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NORMA DE CARACTER GENER:QL N°

REF.: MODIFICA EL TITULO IV SOBRE
COMISIONES MAXIMAS QUE PUEDEN
SER PAGADAS CON CARGO A LOS
FONDOS DE PENSIONES, DEL LIBRO IV
DEL COMPENDIO DE NORMAS DEL
SISTEMA DE PENSIONES.

Santiago,

En uso de las facultades que confiere la Ley a esta Superintendencia, en
particular lo dispuesto en el niimero 3 del articulo 94 del D.L. N° 3.500, de 1980 y en el nimero 6
del articulo 47 de la Ley N° 20.255, se introducen las modificaciones que a continuacion se indican
al Titulo 1V, del Libro IV del Compendio de Normas del Sistema de Pensiones.

I. Introduicense las siguientes modificaciones al Capitulo I. DEFINICIONES, de la Letra A.
COMISIONES MAXIMAS PARA FONDOS MUTUOS, FONDOS DE INVERSION Y EN EMISORES
DE TITULOS REPRESENTATIVOS DE iNDICES FINANCIEROS:

1) Sustituyense los nimeros 2.y 4. por los siguientes:

“2. Fondos: se utilizara el concepto fondo o fondos para referirse indistintamente a los
fondos mutuos, fondos de inversién rescatables, fondos de inversién no
rescatables, nacionales y extranjeros, fondos de inversion de capital extranjero
constituidos al amparo de la derogada ley N° 18.657 y a los titulos representativos
de indices financieros, en los que invierten los Fondos de Pensiones.

Para efectos de la presente norma, se debera considerar que las inversiones que
efectien los Fondos de Pensiones en cuotas de fondos de inversién de capital
extranjero constituidos al amparo de la derogada ley N° 18.657, se rigen por las
mismas disposiciones que se aplican a los fondos de inversion extranjeros.”.

“4. Prospecto o Reglamento interno: documento que establece los derechos,
obligaciones y politicas respecto de la sociedad administradora, el fondo y los
participes del mismo.”.




2) Agrégase en el numero 8. Comisién o TER (Total Expense Ratio), el siguiente parrafo
segundo nuevo, pasando el actual parrafo segundo y tercero a ser los parrafos tercero y
cuarto, respectivamente.

“Traténdose de fondos regulados por la ley N° 20.712, los gastos por concepto de
administracion de inversiones corresponderan a las remuneraciones por la gestion
del fondo, cobradas por la sociedad administradora directamente a aquél,
referidas en el articulo 9° de la citada ley. Cabe sefialar que las remuneraciones
cobradas directamente a los participes, a que se refiere el articulo 9° antes citado,
seran de cargo de las Administradoras. “

Il. Sustitayense los cuadros nimeros 1. Fondos mutuos extranjeros y nacionales, 2. Titulos
Representativos de indices Financieros y 3. Fondos de Inversion Nacionales y Extranjeros,
del Capitulo 1l. COMISIONES MAXIMAS ESTABLECIDAS, de la Letra A. COMISIONES
MAXIMAS PARA FONDOS MUTUOS, FONDOS DE INVERSION Y EN EMISORES DE TiTULOS
REPRESENTATIVOS DE iNDICES FINANCIEROS, por los siguientes:

1. Fondos mutuos extranjeros y nacionales

‘ v | ZonaGeogrifica Estilo/Tipo Empresa
Accionario Desarrollada, Emergente y indice
Global
Desarrollada y Global Otros 1.29%
Emergente Otros 1.59%
Bonos Desarrollada indice 0.26%
Alto Rendimiento 1.01%
Otros 0.75%
Emergente 1.07%
Global 1.02%
Balanceado 1.11%
Liquidez 0.61%
Otros 1.97%

2. Titulos Representativos de indices Financieros

. Zona Geografica Estilo/Tipo Empresa

Accio , Desarroliada y Global o .68 ‘
Emergente 0.95%

Bonos Desarrollada I Otros 0.38%

Otros 1.00%




3. Fondos de Inversion Nacionales y Extranjeros

_ TipoActivo  Comisién Maxima

Mobiliarios Acionario 1.99%

Bonos 1.60%
Otros 2.05%
Inmobiliarios 2.11%
Capital Privado 5.02%
Otros A determinar segun
combinacién

Introduicense las siguientes modificaciones al Capitulo IIl. CLASIFICACION DE FONDOS, de
la Letra A. COMISIONES MAXIMAS PARA FONDOS MUTUOS, FONDOS DE INVERSION Y EN
EMISORES DE TiTULOS REPRESENTATIVOS DE iNDICES FINANCIEROS:

1)

2)

Eliminase en el parrafo tercero la palabra “nacionales”.

Eliminanse los parrafos cuarto, quinto y sexto.

introddcense las siguientes modificaciones al Capitulo IV. PROCEDIMIENTOS PARA
DETERMINAR LAS COMISIONES A PAGAR POR UN FONDO DE PENSIONES, de la Letra A.
COMISIONES MAXIMAS PARA FONDOS MUTUOS, FONDOS DE INVERSION Y EN EMISORES
DE TiTULOS REPRESENTATIVOS DE iNDICES FINANCIEROS:

1)

Sustituyense los parrafos segundo y tercero, del nimero 2. Fondos mutuos y de
inversidn nacionales, por los siguientes:

“Para el caso de fondos mutuos nacionales, la comision serd determinada como el
cuociente entre los gastos atribuibles al fondo conforme a las definiciones establecidas
en los nimeros 8 y 9 del Capitulo | de la presente norma, y el patrimonio neto afecto a
remuneraciones.

En tanto, para el caso de fondos de inversidn nacionales, la comision sera determinada
como el cuociente entre los gastos mencionados precedentemente y la suma del activo
diario del fondo.”

Agrégase el siguiente parrafo cuarto nuevo, pasando los actuales parrafos cuarto al
séptimo, a ser los parrafos quinto al octavo, respectivamente.

“En el caso de los fondos de inversién no rescatables, a dicho activo se podran adicionar
los aportes prometidos a través de contratos de promesa a que se refiere el articulo 37



VL.

3)

de la Ley N° 20.712 y el articulo 8° del D.S. N° 129, de 2014, para el periodo informado y
que se encuentren vigentes. Los aportes prometidos que se deben considerar seran
aquellos prometidos a pagar dentro de un plazo menor o igual a aquél establecido en el
reglamento interno respectivo, contado desde cada dia de calculo del periodo
informado.”

Sustituyese en la segunda oracidon del actual parrafo quinto, la palabra “aun” por “aun”.

Introducense las siguientes modificaciones al numeral V.2 Tratamiento Contable, del
Capitulo V. DETERMINACION DEL MONTO DE COMISIONES PAGADO EN EXCESO POR UN
FONDO DE PENSIONES Y TRATAMIENTO CONTABLE, de la Letra A. COMISIONES MAXIMAS
PARA FONDOS MUTUOS, FONDOS DE INVERSION Y EN EMISORES DE TiTULOS
REPRESENTATIVOS DE iNDICES FINANCIEROS:

1)

2)

Agrégase en el numero 3, el siguiente tercer parrafo nuevo:

“Tratandose de fondos de inversién nacionales no rescatables en periodo de
liquidacion, sélo aplicaran las comisiones maximas establecidas en el Capitulo If de la
presente norma, cuando la AFP no hubiere concurrido a la asamblea de aportantes
donde se estableci6 la remuneracién para el liquidador; o cuando habiendo asistido, no
hubiere manifestado su opinién respecto de la remuneracion fijada, resguardando que
la remuneracién establecida no signifique perjuicios para los Fondos de Pensiones bajo
su gestion. Lo anterior, sin perjuicio de la facultad de la Superintendencia de Valores y
Seguros de poder establecer la remuneracion para el liquidador. En todo caso, la AFP
deberd remitir un informe a la Superintendencia mediante el cual dé cuenta de su
participacién en las respectivas juntas de aportantes, segin lo dispuesto en el
Compendio de Normas del Sistema de Pensiones.”

Eliminase el namero 4.

Introducense las siguientes modificaciones a los ANEXOS, de la Letra A. COMISIONES
MAXIMAS PARA FONDOS MUTUOS, FONDOS DE INVERSION Y EN EMISORES DE TiTULOS
REPRESENTATIVOS DE iNDICES FINANCIEROS:

1) Sustituyese el Anexo N° 1, por el siguiente:




“Anexo N° 1: Metodologia de Fijacién de Comisiones Mdaximas

1 Bases de Datos

CuadroN° 1

Fondos objetos de fijacién Base datos Tipo fondo Clase o Serie Domicilio Periodo

de comisiones fondos
Fondos mutuos nacionales  Morningstar Principia Institucional EE.UU. Edicion marzo
y extranjeros Mutual Funds 2014
Fondos de inversion Morningstar Principia (*) EE.UU. Edicién marzo
nacionales y extranjeros Closed end Funds 2014
mobiliarios
Fondos de inversion Morningstar Principia real estate Institucionaly  EE.UU. Edicién marzo
nacionales y extranjeros Mutual Funds. retail 2014
inmobiliarios
Fondos de inversién de Morningstar (sitio web) private offshore (**) A mayo de
capital privado equity 2014

Titulos representativos de Morningstar Principia (*) EE.UU. Edicién marzo
indices financieros Mutual Funds 2014
Euronext fuera de *) offshore A mayo 2014

EE.UU. (***)

(*) Tienen clase Unica.

(**) offshore se refiere a domicilios distintos a EE.UU.
(***) Para el listado de fondos de Euronext se actualizé la informacién de TER con datos provenientes de Bloomberg.

2 Depuracién de las bases de datos

2.1  Ajustes generales

e Se eliminaron todos los fondos cuya comision fuese igual a cero.

e Se eliminaron todos los fondos que presentaban activos netos con valor cero.

e Se considerd sélo fondos con informacién disponible de comisiones referida a
estados  financieros publicados a partir de enero 2013.

e Se eliminaron los datos escapados (outliers), aplicando para su determinacion el

criterio de estar alejados mas o menos 2 desviaciones estandar del promedio simple
de la muestra de datos.




2.2 Ajustes especificos

2.2.1 Fondos mutuos, fondos de inversién inmobiliarios y titulos representativos de
indices financieros

A partir de un total de 30.928 fondos que contiene la base Morningstar Principia Mutual
Funds, entre fondos mutuos y titulos representativos de indices financieros, se
realizaron los siguientes ajustes:

e Se eliminaron los fondos del tipo “fondo de fondos”.

e Parafondos mutuos se considerd solamente fondos de clase institucional.

e Para fondos de inversidn inmobiliarios, se utilizé tanto clases institucional como
retail.

Con ello, para el afio 2014, se obtuvo una base de 4.196fondos mutuos institucionales
distintos a “real estate”, una con 229 fondos de inversién inmobiliarios (fondos mutuos
tipo real estate) y una de 1.289 titulos representativos de indices financieros
provenientes de la base Morningstar Principia Mutual Funds.

2.2.2 Titulos representativos de indices financieros offshore

Para el afio 2014, se obtuvieron 395 Titulos representativos de indices financieros de
jurisdicciones distintas a Estados Unidos, directamente de Euronext, su clasificacion se
realizé en funcién de las caracteristicas que le asigna la misma bolsa Euronext. Cabe
sefialar que para el caso de TER se usé la informacion de Bloomberg a mayo de 2014.

La categoria “Otros” incluye titulos representativos de indices financieros de bonos de
alto rendimiento (29), de bonos emergentes (20), balanceados (33) y otros (91).

En el caso de titulos representativos de indices financieros la eliminacion de outliers se
realizé luego de fusionar la base Morningstar y la base de titulos representativos de
indices financieros offshore, lo cual implico reducir la base a 1.494 Titulos
representativos de indices financieros para el afio 2014.

2.2.3 Fondos de inversidn mobiliarios

A partir de un total de 1.221 fondos cerrados que contenia la base de Morningstar
Principia Closed end Funds, realizando los mismos ajustes del punto 2.1 y 2.2.1, se
obtuvieron 532 fondos.

2.2.4 Fondos de capital privado

Para el calculo del afio 2014 se utilizé como fuente de informacién los datos provistos
publicamente por la compaiiia Morningstar en el sitio



http://www.morningstar.co.uk/uk/, consistente en 46 fondos de la categoria “private
equity”, los que se redujeron a 29 con informacién de TER y que mantenian inversion, a
los cuales se aplico ademas los ajustes indicados en el punto 2.1. Lo anterior, redujo la
muestra a 28 fondos. En este caso, se utilizaron datos mds antiguos que enero de 2013,
debido al reducido nimero de fondos que cumplian tal condicién. Cabe sefialar, que la
base de datos Principia no dispone de informacion de fondos de capital privado.

Cuadro N° 2
Numero de Fondos por Categoria

Instrumento Categoria de Fondo N° Fondos Final
2013 2014
Fondos mutuos Accionario indice 194 179
Accionario Desarrollado y Global Otros 2.229 2.030
Accionario Emergente 190 170
Bonos [ndice a4 28
Bonos Desarroliado y Global Alto Rendimiento 197 209
Bonos Desarrollado Otros 835 778
Bonos Emergente 68 67
Bonos Global 74 74
Balanceado 680 | = 249
Liquidez 38 37
Otros 171 134
TOTAL 4,720 3.955
Titulos : Accionario Desarrollado y Global 773 758
representativos de Accionario Emergente 344 336
indices financieros Bonos y de Liquidez Desarrollado y Global 198 227
Otros 147 173
TOTAL 1.462 1.494
Fondos de Inversién Mobiliario Accionario 171 191
Mobiliario Bonos 352 315
Mobiliario Otros 20 26
SUBTOTAL 543 532
inmobiliarios 382 397
Capital Privado 33 28

3 Agrupacion y variables consideradas

La agrupacion de categorias de fondos y titulos representativos de indices financieros se
realizé considerando la similitud de objetivos de inversion, procurando un esquema de
comisiones con el minimo de egtegorias-necesarias.

L . fog
Las principales variables de-ﬂér&pauon; fueron:

1) Tipo de activo: acao“nano,b )
2) Zona geografica: desarrollada, global y emergente.
3) Estilo de inversion y tipo empresa: indice, otros, alto rendimiento.

onos, de liquidez, balanceado y otros.




La asignacion de cada fondo de las bases de datos a las categorias utilizadas en esta
norma se ajusto a las categorias que define la firma Morningstar. En el caso de fondos de
inversion de capital privado, la asignacién fue directa considerando la mencién “Private
Equity”.

La calidad de fondo indice fue posible establecerla directamente a partir del contenido
de la columna “special criteria” de la base Morningstar, el que debe contener la letra “I”.

4 Estadigrafo utilizado

Para la determinacidn de las comisiones maximas se calculd el percentil 90 de las TER de
cada categoria de fondos vy titulos representativos de indices financieros extranjeros
provenientes de las fuentes de informacidn internacionales mencionadas en el nimero 1
anterior, para los afios 2013 y 2014 y luego se obtuvo el promedio simple entre los 2
valores de cada categoria.”.

2) Reempldzase en la primera oracion, del segundo parrafo, del nimero 1., de la letra A
Instrucciones Generales, del Anexo N°2, la expresidn “esta Superintendencia” por “la
Superintendencia de Pensiones”. Ademas, reemplazase en la C Instrucciones para el
envio, la expresion “donde aaammdd” por “donde aaaammdd”.

VII. VIGENCIA

Las modificaciones introducidas al Compendio de Normas del Sistema de Pensiones por la
presente Norma de Cardacter General, regiran para el periodo comprendido entre el 1 de
julio de 2014 y el 30 de junio de 2015.




