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Pansignes ;.
RESOLUCION N°
SANTIAGO,

VISTOS: a) EID.L. N°3.500, de 1980y el articulo 47 N° 1 de la ley N° 20.255; el D.F.L. N° 101,
de 1980, del Ministerio del Trabajo y Prevision Social; b) El articulo 45 bis del D.L. N° 3.500
de 1980; c) EI N° 9 del articulo 2° de la ley N° 20.552; d) La Resolucion N° 44 de fecha 26
de junio de 2012, de esta Superintendencia; El articulo 39 de Ia ley N° 19.728, y

CONSIDERANDO:

1.-Que el inciso séptimo del articulo 45 bis del D.L. N° 3.500 de 1980, dispone que la

- Superintendencia deberd establecer anualmente a través de una resolucién debidamente

fundada y que procure reflejar valores de mercado, las comisiones maximas que pueden

ser pagadas con cargo a los Fondos de Pensiones, a las entidades extranjeras a las que

la Administradora encargue la administracién de todo o parte de los recursos de los

Fondos de Pensiones invertidos en titulos a que se refiere la letra j) del inciso segundo
del articulo 45, en adelante, entidad mandataria extranjera;

2.-Que de conformidad con lo sefialado en el considerando precedente, si las comisiones
pagadas por los Fondos de Pensiones resultaren superiores a las maximas establecidas
en la presente Resolucidn, constituirdn excesos, los cuales seran de cargo de las
Administradoras de Fondos de Pensiones;

3.-Que en cumplimiento de la disposicién legal invocada, con fecha 26 de junio de 2012,
esta Superintendencia dictd la Resolucién N° 44, en virtud de la cual establecié las
comisiones maximas que podian pagarse a las entidades mandatarias extranjeras con
cargo a los Fondos de Pensiones, para el periodo comprendido entre el 1 de julio de
2012 y el 30 de junio de 2013;

4.-Que, habida consideracion que el periodo referido en el Considerando precedente
vence proximamente, corresponde en consecuencia, fijar las comisiones maximas que
podran pagar los Fondos de Pensiones a las referidas entidades mandatarias

extranjeras, durante el periodo comprendido entre el 1 de julio de 2013 y el 30 de junio
de 2014;




RESUELVO:

1. Fijanse las comisiones maximas que pueden pagarse a las entidades mandatarias
extranjeras, con cargo a los Fondos de Pensiones, durante el periodo comprendido entre
el 1 de julio de 2013 y el dia 30 de junio de 2014, segun lo dispuesto en la normativa que
se adjunta y que forma parte integrante de la presente Resolucién.

2. Reemplazase el Capitulo Il, de la letra B. del Titulo IV del Libro IV del Compendio de

Normas del Sistema de Pensiones, por el Capitulo Il de la normativa que forma parte de la
presente Resolucion.

Notifiquese,

' SUPERINTENDENTE
e (S) de Pen %nsssmoeme

Distribucion:

- Sres. Gerentes Generales de Administradoras de Fondos de Pensiones
- Sr. Gerente General de AFC Chile S.A.

- Sra. Superintendenta

- Sr. Intendente de Fiscalizacion de Prestadores Publicos y Privados

- Sr. Intendente de Regulacion de Prestadores Publicos y Privados

- Sres. Jefes de Division de la Superintendencia de Pensiones

- Fiscalia

- Oficina de Partes

- Archivo




CAPITULOIl. PROCEDIMIENTO PARA ESTABLECER LAS COMISIONES MAXIMAS Y
VALORES ESTABLECIDOS.

a.  Procedimiento para establecer las Comisiones Maximas
a.l Comisiones maximas de administracion de inversiones

Para determinar las comisiones méaximas correspondientes a la gestién de administracion
de inversion, se empleé como estadigrafo el percentil 75 de cada categoria de cuentas
mandatarias definidas en el capitulo anterior.

La fuente de informacion para elaborar dichas comisiones, fue el estudio “Global Asset

Manager Fee Survey” elaborado por la Compafiia Mercer Investment Consulting, Inc del
afio 2012.

La informacion publicada en el estudio “Global Investment Management Fee Study”, se
basa en la informacién de 5.000 empresas que informan sobre 25.000 cuentas
administradas. Esta informacion esta segregada por las caracteristicas de cada estrategia,
denominadas categorias, de acuerdo al tipo de instrumento, caracteristicas de los paises
donde se realizan las inversiones (desarrollados, emergentes o ambos), estilo de inversion
(activa, pasiva) y tipo de empresa. También provee informacién para tamafios distintos de
cuentas contratadas.

Las distintas estrategias fueron agrupadas en categorias genéricas, utilizando el
procedimiento estadistico de aglutinacién de datos denominado Andlisis de Cluster,
técnica iterativa de clasificacion, que establece las diferencias entre los objetos para
proceder a su agrupacion. En cada grupo se establecié como comision maxima el percentil
75 de aquella categoria que para cada nivel de inversion presentaba el mayor valor.

En el tramo de cuentas cuyo volumen es menor a MMUSS 250 se utilizé el valor de corte
correspondiente a cuentas de un monto minimo de MMUSS 50. Para el tramo de cuentas
de volumen superior a MMUSS 250, se utilizo el valor de corte correspondiente a cuentas
de un monto minimo de MMUSS 250.

a.2 Comisiones maximas de transacciones
Las comisiones de transacciones usualmente comprenden los conceptos de costos

explicitos, principalmente comisiones de corretaje de valores (brokerage fee) vy,
comisiones de caracter tacito, que incluyen impacto de mercado y el bid-offer spread.

Para efectos de fijacion de comisiones de transacciones de la presente norma, se
consideré el costo explicito, basado en la comision de corretaje de valores. Estas
comisiones de transacciones se aplican a instrumentos de renta variable, pues los de renta
fija se transan fuera de bolsa {over the counter).




Para determinar las comisiones maximas de transacciones, la Superintendencia realizé un
andlisis de informacién de comisiones obtenida de las fuentes de informacién que a
continuacién se detallan.

Los cdlculos realizados por la Superintendencia utilizaron informacién de comisiones de
corretaje (brokerage fee) contenida en los estados suplementarios de informacién
(Statement of Additional Information o “SAl”) de fondos domiciliados en Estados Unidos,
que tales fondos estan obligados a emitir.

Se tomaron muestras de fondos mutuos del tipo accionario, de zonas emergentes y
desarrolladas, distinguiéndose entre estilo de inversidn activo y pasivo. La distincién entre
estilo activo/pasivo se realizé en funcién del grado de rotacién de cartera (turnover)
informado en la base Morningstar Principia Mutual Funds y en los SAl del afio 2012. El
criterio fue calificar como pasivos aquellos fondos con rotacién menor a 50 y como activos
aquéllos cuya rotacién era mayor a tal valor. Al igual que en el caso a.1, para cada
categoria se establecié como comisién maxima el percentil 75.

a.3 Comisiones maximas de custodia de inversiones

Para determinar las comisiones maximas de custodia de inversiones se utilizaron las
siguientes fuentes de informacion:

e Esquema vigente de comisiones de custodia acordadas entre las Administradoras de
Fondos de Pensiones y sus bancos custodios, previa confirmacién de su aplicabilidad a
mandatarios.

e  Calculos de comisiones de custodia de fondos accionarios contenidos en la base
Lipper Fund Charges Offshore, Edicién marzo 2011.

* Comisiones de custodia proporcionadas por administradores de fondos extranjeros.

e Valor de fa custodia consignada en los estados financieros de fondos mutuos
extranjeros y del Fondo de Pensiones extranjero Calpers, utilizados como referencias.

b. Comisiones Maximas Establecidas

En los siguientes cuadros se consignan las comisiones mdaximas de administraciéon de
inversiones, transacciones y custodia que podréan ser pagadas con recursos de los Fondos
de Pensiones a una entidad mandataria extranjera o entidad custodia, seglin corresponda.




b.1 Comisiones maximas de administracion de inversiones

Categoria Acciones Montos Invertidos (Millones de USS)
Zona Estilo Tipo de Empresa  Menor 250 Mayor 250
Activas Otras 0,90% 0,77%
H 0, [+)
Desarrollada BaJa. o 1,00% 0.91%
Capitalizacion
Pasivas 0,40% 0,29%
Global 0,81% 0,68%
Emergente 1,00% 0,91%
Categorias Renta Fija Montos Invertidos (Millones de USS)
Zona Tipo de Empresa Estilo Menor 250 Mayor 250
Desarrollada y Alto Rendimiento y Convertibles 0,55% 0,50%
Global Otras Pasivas 0,35% 0,24%
Activas 0,45% 0,33%
Emergente 0,65% 0,59%
Efectivo 0,28% 0,22%
Otros 2,00% 1,50%

b.2 Comisiones maximas de transacciones

Activa Desarrollada 0.34%

Emergente y Global 0.36%

. Desarrollada 0.03%
Pasiva

Emergente y Global 0.15%

b.3 Comisiones maximas de custodia

~ ZohaGeografica . Costo de custodia (%) {*)
Desarrollados 0,021%
Emergentes y Global 0,193%

(*) Para estos efectos, Mercado Desarrollado comprendera Estados Unidos (valores en DTC, FRB y
otros), Canada, Euroclear, Clearstream, paises de Europa desarrollada, Japén, Hong Kong, Australia,
Nueva Zelandia, Singapur y otros definidos por la Administradora y su Custodio. Mercado Emergente
considera las custodias y depositarios de paises no comprendidos anteriormente.




