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Libro IV, Titulo X, Letra A. Regulacién de los Parrafos 1, 2y 5 del Titulo XIV del
D.L. N° 3.500 de 1980

Capitulo VIII. Actividades Prohibidas a las
Administradoras de Fondos de Pensiones y a
las Administradoras de Cartera de Recursos
Previsionales

Son contrarias al D.L. N° 3.500 las siguientes actuaciones u omisiones efectuadas por las
Administradoras de Fondos de Pensiones, por las administradoras de cartera de recursos previsionales
y por las personas que participen en las decisiones de inversion de los Fondos de Pensiones o que,
en razén de su cargo o posicion, tengan acceso a informacién sobre éstas, vale decir, aquellas que se
detallan en el numeral V.1, nimero 4, de la presente Letra.

Nota de actualizacion: Este parrafo fue modificado por la Norma de Caracter General
N° 207, de fecha 25 de octubre de 2017.

Tratandose de las personas antes referidas, las prohibiciones regiran tanto para las transacciones
que efectlien en forma directa e indirecta, entendiéndose por estas Ultimas, las realizadas a través de
una sociedad nacional o extranjera en la que se tenga la calidad de accionista mayoritario. Para estos
efectos son accionistas mayoritarios todas aquellas personas naturales que controlen directamente o a
través de personas juridicas, acciones o derechos que representen alo menos el 10% del capital suscrito
de una sociedad. La persona natural que por si sola posea menos de dicho porcentaje sera considerada
accionista mayoritario cuando, en conjunto con su cényuge, controle el 10% o mas del capital suscrito
ya sea directamente o a través de personas juridicas. También se considerara accionista mayoritario,
toda persona natural que por si sola 0 en conjunto con su cényuge controle, directamente o a través
de personas juridicas, un porcentaje menor que aquel, pero tenga el poder de hacer elegir al menos
un miembro del directorio o de la administracion de la sociedad. Se consideraran como actividades
prohibidas, las siguientes:

Nota de actualizacion: Este parrafo fue agregado por la Norma de Caracter General N°
291, de fecha 14 de septiembre de 2021.

a) Las operaciones realizadas con los bienes de los Fondos de Pensiones, para obtener
beneficios indebidos, directos o indirectos;

b) El cobro de cualquier servicio a los Fondos de Pensiones, salvo aquellas comisiones que estan
expresamente autorizadas por ley, en su caso;

¢) La utilizacion en beneficio propio o ajeno de informacion relativa a operaciones a realizar por
los Fondos de Pensiones, con anticipacion a que éstas se efectuen.

Toda informacion que se disponga acerca de las operaciones a realizar por los Fondos de
Pensiones en el mercado de valores, debera ser considerada del tipo referido en los articulos 151 y
152 del D.L. N° 3.500, sin perjuicio de su calificacidn como informacion privilegiada en los términos del
Titulo XXI de la ley N° 18.045.

Nota de actualizacion: Esta letra fue modificada por la Norma de Caracter General
N° 49, de fecha 18 de junio de 2012. Posteriormente fue modificada por la Norma de
Caracter General N° 207, de fecha 25 de octubre de 2017.

d) La comunicacion de informacion esencial relativa a la adquisicién, enajenacién o mantencion
de activos por cuenta de los Fondos de Pensiones a personas distintas de aquellas que estrictamente
deban participar en las operaciones respectivas, en representacién de las Administradoras de Fondos
de Pensiones o de las administradoras de cartera de recursos previsionales.

Se entenderd como esencial toda informacién referida a las decisiones de compra, venta o
mantencion de cualquier instrumento por parte de los Fondos de Pensiones.

e) La adquisicion de activos, con excepcién de cuotas de fondos mutuos que se transen
directamente con el emisor,que hagan las Administradoras de Fondos de Pensiones o las
administradoras de cartera de recursos previsionales para si, dentro de los 5 dias siguientes a la
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enajenacion de éstos, efectuada por ella por cuenta del Fondo, si el precio de compra es inferior al
precio promedio ponderado existente en los mercados formales el dia anterior al de dicha enajenacion.

Nota de actualizacidn: Esta letra fue modificada por la Norma de Caracter General N°
49, de fecha 18 de junio de 2012.

f) La enajenacion de activos propios, con excepcion de cuotas de fondos mutuos que se
transen directamente con el emisor, que hagan las Administradoras de Fondos de Pensiones o las
administradoras de cartera de recursos previsionales dentro de los 5 dias siguientes a la adquisicion
de éstos, efectuada por ella por cuenta de alguno de los Fondos de Pensiones, si el precio de venta es
superior al precio promedio ponderado existente en los mercados formales el dia anterior al de dicha
adquisicion.

Nota de actualizacion: Este parrafo fue modificada por la Norma de Caracter General
N° 49, de fecha 18 de junio de 2012.

Se consideraran las siguientes definiciones y criterios para efectos del control interno de las
prohibiciones contenidas en las letras e) y f) anteriores:

i. Se entendera por activos, aquellos que sean de la misma especie, clase, tipo, serie y
emisor, en su caso. Especificamente, correspondera realizar la comparacién de precios referida en las
prohibiciones bajo analisis, tratandose de instrumentos de un mismo tipo y nemotécnico.

ii. El precio promedio ponderado corresponde a la sumatoria de los productos entre los precios
medios de transaccién de un mismo activo, observados en el dia en cada una de las bolsas de valores y
bolsa de productos autorizadas (publicados en sus correspondientes informativos), y el cuociente entre
el monto transado del activo en cada bolsa y el total transado del mismo en todas ellas, en ese mismo
dia.

Nota de actualizacion: Este numeral fue modificado por la Norma de Caracter General
N° 300, de fecha 30 de junio de 2022.

En el evento que no exista precio promedio ponderado del activo para el dia burséatil anterior a
aquel en que transé el o los Fondos de Pensiones, se utilizara aquel correspondiente al Gltimo dia de
transaccion conocido.

iii. Respecto al precio promedio ponderado existente en los mercados formales asociado a las
compras y ventas de monedas spot, se debe utilizar el valor del délar observado publicado por el Banco
Central de Chile, y las paridades oficiales determinadas por dicho Banco para monedas distintas del
doélar norteamericano.

iv. Para Renta Fija Extranjera (bonos corporativos y soberanos), se debe utilizar como precio
promedio ponderado existente en los mercados formales, el proporcionado por la Superintendencia a
través del vector de precios, para el mismo dia de la transaccién.

Respecto de los numerales iii. y iv. para efectos del control de las prohibiciones definidas en las
letras e) y f) del articulo 154 del D.L. N° 3.500, en el caso de operaciones en monedas se debe utilizar
el precio publicado por el Banco Central para el mismo dia de la transaccion de los Fondos, toda vez
que estos precios son calculados en base a las transacciones efectuadas el dia anterior.

Dicho criterio se hace extensivo a otros casos en que el precio promedio ponderado de un dia
sea calculado en base a las transacciones realizadas el dia anterior.

v. En relacion al precio promedio ponderado existente en los mercados formales para las
inversiones en el exterior en ETFs, acciones y ADR, se debe utilizar el Equity Weighted Average Price,
de Bloomberg, obtenido de forma posterior al cierre del mercado.

vi. A las operaciones con instrumentos de las letras ) y n) del inciso segundo del articulo 45, del
D.L. N° 3.500, de 1980 no les son aplicables las prohibiciones de las letras e) y f).

Nota de actualizacidn: La letra f) fue modificada por la Norma de Caracter General N°
330, de fecha 13 de febrero de 2025.

Adicionalmente, se deben considerar las siguientes situaciones especiales:

i. En el evento que el o los Fondos hayan enajenado un mismo activo en mas de una oportunidad
dentro de los cinco dias que anteceden a aquel en que la Administradora de Fondos de Pensiones o la
administradora de cartera de recursos previsionales adquirio para si el mismo activo y, en consecuencia,
exista mas de un precio promedio ponderado, se considerara, para efectos de la prohibicion contenida
en la letra e) del articulo 154 del D.L. N° 3.500, aquél que resulte mayor.

ii. Cuando el o los Fondos de Pensiones hayan adquirido un mismo activo en mas de una
oportunidad dentro de los cinco dias que anteceden a aquel en que la Administradora de Fondos
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de Pensiones o la administradora de cartera de recursos previsionales enajend el mismo activo vy,
en consecuencia, exista mas de un precio promedio ponderado, se considerara, para efectos de la
prohibiciéon contenida en la letra f) del articulo 154 del D.L. N° 3.500, aquél que resulte menor.

Se mantiene la obligacion de informar las transacciones de cuotas de fondos mutuos que se
realicen, dando cumplimiento asi a la obligacién establecida en el inciso tercero del articulo 152 del D.L.
N° 3.500, circunstancia que permitira a este Organismo Fiscalizador efectuar el control de las actividades
prohibidas a las Administradoras indicadas en forma amplia en las letras a) y c) del referido articulo 154.

Nota de actualizacion: Este parrafo fue modificada por la Norma de Caracter General
N° 49, de fecha 18 de junio de 2012.

iii. En el caso que en un mismo dia la Administradora de Fondos de Pensiones o la administradora
de cartera de recursos previsionales efectlie adquisiciones y enajenaciones de un mismo activo, que a
su vez fue enajenado y adquirido por el o los Fondos de Pensiones, a cada transaccion de ella le seran
aplicables los criterios y definiciones antes expuestos.

g) La adquisicion o enajenacion de bienes por cuenta de los Fondos de Pensiones, en que actie
para si como cedente o adquirente la Administradora de Fondos de Pensiones o la administradora de
cartera de recursos previsionales.

h) Las enajenaciones o adquisiciones de activos, con excepcién de cuotas de fondos mutuos
gue se transen directamente con el emisor, que efectie la Administradora de Fondos de Pensiones o
la administradora de cartera de recursos previsionales, en su caso, si resultaren ser mas ventajosas
para ésta que las respectivas enajenaciones o adquisiciones de éstos, efectuadas en el mismo dia por
cuenta de los Fondos de Pensiones que administran; salvo si se entregara a los Fondos de Pensiones
correspondientes, dentro de los dos dias habiles siguientes al de la operacion, la diferencia de precio
presentada en la operacion.

Nota de actualizacion: Este parrafo fue modificada por la Norma de Caréacter General
N° 49, de fecha 18 de junio de 2012.

Las Administradoras de Fondos de Pensiones y las administradoras de cartera de recursos
previsionales en ningln caso podran realizar sus operaciones de compra o venta de activos
conjuntamente con aquellas que efectlden con recursos de los Fondos de Pensiones. Se entendera por
operaciones conjuntas a aquellas que correspondan a una misma transaccion.

Sin perjuicio de la responsabilidad que les cabe a las personas que participan en las decisiones
de inversién de los Fondos de Pensiones o que, en razén de su cargo o posicion, tengan acceso
a informacién de las inversiones del mismo, las Administradoras de Fondos de Pensiones y las
administradoras de cartera de recursos previsionales, en su caso, seran responsables de comunicar a
éstas, mediante carta certificada, los casos en los cuales se debera efectuar la compensacion requerida,
asi como el monto de la misma, en un plazo que no podra exceder de tres dias contados desde la fecha
de recepcién del correspondiente informe de transacciéon que dichas personas le remitan, en atencion
a lo dispuesto en el Capitulo VI de esta Letra.

Nota de actualizacion: Este parrafo fue modificado por la Norma de Caracter General
N° 207, de fecha 25 de octubre de 2017.

Para estos efectos, las Administradoras de Fondos de Pensiones y las administradoras de cartera
de recursos previsionales deberan contrastar tales informes con las correspondientes transacciones
efectuadas por los Fondos de Pensiones en igual fecha.

El monto que las Administradoras de Fondos de Pensiones o las administradoras de cartera
de recursos previsionales deberan entregar a los Fondos por concepto de diferencias obtenidas en
operaciones ventajosas para ésta, se denominara "compensacion”. Para efectos de su calculo se
utilizara el concepto de "mismo activo" definido para las prohibiciones de las letras e) y f) anteriores,
y la siguiente metodologia:

a) Operaciones de compra:

Si, PP <P, entonces C=( P - pH)*0°
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b) Operaciones de venta:

Si P =P’ entoncesC=(P" — P/ )y*Q°

Donde:

C Monto de la compensacion que Ja Administradora de Fondos de
Fensiones o la administradora de cartera de recursos previsionales, en

su caso, debera pagar a los Fondos.

Administradora de Fondos de Pensiones ola administradora de carera
de recursos previsionales, en su caso, para los Fondos, en un dia
determinado. Para el caso en que exista mas de una compra (venta) en
el mismo dia por parte de los Fondos, se utilizara el mayor (menor) de
ellos.

Administradara de Fondos de Pensiones o la administradora de cartera
de recursos previsionales, en su caso, para si, en un dia determinado

Administradara de Fondos de Pensiones o la administradora de cartera
de recursos previsionales, en su caso, en cada transaccion.

Para el caso de instrumentos de renta fija, se entendera por precio (p,” v

F.")al cuociente entre el monto transado en la operacion especifica y el
numero de unidades involucradas en la misma. En el caso de acciones y
cuotas de fondos de inversion, el precio a utilizar corresponde al precio
unitario en pesos. Para el caso de los instrumentos de intermediacion

financiera, se entendera por precio |la tasa de interés implicita, segun la
siguiente definicion:

Valer Final — Valor Compra/Venia
Tasa de Interés Impliciia = Falor Conpra /Fenta * 360

Plazo Residual {en dias)

Tratandose de transacciones efectuadas por las Administradoras de Fondos de Pensiones o
por las administradoras de cartera de recursos previsionales, en su caso, la "compensacion" debera
enterarse a los Fondos de Pensiones correspondientes dentro de los dos dias siguientes al de la
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operacidn que la motivo, contabilizandose a prorrata del valor transado del instrumento de manera
desventajosa por cada uno de ellos, con abono a la respectiva cuenta "Rentabilidad no distribuida”. En
el caso de transacciones realizadas por las personas que se encuentran afectas a esta prohibicion, la
compensacion debera ser enterada dentro de los dos dias habiles siguientes a la fecha de recepcion
de la comunicacion que les remita la Administradora de Fondos de Pensiones o la administradora de
cartera de recursos previsionales, respectivamente.



