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-Las AFP invierten los fondos de pensiones en forma directa
e indirecta.
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1) Fondo emite cuotas, 2) AFP compra cuotas, 3) Fondo adduiere activos



Quienes gestionan estos Fondos
de Inversidon son las AGF

Administradora de Fondos de Inversion o Administradora
General de Fondos



Asoclacion Chilena de
Administradoras de Fondos de
Inversion (ACAFI)

Aqui participan empresas como Moneda Asset Management, BTG Pactual (ex
Celfin Capital), Larrain Vial, Compass Group, Picton, Banchile o Volcom.
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Moneda AGF Inicia en 2009 un
explosivo crecimiento en sus fondos
de inversidn en acciones locales

Socios incluyen a amigos cercanos al Presidente Sebastian Pifera y

es una de las entidades que, desde el 24 de abril de 2009 hasta
marzo de 2014 y luego, desde marzo de 2018 hasta hoy, han
manejado el fideicomiso de parte de su patrimonio personal.



24 de abril de 2009 Julio de 200, Julio de 2011
SPE firma Patrimonio de SPE
fideicomiso con Acafi acude invierte en Pionero
Moneda, BTG. nuevamente a CTI FI

Enero de 2011.

20 de mayo de 2009
26 de marzo de 2009 Patrimonio de SPE

CTl recibe a Acafiy invierte $ 2.275
se abre debate sobre
relacionadas

Superintendencia de
Pensiones emite
resolucion con nuevo
régimen de Inversiones

millones en FI Small
Cap de Moneda




3. Inversiones de los fondos de pensiones en fondos administrados por AGF Moneda
Asset (incluido fondo Pionero); pago de comisiones de intermediacion.

Inversion nominal de los fondos de pensiones en
Pionero Fondo de Inversion (MM $)
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Fuente: Base de datos publicada en sitio web de la SP



Las fechas del Fideicomiso e inversiones del patrimonio del
Presidente coinciden con las del cambio al Régimen Inversiones de
los fondos de pensiones (enero de 2011)



El CTI fue creado con la reforma de pensiones de 2008 y meses mas
tarde, comienza a sesionatr.

A partir del 23 DE MARZO DE 2009 hasta ENERO DE 2011, esta
entidad procesa -y lidera- las modificaciones al REGIMEN DE
INVERSIONES, especificamente los limites maximos en que podrian
invertir las AFP a través de los fondos de inversion de las AGF.



Ese 23 de marzo sesionan con la visita de representantes de
ACAFI.

Son ellos quienes plantean y abren la inquietud en el seno del
CTI. ElI CTI no lo tenia en su ‘radar’.

El cambio a la medicion de la Inversion Indirecta, que se
publicara en enero de 2011, en la practica aumenta los montos
gue pueden destinar las AFP -a través de los fondos de
iInversion de las AGF- a acciones de EMPRESAS
RELACIONADAS en la propiedad..



Cita en Pag 84. Férmula de célculo de inversién indirecta.

En relacion al texto actual del apartado 111.4. del Régimen de Inversion, se cita: “Por
su parte, se entendera por inversion significativa aquella que se realice en los
referidos vehiculos de inversion y que cumpla copulativamente con las siguientes dos
condiciones: [1] que resulte ser superior al 0,5% del valor total de los activos del
respectivo vehiculo de inversion (..) y [2] que la suma de las inversiones que
cumplan la condicion antes senalada [condicion 1] a través de todos los vehiculos
de inversion que la contengan sea superior al 0,1% del Fondo de Pensiones”. Esta
regla fue incorporada por |la Resolucion Exenta N°4, de 2011.

Informa que se establecio en la Resolucion Namero 4 de 2011 de la
Superintendencia de Pensiones (Solange Berstein).



Pag 85. Fundamentos que los Justifican. Historia de la Ley

20.255. Cita informe de Comision.

“Que son varias las modificaciones que se proponen, entre otras, que no se puede invertir
directa ni indirectamente en Administradoras de Fondos de Pensiones. En definitiva, lo que se
hace es prohibir lo que actualmente no se puede hacer directamente para que tampoco se haga
indirectamente. Lo que si entiende y comparte, es que no se pueden prohibir inversiones
indirectas menores o insustanciales, y en ese sentido pueden mejorar el alcance de las distintas
normas en la definicion de inversion indirecta en el numeral 60 del presente articulo 79."
Historia de la Ley N* 20.255 de reforma previsional de 2008. Informe de la Comisiones Unidas de
Hacienda y del Trabajo del H. Senado, pdgina 1.191.

Corresponde a opinion de Superintendenta de Pensiones de entonces,
Solange Berstein. Es decir, la superintendencia usa su propio analisis para
justificar legalmente su actuacion.



Historia de la Ley 20.255 - Pagina 1.192



Nimero 33

Modifica el articulo 47 bis que, en lo fundamental, contempla un conjunto de reglas relativas a inversiones del
Fondo de Pensiones en instrumentos emitidos o garantizados por empresas o sociedades de personas relacionadas
a la Administradora. El texto modificatorio es el siguiente:

“a) Sustituyense los incisos primero al séptimo, por el siguiente inciso primero nuevo:

“Articulo 47 bis.- Los recursos de los Fondos de Pensiones no podran ser invertidos directa o indirectamente en
titulos emitidos o garantizados por la Administradora del Fondo respectivo, ni tampoco en instrumentos que sean
emitidos o garantizados por personas relacionadas a esa Administradora.”.

b) Sustitdyese el inciso final por el siguiente:

“El Régimen de Inversion regulara las inversiones que se realicen con recursos de los Fondos de Pensiones en
titulos emitidos o garantizados por la sociedad con la que la Administradora hubiera contratado Ia administracion
de cartera y en aquellos instrumentos emitidos o garantizados por una persona relacionada con dicha sociedad. A
la sociedad administradora de cartera de recursos previsionales le estara prohibido invertir los recursos de un
Fondo de Pensiones que administre, en titulos emitidos por la Administradora o por sus personas relacionadas.”.

La indicacién nimero 234, de los Honorables Senadores sefiora Matthei y sefiores Longueira y Coloma, suprime, en
la letra 3a), en el inciso primero del articulo 47 bis propuesto, los términos “directa o indirectamente”.

La Honorable Senadora sefiora Matthel propuso que en la letra a), en vez del inciso primero nuevo que se aprobd
en general, simplemente se intercale en el actual articulo 47 bis, 1a palabra “directamente” entre las palabras
“invertir® y “en".

La sefiora Superintendenta de Administradoras de Fondos de Pensiones sefalé que son varias las modificaciones
que se proponen, entre otras, que no se puede invertir directa ni indirectamente en Administradoras de Fondos de
Pensiones. En definitiva, lo que se hace es prohibir lo que actualmente no se puede hacer directamente para que
tampoco se haga indirectamente. Lo que si entiende y comparte, es que no se pueden prohibir inversiones
indirectas menores o insustanciales, y en ese sentido pueden mejorar el alcance de las distintas normas en la
definicién de inversion indirecta en el numeral 60 del presente articulo 79.

La indicacién namero 234, de los Honorables Senadores sefiora Matthei y sefiores Longueira y Coloma, fue retirada
por los Honorables Senadores sefiora Matthei y sefior Longueira.



Asi estaba

Numero 60

Modifica el articulo 98 que, en letras a) a la p), contempla una serie de conceptos que se definen para explicitar lo
que se entiende por ellos, para los efectos de este decreto ley N° 3.500, de 1980. El texto modificatorio es del
siguiente tenor:

“a) Reemplazase la letra d) por la siguiente:

"d) Inversién indirecta: Aquella que realicen los Fondos de Pensiones en activos, a través de la tenencia de

e
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Instrumentos del Inciso sequndo del articulo 45, conforme lo disponga el Régimen de Inversion.”.



Asi queda

Numero 60
Reemplazase la letra d) propuesta en su letra a), por |a siguiente:

“d) Inversion indirecta: Aquella inversién significativa que realicen los Fondos de Pensiones en activos, a través de
Ia inversién en instrumentos del inciso sequndo del articulo 45, conforme lo disponga el Régimen de Inversion.”,

(Unanimidad 10x0. Indicacién nimero 266 bis)



3. INSTITUCIONALIDAD REGULATORIA

<+ Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones

El D.L. N° 3.500, de 1980, dispone que mediante resolucion dictada por la
Superintendencia de Pensiones se establecera el Régimen de Inversion de los
Fondos de Pensiones, previo informe del Consejo Técnico de Inversiones (CTl) a
que se refiere el Titulo XVI del mismo cuerpo legal.

El citado decreto ley dispone expresamente que la Superintendencia no podra
establecer en el Régimen de Inversion contenidos que hayan sido rechazados
por el CTI.

La Resolucion de la Superintendencia de Pensiones que modifique el Régimen
de Inversion debe ser dictada previa visacion del Ministerio de Hacienda, a
través de la Subsecretaria de Hacienda.



Titulo XV1
Del Consejo Técnico de Inversiones

Articulo 167.- Créase un Consejo Técnico de Inversiones, en adelante “Consejo”, de caracter permanente, cuyo
objetivo serd efectuar informes, propuestas y pronunciamientos respecto de las Inversiones de los Fondos de
Pensiones, con el objeto de procurar el logro de una adecuada rentabilidad y seguridad para los Fondos.
Especificamente, el Consejo tendra las siguientes funciones y atribuciones:

1) Pronunciarse sobre el contenido de! Régimen de Inversién a que se refiere el articulo 45 y sobre las
modificaciones que la Superintendencia de Pensiones proponga efectuar al mismo. Para estos efectos, el Consejo
debera emitir un informe que contenga su opinién técnica en forma previa a 1a dictacién de la norma de caracter
general que apruebe o modifique dicho régimen;

2) Emitir opinién técnica en todas aquellas materias relativas a inversiones de los Fondos de Pensiones contenidas
en el Régimen de Inversion, y en especial respecto de la estructura de limites de inversién de los Fondos de
Pensiones, de los mecanismos de medicién del riesgo de las carteras de inversion y de las operaciones sefaladas
en la letra 1) del articulo 45 que efectden los Fondos de Pensiones;

3) Efectuar propuestas y emitir informes en materia de perfeccionamiento del régimen de inversiones de los
Fondos de Pensiones en aquellos casos en que el Consejo lo estime necesario o cuando asi lo solicite la
Superintendencia;

4) Pronunciarse sobre las materias relacionadas con ias inversiones de los Fondos de Pensiones que le sean
consultadas por los Ministerios de Hacienda y del Trabajo y Previsién Social;

5) Entregar una memoria anual de caracter pablico al Presidente de la Repdblica, correspondiente al ejercicio del
afio anterior, a mas tardar dentro del primer cuatrimestre de cada afo. Copia de dicha memoria debera enviarse a
la Camara de Diputados y al Senado; y

6) Encargar la realizacién de estudios técnicos con relacién a las inversiones de los Fondos de Pensiones.
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Consejo Técnico de Inversiones (CTI)

Mientras ejerzan su cargo en el CTl, quienes lo integren no podran ser gerentes,
administradores o directores de una administradora de fondos de pensiones, ni de
alguna de las entidades del grupo empresarial al que aquélla pertenezca.

Los consejeros del CTl duraran cuatro afios en sus cargos y podrd renovarse su
designacion o ser reelegidos, segun corresponda, por un nuevo periodo
consecutivo, por una sola vez.

En 2010 (permanecian en sus cargos al dictarse Rl de 2011), el CTl estaba integrado
por las siguientes personas:

“

Alvaro Clarke de la Cerda (nombrado Presidentade Ernesto Livacic Rojas (nombrado Presidenta de la

la Republica en 2008) Repliblica en 2008)

Guillermo Le Fort Varela (nombrado por Banco Luis Antonio Ahumada Contreras (nombrado por
Central en 2008) Banco Central en 2008)

:::;" SoatiptElonk (Saeitx Ao flos ALE st Fernando Mir Brahm (nombrado por AFP en 2010)
Raphael Bergoeing Vela (nombrado por decanos de Igal Magendzo Weinberger (nombrado por

las universidades en 2008) decanos de las universidades en 2008)

Eduardo Walker Hitschfeld (nombrado por decanos Franco Parisi Fernandez (nombrado por decanos de
de las universidades en 2008) las universidades en 2008)



Seran causales de cesacion de los miembros titulares y suplentes del Consejo 13s siguientes:
a) Expiracion del plazo por el que fue nombrado;

b) Renuncia aceptada por quien los designd;

¢) Incapacidad psiquica o fisica para el desempefio del cargo;

d) Sobreviniencia de algunas de las causales de inhabilidad sefialadas en el inciso segundo de este articulo, caso
en el cual cesard automaticamente en el ejercicio del cargo, y

e) Falta grave al cumplimiento de las obligaciones establecidas en este Titulo.

Los miembros titulares y suplentes y el Secretario Técnico del Consejo deberdn guardar reserva sobre los
documentos y antecedentes a que tengan acceso en el ejercicio de su funcién, siempre que éstos no tengan
caracter publico. La infraccion a esta obligacién serd sancionada con Ia pena de reclusiéon menor en sus grados
minimo a medio.

Del mismo modo, a las personas indicadas en el inciso precedente les estd prohibido valerse, directa o
indirectamente, en beneficio propio o de terceros, de la informacién a que tengan acceso en el desempeno de esta
funcién, en tanto no sea divulgada al pablico. La infraccion a lo dispuesto en este inciso serd sancionada con la
pena de reclusién menor en su grado medio e inhabilitacién para cargos y oficios publicos por el tiempo de la
condena.

Los integrantes del Consejo percibiran una dieta en pesos equivalente a 17 unidades tributarias mensuales por
cada sesidn a que asistan, con un maximo de 34 unidades tributarias mensuales por cada mes calendario.

Articulo 169.- El Consejo de Inversiones sera presidido por uno de los miembros designados por el Presidente de Ia
Republica segun éste lo disponga, sesionara con la asistencia de a lo menos tres de sus integrantes y adoptara sus
acuerdos por mayoria absoluta de los asistentes a la respectiva sesion. En caso de empate, dirimird 13 votacién
quien presida 1a sesion. Lo anterior, sin perjuicio de 1as normas sobre el funcionamiento del Consejo a que se
refiere el inciso quinto de este articulo.



El Consejo debera nombrar, de entre sus miembros titulares, a un Vicepresidente, el que subrogara al Presidente
en caso de ausencia de éste y permanecera en el cargo por el tiempo que sefiale el Consejo, o por el tiempo que le
reste como consejero.

El Consejo de Inversiones sesionara a lo menos dos veces al ano y, cada vez que lo convogque el Presidente o
cuando asi lo solicite la mayoria de sus integrantes. Asimismo, el Consejo debera sesionar cuando asi lo solicite el
Superintendente de Pensiones.

Un funcionario de la Superintendencia de Pensiones actuard como Secretario Técnico del Consejo y tendra la
calidad de Ministro de Fe respecto de sus actuaciones, deliberaciones y acuerdos.

El Consejo acordara las normas necesarias para su funcionamiento y para la adecuada ejecucion de las funciones
que le son encomendadas y las normas relativas a las obligaciones y deberes a que estardn sujetos sus

integrantes.

La Superintendencia proporcionara 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.

Articulo 170.- Los miembros del Consejo de Inversiones deberan inhabilitarse cuando en |3 sesion respectiva se
traten asuntos que los involucren o cuando se traten o resuelvan materias en que puedan tener interés, Para
efectos de calificar la inhabilidad planteada, el Consejo deberd aplicar las normas y procedimientos que establezca
sobre esta materia,



REGLAMENTO DE FUNCIONAMIENTO INTERNO
DEL CONSEJO TECNICO DE INVERSIONES

El Consejo Técnico de Inversiones, en uso de las atribuciones establecidas en el Titulo XVI1
del D.L. N° 3.500, de 1980, y el D.S. N° 57, de 1990, del Ministerio del Trabajo y
Prevision Social, modificado por el D.S. N° 13, de fecha 14 de abril de 2008, que agregd un
Titulo XII nuevo denominado “Del Consejo Técnico de Inversiones™, acordé en la sesién
ordinaria, celebrada el 30 de junio de 2008, aprobar el siguiente Reglamento de
Funcionamiento Interno de este Consejo, el cual fue modificado por acuerdo de las sesiones
ordinarias celebradas el 18 de julio de 2013, 3 de octubre de 2013 y 7 de marzo de 2014:

TITULO 1

Definiciones



Articulo 13.- En las actas se consignara ¢l nombre de los Consejeros asistentes a las
sesiones. la resefia de lo tratado en ellas, de los acuerdos adoptados y del o los votos
disidentes y de sus fundamentos cuando asi lo soliciten el o los Consejeros que hayan
emitido tales pronunciamientos. Los acuerdos se comunicardan a la Superintendencia a Ia
brevedad por escrito, sin perjuicio de anticipar su envio por medio electrénico cuando asi lo
disponga el Presidente.

Articulo 14.- El acta de cada sesiéon debera consignar la fecha, hora y lugar en que se
realiza, los miembros asistentes y su calidad de titulares o suplentes. el nombre de quien
preside la sesién y el de quien actiia como Secretario, ademas de una versién de lo tratado
en cada sesién y de los acuerdos en ella adoptados. En caso de asistir de forma virtual,
aquello se debe consignar en el acta respectiva.

Articulo 15.- Cuando un Consejero tenga impedimentos para suscribir las actas, se hara
constar la naturaleza de su impedimento, sin que ello obste a su aprobacién.

Articulo 16.- El Consejero que quiera salvar su eventual responsabilidad por algiin acto o
acuerdo del Conscjo. debera hacer constar en el acta su oposicién. De igual modo. tendra
derecho a estampar en el acta las salvedades correspondientes, si estimare que ésta adolece
de inexactitudes u omisiones.

Articulo 17.- Se entendera aprobada ¢l acta desde ¢l momento de su firma y desde esa
fecha regiran y obraran sus efectos las decisiones adoptadas. Con todo. las actas deberan
aprobarse. a mas tardar. en la siguiente sesion del Consejo. salvo que por motivos
calificados el Consejo determine un plazo menor.

Articulo 1I8.- Se entiecnde que una materia conlleva conflicto de interés de un consejero
cuando éste estime que se puede entorpecer su independencia de opinién respecto de un
tema tratado en ¢l Consejo. Cuando un Conscjero estime que tiene conflicto de interés
respecto de uno o mas temas que se traten en una sesion debera inhabilitarse y pedir que
esto se consigne en el acta. En este caso. el Consejero podra permanecer cn la sesiéon pero
no tendra derecho ni a voz ni a voto respecto de esta materia. Sin perjuicio de lo anterior, si
cl Conscjo lo estimaré pertinente podra pedir la opinién del Consejero inhabilitado.



ACTA N° 20
Consejo Técnico de Inversiones
Reunion del 26 de marzo de 2009

IHora inicio - 12:00 hrs.
Lugar - Superintendencia de Pensiones, sala de reuniones piso 9 (Huérfanos 1273)

Materias - Presentacién del invitado Sr. Jaime de La Barra, Presidente de la Asociacién Chilena de
Administradoras de Fondos de Inversion (ACAFI).
- Presentacién de la Secretaria Técnica sobre detalle de Fondos de Inversidn
- Limite minimo de inversion en instrumentos de renta variable
- Analisis de consistencia de limites de instrumentos bancarios.

Asistentes - Alvaro Clarke: Presidente
- Martin Costabal; Consejero
= Guillermo Le Fort; Consejero
- Eduardo Walker; Consejero
- Raphael Bergoeing: Consejero
- Luis Ahumada; Consejero(s)
- Igal Magendzo; Consejero (s)
- Luis Figueroa; Secretario Técnico
- Patricio Ayala: Secretario de Actas
- Jaime de La Barra; Presidente de ACAFI
- Matias Eguiguren, representante de Celfin Capital S.A. Adm. General de Fondos
- Fernando Tisné, representante de Moneda S.A. Adm. de Fondos de Inversion




Articulo 12.- Podran asistir a las sesiones, siempre que hubieren sido objeto de
convocatoria o citacién en forma previa mediante acuerdo del Consejo, las personas que
puedan informar sobre asuntos que sean de interés para el Consejo. Estos participantes
permanecerdn en la sesion sélo mientras se trate la materia para la cual fueron citados.

Articulo 13.- En las actas se consignard ¢l nombre de los Consejeros asistentes a las
sesiones, la resefia de lo tratado en ellas, de los acuerdos adoptados y del o los votos
disidentes y de sus fundamentos cuando asi lo soliciten el o los Consejeros que hayan
emitido tales pronunciamientos. Los acuerdos se comunicardn a la Superintendencia a la
brevedad por escrito, sin perjuicio de anticipar su envio por medio electrénico cuando asi lo
disponga el Presidente.

Articulo 14.- El acta de cada sesion debera consignar la fecha, hora y lugar en que se
realiza, los miembros asistentes y su calidad de titulares o suplentes, el nombre de quien
preside la sesién y el de quien actiia como Secretario, ademds de una version de lo tratado
en cada sesién y de los acuerdos en ella adoptados. En caso de asistir de forma virtual,
aquello se debe consignar en el acta respectiva.

Articulo 15.- Cuando un Consejero tenga impedimentos para suscribir las actas, se hard
constar la naturaleza de su impedimento, sin que ello obste a su aprobacién.



Actas del CTI. cambioen régimen de inversiones se inicié en febrero de 2009.

ACTA N° 19
Consejo Técnico de Inversiones
Reunién del 26 de febrero de 2009

Hora inicio - 12:00 hrs.
Lugar - Superintendencia de Pensiones, sala de reuniones piso 9 (IHuérfanos 1273)

Matcrias - Presentacién del Banco Central de Chile sobre la crisis financiera y el impacto de los
Fondos de Pensiones sobre ¢l mercado financicro.
- Presentacion de la Secretarfa Técnica sobre los temas de limites de inversién de los
Fondos de Pensiones a profundizar.

Asistentes - Alvaro Clarke; Presidente
- Martin Costabal: Consejero
- Guillermo Le Fort; Conscjero
- Eduardo Walker: Consejero
- Luis Ahumada; Consejero(s)
- Igal Magendzo; Consejero (s)
- Luis Figueroa; Sceretario Técnico
- Patricio Ayala; Secrectario de Actas
- Kevin Cowan; Gerente de Politicas Financicras del Banco Central de Chile




IIl. Otros

1. Se acordd que el dia 12 marzo se realizard la primera reunidn del CTI Fondos de Cesantia y no

sesionard cl CTI de Fondos dc Pensionces. El dia 26 de marzo de 2009 se realizara la sesion del

CTI de Fondos de Pensiones y a continuacion, aquclla correspondicnte al CT1 de Fondos de

Cesantia.

El Sccretario Técnico informa que la Division Financiera contratard a una persona de

dedicacion exclusiva para trabajar con el CTL

3. EIl Secretario Técnico informma que en marzo se licitara un estudio de riesgo de cartera, que
analizari si existen indicadores de riesgo de cartera apropiados para los Fondos de Pensiones y
que los resultados sc podrian ir presentando en el CTL.

4. EIl Secretario Técnico informa que hay recursos financicros para encargar estudios por parte del
CIL

S. Siendo las 15:10 hrs. el Presidente da por finalizada la sesion.
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ACTA N° 20

Consejo Técnico de Inversiones
Reunidén del 26 de marzo de 2009

Hora inicio - 12:00 hrs.
Lugar - Superintendencia de Pensiones, sala de reuniones piso 9 (Huérfanos 1273)

Materias - Presentacion del invitado Sr. Jaime de La Barra, Presidente de la Asociacién Chilena de
Administradoras de Fondos de Inversién (ACAFI).
- Presentacién de la Secretaria Técnica sobre detalle de Fondos de Inversion
- Limite minimo de inversion en instrumentos de renta variable
- Analisis de consistencia de limites de instrumentos bancarios.

Asistentes - Alvaro Clarke: Presidente
- Martin Costabal; Consejero
= Guillermo Le Fort; Consejero
- Eduardo Walker; Consejero
- Raphael Bergoeing: Consejero
- Luis Ahumada: Consejero(s)
- Igal Magendzo; Consejero (s)
- Luis Figueroa; Secretario Técnico
- Patricio Ayala: Secretario de Actas
- Jaime de La Barra; Presidente de ACAFI
- Matias Eguiguren, representante de Celfin Capital S.A. Adm. General de Fondos
- Fernando Tisné, representante de Moneda S.A. Adm. de Fondos de Inversion




1L

Planificacion proximas sesiones del Consejo

El consejero Sr. Raphael Bergoeing consulta por acuerdo previo de asignarse temas cntre los
consejeros para su analisis en mayor profundidad. Al respecto, el Secretario T§cnico presenta la
programacion de las préoximas scsiones, scfialando gue es una buena oportunidad para que se

asignen temas.

Ias siguientes sesiones abordarian los siguientes temas:

Sesiéon 20:

- Presentacion del Sr. Jaime de 1.a Barra (ACAFI)

- Presentacion de la Secretaria Técnica detalle de Fondos de Inversion
- Limite minimo de inversién en instrumentos de renta variable

- Anailisis de consistencia de limites de instrumentos bancarios

Sesién 21 (abril)

- Discusion de la Memoria 2008 del CT1

- Criterios gencrales para ¢l establecimiento de limites (coherencia)
- Presentaci6n preliminar estructura de nuevos limites

Sesion 22 (mayo)

- Presentacion nueva estructura de limites

- Mecanismos de actuacién bajo escenarios de crisis (Banco Central de Chile). Este tema se
asigno a los consejeros Sr. Guillermo Le Fort y Sr. Raphael Bergoeing.

Se suspende la revision de los temas y su asignacion debido a que se incorporan a la sesion los
invitados Sres. Jaime de la Barra, Matias Eguiguren y Fernando Tisné.



III. Presentacion del Sr. Jaime de La Barra (ACAFI)

El Sr. de La Barra agradece la invitacion. Sefiala que han evaluado el impacto de la nueva ley de
reforma provisicnal y del Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones, manifestando su
preocupacién. Opina que siendo tan relevantes los cambios para el Mercado de Capitales chileno ha
faltado difusion. Sefiala que en el caso especifico de los fondos de inversion, el impacto puede ser
muy relevante.

Seiiala que ha existido un cambio ¢n la forma como se miran los limites de inversion de los Fondos
de Pensiones. mencionando el cdlculo de la inversion indirecta que se debe medir para algunos
vehiculos de inversién, particularmente para los fondos de inversion, mencionando que éstos
ultimos suelen invertir en empresas de baja capitalizacion bursatil.

Se plantea ¢l caso del emisor Banmédica en ¢l cual invierten numerosos fondos de inversion, el
cual seria relacionado a A.F.P. Cuprum. Al respecto, ¢l Secretario Técnico aclara que la ley prohibe
la inversion directa ¢ indirecta en relacionados y por tanto no es un problema del Régimen de
Inversion.

Segun el Sr. Jaime de La Barra, aquellos fondos de inversion que se especializan en activos poco
liquidos, por el criterio de la inversién indirecta, serdn estigmatizados. Ademis, segin el Sr.
Femando Tisné, podria derivar en la formacién de carteras de inversion poco eficicentes.

El Sr. de la Barra reitera que no se debe estigmatizar a los fondos de inversion que invierten en
activos poco liquidos y que si ese era el objetivo de la normativa habria que aclararlo. Al respecto,
el consejero Sr. Martin Costabal aclara que ese no es el objetivo de Ja normativa, mencionando
ademas que historicamente los fondos de inversién han sido utilizados como vchiculos para
traspasar los limites de inversion.



En opinion del Sr. de La Barra, el criterio de 2% considerado para la medicién de la inversion
indirecta debiera ser un parametro distinto para distintas clases de activos.

!EI Sr. Fernando T'isné opina que los Fondos de Pensiones en Ia prictica no invertiran en fondos de
inversidén porque las AFP no pueden controlar cstrictamente las inversiones de éstos ¥y no pueden
por tanto, controlar los limites de inversion.

Por otra parte, el Sr. de la Barra opina que se establecieron requisitos muy restrictivos para la
aprobacién de fondos de inversion por parte de la Comisién Clasificadora de Riesgo (CCR). Por el
solo hecho de tener mas de un 25% invertido en un mismo emisor, no serd aprobado por la CCR y
por tanlo, computard dentro del limite de instrumentos restringidos.

El Sr. Matias Eguiguren plantea que criterios establecidos por CCR se contraponen con los
establecidos en ¢l Régimen de Inversién. Al respecto, en el Régimen se considera para los fondos
de inversién aprobados los factores 0,2 (si esta invertido en un mismo emisor més del 60% del total
de activos) y 0.6 (si lo que estd invertido en un mismo emisor es superior a 25% y no supera el 60%
del 1otal de activos), factores que no scrian aplicables (letra muerta) ya que la CCR para aprobar un
fondo de inversion establece que éste no puede estar concentrado ¢n més de un 25% en un mismo
emisor. Al respecto, el Secretario Técnico reconoce la inconsistencia y sefiala que alli hay un tema
para revision.

Por otro lado, el Sr. Jaime de La Barra seiiala que los fondos de inversién hacen de puente entre los
que buscan financiamiento y los que tiencn el financiamiento (Fondos de Pensiones). La nueva
normativa seria mis restrictiva, castigando a los fondos de inversion mientras que a los Bancos los
Fondos de Pensiones los financiarian a tasas ridiculas,

Particularmente, proponen lo siguiente:

a) Elevar el pardmetro para ¢l célculo de la inversidn indirecta desde 2% hasta 10%.

b) Revisar los requisitos para la aprobacién de los fondos de inversion, que no se exija tener
activos y N¥ de aportantes previos. facilitando algunas restricciones actuales para que un fondo
de inversion sea efectivamente clasificado.

¢} Permitir a una Administradora de Fondos de Inversion presentar directamente un fondo para la
aprobacion de la CCR, sin necesidad de ser auspiciado por una AFP.

d) Eliminar el articulo 5 del Acuerdo N” 8 de la CCR, referido a la inversién madxima en un mismo
emisor como % de los activos de un fondo de inversion (25%) v que se apliquen los criterios
establecidos por el Régimen de Inversidn ¢n lo que respecta al factor de diversificacion.



ACTA N°24

Conscjo Técnico de Inversiones
Reunion del 23 de julio de 2009

Hora inicio - 12:00 hrs.
Lugar - Superintendencia de Pensiones, sala de reuniones piso 9 (Huérfanos 1273)
Materias - Medicion de inversion indirecta

Asistentes - Alvaro Clarke; Presidente
- Martin Costabal; Vicepresidente
- Guillermo Le Fort; Consejero
- Eduardo Walker; Consejero
- Raphacl Bergoeing; Conscjcro
- Augusto Iglesias; Conscjero (s)
- Luis Figucroa; Secretario Técnico
- Claudia Palacios; Secretaria de Actas
- Marcela Gana; Superintendencia de Pensiones, Division Financiera.
- Daniclla Gutiérrez; Superintendencia de Pensiones, Division Financiera.

I. Presentacion de medicién inversioén indirecta

El Sccretario Técnico comienza senalando que esta presentacion de medicion de la inversion
indirecta, se rcaliza a solicitud del Conscjo, ¢l cual propuso que una vez finalizada la primera
medicidn, s¢ volvicra a cstudiar ¢l criterio adoptado en la primera versién del Régimen de
Inversion.



El Consejero Sr. Eduardo Walker solicita que sc cxplique, para contextualizar, la justificacién de
fiscalizar la inversion indirecta. El Secretario Técnico seiala que Ta ley requiere una medicion
correcta de los limites de inversion, incorporando en su medicion, no sélo la inversion directa sino
también aquella que se rcaliza a traves de otros vehiculos. El Consejero Sr. Eduardo Walker acota
que también se justifica para monitorear una adecuada diversificacion y detectar si cxiste alguna
anomalia en este sentido. El Sr. Presidente scfiala que historicamente se han detectado algunos
casos de mal uso de los limites y que ese mal uso pucde alterar los objetivos de inversion.

El Secretario Técnico contintia la presentacién recalcando que Ja ley faculta al régimen de inversion
para implementar la medicién de la inversién indirecta, cuyo fin es reflejar adecuadamente la
exposicién al riesgo a través de la correcta medicion de los limites establecidos. La propuesta
inicial del Régimen de Inversidén fuc medir la inversidn indirecta en [ondos de inversidn, fondos
mutuos y ETF, a nivel de emisor ¢n sus activos subyacentes. La ley también habla de significativo,
por lo que se¢ considerd un umbral de signilicancia e 2% en los vehiculos antes mencionados, La
excepeion ey la medicién de la inversion en el extranjero en fondos nacionales, para la cual sc
considera el porcentaje efectivo de inversion,

En relacién al marco normativo, se sefialan tres articulos en donde sc establece la definicion de
inversion indirecta y que la regulacion de ésta la deberd definir ¢l Régimen de Inversion (art 45, arl
47 y art 98).

En inversidn indirecta se consideran tres situaciones:

a) Si el instrumento subyacente s clegible por los fondos de Pensiones, suma a los limites.
Ejemplo, un fondo mutuo que invierta en una accién de S.A. listada en bolsa,

b) Si el subyacente no es clegible por los Fondos de Pensiones, pero estd considerudo como
inversion clegible para los fondos mutuos o de inversién nacionales, por cjemplo los terrenos,
cntonces la inversion no suma a los limites.

¢) Si a través de un Fondo de Inversion sc invirtiera en un hedge fund, como &ste Gltimo tipo de
inversion no esta considerado explicitamente en las inversiones autorizadas para fondos mutuos
o de inversién nacionales, se computard en los limitcs de inversién indirccta con un limite
maximo de 0,5% del valor del fondo,

El Sr. Presidente senala que ¢l tema que enmarca la discusion, es que han habido situaciones en las
que los fondos mutuos o de inversion se han utilizado para alterar los limites, por lo tanto, lo
principal es cautelar que estos tipos de instrumentos no se mal usen y quc la medicién no tenga el
efecto de anular instrumentos que pueden ser cficientes.

El Sccretario Técenico acota que la propuesta de medicion de inversién indircata fue una buena
solucidn porque s¢ estd reconociendo el concepto de significativo del 2%, lo que requicre que ¢l
vehiculo esté diversificado.

El Sr. Presidente seniala que no tiene scntido creer que ulguna AFP pretenda subir el limite de
inversion do alguna compafiia como Encryis por cjemplo, invirtiendo en un fondo de inversion que
tenga menos de un 2% en ¢sa accion.



La Sra. Marcela Gana acota que lo que no se estd capturando bajo esta medicion es aquella
situacion cuando un fondo tiene invertido un 1% en algin instrumento no clegible, ya que ¢l 2% es
¢l umbral de significancia de cada instrumento del fondo, es decir, si el fondo esta diversificado no
lo estariamos capturando.

El Consejero Sr. Martin Costabal pregunta por la forma de funcionamiento del limite de 0,5% del
valor del Fondo de Pensiones, en el cual computan los instrumentos no elegibles. El Secretario
Técnico sefala que en este limite se contabiliza la suma de las inversiones realizadas
indirectamente en aquellos instrumentos no clegibles.

Siendo las 12:25 se incorpora a la sesion el Conscjero Sr. Raphael Bergoeing

El Consejero Sr. Guillermo Le Fort acota que es razonable hacer la medicion de inversion indirecta
y tener claridad que hay dentro de estos vehiculos de inversion en razén de la transparencia, tanto
para ¢l regulador como para los afiliados.

El Consejero Sr. Eduardo Walker sefiala que ¢s incorrecto decir que un fondo mutuo que invierta en
acciones del S&P sca diferente que invertir individualmente en acciones del S&P o comprarse un
ETF, ya que ¢l valor agregado que se le da al fondo de pensiones es absolutamente marginal.
Senala que existe mucha evidencia empirica de este argumento. Al sumar fondos que inviertan en
una misma region se puede terminar con gran exposicion a esa region y se puede terminar con un
porcentaje mayor al permitido en la ley. Agrega que esta de acuerdo que ocupar esto, para bypasear
¢l limite por emisor no tiene sentido pero si para bypasear, por ejemplo, limites més agregados.

El Sr. Presidente sefiala que todos los instrumentos pueden alterar todos los limites incluso las
acciones. Por otra parte, aflade que la medicion y el cfecto de colocar un limite de 2% es
extremadamente bajo.



« Inversion Prohibida

El Scerctario Téenico presentn como tema relacionado con Ia inversion indirecta, la inversion
prohibida y scfiala que en general, este tipo de inversion, hoy en dia, no alcanza al umbral de 2%,
Sc analiza un caso puntual en que ia definicion prohibe la inversidn de una AFP en un fondo de
inversion especifico.

El Sr, Presidente sefiala que volviendo al objetivo de la regulacidn de que los recursos de los
Fondos de Pensiones no se usen para financiar empresas relacionadas, ésta situacion no se¢ ve
presente en el caso presentado, por las magnitudes involucradas.

E! Consejero Sr. Eduardo Walker sefiala que se tendria que cambiar la redaccion del Régimen en ¢l
capitulo de inversién prohibida. Al respecto. los Consejeros Clarke y Walker plantean sugerencias
especificas que serdn estudiadas legalmente por la Superintendencia.

El Consejero Sr. Martin Costabal opina que la definicion de inversidn indirecta, en la ley, incluye el
concepto de significativa y que es uno solo y se aplica para todo, para medicion de lo indirecto no
relacionado y para la prohibicion de lo relacionado. Una propuesta, es que en vez de usar ¢l 2% s¢
use un porcentaje mis bajo respecto del fondo de pensiones y que de esa manera se transforme en
valor absoluto. Entonces en vez de poner la inversion indirecta como porcentaje del vehiculo se
pucde poner en porcentaje del fondo de pensiones y sc soluciona el problema de la inversion
prohibida.

El Consejero Sr. Guillermo Le Fort sefiala que el tiene problemas con esa interpretacién de hacer
como porcentaje del Fondo porque se podria tener un montdn de pequefias inversiones distintas que
cada una de ellas como porcentaje del Fondo terminan todas por pasar por debajo pero al
acumularse terminan siendo algo mas significativo.

La Srta. Danielia Gutiérrez explica que hay 280 emisores pero solo se ocuparon 207 emisores en la
medicién preliminar presentada, cubriendo con ¢llo el 98,8% de la inversion v por lo tanto, puede
no tener sentido revisarlos todos.

El Sr. Presidente para concluir seilala que estin surgiendo distintos enfoquces pero no quicre que se
pietda de vista el sentido final, cuales es que no se mal usen instrumentos a través de la caritula
fondos de inversion. Hay un reconocimiento en <l debate politico y téenico del rol que cumplen los
instrumentos de inversion indirecta, como fondos de inversion o fondos mutuos, entonces cl tema
de fondo es que estos no se mal usen y para que no sc mal usen hay que determinar que ¢s lo guc sc
entiende por significativa, y como surgieron opiniones distintas, sugiere que se tenga otra sesion
completa de cstc tema c invitar a otras personas que hablen acerca inversion indirecta, Propone que
sea algin representante de las AFP o de fondos mutuos o fondos de inversiones.

El Conscjero Sr. Eduardo Walker sefiala que lo que se ve como resultado de los portfolios no le
parcce marginalmente inguietante, ya que, esta razongblemente diversificado. Segundo, el tema del
0y 1 cuando tienen una muy pequcila fraccion invertida en una empresa relacionada y esa significa
que el nstrumento desaparece dentro del campo clegible para los fondos de pensiones no parece
adecuado.



El Consejero Sr. Guillermo Le Fort sefiala que el tiene problemas con esa interpretacién de hacer
como porcentaje del Fondo porque se podria tener un montén de pequeiias inversiones distintas que
cada una de ellas como porcentaje del Fondo terminan todas por pasar por debajo pero al
acumularse terminan siendo algo mas significativo.

La Srta. Daniella Gutiérrez explica que hay 280 emisores pero solo se ocuparon 207 emisores en la
medicion preliminar presentada, cubriendo con ello el 98,8% de la inversion y por lo tanto, puede
no tener sentido revisarlos todos.

El Sr. Presidente para concluir sciala que estan surgiendo distintos enfoques pero no quiere que se
pierda de vista el sentido final, cuales es que no se mal usen instrumentos a través de la cardtula
fondos de inversién. Hay un reconocimiento en el debate politico y téenico del rol que cumplen los
instrumentos de inversién indirecta, como fondos de inversion o fondos mutuos, entonces ¢l tema
de fondo es que estos no se mal usen y para que no s¢ mal usen hay que determinar que es lo que se
entiende por significativa, y como surgieron opiniones distintas, sugiere que s tenga otra sesion
completa de cstc tema ¢ invitar a otras personas que hablen acerca inversion indirecta. Propone que
sea algun representante de las AFP o de fondos mutuos o fondos de inversiones.

El Consejero Sr. Eduardo Walker sefiala que lo que se ve como resultado de los portfolios no le
parcce marginalmente inquietante, ya que, esta razonablemente diversificado. Segundo, el tema del
0y 1 cuando tienen una muy pequeiia fraccion invertida en una empresa relacionada y eso significa
que el instrumento desaparece dentro del campo elegible para los fondos de pensiones no parece
adecuado.

3. Alternativa de Medicion

El Secretario Técnico finaliza la presentacion sefalando que una alternativa de medicion de la
mversion indirecta es realizarla respecto del valor de los Fondos de Pensiones, considerando un
nivel de significancia. El gran problema de esto, plantea, s ¢l problema operativo que se genera al
tener acue medir la totalidad de los emisores involucrados como subvacentes en lag inversiones



ACTA N°28

Consejo Técnico de Inversiones
Reunion del 26 de noviembre de 2009

Hora inicio - 12:10 hrs.
Lugar - Superintendencia de Pensiones, sala de reuniones piso 9 (Huérfanos 1273)
Materias - Presentacion ACAFI - Inversion Indirecta

Asistentes - Alvaro Clarke; Presidente
- Martin Costabal; Vicepresidente
- Guillermo Le Fort; Conscjero
- Eduardo Walker; Consejero
- Raphacl Bergoeing; Conscjero
- Augusto Iglesias; Consejero (s)
- Luis Ahumada; Consejero (s)
- Igal Magendzo; Consejero (s)
- Luis Figueroa: Secretario Técnico
- Claudia Palacios; Sccrctaria de Actas
- Marcela Gana: Superintendencia de Pensiones. Division Financiera.
- Matias Eguiguren — ACAFI
- Fernando Tisne - ACAFI
- Carmen Luz Granifo - ACAFI




Presentacion ACAFI

El Sr. Matias Eguiguren sefiala que primero quicre plantear una duda existente entre las AFPs, la
cual consiste en que la medicion de inversion indirecta afecta al 7% del emisor y/o al 5% del valor
del Fondo de Pensiones.

El Sr. Presidente con respecto a este tema senala que como Consejo Técnico le hard la consulta
formal a la Superintendencia y esta cmitird una respuesta.

El segundo tema que se presenta es que como ACAFI encuentran que ¢l 2% considerado como
significativo para la medicién de inversién indirecta no ¢s el adecuado ya que no permitiria replicar
indices locales ya que cstos se encuentran mas concentrados que en ¢l extranjero.

En rclacion a los grupos empresariales, el Sr. Eguiguren sciiala que seria conveniente que la
Superintendencia aclare quienes son consideradas empresas relacionadas, ya que no existe claridad
con respecto a esto. Sefala que difiere de la definicion de grupo relacionado de la SVS, como
ciemplo menciona a Cuprum-Banmédica. Por otra parte, el Sr. Eguiguren sefala que si algin grupo

£

como Luksic. Matte o Angelini llegara a comprarse alguna AFP, los fondos de inversién estarian
muy restringidos para invertir, ya que el 33% del IPSA pertencce a estos grupos.

Los representantes de ACAF] sugieren que ¢l umbral significativo sc definicra entre un 5% y un
10% lo cual permitiria replicar de forma mas razonable los indices chilenos. Aclaran que el 2%
para el extranjero es adecuado.

Siendo las 12:40 hrs. se incorpora el consejero Sr. Luis Ahumada.

Siendo las 12:50 hrs. se incorpora el consejero Sr. Martin Costabal,



El Sr. Ramén Rebolledo presenta la primera propuesta que ¢s el 0,05% del valor del Fondo de
Pensiones medido marginal o no marginal. El 0,05% se explica que es producto del cdlculo entre
5% del limite de fondo mutuos y 1% de limite por emisor.

El Secretario Téenico seiiala que esta propuesta resolveria el tema de los relacionados en fondos de
inversion, ya que por ejemplo en el caso de una inversion especifica de un emisor, si éste supera el
umbral de significancia de 1% pero no ¢l 0,05% del valor del Fondo de Pensiones, esta inversion
estaria permitida.

La Sra. Marcela Gana explica que uno de los problemas de hoy en dia con el 2%, es que no se
considera ¢l tamasio del fondo de inversion si no la inversion de cada fondo de inversion, ¢s decir,
para ¢l fondo de inversion, la inversion de un instrumento X puede ser mas del 2% y se computa
pero para el Fondo de Pensiones puede equivaler a 0.00001%.

El Sr. Ramon Rebolledo sefiala que el considerar las acciones de compaiiia de paises bajo AA que
tienecn ADR como elegibles ¢s un tema que depende netamente de fa CCR. EL Secretario Técnico
senala que se le consultard a-la CCR por el tema de los ADR.

A continuacion el Sr. Ramdn Rebolledo presenta la inversion prohibida que presenta cada uno de
los fondos de inversion para cada una de los Fondos de Pensiones por la inversién ¢n relacionados.
Algunos como el caso de Banmédica. BBVA y Citigroup superan en algunos fondos de inversion el
2% de significancia.

El Sr. Igal Magendzo seiiala que le preocupa que existiendo el nivel de significancia del 2% hoy en
dia, el Fondo de Pensiones Tipo A tiene una inversién de 37% en instrumentos restringidos sicndo
que el limite es de 20%.

El Secretario Técnico sefiala que para implementar en el nuevo Régimen de [nversiones se propone:
Hacer las gestiones para bajar dc AA a A,
Plantear el tema de los ADR a la CCR.
e Utilizar el criterio sobre el Fondo de Pensiones y no sobre el vehiculo de 0,05%. Se

utilizaria la significancia del 1% del vehiculo y se haria una medicion total y no marginal.

Los Consejeros acuerdan aceptar la propuesta anterior.

4+ &



7. CONCLUSIONES

*  Los recursos de los fondos de pensiones deberan ser invertidos por las administradoras dentro del
marco de las normas establecidas en el D.L. N° 3.500, en el Régimen de Inversion de los Fondos de
Pensiones y en el Compendio de Normas del Sistema de Pensiones, en cuya definicion participan
el Poder Ejecutivo, el Congreso Nacional, el Banco Central, el Consejo Técnico de Inversiones, la
Comisidn Clasificadora de Riesgo y la Superintendencia de Pensiones.

* Respecto de las inversiones indirectas, el D.L. N° 3.500 dispone que el Régimen de Inversion de los
Fondos de Pensiones determinara lo que se entendera por inversion significativa que realicen los
fondos de pensiones en activos, a través de la inversion en instrumentos del inciso segundo del
articulo 45 del aludido decreto ley.

* Los fondos de pensiones requieren amplias posibilidades de inversion y para eso es necesario
contar con multiples vehiculos de inversidon que tengan atributos relevantes como, por ejemplo,
diversificacion. Esto, sin embargo, implica una minima exposicién indirecta en activos emitidos por
entidades relacionadas a las administradoras, dada la magnitud de los activos previsionales, que
supera los USS 200.000 millones, y el tamafo del mercado de capitales chileno.

* Conforme a la definicién de inversion significativa establecida en el Régimen de Inversion, las
inversiones realizadas por las AFP en empresas relacionadas a través de vehiculos de inversion no
satisfacen los criterios para ser consideradas como inversion indirecta, por cuanto no resulta

| significativa. En consecuencia, no existe infraccion legal o regulatoria.
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Informe de Comisién de Trabajo

El Consejo debera nombrar, de entre sus miembros titulares, a un Vicepresidente, el que subrogard al Presidente
en caso de ausencia de éste y permanecera en el cargo por &l tiempo que sefiale el Consejo, o por el tiempo que le
reste como consejero.

El Consejo de Inversiones sesionara a lo menos dos veces al ano y, cada vez que lo convoque el Presidente o
cuando asi lo solicite 1a mayoria de sus integrantes. Asimismo, el Consejo debera sesionar cuando asi lo solicite el
Superintendente de Pensiones.

Un funcionario de la Superintendencia de Pensiones actuard como Secretario Técnico del Consejo y tendra la
calidad de Ministro de Fe respecto de sus actuaciones, deliberaciones y acuerdos.

El Consejo acordara las normas necesarias para su funcionamiento y para la adecuada ejecucion de las funciones
que le son encomendadas y las normas relativas a las obligaciones y deberes a que estardn sujetos sus
integrantes.

La Superintendencia proporcionard al Consejo el apoyo administrativo y los recursos que sean necesarios para el
cumplimiento de sus funciones, incluido el pago de ias dietas que corresponda a sus integrantes.

Articulo 170.- Los miembros del Consejo de Inversiones deberan inhabilitarse cuando en Ia sesion respectiva se
traten asuntos que los invelucren o cuando se traten o resuelvan materias en que puedan tener interés, Para
efectos de calificar la inhabilidad planteada, el Consejo debera aplicar las normas y procedimientos que establezca
sobre esta materia.



Matias Eguiguren Bravo

-En 2009 era socio de Celfin Capital.

-En 2010 ingres6 como asesor del
ministerio de Interior.

-En 2011 deja el gobierno y crea la AGF
Picton.

-Picton maneja fondos de inversion en
activos alternativos: Su aportante
principal es la familia Pinera.




Jaime de |la Barra

-Socio de Compass Group, que también
tiene una AGF.

-Su empresa era clasificada por ICR en
20009.

-Su AGF manea uno de los fondos de
inversion que fue accionista importante en
Enjoy hasta la debacle en 2020. Ese fondo
tenia como principal aportante a las AFP.

-El socio de Volcom, Felipe Larrain Aninat,
fue gerente de Compass por 8 afos. Larrain
es hermano del ex gerente general de la
Asociacion de AFP, Fernando.
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Distribuidora de fondos alternativos ha captado US$ 6.000 millones de inversionistas de Chile, México, Perti y Colombia:

VOLCOM CAPITAL RESPONDE a los

cuestionamientos: “Hay mucha confusion y errores”

Creada hace solo cinco anos, la firma comandada por Felipe Larrain Aninat (39) y José Miguel Bulnes (40) ha
tenido un veloz crecimiento en los portafolios de fondos de pensiones e institucionales con su oferta de activos
alternativos. Hoy estan en medio de la controversia tras diversas acusaciones. « FELIPE ALDUNATE M.

0 querian mojarse con
la polémica, pero ter-
minaron hundidos en
la mds grande de to-
das. Felipe Larrain
Aninat y José Miguel
Bulnes Valdés, funda-
dores de Volcom Capital, tienen claro que
el éxito de su negocio, intermediar entre
grandes gestores globales de fondos con in-
versionistas locales, depende de hacer el
menor ruido posible. No obstante, el dlgido
debate previsional, que combina cambios
de fondos, retiros de ahorros y denuncias
de triangulaciones, los terminé poniendo
en el centro del debate. Este incluye el
anuncio de una comision investigadora en
la Cdmara de Diputados, donde se les acusa
de perder plata de los fondos previsionales,
de operar sin calificaciones de riesgo y, de
paso, aprovechar sus vinculaciones perso-

efectivo, la rentabilidad final para ese afio
fue de16,9%. La disminucion del capital del
fondo fue aprobada en una Asamblea Ex-
traordinaria de Aportantes de mayo de ese
afio y comunicada el 26 de octubre por do-
cumento oficial alos aportantes y ala CMF.
Una AFP explicé fuera de micréfono que la
gran magnitud de la devolucién de octubre
de 2017 fue por un cambio en la regulacién:
ya no era necesario entregar por anticipado
el efectivo de las promesas de nuevos apor-
tes futuros. “Claramente hay un error: si me
prestas 100 pesos y te devuelvo 90, no pue-
des decir que perdiste 90, porque ahora so-
lo te debo 10”, dice Bulnes. “En estos fondos
alternativos son comunes los dividendos
asf como las disminuciones de capital, que
implican pago en efectivo a los aportantes.
No es correcto calcular la rentabilidad sin
considerar esta parte”.

Calificacion de riesgo

Otras de las acusaciones que se han reali-
zado a la firma es que sus fondos operan sin
clasificacion de riesgo y que, por tanto, las
AFP no podrian invertir en ellos. Bulnes di-



De todos modos, el apellido Pifiera estu-
vo también en el origen de ese vehiculo: In-
versiones Odisea, el nuevo nombre de Ban-
card, el tradicional holding que gestiona las
inversiones del mandatario, fue el mayor
aportante inicial de ese fondo, con el 20% de
las cuotas. Para Bulnes su interés era Iégico.
“Inversiones Odisea es uno de los mayores
inversionistas en fondos alternativos en
Chile”, seniala. “En cualquier feeder de Com-
pass o de Picton verds que, en general, el

principal aportante es Odisea; después de
las AFP, es el mads activo en estos fondos”.



Fernando Tisné

-Socio de Moneda Asset Management.

-Moneda fue la AGF que invirtié a traves de dos fondos de inversion -Ponero y
Small Cap- luego en 2012 en ILC.

-Moneda manejo el Fideicomiso de Presidente Pifiera en 2010-2014 y ahora
desde 2018.

-Moneda fue el denunciante ante la SVS del caso Cascadas en el gobierno de
Piflera, mientras este ultimo era socio de las Cascadas.



Alvaro Clarke de la Cerda

-En el periodo de la modificacion del régimen de inversiones, era dueo de la clasificadora ICR
que tenia como clientes a Compass Group y Celfin Capital.

-A partir de 2014, pasa a clasificar a Banmédica y en 2015 a ILC.
Antecedente:

-En 2015 cuando se discutia la fusion de CorpBanca (Alvaro Saieh) e Itat, Clarke asesoré a
CorpBanca, mientras en paralelo tenia como cliente de ICR a SMU.

-En 2013, en medio del caso Cascadas firmo una asesoria en la defensa de Larrain Vial,
mientras en paralelo tenia a LV como cliente de ICR.




) Acturo Vicente Molina,

2.5 designd’ como Auditores Bxternos pars el ejexciclo 2009 a la emprasa Ernst & Youny.

Con fecha 21 de Abedl de 2009, se celebeA' la Asamblea Extraordinaris de Aportantes de Celfis Private Bquity 1! Fondo de InversiA's, en la cual se acordh’, entre otras materias, designar cosy consultores Indsy

1 valorizacih'n de lag Lnversiones dal Fondo a las compahtheas IR Clasiticadores de Risago y Feller Rate Clasiticadora de Rissgo.
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a)

b)

<)

d)

EMISION DE CUOTAS

En asamblea de aportantes celebrada el 17 de Octubre de 2008, se acordé el aumento
de capital del fondo en la suma equivalente en déblares de los Estados Unidos de
América de 15.000.000 de cuotas, segin el valor de la cuota al dia inmediatamente
anterior al dia de la suscripcién, mediante la emisién de 15.000.000 de cuotas,
nominativas, unitarias de igual valor y caracteristicas.

La Superintendencia de Valores y Seguros, con fecha 8 de Abril de 2009, inscribié en
el Registro de Valores con el N° 247, la emision de 15.000.000 de cuotas, por un
monto total ascendente a la suma equivalente en ddlares de los Estados Unidos de
América de 15.000.000 de cuotas, segiin el valor de la cuota al dia inmediatamente
anterior al dia de la suscripcion. El plazo para la emision, suscripcion y pago de estas
cuotas es de seis afios contado desde el dia 17 de Octubre de 2008.

Los fondos que se obtengan con esta emision de cuotas se destinardn a ser invertidos
conforme a la politica de inversién de los recursos del fondo sefialada en su
reglamento interno.

Esta emision se ofrece preferentemente a los Aportantes del fondo, quienes tendrén el
derecho de suscribir una cantidad proporcional de cuotas nuevas por cada cuota que
posean inscrita en el Registro de Aportantes al dia 30 de Septiembre de 2010. Estas
cuotas serdn ofrecidas al valor que resulte de dividir el valor diario del patrimonio del
Fondo al dia inmediatamente anterior al de la suscripcién, calculado en la forma que
establece la Ley N° 18.815 y su Reglamento, por el niimero de cuotas pagadas a esa
fecha, y deberdn ser pagadas al contado, en dinero efectivo, vale vista bancario o
cheque.

g

h)

El derecho preferente de suscripcion es esencialmente renunciable y transferible
dentro del plazo de 30 dias sefialado en la letra f) anterior. La transferencia de las
opciones debe hacerse mediante escritura privada firmada por el cedente y el
cesionario ante dos testigos mayores de edad o ante corredor de bolsa o ante notario
piblico, o por escritura pliblica suscrita por el cedente y el cesionario, La cesion solo
producira efecto respecto de la sociedad administradora y de terceros una vez que ésta
tome conocimiento de la misma, en vista del documento en el que consta la cesion y
del respectivo certificado de derecho a la opcion, en el caso que este dltimo hubiera
sido emitido y retirado de la sociedad.

La sociedad administradora pondra a disposicion de los aportantes o cesionarios que
lo soliciten, certificados en que consten los derechos preferentes de suscripeion que
posean. Estos serdn emitidos por un plazo de 30 dias contados desde el inicio de la
opcion preferente, es decir, entre el 6 de Octubre de 2010 y el 5 de Noviembre de
2010 y podran ser retirados en Avda. Rosario Norte N°555, piso 14, Las Condes,
Santiago, entre las 9:00 y las 18:00 horas. Cualquier otro antecedente respecto al
procedimiento de transferencia del derecho puede ser consultado directamente a la
sociedad,

Estas cuotas han sido clasificadas en 1* Clase Nivel 3 por la clasificadora de riesgo
ICR Compaiiia Clasificadora de Riesgo Limitada.

GERENTE GENERAL
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L)cﬁnici()n de Categorias

SOLVENCIA, LINEAS ¥ SERIES DE BONOS
CATEGORIA AA

Corresponde a aquedios instrumentos que cuentan con una muy buena ca-
pacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,

HISTORIAL DE CLASIFICACION DE BONOS

Casificacion Tendencia
pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios Ene-15 , En Obsarvacidn Primera Casficadon
en el emisor, en la industria a gue pertenece o en la economia. Sep-15 AAs £n Observacion Resefia anual
. o . Mar-16 AAe Estable Cambio de tendencia
La subcategoria “+” indica una mayor proteccion dentro de la Categoria Sep-16 AAs Estable Resefia anual

AA,



Martin Costabal

-Ex ministro de Hacienda de la dictadura. militante UDI.
-Gerente general de Habitat (2000-2004)

-Integrante de comision Marcel en 2006.



Guillermo Le Fort Varela

-Economista, ex gerente en BC

-Entre 2005 y 2013 fue director de las
aseguradoras CorpSeguros y CorpVida,
del grupo Saienh.




Augusto Iglesias Palau

-Actual asesor del Presidente Piflera en materia previsional.

-En 2010 ingres6 como subsecretario de Prevision Social. Antes de eso era socio
de Primamérica. También era director de Madeco (empresa del grupo Luksic) y
de la Compaiia Chilena de Fdsforos.

-Su socio en Primamerica, Joaquin Echenique, hoy preside el CTI.



Articulo 18.- Se entiende que una materia conlleva conflicto de interés de un consejero
cuando éste estime que se puede entorpecer su independencia de opinidn respecto de un
tema tratado en el Consejo. Cuando un Consejero estime que tiene conflicto de interés
respecto de uno 0 mds temas que se traten en una sesion debera inhabilitarse y pedir que
esto se consigne en el acta. En este caso, el Consejero podra permanecer en la sesion pero
no tendra derecho ni a voz ni a voto respecto de esta materia. Sin perjuicio de lo anterior, si
el Consejo lo estimaré pertinente podré pedir la opinién del Consejero inhabilitado.
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Historia de la Ley N°® 20.255 Pagina 169 de 1958

Informe de Comisién de Trabajo

El Consejo debera nombrar, de entre sus miembros titulares, a un Vicepresidente, el que subrogard al Presidente
en caso de ausencia de éste y permanecera en el cargo por &l tiempo que sefiale el Consejo, o por el tiempo que le
reste como consejero.

El Consejo de Inversiones sesionara a lo menos dos veces al ano y, cada vez que lo convoque el Presidente o
cuando asi lo solicite 1a mayoria de sus integrantes. Asimismo, el Consejo debera sesionar cuando asi lo solicite el
Superintendente de Pensiones.

Un funcionario de la Superintendencia de Pensiones actuard como Secretario Técnico del Consejo y tendra la
calidad de Ministro de Fe respecto de sus actuaciones, deliberaciones y acuerdos.

El Consejo acordara las normas necesarias para su funcionamiento y para la adecuada ejecucion de las funciones
que le son encomendadas y las normas relativas a las obligaciones y deberes a que estardn sujetos sus
integrantes.

La Superintendencia proporcionard al Consejo el apoyo administrativo y los recursos que sean necesarios para el
cumplimiento de sus funciones, incluido el pago de ias dietas que corresponda a sus integrantes.

Articulo 170.- Los miembros del Consejo de Inversiones deberan inhabilitarse cuando en Ia sesion respectiva se
traten asuntos que los invelucren o cuando se traten o resuelvan materias en que puedan tener interés, Para
efectos de calificar la inhabilidad planteada, el Consejo debera aplicar las normas y procedimientos que establezca
sobre esta materia.
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CUARTO: En el desempeflo de su encargo, ¢l Administrador actuard en forma libre y
discrecional, en aquellos instrumentos que clija libremente conforme a las facultades
contenides en ¢l presente instrumento, quedando en todo caso sujeto a les siguientes
obligaciones, instrucciones y directrices, sin peguicio del cumplimiento de les demis
obligaciones contenidas en el mismo y aquellas que emaoen de su naturaleza:

O

@)

@)

®

El Administrador deberd liquidar las posiciones existeates en acciones que se
indican en el Anexo A del presente contrato, queconwpmdmaaqueﬂnsseﬁaladas
en las letras (a) y (b) del oumeral (2) siguiente.

E! Administrador no podri comprar mevas acciones de sociedades anGnimas

- abiertas que se encuentren en alguna cualquiera de las siguientes situaciones:

(@)  Que sean concesionarias u operadoras de servicios piblicos cuyos precios se
encuentren regulados o fijados por el Estado;

(t) Que se trate de instituciones de salud previsional (ISAPRES) o
administradoras de fondos antorizados por ley; y

. (€)  Que representen, o bien pasen a representar, junto con otras del Mandante o

de sus personas relacionadas bajo la administracién del Mandatario, un
2,49% o mis del total de accioncs emitidas con derecho a voto de un mismo
cmisor.

El Administrador deberd mantener invertido en Chile, en instrumentos ermitidos cn
el pafs 0 que sean objeto de transacciones en Jos mercados formales chilenos, no
menos del 50% del total de nctivos que compongan la cartera de inversiones del
Mandante,

Se prohibe al Mandatario, al actuar por cuenta del Mandante, tomar dinero en
préstamo y efectuar operaciones bursétiles a plazo en calidad de deudor.
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Rep.N° : 12 122 - 2043

PotNe : Y14
ANEXO A FechaN®: 04 [33f20(%

Cartera Inicial

El Mandante entrega en este acto al Mandatario, quien a su vez recibe, la siguiente Cartera
Inicial para ser administrada en los términos del Mandato:

Activos Obligatorios.

Valores mobiliarios afectos a la obligacién de ser entregados en mandato de
conformidad a lo dispuesto en el articulo 26 de ia Ley 20.880 de los cuales el

Mandante es titular a esta fecha:

Nemotécnico Cantidad Moneda  Preclo Monto en USD Monto en CLP
ANTARCHILE 1.939.942 CLP 11.299,00 36.781.845 ,  21.919.404.658
CRISTALES 325.432 CLP  6.580,00 3.5931279 . 2.141.342.560
INTEROCEAN  15.990.732 P 72,73 1851581 1.163.005.938
ITAUCORP  3.077.651.473 cLp 590 & 130.449.605' 18.145.833.085
NAVIERA 156.192.367 CLP 2485 ° ©6.513.148 3.881.380.320
SONDA 3.403.091 CLP  1.192,80 6.811.450 4.059.147.305
WATTS 2248800  CLP 1.220,00 4.603.789 21743,536.000
CFIMPIO 3.295.765 cLP  7.827,03 N, 43.287.059 25.796.057.131
y y j erdo emibid con
CFIMSCL 108358  USD 77750 8.425.073 -.s.ozg,zsa.s&gfé"mm
BSALF-G 20.000 UF 28 . 721416 4299133857
5 ; acordado de la Excma
[ Total] 143138245 | 85.300.374.0680kmer
< w 2 www chvetile d ylo
www rolariasanmartin o
con of Cédigo de Barras
n=aro en documsnto.
Cod. Verdcacen:

20180308100737C8



btgpactual Resumen  Detalles del IPSA Loginy Registro >
BANMEDICA o i i SO
XOMCL 4491400 +3072
BlBCL 293250,00 88
Valor Actual 2,111,20 Var. % Actual o'w 9%  Ver. Puntos Actual o'w 377500 ;
P.Compra $0.00 Compra #000 PVenta $000 Venta #000 M.Transado (MM) $0.00 Ic 377500 #
16/03/2020-13/06/2016  +75.35 % variaci6n en el period | By l H rt t
= vanai en o OO <
COLBUN 11117 nvierite tus pesos en
7 de sep. de 2017 08:00 AMZNCL 242100000
oo 1.710,00 bF 0 un fondo en ¢
X SK 73950 +2
CENCOSUD 144870  -185 ta
2.000.00 1 Mayores Bajas Predo %
CATCL 16072000 224
1.500,00 NORTEGRAN 310
PAZ 52897
Ly SALFACORP 42570
1.000,00 BESALCO 38200
MANQUEHUE 97.00
1da lsemana  1mes  3meses G6meses  1sfic  Sahos Desde [7] 11/6/2021  Hasta [T] 11/6/2021 > o auie Sy
MCHICL 58.91000 182
WATTS 21000 e *Informese de las caracteristicas esenciales de
s la inversion en este fondo mutuo, las que se
VAPORES 5136 = encuentran c idas en su regl t
interno.
Fondo Mutuos Precio  %30d Tasade Interés Tasa Var Mercados Puntos Mds Transadas Precio
MONEY MARKET 184259 BCP2AROS 135 )05 IPSA CHILE 4.30654 VAPORES 5136
RENTAAPLAZO 137887 BCP5ANOS 280 BOVESPA BRASIL 129.199.00 ENELAM $7.90
RENTA NOMINAL 194459 BCP 10AROS 438 MERVAL ARG 6611944 COPEC 7.261.00
RENTALOCAL 141125 BCUSAROS 041 000 SP/BVL PERUGEN 1992758 SQM-B 3459800
RENTA CHILENA 233333 BCU 10 AROS 141 +002 DOW JONES, USA 3442948 FALABELLA 314030
RENTAACTIVA 129343 TIP30-8% 048 S&P 500, USA 423926 BCI 3237100
MONEY MARKET DOLA... 200 TIP 1AROUF 011 NASDAQ 100, USA 13.967.40 CENCOSUD 144870
RENTA INTERNACIONAL . 1114 USTREASURY 2 014 E 2 v 6.599.90
RENTA LATINOAMERICA... 248 USTREASURY 5 073 5 Ccap 12.880,00
GESTION CONSERVADO... 101939 USTREASURY 10 145 COLCAP, COLOMBIA 126538 +3,38 CMPC 171930
Fondo Mutuos Precio  %30d F.de Inversién Preco  %30d Monedas Puntos % Commodities Precio
ACC.CHILENAS 221562 SMALL CAP CHILE 6252477 DOLAR SPOT 72320000 COBRE FUTURO 454
ESG ACCIONES CHILENAS 662386 DEUDA CORPORATIVA ... 3609749 EURO 12105 PETROLEOWTI 7076
CHILE ACCION 77085 DEUDA LATAM DOLAR 115 UF 29.65352 ORO 187607
GLOBAL DESARROLLADO 208755 DEUDAACTIVAPLUSSE... 125870 DOLAROBS. 7207700 PLATA 2804
GLOBAL EMERGENTE 157566 LATAM INVESTMENT GR... 10449 REAL BRASILERO 51144 GAS NATURAL 329
ACCIONES USA 256527 ESTADOS UNIDOS 182104 PESOARG. 951337
ACC. ASIA EMERGENTE 172130 ABSOLUTO BRASIL 136980 YEN JAPONES 109.7125
ACC. LATINOAMERICAN... 359075 T.ROWE PRICE 11749 LIBRAESTERLINA 14106
BRASIL RENTA COMERCIAL 3139600 YUAN CHINO 63965
GESTION ACTIVA GLOBAL REITS 12379
GESTION AGRESIVA CREDITO Y FACTURASS... 9492




ECONOMIA Y NEGOCIOS

¥ ﬂ'ﬁiﬁne Viemes, 11 de Jun de 2021 | 15:27:25 hrs.

Moticias » Mercados» Indicadores»  Finanzas Personales»  Emprendedores y Empresas»

ﬂ {Jﬁ;{a}; E){I]J::h:iu:joﬂg?l 0,25% IPSA -0,25% :.ILE:ZE‘;‘:;?;M FONDOS MU'TUOS

En &l mercado aseguraron que United Healthcare Group estaria interesado en hacer negocios por &l helding de salud.

Accion de Banmédica se dispara casi 11% en medio
de rumores de venta

viernes, 08 de septiembre de 2017

Maria Paz Infante
Economia y Negocios
El Mercurio

Auna hora y media de la apertura de la bolsa, la accién de Empresas Banmédica - holding de salud duefio de las isapres del
mismo nombre y Vida Tres, y las clinicas Santa Maria y Davila- subid 5,94%. Luego siguid su escalada, para cerrar con un
fuerte aumento de 10,96%, el mayor avance diario desde enero de 2008.

Cerca del medicdia comenzaren a circular los rumeres de que habia llegado el momento que el mercado anticipd en reitaradas
oportunidades: el conglomerado contrelade por el Grupo Penta y Femandez-Ledn pedria estar ad portas de pasar a manos de
otros duefios. El cartel de "se vende” viene hace rato rondando al helding, y sus accionistas lo saben.

Sin embargo, ayer existia mas claridad respecto de una eventual venta de Empresas Banmédica, aunque se hablaba de
distintos interesados y de varios tipos de operaciones.

Al comignzo rondaba la idea de que era el 5% de la empresa lo que saldria a la venta; sin embargo, otras fuentes sefialaban
que cuando llegara el momento de venderse, seria el holding completo, o que al menos que los interesados se inclinarian por
tornar el control del conglomerado de salud.

Dos nombres se repitieron en la jornada como posibles compradoras de Banmédica: Advent International y United Healthcare
Group. Ambos habian sonado tiempo atras. Fuentes conocedoras de esos procesos aseguraron gue United Healthcare habria
vuelto a la carga convencide de ingresar al negocic de la salud chilena.

Aunque con menos fuerza, otras fuentes manifestaron que la posible entrada de Advent International a Chile -por medio del
acuerdo que actualmente tiene por una parte relevante de Enjoy- podria ser el inicio de un protagonismo mayor en el pais. De
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