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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 1024
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
celebrada el jueves 21 de noviembre de 2002

En Santiago de Chile, a 21 de noviembre de 2002, siendo las 12,00 horas se
celebra la Sesion Ordinaria N° 1024 del Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia
del titular don Carlos Massad Abud y con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall
Rivera y de los Consejeros sefiora Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez
y sefior José De Gregorio Rebeco.

Asisten también los sefores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;

Gerente de Division Gestion y Desarrollo, don Carlos Pereira Albornoz;
Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga,
Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Division Estudios Subrogante, don Pablo Garcia Silva;

Revisor General, don Mario Ulloa Lépez;

Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, sefora Cecilia Felia Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, sefora Cecilia Navarro Garcia.

| Resolucién sobre Proyectos de Acta correspondientes a la Sesiones N°s. 1020E y 1021,
celebradas el 6 v 7 de noviembre de 2002, respectivamente.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo los Proyectos de Acta
correspondientes a las Sesiones N°s. 1020E y 1021, celebradas el 6 y 7 de noviembre de
2002, respectivamente, cuyas versiones finales se aprueban sin observaciones.

. Acuerdos cumplidos o por cumplir.

El Presidente deja constancia que se ha hecho entrega al sefior Ministro de
Hacienda y a los sefores Consejeros, de una relacion de los acuerdos adoptados durante el
mes de octubre de 2002, con mencién de los acuerdos cumplidos o por cumplir, conforme lo
dispone el niumero 3.- del Articulo 22 del Parrafo Segundo del Titulo Il de la Ley Organica
Constitucional.

Ill.  Temas tratados:

- Impresion y suministro de billetes correspondiente al Programa de Impresion de
Billetes afo 2003

- Cuotas de Fondos de Inversion de Capital Extranjero como alternativa de inversion de
los Fondos de Pensiones — Modificacion del Capitulo Ill.F.4 del Compendio de Normas
Financieras.
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1024-01-021121 — Programa de Impresién de Billetes afio 2003 — Empresa Francois Charles
Oberthur. de Fancia — Contrato para impresion y suministro de billetes — Memorandum N° 33
de la Gerencia de Division Gestion v Desarrollo.

El Gerente de Division Gestion y Desarrollo, don Carlos Pereira, informa que en
virtud de lo dispuesto en Acuerdo N° 1006-01-020822, el Gerente de Administracion y
Contabilidad convocd a una licitacion internacional para la impresién y suministro de 85
millones de billetes correspondientes al Programa de Impresion de Billetes del afio 2003,
distribuidos en 40 millones de piezas de $10.000, 24 millones de piezas de $5.000 y 21
millones de piezas de $2.000, incluida la provision necesaria de papel.

De las siete empresas que se invitaron a la licitacion, B A Banknote Inc. de
Canada y Giesecke and Devrient de Alemania no participaron, recibiéndose excusas de esta
altima.

Las empresas que presentaron ofertas en el plazo estipulado fueron Casa de
Moneda de Chile, Francois Charles Oberthur de Francia, De la Rue Currency de Inglaterra,
Canadian Bank Note Company Limited de Canada y Fabrica Nacional de Moneda y Timbre de
Espana.

Las ofertas recibidas de las empresas que cumplieron los requisitos de la
licitacién internacional, en precios expresados en dolares y sobre la base de mil piezas
entregadas en Santiago, fueron las siguientes:

Oferta unica por Oferta individual por mil Oferta individual por mil
EMPRESA mil piezas del total | piczas por combinaciones de . . por
. o piezas por denominaciones
de denommacwnes dcnommac1ones
$10.000, $5.000 y | $10.000 [ $10.000 [$5.000 y
$2.000 v $5.000 | y $2.000 | $2.000 | $10-000 | $5.000 }$2.000
g;ffc de Moncda de 20,83 2053 | 2125 | 2069 | 2099 | 19,76 | 21,76
Francois  Charles 19,30 2180 | 2130 | 1850 | 2380 | 21,65 | 21,20
Oberthur
(Cf’““d“‘“ Bank Note 4495 | 4482 | 47,88
ompany
Fabrica Nacional de
Moneda y Timbre 21,95 21,99 | 2199 | 22,05

La oferta de precio unico de US$ 19,30 por mil piezas, presentada por la
empresa Francois Charles Oberthur de Francia, es la de menor costo para el Banco Central,
implicando un gasto total de US$ 1.640.500, para el total de 85 millones de billetes, entregados
en Santiago.

Por ultimo, senala el sefor Pereira que los antecedentes presentados por la
empresa Francois Charles Oberthur de Francia satisfacen los parametros incluidos en la Pauta
de Evaluacion, aprobada con antelacion a la recepcion de las ofertas, para calificar a los
proveedores participantes de esta licitacion.

En relacion con las consultas efectuadas por el sefior Presidente y el Consejero
senor Desormeaux, el Gerente de Division Gestion y Desarrollo explica que la firma De la Rue
Currency ofert6 todos los precios con valor CIF, lo que no corresponde a lo dispuesto en las
bases de licitacion, por lo cual su oferta debié ser excluida de la etapa de adjudicacion,
agregando que los valores CIF ofertados son superiores a otras propuestas recibidas con
precios del producto puesto en Santiago.
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En mérito de lo anterior, el Consejo acuerda contratar con la empresa Francois
Charles Oberthur de Francia la impresion y suministro de 85 millones de billetes, conformados
por 40 millones de billetes de $ 10.000, 24 millones de billetes de $ 5.000 y 21 millones de
billetes de $ 2.000, incluido el papel de billete necesario para su confeccion, correspondientes
al Programa de Impresion de Billetes del afo 2003, a un precio de US$ 19,30 el millar de
piezas impresas, entregadas en el Banco Central de Chile, en los términos estipulados en las
bases de licitacion.

1024-02-021121 — Cuotas de Fondos de Inversion de Capital Extraniero como alternativa_de
inversion de los Fondos de Pensiones — Modifica Capitulo I1l.F.4 del Compendio de Normas
Financieras — Memorandum N° 24 de la Gerencia de Division Politica Financiera.

El Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, sefala que el
Superintendente de Administradoras de Fondos de Pensiones, por Oficio Reservado N° 2053
de fecha 28 de febrero de 2002, solicitd al Banco Central de Chile que, en virtud de la facultad
que le otorga la letra I) del articulo 45 del D.L. N° 3.500, autorice a las cuotas de participacion
emitidas por los Fondos de Inversion de Capital Extranjero (FICE) de la ley N° 18.657 como
alternativa de inversion de los Fondos de Pensiones .

La referida solicitud se fundamenta en que tales instrumentos reunen los
requisitos legales para calificar como alternativa de inversion de los Fondos de Pensiones al
tenor de lo dispuesto en la letra |) del articulo 45 del D.L. N° 3.500, de 1980, esto es, que sus
emisores son fiscalizados por la Superintendencia de Valores y Seguros, en lo relativo a sus
operaciones y a la inversion de sus recursos en el pais y, ademas, que las cuotas de
participacion respectivas son susceptibles de ser inscritas en el Registro de Valores Extranjeros
de dicho Organismo Fiscalizador. El Superintendente de Administradoras de Fondos de
Pensiones agrega, ademas, que la inversion de los Fondos de Pensiones en estos
instrumentos puede contribuir a mejorar la relacion riesgo-retorno de la cartera de inversiones
de los mismos.

También senala que por Oficio Reservado N° 8840 de fecha 24 de junio de
2002, el Superintendente de Administradoras de Fondos de Pensiones se refirid a los
antecedentes adicionales solicitados por el Banco Central de Chile acerca de los eventuales
efectos que una resolucion positiva al respecto pudiese tener en materia de régimen de
inversion extranjera y tributaria, atendida la normativa especial contenida sobre esas materias
en el Titulo Il de la ley N° 18.657.

De acuerdo a lo sefialado por el Superintendente de Administradoras de Fondos
de Pensiones, la Vicepresidencia Ejecutiva del Comité de Inversiones Extranjeras, por Oficio
Reservado N° 9 de fecha 21 de marzo de 2002, manifesté no tener objeciones que formular a
la eventual autorizacion que pudiera otorgar este Banco Central. Independientemente de lo
anterior, dicho organismo hizo presente que la creacion de los FICE fue concebida para
fomentar la inversion extranjera, con el objeto de efectuar transferencia hacia Chile de capitales
provenientes de inversion extranjera, por lo que sefiala que si los Fondos de P&hsiones utilizan
el D.L. N° 600 como mecanismo de ingreso de capitales hacia Chile, indirectamente, se
estarian otorgando beneficios reservados para inversionistas extranjeros a capitales de origen
nacional.

Por otra parte, el Superintendente de Administradoras de Fondos de Pensiones
agregd que por Oficio Ordinario N° 1013 de fecha 25 de marzo de 2002, el Servicio de
Impuestos Internos (Sll) estimod, respecto del régimen tributario especial, que la autorizacion de
esta alternativa de inversion para los Fondos de Pensiones, en principio resultaria mas gravosa
que si estos invirtieran directamente en acciones, por cuanto las eventuales utilidades que
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pudieran percibir los FICE queda gravada con impuesto de Primera Categoria en la sociedad
fuente de utilidad, tratandose de dividendos, ademas del impuesto Unico a la renta del 10% a
que se refiere el articulo 15 de la ley N° 18.657, en el caso de las remesas de éstas al
extranjero por parte del respectivo Fondo.

En virtud de lo anterior, el Superintendente de Administradoras de Fondos de
Pensiones estima que no existen impedimentos normativos para la eventual aprobacion por
parte del Banco Central de Chile de las cuotas de FICE como inversion para los Fondos de
Pensiones, al amparo de la letra |I) del articulo 45 del D.L. N° 3.500. Por ello, el
Superintendente estimd del caso reiterar su solicitud para que se autorice a las cuotas de
participacion emitidas por los FICE como alternativa de inversion para los Fondos de
Pensiones.

En relacion a los limites de inversion de los Fondos de Pensiones, por
instrumento y por emisor, el Superintendente de Administradoras de Fondos de Pensiones,
para los efectos de lo dispuesto en el articulo 47 del D.L. N° 3.500, ha propuesto: a) Que el
limite por instrumento para los Fondos de Pensiones Tipos A, B, C y D sea de 1% del valor de
los mismos. Estas cuotas, por tratarse de instrumentos de capital, no pueden ser objeto de
inversion por parte del Fondo Tipo E y b) que el limite por emisor para cada FICE sea de 1%
del valor de los Fondos de Pensiones Tipo A, B, Cy D.

Al respecto, cabe tener presente que, conforme lo establece el inciso trigésimo
del articulo 47 del D.L. N° 3.500, de 1980, el limite por emisor para los instrumentos de la letra
I) del articulo 45 debe ser fijado por el Banco Central de Chile y que éste correspondera,
cuando proceda, al que resulte de asimilar el respectivo instrumento a uno de aquellos cuyo
limite ya se encuentre definido en la ley. En este caso, la Superintendencia de Administradoras
de Fondos de Pensiones ha propuesto al Banco Central que fije un limite por emisor de 1%,
dado que el limite por emisor para fondos de inversién extranjeros es de 1% del valor de los
Fondos de Pensiones, y el menor limite por emisor actualmente vigente para un fondo de
inversion nacional aprobado también es de 1% (limite de 5% para invertir en cuotas de fondos
de inversion nacionales multiplicado por el factor de diversificacion; el valor minimo de este
ultimo para un fondo aprobado es de 0,2).

El inciso tercero del articulo 104, en relacién con el inciso cuarto del articulo 45
del D.L. N° 3.500 precitado, dispone que los titulos a que se refiere la letra |} del citado articulo
45 que no sean titulos de deuda o acciones de sociedades andnimas, excluidos los
instrumentos sefialados en el inciso cuarto de dicho articulo 45, seran considerados por la
Comision Clasificadora de Riesgo, para su aprobacion o rechazo, a solicitud del emisor o de
alguna Administradora de Fondos de Pensiones, segun lo determine el Banco Central de Chile
al autorizar el titulo. En este caso, y con el objeto de facilitar la aprobacion de las cuotas de
participacion de FICE de la ley N° 18.657, se propone que sean las Administradoras de Fondos
de Pensiones las que soliciten la aprobacién de estos titulos a la referida Comision
Clasificadora de Riesgo.

También informa el sefior Herrera que adicionalmente se recibieron cartas del
Gerente de Inversiones de y del Gerente de Inversiones de AFP Planvital, de
fechas 16 y 23 de septiembre de 2002, respectivamente, dirigidas al Presidente del Banco
Central de Chile, solicitando la aprobacion como instrumento elegible para inversion las cuotas
de participacién de los FICE que se cotizan en las bolsas de Nueva York y Londres. Las
sociedades administradoras fundamentan su solicitud en que ello les permitiria contar con un
instrumento liquido adicional para aumentar o reducir la exposicion al mercado accionario de
los Fondos de Pensiones que administran, y en el hecho que tales instrumentos pueden
transarse con un descuento respecto al valor de los activos que componen su cartera,
permitiendo aprovechar en algunas ocasiones tales beneficios .
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Tomando en cuenta todo lo anterior, estima el sefior Herrera que no existe
inconveniente en acoger la solicitud planteada por la Superintendencia de Administradoras de
Fondos de Pensiones y aprobar las cuotas de Fondos de Inversion de Capital Extranjero de la
ley N° 18.657 como alternativa de inversién de los Fondos de Pensiones, siempre que la
inversion se efectle en cuotas de participacion ya emitidas y colocadas en el exterior conforme
ala citada ley N° 18.657. Agrega que la aprobacion regiria a contar del 1° de enero proximo.

El sefor Gerente General deja expresa constancia que su opinién es distinta a la
contenida en el proyecto de acuerdo presentado, en el sentido que no deberia autorizarse la
compra de estas cuotas de fondos de inversion por parte de las Administradoras de Fondos de
Pensiones.

El Consejo, dejando constancia de la opinion del sefior Gerente General,
acuerda lo siguiente:

1. Acoger la solicitud planteada por la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones en orden a autorizar las cuotas de participacién emitidas por los Fondos de
Inversion de Capital Extranjero como alternativa de inversién para los Fondos de
Pensiones.

2. Efectuar las siguientes modificaciones en el Capitulo Ill.F.4 del Compendio de Normas
Financieras:

a) Agregar al final del numeral 6.3, de la letra B, del Titulo I, luego del punto aparte, que
pasa a ser punto seguido, la siguiente oracion:

“En todo caso, para los instrumentos autorizados en virtud de lo dispuesto por la letra I)
del articulo 45 y que estén comprendidos en la situacion descrita en el inciso final del
articulo 104, ambos del D.L.3.500, dichos instrumentos deberan encontrarse aprobados
por la Comision Clasificadora de Riesgo, previa solicitud presentada en tal sentido por
alguna Administradora de Fondos de Pensiones.”

b) Incorporar como segundo parrafo del numeral 6.3, lo siguiente.

“Para los efectos de lo indicado en el parrafo precedente y en relacion a los
instrumentos que a continuacion se sefialan, se determinan los siguientes limites
maximos de inversiéon en relacion al valor del Fondo de Pensiones del que se trate.

Cuotas de participacion ya emitidas y colocadas en el exterior en oferta primaria, por
los Fondos de Inversion de Capital Extranjero de conformidad con la ley 18.657,
inscritas en el Registro de Valores Extranjeros de la Superintendencia de Valores y
Seguros.

- Los Fondos de Pensiones Tipos A, B, C y D, podran invertir hasta un monto
equivalente al 1% del valor de los mismos, en cuotas de participacion emitidas
por los Fondos de Inversion de Capital Extranjero de la ley 18.657.

- Las inversiones de un Fondo de Pensiones Tipo A, B, C o D, en cuotas de
participacion de un mismo Fondo de Inversion de Capital Extranjero de la ley
18.657, no podran exceder de un monto equivalente al 1% del valor del
respectivo Fondo de Pensiones.”

-  Esta disposicion regira a contar desde el 1° de enero de 2003.
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3. Para los efectos de lo dispuesto en el inciso final del articulo 104 del D.L. 3.500, se
determina que la solicitud a la Comision Clasificadora de Riesgo, de que trata esa
disposicion legal, sea presentada por alguna Administradora de Fondos de Pensiones.

No habiendo mas temas que tratar, se levanta la Sesién a las 12,10 horas.

oy b f

\JDRGE MARSHALL RIVERA

Vicepresidente Presidente
oy
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JORGE DESORMEAUX JIMENEZ MARIA ELENA OVALLE MOLINA
Consejero Consejera

GUEL ANGEL NACRUR GAZALI JOSE DE GREGORIO REBECO
Ministro de Fe Consejero






