion,
el Consejo invitd a la Asociacion de
Administradoras de Fondos de
Pensiones para conocer su vision y sus
expectativas respecto a las
modificaciones propuestas al Régimen.
En su presentacién se revisaron tanto
las observaciones generales como
especificas al proyecto de Régimen, y
se presentaron sugerencias de
modificaciéon a algunos aspectos del
mismo. Esta presentacion fue apoyada
por los gerentes de inversién de las
Administradoras, quienes presentaron
su visién respecto a la propuesta de
Régimen.

Por ultimo, una vez analizadas tanto



las propuestas de la Superintendencia,
como la vision de la industria, el
Consejo emiti6 su informe previo
favorable respecto de la modificacion
del Régimen de Inversion de los
Fondos de Pensiones y de Cesantia.

3.2. Régimen de Inversiéon de los
Fondos de Cesantia

La principal actividad desarrollada por
el Consejo Técnico de Inversiones
durante el ano 2017, al igual que para
los Fondos de Pensiones, dijo relacion
con los cambios al Régimen
de Inversion producto de la
modificacién legal que introdujo a los
activos alternativos como instrumentos
elegibles para el Fondo de Cesantia
Solidario.

La modificacion a este Régimen de
Inversion fue similar a la realizada para
los Fondos de Pensiones, e incorpord
aspectos particulares relativos al
funcionamiento del Fondo de Cesantia
Solidario. En particular, se determind
que la inversion en activos alternativos
no fuese parte de la Cartera de
Referencia de este Fondo,
considerando que generalmente los
indices de referencia para activos
alternativos no son replicables.

Finalmente, la modificacion al Régimen
incorpora aspectos como la
homologacion  del concepto de

significancia para el calculo de la
inversion indirecta, actualmente
presente en el Régimen de Inversion
de los Fondos de Pensiones, y el
establecimiento de un criterio de
actualizacién del calculo del ancho de
banda para la aplicacion del premio
o castigo sobre la comision de
administracion de los Fondos de
Cesantia.
3.3. Otras materias tratadas
Normativa aplicable a activos
alternativos

El Consejo se informé y entregd su
opinién respecto a las normas a emitir
por parte de la Superintendencia para
regular las inversiones en activos
alternativos.

Esta normativa se dividio en 9 temas:
valoracion, politicas de inversion,
seguridad de las
inversiones, control de prohibiciones,
Informe Diario, Estados Financieros de
los Fondos de pensiones y de
Cesantia, Plan 'y Manual de
Cuentas, requisitos para la inversion
en mutuos hipotecarios y créditos
sindicados, e inversionindirecta.
Esta revision sin duda fue provechosa
y enriquecio el analisis, ayudando a la
emisién de una normativa mas robusta.



Consultoria sobre activos
alternativos

Los Sres. Eduardo Walker y Félix

Villatoro presentaron ante el Consejo
su informe de consultoria sobre activos
alternativos. En su presentacion se
revis6 la propuesta de activos
alternativos especificos que ellos
sugerian puedan ser adquiridos por los
Fondos de Pensiones y el Fondo de
Cesantia Solidario, tanto en el mercado
local como extranjero, incluyendo una
fundamentacion técnica para cada tipo
de activo recomendado. En su
presentacion también se analizaron
algunas alternativas regulatorias para
los activos alternativos propuestos.

En particular, en el contexto de esta
consultoria, se efectud una revision de
aspectos normativos de varias clases
de activos alternativos sobre los cuales
actualmente existe regulacion en el
ambito de seguros, tales como mutuos
hipotecarios, bienes raices para
leasing y renta, entre otros.
En este ambito, también el Consejo
aporté con sus puntos de Vvista, sus
observaciones y recomendaciones.

Otras presentaciones

Durante el afno 2017, continuando con
la politica de invitar a distintas
Administradoras de Fondos de
Pensiones a que entreguen su opinién

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. Por otra parte, tal como se
destacoé anteriormente, se invitd a la
Asociacion de AFP y a los gerentes de
inversion de las Administradoras a
presentar su visiéon respecto a las
modificaciones propuestas al Régimen
de Inversion de los Fondos de
Pensiones.

3.4. Renovacion de Consejeros

Segun consta en la Resolucion Exenta
N° 796 del 10 de mayo de 2017 de la
Superintendencia de Pensiones, se
incorpord a contar del dia 26 de enero
de 2017 como miembro del Consejo,
designado por los sefiores Decanos, el
Sr. José Luis Ruiz Vergara, en calidad
de Consejero suplente, especializado
en macroeconomia. Esta designacion
tuvo lugar debido a la renuncia como
consejero suplente del Sr. Arturo
Cifuentes Ovalle. Por otra parte, el 10
de junio de 2017 vencié el plazo por
el cual fue designado el Presidente
del Consejo, el Sr. Joaquin Echenique
Rivera, y su suplente, el Sr. Alvaro
Rojas Olmedo, encontrandose
pendiente la designacion de sus
reemplazantes por parte de la
Presidencia de la Republica.



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 ano 2017 el Consejo
sesiond 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.

Sesion Caracter Fecha

N° 103 Ordinaria 18 de enero de 2017

N° 104 Ordinaria 22 de marzo de 2017

N° 105 Ordinaria 26 de abril de 2017

N° 106 Ordinaria 24 de mayo de 2017

N° 107 Ordinaria 6 de junio de 2017

N° 108 Ordinaria 19 de julio de 2017

N° 109 Ordinaria 16 de agosto de 2017
N° 110 Ordinaria 27 de septiembre de 2017
N° 111 Ordinaria 19 de octubre de 2017
N° 112 Ordinaria 20 de diciembre de 2017

4.1.2. Sesiones de Fondos de

Cesantia
Sesion Caracter Fecha
N° 116 Ordinaria 15 de noviembre de 2017

4.2. Resumen de asistencia

La asistencia a las sesiones del
Consejo no es obligatoria. No obstante, la
Ley senala 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 interno
del CTI sefala que los consejeros
suplentes tendran derecho asistir a todas
a las sesiones, pero solo con derecho a
voz en caso de asistencia del titular.




4.2.1 Asistencia Sesiones Fondos de Pensiones

Consejero N°103 N°104 N°105 N°106 N°107 N°108 N°109 N°110 N°111 N° 112

Joaquin Echenique Rivera'

Alvaro Rojas Olmedo (s)'

Fernando Mir Brahm

Axel Christensen de la Cerda (s)
Rodrigo Cerda Norambuena
Catherine Tornel Ledn (s)
Carlos Budnevich Le - Fort
Marco Morales Sepulveda (s)

nu 0O no nonuzZz no nuo n
nu 0O no no nuonon nu n

Patricio Rojas Ramos

nw n o no nzzZzuno u n
zZ 0O 0o no ononzon 0o n
nu n o no nuonnone 0 0
Zn 0o no ono nzZzon
nw n Z2Zuno n n zZzon
Znmn Z n n Z2 Z2 0n
Z W Zuno on on zZzon
nw nw Z o n nonon

José Luis Ruiz Vergara (s)2

S: Consejero asistio a sesion
N: Consejero no asitié a sesion

-: Consejero termind su plazo de designacion / Consejero no habia sido designado a la fecha de la reunion
(detalle en notas mas abajo)

El Consejero Sr. Joaquin Echenique Rivera y su suplente Sr. Alvaro Rojas Olmedo cesaron sus funciones en el
Consejo en 10 de junio de 2017, producto de la expiracion del plazo por el que ambos Consejeros fueron designados.

Con motivo de la renuncia voluntaria del Sr. Arturo Cifuentes Ovalle, los sefiores Decanos designaron a don José Luis
Ruiz Vergara, el cual asumidé funciones el 26 de Enero de 2017.

4.2.2 Asistencia Sesiones Fondos de Cesantia

Consejero N° 16

Joaquin Echenique Rivera -
Alvaro Rojas Olmedo (s) -

Fernando Mir Brahm
Axel Christensen de la Cerda (s)

Rodrigo Cerda Norambuena
Catherine Tornel Leén (s)

Carlos Budnevich Le - Fort
Marco Morales Sepulveda (s)

Patricio Rojas Ramos
José Luis Ruiz Vergara (s)

Z0W 0wn Zu Zw




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 sesién a que
asistan, con un maximo de 34 unidades
tributarias mensuales por cada mes
calendario. Cabe sefialar que en caso de
asistencia del titular y su suplente a una

misma sesion del Consejo, corresponde el
pago de la dieta solo al titular.

En funcion de las asistencias a las
sesiones del Consejo Técnico de
Inversiones realizadas durante el afio 2017,
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.

Monto
Consejero cancelado Ses:\éonztzlszfidas

(UT.M))
J’oaquin Echenique Rivera 85 5
Alvaro Rojas Olmedo (s) = 5
Fernando Mir Brahm 187 11
Axel Christensen de la Cerda (s) - 3
Rodrigo Cerda Norambuena 153 9
Catherine Tornel Ledn (s) 34 10
Carlos Budnevich Le-Fort 187 11
Marco Morales Sepulveda (s) = 7
Patricio Rojas Ramos 187 11
José Luis Ruiz Vergara (s) = 4
Total 833




05. HECHOS
POSTERIORES

El Consejo del Banco Central de
Chile, en Sesion Extraordinaria N°
2134E, celebrada el 9 de marzo de
2018, acordd aceptar la renuncia
presentada por don Rodrigo Cerda
Norambuena, a partir del 10 de marzo
de 2018, al cargo de miembro titular del
Consejo Técnico de Inversiones, quien
cesa por tanto en el citado cargo de
conformidad con lo dispuesto en el
articulo 168 del
Decreto Ley N° 3.500, de 1980.

De igual manera, con fecha 13 de
marzo de 2018 la consejera suplente
Sra. Catherine Tornel Leodn, designada
por el Banco Central de Chile,
presentd su renuncia al Consejo
Técnico de Inversiones, la que fue
aceptada por el Consejo de dicho
Instituto Emisor.

En su reemplazo, con fecha 15 de
marzo de 2018, el Banco Central de
Chile designé al Sr. Nicolas Alvarez
Hernandez, quien ocupara el cargo
por el periodo que culmina el 10 de
junio de 2020.

Por ultimo, con fecha 21 de marzo de
2018 presentd su renuncia al cargo
de consejero suplente el Sr. Axel
Christensen de la Cerda, quien habia
sido designado por las Administradoras
de Fondos de Pensiones.






