MINUTA

CONSEJO TECNICO DE INVERSIONES SESION N° 85 FONDOS DE PENSIONES

15 de abril de 2015

ASISTENTES:

CONSEJO TECNICO DE INVERSIONES:

Joaquin Echenique, Presidente; Fernando Mir, Consejero; Rodrigo Cerda, Consejero; Patricio Rojas,

Consejero; Carmen Gloria Silva, Consejero (s).

SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES:

Patricio Ayala, Secretario Técnico Fondos de Pensiones; Juan Zucal, Secretario de Actas.

TEMARIO SESION:

1. Revisién del proyecto de Memoria del Consejo Afio 2014 y seguimiento de temas
levantados en sesiones anteriores.

2. Propuesta de modificacidn de limites minimos de renta variable.

3. Revision de la discusidon relativa a la definicion de cobertura minima y derivados de
inversion.

4. Presentacion regular de los Fondos de Pensiones (cobertura, inversiones y limites).

3.

En el primer tema de la sesidn, el Secretario Técnico presentd una segunda version del
proyecto de Memoria correspondiente al afio 2014, el cual fue aprobado por los consejeros
por lo cual se procederd al envio de la Memoria a la Presidenta de la Republica y a los
Presidentes del Senado y de la Camara de Diputados, entre otras autoridades.

Por otra parte, se revisd el estado de distintos temas levantados en sesiones anteriores del
Consejo y que seran desarrollados durante el presente afio.

En el segundo tema de la sesidn, se analizé la pertinencia de modificar los limites minimos de
inversidn en instrumentos de renta variable, para lo cual entre otras cosas, se revisaron series
histéricas de inversiones de los distintos tipos de Fondo y AFP. Del andlisis realizado se
concluyé que los limites minimos se mantendran en los niveles actualmente establecidos.

A continuacién, se revisé la discusion del afio 2012 que derivd en la actual definicién de
cobertura minima y de los limites de cobertura minima y de derivados de inversion, analizando
las posiciones de la Superintendencia, el Consejo, el Banco Central de Chile, el Ministerio de
Hacienda y los comentarios de la industria en el momento en que se estudié el tema. En su
analisis se revisaron las distintas propuestas de la Superintendencia y la visién del Consejo
sobre éstas. Asimismo, se revisaron los actuales niveles de cobertura y de derivados de
inversidn, concluyéndose que por el momento el Consejo no apoyard modificaciones sobre
estas materias.



Para finalizar, el Secretario Técnico efectué una presentacién donde se analizaron cifras del
monto maximo factible de ser cubierto y el nivel de cobertura efectivo del Sistema de Fondos
de Pensiones en las distintas monedas extranjeras, asi como cifras de posiciones largas en
monedas extranjeras computadas como derivados de inversidn. Luego, se analizé la
composicion de la cartera de inversion, los movimientos netos de la cartera agregada de los
Fondos y las remesas al extranjero. Para concluir, se discutid sobre la situacién actual de los
limites estructurales y las holguras/excesos que se mantenian en cada Fondo, finalizando con
una revision de la rentabilidad y riesgo de cada Fondo de Pensiones.



