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Sa ntiago,

VISTOS: a) Las facultades que la Ley confiere a esta Superintendencia, conten¡das en el

artículo 94 del D.L. N' 3.500, de 1980, y en el artículo 47 N" 1de la ley N" 20.255; b) El

número L) del artículo 167 del D.L. N" 3.500, de 1980, que establece como función del
Consejo Técnico de lnversiones, pronunciarse sobre cualquier modificación introducida al

Régimen de Inversión de los Fondos de Pensiones, propuesta por la Su perintendencia de

Pensiones; c! La Resolución N" 5 de fecha 18 de enero de 2071, que fija el texto refundido
del Régimen de lnversión de los Fondos de Pensiones, al cual se incorporaron
posteriormente las modificaciones al Régimen de lnversión de los Fondos de Pensiones

consignadas en las Resoluciones de esta Su perintend encia N" 27 de fecha 18 de mayo de

2011, N" 8 de fecha 31 de enero de 2012, N' 46 de fecha 27 de junio de 2OL2, N" 84 de

fecha 5 de noviembre de 2012 y N" 51 de fecha 30 de julio de 2013; d) Las normas
contenidas en el D.F.L. N" 101, de 1980, del Minister¡o del Trabajo y Previsión Social; e) El

artículo 4" de la Ley N" 20.772, que derogó las leyes N" 1-8.815 y N'18,657, además del D.L.

N" 1.328, de 1976; f) El artículo 5'de la Ley N'20.956 que establece modificaciones al D.L.

N" 3.500, de 1980; g) Las presentaciones efectuadas por la Superinten dencia de Pensiones

al Consejo Técn¡co de lnversiones, de fechas 26 de abril de 2OL7,24 de mayo de 2017, 6 de
junio de 2077, 16 de agosto de 2017 y la presentación final, de fecha 27 de septiembre de
2017; hl El Oficio Ordinario N" 17.953 del Banco Central de Chile, de fecha 14 de

septiembre de 207-1, mediante el cual dicho instituto emisor informó que acordó otorgar el

informe previo favorable para la modificación de la definición de cobertura cambiaria
contemplada en el Régimen de Inversión de los Fondos de Pensiones; i) El lnforme N" 15 de
fecha 27 de septiembre de 2Of7, mediante el cual el Consejo Técnico de lnvers¡ones se
pronunció y aprobó las modificaciones propuestas al Régimen de lnversión de los Fondos

de Pensiones; j) El Oficio Ordinario de esta Superinten d encia N" 22.659, de fecha 3 de
octubre de 2017 , a través del cual se sol¡c¡tó a la señora Subsecretar¡a de Hacienda otorgar
la visación a la presente Resolución, sobre la base de los antecedentes acompañados; k) La

visación otorgada por el Ministerio de Hacienda a través de la Subsecretaria de Hacienda,
por Oficio Reservado N' 48 de fecha 24 de octubre de 2077, según lo dispone el artículo 45
del D.L. N'3.500 de 1980, y

CONSIDERANDO:

Que, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 167 del D.L. N' 3.500, de 1980, el
Consejo Técnico de Inversiones t¡ene como función efectuar informes, propuestas y
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emitir pron u ncia m ientos respecto de las inversiones de los Fondos de pensiones, con el
objeto de procurar una adecuada rentabilidad y seguridad para los Fondos. En este
sentido, el Consejo Técnico de lnversiones debe pronunciarse sobre el contenido del
Régimen de lnversión a que se refiere el artículo 45 y sobre las modificaciones que Ia

Su perintendencia de Pens¡ones proponga efectuar a su respecto;

2. Que el artículo 5" de la ley N" 20.956 citado en la letra f) de los Vistos, modificó el D.L.
N" 3.500, de 1980, permitiendo que los recursos de los Fondos de pensiones puedan
ser invertidos en ¡nstrumentos, operaciones y contratos representativos de act¡vos
inmobiliarios, capital privado, deuda privada, infraestructura y otro t¡po de activos que
pueda determinar el Régimen de lnversión de los Fondos de pensiones. Dicho artículo
dispone además que el Régimen de lnversión de los Fondos de Pensiones debe
establecer las condic¡ones que tales inversiones deberán cumplir.

3. Que el artículo 5" de la ley N'20.956 c¡tado en la letra f) de los Vistos, permitió que los
recursos de los Fondos de Pensiones puedan ser invertidos en bonos emitidos por los
fondos de inversión regulados en la ley 20.712.

4. Que, producto de la entrada en vigencia de la Ley N" 20.712, las cuotas de fondos de
capital extranjero dejaron de cumplir con lo dispuesto en el inciso décimo cuarto del
artículo 45 del D.L. N" 3.500, de 1980, el cual establece que los ¡nstrumentos
autorizados en virtud de la citada letra k), deben estar inscr¡tos en el Registro que para
tal efecto lleven la Superintendencia de Valores y Seguros o la de Bancos e
lnstituciones Financieras;

Que, mediante el artÍculo cuarto de la Ley N" 20.712, se derogó la Ley N" 18,81-5 y el
Decreto Ley N" 1.328, de 79-16, que contenían regulaciones sobre los fondos de
inversión nacionales y sobre los fondos mutuos nacionales, respect¡va mentej

Que, mediante las presentaciones efectuadas por la Su perinten dencia de Penslones al
Consejo Técnico de lnversiones, a que se refieren la letra g) de los Vistos, se
propusieron modificaciones al Régimen de Inversión de los Fondos de Pensiones, con el
objeto de:

Establecer los activos alternat¡vos específicos en que podrán invertir los Fondos de
Pensiones, esto es, los ¡nstrumentos, operaciones y contratos representativos de
activos inmobiliarios, capital privado, deuda privada, infraestructura y otros act¡vos
que se transen en mercados privados,

Establecer condiciones específicas para la inversión de los Fondos de Pensiones en
activos altern ativos.
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Establecer criterios para computar las inversiones en activos alternat¡vos en los

límites estructurales de inverSión en el extranjero, ¡nstrumentos restr¡ngidos, renta

varia ble y act¡vos alternativos.

Establecer lo que se entenderá por cobertura cambiaria en el caso de la inversión

en activos alternativos en moneda extranjera, o con moneda extranjera subyacente

tratándose de cuotas de fondos mutuos y de inversión nacionales

Establecer límites por ¡nstrumento y por emisor para la inversión en act¡vos

alternat¡vos, así como también disposiciones dest¡nadas al control de los conflictos

de ¡nterés.

- Efectuar otras adecuaciones al Régimen de lnversión de los Fondos de Pensiones

que recogen fundamentalmente las modificaciones de la ley N" 20 712.

7. Que el Banco Central de Chile, mediante su Acuerdo N" 2092-01-170914, de fecha 14

de sept¡embre de 2O!l , otorgó su informe previo favorable respecto de la definición de

cobertura cambiaria contemplada en la propuesta de modificación del Régimen de

lnversión de los Fondos de Pensiones, lo cual fue comunicado a esta Su perintendencia

mediante el Oficio consignado en la letra h) de los Vistos.

8. Que, previo análisis de la propuesta efectuada por esta Su perintendencia, y según

consta en el lnforme N" 15 del 27 de sept¡embre de 2o]-7, consignado en la letra i) de

los Vistos, el consejo Técnico de lnversiones aprobó las modificaciones planteadas por

este Organismo, en virtud de las funciones y atr¡buciones que le otorga el artículo 167

del D.L. N" 3.500, de 1980;

g. Que, de acuerdo con lo señalado y de conformidad con lo dispuesto en el inciso

vigésimo cuarto del artículo 45 del D.L. N" 3.500 de 1980, con fecha 24 de octubre de

2077, el M¡n¡sterio de Hacienda a través de la subsecretaría de Hacienda, mediante

oficio Reservado N'48, citado en la letra k) de los Vistos, ha efectuado la debida

visación de la presente Resolución, por lo que corresponde en consecuenc¡a, proceder

a su dictación,

RESUELVO:

1- Reemplázase el texto refundido del Régimen de lnversión de los Fondos de Pensiones,

conten¡do en la Resolución N" 5, de fecha 18 de enero de 2011, al cual se ¡ncorporaron

posteriormente las modificaciones consignadas en las Resoluciones de esta

Su per¡ntendencia N" 27 de fecha 18 de mayo de 2011, N" 8 de fecha 31 de enero de

2012, N' 46 de fecha 27 de iunio de 2Or2, N" 84 de fecha 5 de noviembre de 20L2 y N'

51 de fecha 30 de julio de 2013, por el texto refundido que se adiunta a cont¡nuación y

que pasa a formar parte ¡ntegrante de la presente Resolución

o
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2- Dé¡ase establecido que las mod¡f¡cac¡ones introduc¡das al Régimen de Inversión de los

Fondos de Pensiones por la presente Resolución, entrarán en vigencia a contar del 1de

noviembre de 2017.

3- Comuníquese la presente Resolución a la Superintendenc¡a de Bancos e lnst¡tuclones

Financieras; a la Super¡ntendencia de Valores y Seguros; al Banco Central de Chile y a las

Administradoras de Fondos de Pensiones.

osvA AS MUñoz oSuperinten te de Pensiones

Distribución:

- Sr. Pres¡dente del consejo Técnico de lnversiones
- Sr. Superintendente de Pensiones

- Sr. lntendente de Fiscalización
- sra. lntendenta de Regulación
- Sr. Presidente del Banco Centralde Ch¡le

- Sr. Super¡ntendente de Bancos e lnstituc¡ones Financieras
- Sr, Superintendente de Valores y Seguros

- sres- Gerentes Generales de Administradoras de Fondos de Pensiones

- Sr. Gerente General de Soc. Adm¡nistradora de Fondos de Cesantía de Chile ll S.A.

- F¡scalía

- Sras- y Sres. Jefes de División
- Oficina de Partes
- Arch¡vo o
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Régimen de lnversión de los Fondos de Pensiones

l. Contexto General de !a Regulación de la lnversión de los Fondos de

Pensiones

1,1 Marco Normat¡vo de las lnversiones de los Fondos de Pensiones

Las ¡nversiones de los Fondos de Pensiones se regulan pr¡ncipalmente por las

disposiciones del Decreto Ley 3.500 de 1980 (DL 3'500), del presente Régimen de

lnversión de los Fondos de Pensiones y por la normativa complementaria dictada por la

Su pe r¡nten dencia de Pensiones.

La Ley de Reforma al sistema Previsional publicada en el Diario oficial de fecha 17 de

marzo de 2008 (Ley N'20.255), introduio un conjunto de modificaciones al DL 3.500, las

que en el ámbito de las inversiones de los Fondos de Pensiones se orientaron a

perfeccionar y flexibilizar la legislación, definiendo al mismo tiempo, c¡ertas mater¡as

que serían reguladas por un texto complementario denominado Régimen de lnversión

de los Fondos de Pensiones (en adelante Régimen). De esta forma, en el nuevo marco

normat¡vo, el DL 3.500 provee los l¡neam¡entos generales de la elegibilidad de los

instrumentos, los límites estructurales para la inversión de los Fondos de Pensiones y los

límites respecto de emisores que evitan concentración de propiedad y participac¡ón en

el control por parte de los Fondos de Pensiones. Por su parte, el Régimen de lnversión,

regula materias específicas de las inversiones de los Fondos de Pensiones que por su

naturaleza requ¡eren de mayor flexibilidad y detalle y además, define límites de

inversión cuyo objetivo es propender a una adecuada diversificación de los Fondos.

La Su per¡ntendencia de Pensiones es la entidad responsable de la elaboración y

actualización del presente Régimen de lnversión. Específicamente, la Ley señala que

mediante Resolución d¡ctada por la Superintendencia de Pensiones se establecerá el

Régimen de lnversión, previo informe del Consejo Técnico a que se refiere el Título XVI

del DL 3.500. Además, la citada Ley especifica que la Super¡ntendencia no podrá

establecer en el Régimen de lnversión conten¡dos que hayan sido rechazados por el

Consejo Técnico de lnversiones (CTl). La Resolución debe consignar las razones por las

cuales la Su per¡ntendencia haya decidido no ¡ncorporar las recomendaciones que sobre

alguna materia hubiese efectuado el CTl. A su vez, la Resolución debe ser dlctada prev¡a

visación del M¡nisterio de Hacienda, a través de la Subsecretaría de Hacienda'
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Como parte de la labor encomendada por ley, a la Super¡nten dencia de Pensiones le

corresponde la supervisión del cumplimiento normat¡vo de las inversiones, como

asimismo, la emisión de la normativa necesaria para regular el proceso de inversión,

velando para que dicho proceso se desarrolle en cond¡ciones que permitan obtener una

adecuada seguridad y rentab¡lidad de los Fondos pertenecientes a los afiliados.

Por su parte, al cTl le corresponde eiercer las funciones y atribuciones señaladas en el

artículo 167 del DL 3.500. El CTI debe pronunciarse sobre todas las materias contenidas

en el Régimen de lnversión, emitiendo op¡niones técnicas y proponiendo

perfeccionamientos al citado Régimen. El CTI está ¡nte€rado por cinco miembros, uno de

ellos designado por el Presidente de la República, otro por el Consejo del Banco Central

de Chile, otro por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y dos de ellos

designados por los Decanos de las Facultades de Economía o Economía y Administración

de las Universidades que se encuentren acreditadas de conformidad a lo dispuesto en la

Ley N' 20.129.

participa también en este esquema de regulación el Banco central de chile, al cual le

corresponde a través de su Conselo, determinar parte de los límites estructurales del

Sistema de Pens¡ones. Dichos límites están referidos al porcentaje máximo de inversión

en instrumentos estatales, inversión extranjera global y por tipo de fondo, invers¡ón en

instrumentos de mayor r¡esgo relativo e inversión en instrumentos, operac¡ones y

contratos representativos de activos inmobiliarios, capital privado, deuda privada,

infraestructura y otros activos que pueda determinar el presente Régimen.

Ad¡c¡onalmente, el Banco central autoriza los mercados secundarios formales, las

entidades custodias extranjeras y debe informar las entidades clasificadoras de riesgo

internacionalmente reconocidas a utilizar por parte de los Fondos de Pensiones, fiia el

múltiplo único para el límite por emisor de instituciones financieras y part¡c¡pa, a través

de un informe, en la autor¡zación de los nuevos instrumentos que propone la

superintendencia de Pensiones, en la definición de cobertura camb¡aria, así como en la

fijación de los límites máximos para la inversión en moneda extranjera sin cobertura

cambiaria que podrán mantener las Administradoras respecto de cada Tipo de Fondo.

A su vez el DL 3.500 define el rol de la Comisión Clasificadora de Riesgo (CCR), organismo

al que le corresponde aprobar un conjunto de instrumentos para la inversión de los

Fondos de Pensiones. Part¡cularmente, la CCR debe aprobar las cuotas de fondos

mutuos y fondos de inverslón nacionales y los instrumentos representativos de capital

extranjeros. As¡mismo, la Ley faculta a la CCR a solicltar una tercera clasificación de

riesgo para aquellos instrumentos de renta fija nacional en que puedan invertir los

Fondos de Pensiones y eventualmente, una vez cumplida la formalidad anterior,

rechazar las clasificaciones presentadas, con el voto favorable de la mayoría de sus

miembros, o rechazar la menor clasificación de riesgo con el voto conforme de cinco

miembros. Adicionalmente, la Su perintendenc¡a de Pensiones puede solic¡tar que los

instrumentos de inversión a que se refieren las letras k), n) y aquéllos a que se ref¡ere la

última oración de la letra j), del artículo 45 del DL 3.500, sean aprobados por la CCR.
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cabe destacar que las Adm¡n¡stradoras de Fondos de Pensiones, en su calidad de

sociedades anónimas abiertas y en razón de su actuar en el mercado de capitales, se

regulan com plementar¡amente por la Ley de Sociedades Anónimas (Ley N" 18.045) y por

la Ley del Mercado de Valores (N' 18.046), debiendo en todo momento cumplir a

cabalidad con dichos cuerpos normat¡vos y con las disposiciones emitidas por la

Superintendencia de Valores y Seguros.

1.2 Ambito de Aplicación de las Normas del Régimen de lnversión

El DL 3.500 señala específicamente las materias que deben ser incorporadas en el

Régimen de lnversión y aquellas que pueden ser incorporadas en forma complementaria

a las disposiciones conten¡das en dicha Ley.

El presente Régimen de lnversión recoge parte de la regulación contenida en el DL

3.500, con el fin de dar coherencia y armonía a este documento, no haciendo distinción

en el texto entre aquellos conten¡dos que corresponden a la Ley y aquellos que son

propios del Régimen de lnversión, n¡ tampoco diferenciando entre las materias que

obligatoriamente se deben abordar en el Régimen y aquellas que han sido incorporadas

en esta regulación de acuerdo a las facultades otorgadas por la ley'

En virtud de lo señalado anteriormente, resulta necesar¡o destacar que aquellas

mater¡as que obligator¡amente deben formar parte del presente Régimen son las

siguientes:

o Definir las característ¡cas y condiciones para la inversión de los instrumentos,

operaciones y contratos en el extranjero de la letra j) del artículo 45 del DL 3.500.

(artícu lo 45 inciso 2).

o Definir el tipo de operac¡ones con instrumentos derivados, los activos objetos

involucrados y laS características que deberán tener los mencionados contratos.
(artículo 45 inciso 2letra l) e ¡nciso 12).

o Establecer los instrumentos, operaciones y contratos que estarán autorizados para la

inversión de los recursos de los Fondos de Pensiones, conforme a lo establecido en

la letra n) del inciso segundo del artículo 45 del DL 3.500 y las condiciones que tales

inversiones deberán cumplir. Asimismo, deberá señalar si a las inverslones d¡rectas e

indirectas efectuadaS en los activos que se autoricen, se les aplicarán o no los límites

estructurales de renta variable y títulos restringidos. (artículo 45 inciso 2 letra n)).

o Establecer las condiciones para la inversión que deben cumplir los instrumentos de

la letra ñ) del inciso segundo del articulo 45 del DL 3.500. (artículo 45 inciso 2 letra

ñ)).
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o Requisitos mínimos de emisores de acciones nacionales, regulando la especificación

conceptual, metodología de cálculo y valor límite de los requisitos mínimos. (articulo

45incisos6y7).

o Fijar límites especiales y requisitos para la ¡nvers¡ón en instrumentos que no

cumplan con los requisitos generales de elegibilidad establecidos en el N" ll.2 de este

Régimen. (artículo 45 inciso 15).

o Establecer en qué casos se entenderá que la inversión que se efectúe a través de

cuotas de fondos de inversión y fondos mutuos nacionales, e instrumentos,

operaciones y contratos de la letra n), todas del artículo 45 ¡nc¡so segundo, se

incorporará al límite de inversión en el extranjero' (artículo 45 inciso 18 n"2)

o Establecer en qué casos se entenderá que la cartera de los fondos de inversión

nacionaleS a que se refiere la letra h) se considerará constituida preferentemente

por las inversiones c¡tadas en la letra n). (artículo 45 inciso 18 n" 4).

o Establecer en qué casos se entenderá que la cartera de los títulos representat¡vos de

índices y de fondos de inversión y fondos mutuos se considerará constitulda

preferentemente por títulos de deuda. (artículo 45 inciso 19).

Establecer límites máximos para la inverSión en moneda extranjera sin cobertura

cambiaria que podrán mantener las Admin¡stradoras respecto de cada Tipo de

Fondo, así como la definición de cobertura cambiaria, debiendo contar con informe

previo favorable del Banco Central de Chile. (artículo 45 inciso 20).

Fijar lím¡tes para los ¡nstrumentos señalados en los N" 1al 9 del inciso vigésimo

primero del artículo 45 del DL 3,500. (artículo 45 inciso 21).

o

o

o

o
o

o

Regular la inversión ¡ndirecta que los Fondos de Pensiones podrán efectuar a través

de los instrumentos señalados en la ley. (artículo 45 inciso 22).

Establecer los criterios que definirán en qué casos los instrumentos de la letra g) y

las cuotas de fondos de inversión a que se refiere la letra h) del numeral ll.1 se

considerarán de baja liquidez. (artículo 45 inciso 23).

o Regular la inversión ¡ndirecta que los Fondos de Pensiones efectúen a través de los

emisores de los instrumentos señalados en el inciso segundo del artículo 45 del DL

3.500. (artículo 47 inciso 15).

o Establecer los mecanismos y los plazos para la eliminación de los excesos de

inversión que se produzcan y, en caso que corresponda, para cubrir los déficit de
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inversión, en relación a los límites de inversión establecidos en la ley y el Régimen de

lnversión. (artículo 47 inciso 20).

o Regular las invers¡ones que se realicen con recursos de los Fondos de Pensiones en

títulos emitidos o garantizados por la sociedad con la que la Administradora hubiera

contratadO la administración de cartera y en aquellos instrumentos emitidos o

garantizados por una persona relacionada con dicha sociedad. (artículo 47 bis inciso

4]'.

Definir inversión significativa para efectos de la inversión ind¡recta de los Fondos de

Pens¡ones, conforme a lo dispuesto en la letra d) del artículo 98 del D.L. 3.500.

Asimismo, el DL 3.500 permite regular a través del Régimen de lnversión las s¡gu¡entes

materias:

o El Régimen puede condicionar la autorización de operaciones con ¡nstrumentos

derivados a la adopción de políticas, procedimientos, controles y otras restr¡cc¡ones

que provean los resguardos suf¡cientes para su uso. (artículo 45 inciso 12).

o Establecer lím¡tes máxlmos en función del valor del o los Fondos de Pensiones, según

corresponda, para los ¡nstrumentos, operaciones y contratos del inciso segundo del

artículo 45 del DL 3.500. Adicionalmente, es posible fijar límites mínimos cuando se

trate de la inversión de los Fondos en instrumentos representativos de capital'

(artícu lo 45 inciso 20).

En el caso de instrumentos derivados, el Régimen puede establecer límites en

función de parámetros tales como los activos objetos involucrados, el valor de las

operac¡ones, la inversión por contraparte, las primas cuando corresponda y la

entrega en garantía de recursos de los Fondos de Pens¡ones a que se refiere el

artículo 34 del DL 3.500. (artículo 45 inciso 21 N'8).

o

o

a
o lncluir las operaciones con instrumentos derivados en los límites establecidos en la

ley y en el Régimen. (artículo 45 inciso 21 N"8)'

o Establecer límites máximos de inversión por emisor en función del valor de un Tipo

de Fondo de Pensiones o de la suma de los Fondos de una misma Administradora,

así como también, límites por emisor que eviten concentración en la propiedad y

participación en el control por parte de los Fondos de Pensiones, en el caso de las

invers¡ones a que se refieren las letras n) y ñ) del inciso segundo del artículo 45.

(artículo 47 inciso 13),

o Para los primeros doce meses de operaciones de un Fondo de Pensiones, el Régimen

de lnversión puede establecer lÍmites máximos y límites mínimos de inversión

distintos a los que se establezcan en la ley y en este Régimen' (artículo 49).
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o Contemplar normas para la regulación de la inversión de los Fondos de Pensiones en

función de la medición del riesgo de las carteras de inversión de cada uno de ellos.

(artículo 50 bis inciso 1).

o

o
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ll. Elegibilidad de los ¡nstrumentos

Los Fondos de Pensiones podrán realizar inversiones en los instrumentos, efectuar

operaciones y celebrar contratos que se señalan en este numeral, previo

cumplimiento de las condiciones y límites fijados por la ley y el Régimen de

lnversión. Se distinguen cuatro categorías de activos elegibles para los Fondos de

Pensiones:

Categoría general por ¡nstrumento: corresponde a aquellos instrumentos u

operaciones que cumplen con los requ¡s¡tos establecidos en el numeral ll.2

siguiente.

Categoría restr¡ngida por instrumento: corresponde a aquellos instrumentos u

operaciones que no cumplen con los requ¡s¡tos aludidos en la categoría

precedente y se sujetan a los requisitos establecidos en el numeral ll'3

siBu¡ente.

Categoría general por emisor: corresponde a aquel ¡nstrumento de un emisor

que cumple con los requisitos de elegibilidad que le son atribuibles, señalados

en el numeral ll.2 sigu¡ente.

Categoria restr¡ngida por emisor; corresponde a aquellos instrumentos u

operaciones que no cumplen con los requisitos aludidos en la categoría

precedente y se sujetan a los requ¡s¡tos establecidos en el numeral ll.3

siguiente.

Cada una de estas categorías se suleta a ciertas prohibiciones y límites que se

especifican en la sección ll.4 del presente numeral y en el Capítulo lll.

ll.1 lnstrumentos Elegibles para los Fondos de Pensiones

Los recursos de los Fondos de Pensiones Tipo A, B, C, D y E podrán ser ¡nvert¡dos en

los ¡nstrumentos que más adelante se señalan y, efectuar las operaciones y celebrar

los contratos señalados en las letras a) a la ñ) s¡gu¡entes:

a) Títulos emitidos por la Tesorería General de la República o por el Banco central de

Chile; letras de crédito emit¡das por los Servicios Regionales y Metropol¡tano de

Vivienda y Urbanización; Bonos de Reconocimiento emitidos por el lnst¡tuto de

Previsión Soc¡al u otras lnst¡tuciones de Previsión, y otros títulos emit¡dos o

garant¡zados por el Estado de Chile.

b) Depós¡tos a plazo; bonos y otros títulos representativos de captaciones, emitidos

o
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por institucion es fina ncieras.

c) Títulos garantizados por instituc¡ones f¡nancieras.

d) Letras de crédito emitidas por instituciones financieras'

e) Bonos de empresas públicas y privadas.

i) Bonos de empresas públicas y privadas canjeables por acciones, a que se refiere el

artículo 121 de la leY Ne 18.045.

g) Acciones de sociedades anónimas abiertas.

h) cuotas de fondos mutuos y cuotas de fondos de inversión públicos regidos por la

ley N" 20.712.

i) Efectos de comercio em¡tidos por empresas públicas y privadas'

j) lnstrumentos, operaciones y contratos extranjeros que a cont¡nuación se detallan:

j.1) Títulos de crédito emitidos o garantizados por estados extranjeros, bancos

centrales extranjeros o ent¡dades bancarias internacionales.

o

j.2l

j.3) Valores o efectos de comercio emitidos por entidades bancarias extranjeras

¡.4) Aceptaciones bancarias, esto es, títulos de crédito emitidos por terceros y

afianzados por ba ncos extranjeros.

j,5) Bonos y efectos de comercio emitidos por empresas extranjeras.

j.6) Bonos convertibles en acciones em¡tldos por empresas extranjeras.

j.7l Depósitos de corto plazo emitidos por entidades bancarias extranjeras'

j.S) Certificados negociables, representat¡vos de títulos de capital o deuda de

entidades extranjeras, emitidos por bancos depos¡tarios en el extranjero.

j.9) Acciones de empresas y entidades bancarias extranjeras.

j.10) Cuotas de participación emitidas por fondos mutuos y fondos de inversión

extran¡eros,

Títulos de crédito emitidos por mu nicipalidades, estados regionales

gobiernos locales.

o
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j.11) Títulos representativos de índices financieros'

j.12) Notas estructu radas.

j.13) Valores extranjeros a los cuales se refiere el título XXIV de la ley N" 18,045

que se transen en un mercado secundario formal nacional'

j.14) Contratos de préstamo de activos de instrumentos extranjeros.

j.15) Monedas e)dranjeras.

i.16) Otros valores, instrumentos, operaciones o contratos financieros extranjeros

que apruebe la Superintendenc¡a, previo informe del Banco Central de Chile'

k) otros instrumentos, operaciones y contratos, que autorice la superintendencia de

Penslones, previo informe del Banco Central de Chile.

l) Operaciones con instrumentos derivados.

1.1) Derivados para operaciones de cobertura: opciones, futuros, forwards y swaps.

1.2) Derivados para operaciones de inversión: opciones, futuros, forwards y swaps.

m) Operaciones o contratos que tengan como objeto el préstamo o mutuo de

¡nstrumentos financieros de emisores nacionales, pertenec¡entes al Fondo de

Pensiones, y que cumplan con las características señaladas mediante norma de

carácter general, que dictará la Superintendencia.

n) lnstrumentos, operaciones y contratos representativos de activos inmobiliarios,

capital privado, deuda privada, infraestructura y otros actlvos que se transen en

mercados privados, en adelante activos alternat¡vos, que a cont¡nuación se

detallan:

n.1) Vehículos para llevar a cabo inversión en act¡vos de capital prlvado

extran¡eros, incluyendo activos de capital asociados a los sectores infraestructura e

inmobiliario, entre otros. Se incluyen limited partnerships (LP), limited liability

companies (IIC) y otros vehículos de funcionamiento equivalente'

n.2) Vehículos para llevar a cabo inversión en deuda pr¡vada extraniera, incluyendo

deuda asociada a los sectores insfraestructura e inmobiliario, entre otros. Se

incluyen limited partnerships (LP), limited liability companies (LL() y otros

vehículos de funcionamiento equ¡valente'
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n,3) Operac¡ones de coinversión en capital y deuda pr¡vada en el extranjero,

incluyendo activos de cap¡tal y deuda asociados a los sectores insfraestructura e

inmobiliario, entre otros.

n.4) Acciones de sociedades anónimas nacionales cerradas, sociedades por

acciones (SpA) nacionales y sociedades en comandita por acciones nacionales.

n.5) Mutuos hipotecarios endosables, de los señalados en el Título V del DFL N'

251 de 1931, con fines no habitacionales.

n.6) Bienes raíces nacionales no habitacionales para celebrar contratos de

arrendamiento con opción de compra (leasing).

n.7) Partic¡pac¡ones en convenios de créditos (créditos sindicados), otorgados a

personas ju rídicas.

n.8) Bienes raíces nacionales no habitacionales para renta.

ñ) Bonos emitidos por fondos de inversión regulados por la ley N" 20.712.

S¡n perju¡cio de lo señalado anterlormente, los Fondos de Pensiones podrán mantener

depósitos en cuenta corriente a que se refiere el artículo 46 del DL 3.500'

ll.2 Condiciones para la lnversión en lnstrumentos de Categorías Generales

ll.2.L lnstrumentos de deuda nacional

Los Fondos de Pensiones podrán adquirir títulos de las letras b), c), d), e), f), ¡), k) y ñ),

cuando se trate de instrumentos representativos de deuda, del numeral ll.1 cuando

cuenten con al menos dos clasificaciones de riesgo iguales o superiores a BBB y nivel

N-3, elaboradas por diferentes clasificadoras privadas de aquellas a las que se refiere

la ley N' 18.045. En el caso de títulos nacionales que se transen en mercados

¡nternac¡onales las referidas clasificaciones también podrán ser efectuadas por

entidades clasificadoras int e rn ac ion a les.

Para estos efectos se deberá considerar las categorías o clasificaciones de mayor

riesgo que le hubiesen otorgado los clasificadores privados.

La CCR podrá rechazar las clasificaciones si considera que no corresponden a la

condición de riesgo creditic¡o del instrumento, para lo cual deberá solicitar una

clasificación de riesgo adicional y proceder de acuerdo a lo establecido por los incisos

cuarto y quinto del artículo 105 del DL 3.500.
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La invers¡ón en títulos estatales consignados en la letra a) del numeral ll.1 anterior,

estará ex¡m¡da de cumplir con los requisitos de clasificación señalados anteriormente.

1|.2.2 Accionesnacionales

Las acciones a que se refiere la letra g) del numeral ll.1 podrán ser adquiridas por los

FondoS de Pensiones cuando el emisor cumpla con los requis¡tos mínimos establecidos

en este numeral. En todo caso, aquellas acciones que no cumplan dichos requisitos

podrán ser adquiridas por los Fondos de Pensiones cuando éstas sean clasificadas en

primera clase por al menos dos entidades clas¡f¡cadoras de riesgo a las que se refiere

la ley N' 18.045. Para estos efectos se deberán considerar las categorías o

clasificaciones de mayor riesgo de entre las que le hubieren otorgado los clasificadores

privados.

Las acciones serán elegibles directamente en la categoría general, por instrumento y

por emisor, cuando sean consideradas valores de presencia bursátil, según la

definición que establezca la Superintendencia de Valores y Seguros mediante Norma

de Carácter General, en cumplimiento de lo dispuesto en la letra g) del artículo 4" bis

de la Ley N" 18.045, de Mercado de Valores. La Su perintendencia de Valores y Seguros

proveerá trimestralmente la información de los emisores que cumplan dicha

condición.

En el caso de ofertas públicas de acciones que se colocan por pr¡mera vez, no se

exigirán los requis¡tos señalados anteriormente para los primeros 180 días de su

colocación.

11.2.3 Cuotas de fondos mutuos y de inversión nacionales

Los Fondos de Pensiones podrán adquirir cuotas de fondos mutuos y de fondos de

inversión a que se refiere la letra h) que se encuentren aprobadas por la Comisión

Clasificadora de Riesgo. La CCR determinará la metodología y procedimientos de

aprobación de las cuotas, a través de un acuerdo publicado en el Diario Oficial.

Adicionalmente, y para efectos que estas cuotas sean consideradas dentro de los

instrumentos correspond¡entes a cateSorías generales, por instrumento y por emisor,

deben ser consideradas de presencia bursátil, de acuerdo a lo establecido en el

numeral 11.2.2, o en su defecto, deben tener el valor de la cuota actualizado a precios

de mercado, a lo menos semanalmente.

o
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11.2.4 lnstru mentos extranjeros

Las condiciones y requ¡sitos de inversión de instrumentos extran¡eros se detallan en el

capítulo lV de este Régimen, con excepción de aquéllos que se establecen en el

numeral 11.2.6 s¡Bu iente.

1l.2.5 lnstrumentosderivados

Elegibilidad de instrumentos derivadosa

En el inciso duodécimo del artículo 45 del DL 3.500 se establece el alcance de la

regulación de ¡nstrumentos derivados, señalando expresamente que las operaciones

con instrumentos derivados a que se refiere la letra l), podrán tener como objeto la

cobertura del riesgo financiero que pueda afectar a los Fondos de Pensiones u otros

fines dist¡ntos.

El presente Régimen de lnversión señala los tipos de operaciones con ¡nstrumentos

derivados y los activos objeto involucrados, que estarán autor¡zados para la inversión

con recursos de los Fondos de Pensiones. As¡mismo, la ley faculta establecer en el

Régimen, cond¡c¡ones para la autorización de operaciones con instrumentos

derivados, las que podrán estar suietas a la adopc¡ón de políticas, procedimientos,

controles y otras restricciones que otorguen resguardos suficientes para su uso'

En virtud de lo anterior, los Fondos de Pensiones podrán utilizar instrumentos

derivados con fines de cobertura y con fines de inversión en los términos y condiciones

que se especifican en las letras b), c) y d) siguientes:

b. Derivados para operac¡ones de cobertura

Los instrumentos derivados autorizados para realizar cobertura por parte de los

Fondos de Pensiones serán opciones, fuluros, forwords y swdps, cuyos activos objetos

sean monedas, acc¡ones, tasas de ¡nterés o índices. Se entenderá por cobertura la

posición en el ¡nstrumento derivado que permita al Fondo de Pensiones compensar

parcial o totalmente las variaciones de valor del activo objeto o conjunto de activos

previamente definidos por la Administradora. En el caso part¡cular de cobertura

cambiaria, se entenderá por ésta la posición en ¡nstrumentos derivados que perm¡ta al

Fondo de Pensiones compensar parcial o totalmente, respecto de la moneda local, las

variaciones de valor de la moneda extranjera en que se encuentren denominados los

instrumentos de deuda con grado de inversión y de la moneda extran.¡era subyacente

respecto de los citados instrumentos, cuando se trate de cuotas de fondos mutuos y

de inversión nacionales y extranjeros y títulos representativos de índices, en tanto sus

carteras de inversión se encuentren const¡tu¡das preferentemente por títulos de

deuda. Asimismo, se entenderá por cobertura cambiaria, la posición en instrumentos
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derivados que permita al Fondo de Pensiones compensar parcial o totalmente,

respecto de la moneda local, las variacioneS de valor de la moneda extranjera hasta

por un 7O9/o de la inversión en instrumentos de deuda bajo grado de inversión o sin

clasifiCación de riesgo, denominados en moneda extran¡era, o con moneda extraniera

subyacente respecto de los citados instrumentos, en el caso de cuotas de fondos

mutuos y de inversión nacionales y extran¡eros y títulos representativos de índices,

cuando sus carteras de inversión se encuentren constituldas preferentemente por

títulos de deuda. Además, se entenderá por cobertura cambiaria, la posición en

instrumentos derivados que permita al Fondo de Pensiones compensar parcial o

totalmente, respecto de la moneda local, las variaciones de valor de la moneda

extranjera hasta por un 50% de la inversión en instrumentos de renta variable en

moneda extranjera o con moneda extranjera subyacente, en el caso de cuotas de

fOndos mutuos y de inversión nacionales y extranjeros y títulos representativos de

índices, cuando sus carteras de inversión no se encuentren const¡tu¡das

preferentemente por títulos de deuda. Por últ¡mo, se entenderá por cobertura

cambiaria, la posición en ¡nstrumentos derivados que perm¡ta al Fondo de Pensiones

compensar parcial o totalmente, respecto de la moneda local, las var¡aciones de valor

de la moneda extranjera hasta por un 50% de la inversión en act¡vos alternativos en

moneda extranjera, o con moneda extraniera subyacente en el caso de cuotas de

fondos mutuos y de inversión nacionales.

Cabe señalar que para efectos de las operaciones de cobertura cambiaria de una

moneda extranjera podrán utilizarse otras monedas extranjeras intermedias, siempre

que finalmente se realice una operación respecto de la moneda local'

Las cond¡ciones específicas bajo las cuales se entenderá que los Fondos de Pensiones

están tomando posiCiones de cobertura en cada uno de lOs instrumentoS, así como la

especificación del activo objeto, serán determinadas por la superintendencia de

Pensiones mediante una norma de carácter general. Con todo, la suma de las

operac¡ones para cobertura de riesgo financiero efectuadas con recursos de un Fondo

de Pensiones, medida en térm¡nos netos en función del activo objeto de dicha

operación o su exposición, no podrá exceder el valor de la inversión mantenida por el

Fondo en el instrumento objeto de la cobertura.

Las contrapartes elegibles para este tipo de operac¡ones corresponderán a entidades

nacionales o extranjeras que cumplan con los requisitos establecidos por la comisión

Clasificadora de Riesgo y se encuentren aprobadas por dicha entidad'

c. Derivados para operaciones de inversión

Los instrumentos derivados autorizados para realizar inversión por parte de los Fondos

de Pensiones serán opciones y futuros transados en bolsa, cuyos act¡vos objetos sean

monedas, acciones, bonos, tasas de interés o sus respectlvos Índices. Asimismo,

estarán autor¡zados con fines de inversión, operaciones de forwards y swaps cuyo

o
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activo objeto sean monedas y tasas de interés. Para efectos de la presente regulación

se entenderá como instrumentos derivados con fines de inversión aquellos que no

correspondan estrictamente a la definición de operación de cobertura referida en la

letra b) precedente. En particular, la posición compradora neta de una determinada

moneda extranjera a través de instrumentos derivados, se deberá computar dentro

del límite de derivados de inversión a que se refiere la letra b.7) del numeral lll'2,

La inversión en opciones y futuros deberá efectuarse en bolsas de valores cuyas

cámaras de compensación se encuentren aprobadas por la comisión clasificadora de

Riesgo. lgualmente, dicha Comisión deberá aprobar las contrapartes de forwards y

swops a que Se alude el párrafo precedente. Los instrumentos derivados autor¡zados

con fines de inversión deberán contar con información de precios en los sistemas

definidos por la su perintendencia de Pensiones. La eventual pérdida de inversión en

estos instrumentos deberá ser evaluada diariamente por la Administradora, salvo que

la naturaleza del riesgo justifique una periodicidad diferente, en cuyo caso la

frecuencia de evaluación deberá quedar consignada en la política de gestión de riesgo,

definida en la letra d) siguiente.

Con todo, queda prohibido a las Administradoras tomar pos¡c¡ones lanzadoras o

pos¡c¡ones netas vendedoras, en este t¡po de ¡nstrumentos.

No obstante lo anterior, la Su perintendencia podrá establecer, med¡ante una norma

de carácter general, requisitos adicionales a los ya señalados.

d. Gestión de riesgos

Previo a ¡nvertir en los instrumentos señalados en la letra c) anterior, las

Admin¡stradoras deberán contar con una política de gestión de riesgos asociados a

estos instrumentos derivados, aprobada por el Directorio y el comité de lnversiones.

Una copia del informe que contenga esta política deberá ser enviada a la

su perintendencia de Pensiones, con a lo menos trelnta días de anticipación a la fecha

en que se comience a operar con dichos instrumentos. El incumplim¡ento o la

insuficiencia de las disposiciones y procedimientos establecidos en el documento que

contenga la polítlca de gestión de riesgos, podrá constitu¡r una causal de inhabilitación

de la Administradora para operar con instrumentos derivados para inversión. Una vez

en operación, el incumplimiento de las disposiciones podrá ser objeto de sanción por

parte de la Super¡ntendencia de Pensiones.

La política de gestión de riesgos de inversión en ¡nstrumentos derivados deberá

abordar a lo menos las siguientes materias: r¡esgos operativos, legales, de contraparte,

de liquidez y de mercado. La polít¡ca de gestión de riesgo deberá basarse además, en

las buenas prácticas de mercado para este tipo de ¡nstrumentos relativas a gestión y

medición del riesgo, materialización de operaciones y sistemas de información. Dicha

política deberá abordar a lo menos los siguientes aspectos:
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Contar con una estrateg¡a de gestión del riesgo, que integre todas las

unidades tomadoras y generadoras de riesgo desde el directorio hasta los

niveles operativos, definiendo responsabilidades para cada instanc¡a

Responsabilizar al directorio en la autorización de los instrumentos derivados

y en la determinación del nivel de riesgo aceptado.

D¡sponer de los recursos humanos y tecnológicos adecuados para operar este

tipo de instrumentos, en función de los montos y complejidad de las

operaciones que se efectúen.
Segregar las funciones de las unidades tomadoras de riesgo de aquellas

encargadas del registro y control de las operaciones' La unidad de riesgo

deberá informar directamente al director¡o los resultados de su gestión, sin

perjuicio de otras instancias que requ¡eran de esta información'

As¡m¡smo, este documento deberá consignar una política para realizar las operaciones

señaladas en la letra b) anterior,

Además de las exigencias señaladas, las Administradoras deberán establecer

procedim¡entos y sistemas que aseguren contar con información actualizada de los

r¡esgos involucrados en las operaciones con derivados, considerando una evaluación

precisa de los riesgos que se están cubriendo tratándose de los instrumentos de la

letra b) y de las eventuales pérdidas o ganancias asociadas a la inversión en

instrumentos de la tetra c) y el efecto en la rentabilidad y riesgo de la cartera'

¡

o

11.2.6 lnstrumentos,
inmobiliarios,
a lternativos)

operaciones y contratos representativos de

cap¡tal pr¡vado, deuda privada e infraestructura
activos

(activos

o Para que los Fondos de Pensiones puedan efectuar inversiones en activos alternat¡Vos,

éstas deberán sujetarse a las sigu¡entes condiciones:

a. Polít¡cas de inversión y Gestión de Riesgo.

Los Fondos de Pensiones podrán adquirir directa e ind¡rectamente ¡nstrumentos,

operaciones y contratos representativos de activos inmobiliarios, capital privado,

deuda privada, infraestructura y otros act¡vos alternativos autorizados en el presente

Régimen, en la medida que la Administradora cuente prev¡amente con una polít¡ca de

inversión y de gestión de riesgo explícita que aborde el tratamiento individual de cada

clase de activo.

D¡cha polít¡ca deberá ser aprobada por el Directorio y el comité de lnversiones de la

Administradora. una cop¡a de esta polít¡ca deberá ser enviada a la superintendencia

de Pensiones, con a lo menos tre¡nta días de anticipación a la fecha en que se
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com¡ence a operar con dichos activos. La Superintend encia no autorizará el inicio de

operaciones de una AFP con act¡vos alternat¡vos, s¡ determ¡na que las disposiciones y

proced¡mientos establecidos en la política son insuficientes,

El incumplimiento de las disposiciones de la política podrá ser objeto de sanción por

parte de la Superintendencia, pudiendo ésta establecer que no se puedan efectuar

nuevas operaciones en determinados activos alternativos, hasta que se subsanen las

deficiencias detectadas. Lo anter¡or, sin perjuicio que la Administradora podrá dar

cumplimiento a los llamados de capital ya compromet¡dos, para el caso de las

inversiones a que se refieren las letras n.1) a n.3), y a las promesas de los fondos de

inversión nacionales, cuyas inversiones se encuentran constituidas preferentemente

por activos de la letra n).

La política de inversión en instrumentos, operaciones y contratos de la letra n) deberá

abordar respecto de cada tipo de activo considerado al menos los siguientes aspectos: a
t.

¡i.

iii.
iv.

Condiciones de liquidez y mecan¡smos de salida o desinversión

Valorización
Cobro de comisiones
Límites de inversión

Requisitos para adm¡n istradores, emisores, originadores, estructuradores,

intermediarios y contrapartes, según el act¡vo de que se trate.

Competenc¡as del equipo de la Administradora encargado de la inversión en el

activo específico
Modalidad de transacción
Gest¡ón de riesgo del activo específico

Manejo de conflictos de ¡nterés para cada act¡vo específico

vii.
viii.

ix.

Respecto a la gestión de riesgos, la política deberá abordar los principales riesgos

involucrados y deberá basarse además, en las buenas prácticas de mercado para este

tipo de activos. En tal sent¡do, la Administradora deberá contar con una estrateg¡a de

gestión del riesgo, que integre todas las unidades tomadoras y generadoras de riesgo

desde el directorio hasta los niveles operativos, definiendo responsabil¡dades para

cada instancia.

Respecto a las competencias de la Administradora, ésta deberá disponer de los

recursos humanos y tecnológicos adecuados para operar este tipo de activos, en

función de los montos y complejidad de las operaciones que se efectúen.

b, Valoración

Los act¡vos e inversiones alternativas a que se refieren las letras n.1), n.2) y n.3)

deberán contar con vatorización al menos trimestral por parte del gestor (Generol

Portner o equivole nte ).
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Para efectos de lo dispuesto en el párrafo anter¡or, la AFP deberá establecer

contractualmente la obligación del gestor del vehículo de inversión de enviar

tr¡mestralmente la información sobre valoración, incluyendo la metodología

aplicada, tanto a la prop¡a AFP como a la Super¡ntendencia.

Prev¡o a efectuar las inversiones a que se refiere la letra n.4), las Administradoras

deberán contar con al menos dos informes independientes de valorización

económica de tales activos. Una norma de carácter general de la Superintendencia

de Pensiones podrá exceptuar a las Administradoras de la obligación anterior, en el

caso de inversiones inmobiliarias o de infraestructura en etapa de construcción'

Poster¡ormente, cada año las Administradoras deberán presentar dos informes

¡ndependientes de valorización económica de esos activos a la Superintendencia

de Pens¡ones.

De igual manera, previo a efectuar las inversiones a que se refieren las letras n.6) y

n.8), la Administradora deberá contar con dos informes independientes de

tasación del bien raíz de que se trate, debiendo poster¡ormente proporcionar a la

Superintendencia cada dos años o en el plazo que ésta establezca, dos informes

independientes de tasación del bien raí2.

El agente valorizador de los activos alternativos objeto de inversión de los Fondos

de Pensiones, deberá ser independiente de la Administradora. Además, en el caso

de los activos a que se refiere la letra n.4), el agente valorizador deberá ser

independiente de la sociedad que se está valorando, así como del socio gestor o

soc¡o adm¡n¡strador de tales sociedades, según corresponda, y en el caso de los

bienes raices a que se refieren las letras n.6) y n.8), deberá ser independiente del

vendedor del bien raíz. Se entenderá que el agente valorizador es independiente

cuando no se encuentre relacionado a la Administradora, al socio gestor o al soc¡o

administrador o a la contraparte del contrato respect¡vo, según sea el caso, y

cuando no mantenga vinculaciones, interés o dependencia económica, profesional,

cred¡ticia o comercial de una naturaleza y volumen relevantes con ninguno de los

anteriores.

Para efectos de la valoración que efectúe la Superintendencia de Pensiones de los

act¡vos alternativos a que se refleren las letras n.1) a n.4), se utilizará la

información proporcionada por los gestores o la AFP, sin perjuicio que entre los

periodos de valorizaciones, las inversiones en estos activos alternativos se podrán

ajustar de acuerdo a un índice de mercado que tenga un comportamiento similar

al del activo alternativo respect¡vo, u otro método que defina la Superintendencia

en una norma de carácter general.

Para efectos de la valoración que efectúe la Superintendencia de Pensiones de los

bienes raíces a que se refieren las letras n.6) y n.8), se podrán utilizar además de
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los informes de tasación independientes, el valor residual del contrato de

arrendamiento con opción de compra, el costo corregido por inflación menos la

depreciación acumulada u otro método que defina la Superintend encia en una

norma de carácter general,

c. Aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgo

La CCR deberá aprobar los vehículos de inversión, así como las operaciones de

coinversión, a que se refieren las letras n 1), n.2) y n 3), considerando para ello al

menos las características del gestor. Para estos efectos, se entenderá por gestor a

la ent¡dad administradora involucrada en las inversiones anter¡ores, tales como

odvisor, sponsor o genetol portner del vehículo de inversión, o a la matriz de dicha

ent¡dad.

se prohíbe la inversión directa e ¡ndirecta por parte de los Fondos de Pensiones en

los act¡vos a que se refieren las letras anter¡ores, en caso que el vehículo de

inversión o una operación de coinversión no se encuentren aprobados por la CCR'

En todo caso, la ccR deberá verificar que los gestores de las inversiones señaladas

en el primer párrafo de esta letra, cumplan los siguientes requisitos mínimos:

i. Corresponder a entidades que se encuentren reguladas y supervisadas, por

las correspondientes autoridades del mercado de valores y/o financiero de

algún Estado, cuyos títulos de deuda de largo plazo se encuentren clasificados

por al menos dos empresas clasificadoras internacionales y cuya clasificación

de mayor riesgo en moneda extraniera sea al menos igual a la categoría AA'

Sin perjuicio de lo anterior, también se considerarán los Estados cuyos titulos

de deuda de largo plazo posean una clasificación igual o superior a BBB,

siempre que la jurisdicc¡ón se encuentre incluida dentro de los "Mercados

Reconocidos" por la Su perintendencia de Valores y Seguros, para efectos del

listado a que se refiere la letra d) de la Sección lll de su Norma de Carácter

General N" 352 o la norma que la reemplace o sustituya, y solo en tanto se

mantenga en dicho l¡stado.

ii. Corresponder a entidades que cuenten con al menos diez años de

experiencia en la administración de capital privado, deuda privada, inversiones

inmobiliarias o en infraestructura, según cual sea el activo específ¡co de que se

trate.

d. Aud¡toría lndepend¡ente

Los vehículos de inversión a que se refieren las letras n.1) y n.2), así como las

sociedades emisoras de los títulos adquiridos en operaciones de coinversión según

se señala en la letra n.3), y las sociedades emisoras de los títulos a que se refiere la
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letra n.4), deberán contar con estados financieros auditados anualmente por

sociedades auditoras independientes con reconocida experiencia. En el caso de las

sociedades a que se refiere la letra n.4), la auditoría deberá ser efectuada por una

empresa inscr¡ta en el Reg¡stro de Empresas de Auditoría Externa a que se refiere

el artículo 239 de la ley N'18.045.

e. Comisiones

Será requisito para la inversión en los activos a que se refieren las letras n.1), n.2) y

n.3), el que los Sestores reporten trimestralmente a la propia AFP como a la

su perintendencia, las comisiones totales bajo el estándar del lnstitut¡onal Limited

Partners Assoc¡at¡on (ILPA) u otro formato que autorice la su perintendencia. Lo

anterior deberá quedar establecido como una obligación contractual del gestor.

f. Seguridad de las inversiones

La Admin¡stradora deberá adoptar todas las medidas de resguardo que le permitan

asegurar razonablemente que las inversiones en activos alternativos se encuentran

adecuadamente respaldadas, ya sea por contratos de inversión, documentación

relevante, reg¡stros públicos u otros, que establezcan la propiedad de tales activos

por parte de los Fondos de Pensiones o la calidád de socio o equivalente, en el

caso de los activos a que se refieren las letras n'1), n.2) y n.3), así como su

existencia, validez y eficacia.

En el caso de las invers¡ones en activos alternativos realizadas en el extraniero,

además de otros respaldos que puedan resultar pert¡nentes, la Adm¡nistradora

deberá tomar los resguardos adecuados según la legislación local que corresponda'

En cumplimiento de esta obligación, deberán contratar la asesoría legal

especializada de una firma de abogados independiente y de reconocido prest¡gio,

autorizada a ejercer en la.iurisdicción ba,io cuya ley la inversión se pretenda llevar a

efecto. Producto del análisis respectlvo, dicha firma deberá emit¡r una opinión

legal sobre el instrumento, según las prácticas comerciales internacionales.

La Superintendencia, por medio de norma de carácter general, podrá establecer

contenidos mínimos o formatos específicos para las citadas opiniones legales.

Las invers¡ones en activos alternativos a que se refieren las letras n.1), n'2) y n.3)

deberán mantenerse registradas en todo momento a nombre del respectivo Fondo

de Pensiones en una entidad extranjera, que corresponda a alguna de las

instituc¡ones extranjeras que el Banco central de chile autorice para custod¡ar las

¡nversiones de la letra j) del artículo 45. El mencionado registro deberá sujetarse a

las disposiciones que establezca una norma de carácter general de la

Su perlntendencia de Pensiones.

o
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En el caso de las inversiones en activos inmobiliarios, las Administradoras deberán

inscribir a nombre del Fondo de Pensiones los derechos inmuebles en el

correspondiente Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raíces

respect¡vo,

La Administradora deberá mantener a resguardo toda la documentac¡ón que

respalde cada inversión real¡zada y disponible para fiscalización de la

Su perintendencia.

g. Otras condiciones

g.1) Los Fondos de Pensiones sólo podrán invertir directa e indirectamente en los

vehículos de inversión a que se refieren las letras n.1) y n.2), en la medida que el

gestor o sus relacionados se obliguen á mantener un cap¡tal invertido de al menos

un 1% del valor de tales vehículos.

g.2) Los mutuos h¡potecarios con fines no habitacionales que podrán adquirir los

Fondos de Pensiones deberán ser originados por agentes administradores de

mutuos hipotecarios endosables que se encuentren inscritos en el registro espec¡al

que lleva la Superintendencia de Valores y Seguros o por entidades reguladas por

la Super¡nten dencia de Bancos e lnst¡tuc¡ones Financieras.

La Su perintendenc¡a de Pens¡ones mediante norma de carácter general podrá

establecer requis¡tos adicionales relacionados con aspectos tales como la garantía

hipotecaria y su tasac¡ón, las característ¡cas del contrato y la cesión de los mutuos.

g.3) En los convenios de crédito a que se refiere la letra n.7), debe concurrir al

menos un banco fiscalizado por la Superintendenc¡a de Bancos e lnst¡tuciones

Financieras, no relacionado con la Administradora, con una participación en el

crédito igual o superior al 5% del cap¡tal otorgado.

La Superintendencia de Pensiones med¡ante norma de carácter general podrá

establecer requ¡sitos adicionales relacionados con el otor8amiento del créd¡to y las

características del contrato.

g.4) Los socios gestores y los socios administradores de las sociedades a que se

refieren la letra n.4), deberán contar con una experiencia mínima de 10 años en la

administración de capital privado, deuda privada, ¡nvers¡ones inmobiliarias o en

infraestructura, según cual see el objeto de la sociedad de que se trate.
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ll.2.7 Otros ¡nstrumentos, operaciones y contratos

En esta categoría se agrupan los instrumentos de la letra k), los préstamos de activos

de la letra m) y los aportes compromet¡dos mediante los contratos de promesa y

suscripción de pago de cuotas de fondos de inversión a que se refiere el inciso sexto

del artículo 48 del DL 3.500.

a) Los instrumentos de la letra k) serán autorizados por la Su perintendencia de

Pensiones previo informe del Banco Central de Chile y en caso que la

superintendencia lo requiera deberán ser aprobados por la comisión clasificadora

de Riesgo.

b) Las Administradoras podrán realizar operaciones o contratos mencionados en la

letra mlsiempre y cuando se realicen a través de un agente de préstamo. El agente

de préstamo será aquella institución encargada de administrar las operaciones de

préstamo o mutuo de instrumentos financieros. Asimismo, estará encargado de la

administración y control de la garantía otorgada en caución de la operación.

Para tal efecto, el agente deberá cumplir los siguientes requis¡tos:

¡, Estar constituido como bolsa de valores, cámara de compensación, entidad

de contraparte central o como depós¡to central de valores en el mercado

nacional y otros que autorice la Su per¡ntendencia de Pensiones.

ii. Estar autor¡zado por la respectiva entidad reguladora, para actuar en la

condición de agente de préstamo de activos.

¡¡i. Contar con procedimientos de regulación y control de las operaciones de

préstamo de ¡nstrumentos financieros, de manera que éstos se realicen de

acuerdo a las normas y reglamentos v¡gentes.

iv. Evaluar y calificar a los intermediarios, si corresponde, que pueden participar

en operaciones de préstamo de ¡nstrumentos financieros.

Resolver los conflictos entre prestam¡stas y prestatarios a través de sus

respectivos órganos.

vl, Disponer la custodia de los valores dados en garantía por el prestatar¡o

durante la vigencia del préstamo. Además, valorizar diariamente las Barantías
y liberarlas cuando proceda, en conformidad a la reglamentación vigente.

vii. Proporcionar a la Super¡ntendencia de Pens¡ones toda la ¡nformac¡ón que

esta requ¡era, dentro del plazo que les fije al efecto, acerca de las
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operaciones de préstamo o mutuo de instrumentos financieros efectuadas

con recursos de los Fondos de Pensiones.

No obstante lo anterior, el criterio adoptado para seleccionar a los agentes de

préstamo deberá consignarse en las Políticas de lnversión y de Solución de

Confl¡ctos de lnterés de cada Administradora.

La Superintend encia de Pensiones regulará estas operaclones a través de una

norma de carácter general en la que se especificará, entre otros, los ¡nstrumentos

susceptibles de ser entregados en préstamo, las garantías y las formalidades que

deben cumplir estas operac¡ones'

c) Las Administradoras podrán celebrar contratos de promesa y suscripclón de pago

de cuotas de fondos de inversión a los que se refiere la ley N'20.712. Al efecto, se

deberán cumplir las formalidades y condiciones señaladas en los incisos sexto,

séptimo, octavo y noveno del artículo 48 del DL 3.500.

il.3 Condiciones para lnvertir en lnstrumentos de las Catetorías Restringidas

11.3.1 Definición de categorías restrinE¡das por instrumento

El inc¡so décimo octavo del artículo 45 del DL 3.500, en su número 3, establece las

condiciones que determinan que los instrumentos ahí señalados entren a la categoría

denominada restr¡ng¡da. Asimismo, señala que el Banco Central debe definir un límite

máximo para este conjunto de instrumentos, el que se encuentra en el rango de too/o a

2O% para cada Fondo Tipo A, B, C y D, no estando permitida este tipo de inversión

para el Fondo Tipo E.

tgualmente, el inciso décimo quinto del artículo 45 del DL 3.500 señala que los Fondos

de Pensiones podrán adquirir los títulos de las letras b), c), d), e), fl, S), h), i), j) y ñ) que

cumplan con lo establecido en el Régimen de lnversión, aunque no cumplan con los

requisitos establecidos en los incisos quinto y sexto del citado artículo, siempre que la

inversión se ajuste a los límites especiales que fiie el Régimen para estos efectos'

Tratándose de instrumentos extranjeros deberán cumplir con las condiciones de

valoración y de título de deuda convencional definidas en el numeral |V.1. En este

sentido, la Ley permite la inversión con recursos de los Fondos de Pensiones en un

subconjunto de instrumentos, los que se denominarán ¡nstrumentos restringidos, en

razón del límite especial, por instrumento, que la Ley les ha asignado'

11.3.2 Grupos de instrumentos restr¡ngidos

Los ¡nstrumentos pertenecientes a la categoría restr¡ngida son los siSuientes:
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a) lnstrumentos a que se refieren las letras b), cL d), e), f), ¡), j) V k), estas dos últimas

cuando se trate de ¡nstrumentos de deuda, y ñ) clasificados en categoría BB, B y

nivel N-4 de riesgo, según corresponda, a que se refiere el artículo 105 del DL

3.500, que cuenten con sólo una clasificación de riesgo efectuada por una

clasificadora privada, la cual en todo caso deberá ser igual o superior a las

categorías antes señaladas, o que cuyas clasificaciones hayan sido rechazadas por

la Comisión Clasificadora de Riesgo (N"1 del inciso 21 del artículo 45 del D.L.

3.s00).

b) lnstrumentos a que se refieren las letras b), c), d), e), f), ¡), jlV k), estas dos últimas

cuando se trate de instrumentos de deuda, y ñ) que tengan clas¡f¡cación inferiores

a B y nivel N-4. según corresponda y aquellos que no cuenten con clasificación de

riesgo (N"2 del inciso 21del artículo 45 del D.L. 3.500)'

c) Acciones a que se refiere la letra g), que no cumplan con los requisitos establecidos

en el inciso sexto del artículo 45 del DL 3.500 y cuotas de fondos de inversión y

cuotas de fondos mutuos a que se refiere la letra h), no aprobadas por la Comisión

Clasificadora de Riesgo (N'3 del inciso 21 del artículo 45 del D.1.3'500)'

d) Acciones a que se refiere la letra g) que sean de baja liquidez; más cuotas de

fondos de inversión a que se refiere la letra h), cuando estos ¡nstrumentos sean de

baja liquidez (N"4 del inciso 21 del artículo 45 del D.L. 3.500).

e) Acciones, cuotas de fondos de inversión y cuotas de fondos mutuos a que se

refiere la letra j), no aprobadas por la Comisión Clasificadora de Riesgo (N"6 del

inc¡so 21 del artículo 45 del D.L. 3.500).

f) Cada tipo de instrumento de oferta pública, a que se refiere la letra k) (N"7 del

inciso 21 del artículo 45 del D.L. 3.500).

Para efectos de determinar la condición de baja liquidez aludida en la letra d) anter¡or,
para cada uno de los ¡nstrumentos, se aplicarán los criterios definidos en los

numerales l|1.2.2 y 11.2.3, respect¡vamente. El cálculo de la liquidez de estos

instrumentos será efectuado trimestralmente por la Superintendencia de Valores y

Segu ros,

ll.4 Prohibiciones

Les queda prohibido a los Fondos adquir¡r directa e ind¡rectamente activos que no

califiquen como elegibles dentro de la categoría general o de la categoría restringida

definidas en los numerales ll.2 y ll.3 anteriores. Dicha prohibición se entenderá

a
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también aplicable a cualquier otra restricc¡ón que contemple el DL 3.500 de 1980' Con

todo, a continuac¡ón se mencionan alSunas restr¡cciones que se est¡ma necesario

destacar en el presente Régimen:

a) Los recursos de los Fondos de Pensiones no podrán ser invertidos directa o

indirectamente en acciones de Administradoras de Fondos de Pensiones, de

Compañías de Seguros, de Adm¡nistradoras de Fondos Mutuos, de

Adm¡n¡stradoras de Fondos de lnversión, de bolsas de valores, de sociedades de

corredores de bolsa, de agentes de valores, de sociedades de asesorías financieras,

de sociedades admin¡stradoras de cartera de recursos previsionales, ni de

sociedades deportivas, educacionales y de beneficencia eximidas de proveer

información de acuerdo a lo dispuesto en el artículo tercero de la ley Ne 18.045

(inciso primero del artículo 45 bis del D L. 3.500).

b) Los recursos de los Fondos de Pensiones no podrán ser invertidos directa o

ind¡rectamente en títulos emit¡dos o Sarantizados por la Adm¡nistradora del Fondo

respect¡vo, ni tampoco en instrumentos que sean emitidos o garantizados por

personas relacionadas a esa Administradora (inciso pr¡mero del artículo 47 bis del

D.1.3.s00).

La operación de coinversión a que se refiere la letra n.3), no podrá ser efectuada

con gestores relacionados a la Administradora del Fondo de Pensiones.

Los Fondos de Pensiones no podrán efectuar inversiones en sociedades en

comandita por acciones o sociedades por acciones (SpA) a que se refiere la letra

n.4), cuando el socio Eestor o socio administrador, según corresponda, sea una

persona relacionada o dependiente de la Administradora, u otras que defina la

Superinten dencia mediante norma de carácter general

Los Fondos de Pensiones no podrán adquirir mutuos hipotecarios a que se refiere

la letra n.5) otorgados a la Adm¡nistradora, a sus personas relacionadas o

dependientes, u otras que defina la Super¡ntendencia mediante norma de carácter

general. Asimismo, no podrán adquirir mutuos hipotecarios directamente de la

entidad originadora, si es que esta últ¡ma corresponde a una ent¡dad relacionada a

la Administradora.

Los créditos a que se refiere la letra n.7), no podrán ser otorgados a la

Administradora, a sus personas relacionadas o dependlentes, u otras que defina la

Su perintendencia mediante norma de carácter general.

Adicionalmente, la compra y venta de bienes raíces, así como las operaciones de

leasing o renta de los mismos que efectúen los Fondos de Pensiones, respecto de

las operaciones establecidas en las letras n.6) y n.8), no podrán tener como

contraparte a la Administradora del Fondo de Pensiones, sus dependientes o sus
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relac¡onados, u otras que defina la Su perintendencia med¡ante norma de carácter

genera l.

Los Fondos de Pensiones no podrán efectuar transacc¡ones y operaciones en

activos alternativos a que se refieren las letras n.4) a n.8), cuando el intermediario

de tales operaciones corresponda a una persona relacionada a la Administradora.

c) Los Fondos de Pensiones no podrán adquirir activos a que se refieren las letras h),

j.1O), n.1) y n.2) que utilicen estrategias de inversión que correspondan a hedge

/unds o cuyos subyacentes sean commoditieso hedge funds.

d) A la soc¡edad administradora de cartera de recursos previsionales le estará

prohibido ¡nvertir los recursos de un Fondo de Pens¡ones que administre en títulos

em¡tidos por la administradora o por sus personas relacionadas (inciso 4 del

artículo 47 bis del D.L. 3.500).

e) Las Administradoras deberán observar las disposiciones sobre conflictos de interés

que la Superintendencia de Pensiones regule a través de norma de carácter

general.

o
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lll. Límites por lnstrumento y por Emisor

lll.1 tímites Estructurales

Las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones en los instrumentos que se

indican en los numerales a.1), a.2), a.4) y a.7) s¡guientes, deberán sujetarse a los

límites máximos de inversión que establezca el Banco central de chile dentro de los

rangos que se señalan respecto de cada uno de ellos (inciso 18 del artículo 45 del D.L.

3,s00).

El numeral a.3) constituye el límite estructural relativo a la inversión en moneda

extranjera sin cobertura cambiaria, en virtud del inciso vigésimo del artículo 45 del DL

3.500, el cual debe contar con el informe previo favorable del Banco central de chile.

El numeral a.5) constituye el límite estructural que diferencia a los multifondos de

acuerdo a la inversión máx¡ma permit¡da en renta variable definida en el inciso décimo

noveno del artÍculo 45 del DL 3.500. As¡m¡smo, en el numeral a.6) el presente Régimen

establece límites mínimos de inversión en ¡nstrumentos representativos de capital.

a.1) El límite máximo para la suma de las inversiones en los instrumentos

mencionados en la letra a) del numeral ll.1 no podrá ser inferior ni superior a:

3Oo/o | 4Oo/o del Fondo, respectiva mente, para los Fondos Tipos A y B; 35% y 50%

del Fondo, respectiva mente, para el Fondo Tipo C; 4OoA Y 70% del Fondo,

respectivamente, para el Fondo Tipo D, y 5O% y 80% del Fondo, respect¡vamente,

para el Fondo Tipo E.

a.2) El límite máximo para la inversión en el extranjero de los Fondos de Pensiones de

una m¡sma Adm¡nistradora, corresponderá al límite establecido para la suma de

los Fondos de Pensiones Tipos A, B, C, D y E, o bien a los límites máximos de

inversión establecidos para cada Tipo de Fondo.

El Banco Central de Chile fijará el límite máximo para la suma de las inversiones

de los Fondos T¡pos A, B, C, D y E de una misma Adm¡nistradora en el extranjero

dentro de un rango de un 30% a un 80% del valor de estos Fondos. Asimismo,

fijará los límites máximos para la ¡nversión en el extranjero para cada Tipo de

Fondo dentro de un rango de un 45% a un 100% del Fondo para el Fondo Tipo A;

desde 40% a 90% del Fondo para el Fondo Tipo B; desde 30Yo a 75o/o del Fondo

para el Fondo Tipo C; desde 2Oo/o a 45% del Fondo para el Fondo Tipo D, y desde

15% a 35% del Fondo para el Fondo Tipo E.

Por inversión en el extranjero se entenderá la inversión que se efectúe en títulos

extranjeros, a que se refieren las letras j), n.1), n.2) y n'3), más el monto de la
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inversión indirecta de los Fondos de Pensiones en lnstrumentos extran¡eros que

se efectúe a través de fondos mutuos y de inversión regidos por la ley N" 20.712.

Para este efecto, se considerará en los límites señalados, la inversión efect¡va en

el extran¡ero real¡zada a través de los fondos mutuos y de inversión nacionales,

incorporando además la exposición en el extranjero a través de instrumentos

derivados,

a.3) La inversión máxima en moneda extranjera sin cobertura cambiaria que podrán

mantener las Administradoras respecto de la inversión en ¡nstrumentos de

deuda y de las cuotas de fondos mutuos y de inversión nacionales y extranjeros y

títulos representativos de índices, cuando sus carteras de inversiones se

encuentren constituidas preferentemente por títulos de deuda. es de un 50% de

la inversión en los ¡nstrumentos de deuda con grado de inversión y con

exposición en moneda extranjera, para cada t¡po de Fondo de Pensiones. El

límite antes mencionado se aplicará por cada moneda extranjera a la que se

encuentren expuestos los instrumentos de deuda, siempre que dicha exposición

por moneda represente un valor igual o superior a un 7o/o del valor del Fondo de

Pensiones respect¡vo,

Para efectos de medición del límite antes señalado se considerará como

exposición en moneda extranjera, aquélla en la que esté denominado el

instrumento de deuda (moneda de denominación), o la moneda de su

subyacente (moneda subyacente) cuando se trate de cuotas de fondos de

inversión y fondos mutuos de las letras h) y j) y títulos representativos de índices,

cuando sus carteras se encuentren constituidas preferentemente por títulos de

deuda, u otros instrumentos que determine la Su perintendencia de Pens¡ones,

todos del inciso segundo del artículo 45 del D.L. N" 3.500 de 1980

a.4) El lím¡te máximo para la suma de las inversiones en los instrumentos que se

señalan en los números 7,2,3,4,6 y 7 del inciso vigésimo primero del artículo 45

del D,L. 3.500 no podrá ser ¡nferior al diez por ciento n¡ superior al veinte por

ciento del valor del Fondo, para cada Tipo de Fondo A, B' C y D' La

Super¡ntendencia de Pens¡ones podrá excluir de la determ¡nación de porcentajes

máximos de inversión contemplada en esta letra a los instrumentos, operaciones

y contratos de cada t¡po señalados en la letra k) y podrá incluir otros

instrumentos, operaciones y contratos de carácter financiero que ella autor¡ce,

de aquéllos señalados en la letra i.16) del numeral 11.1.

Adic¡onalmente, para el cálculo de este lÍmite se cons¡derará la totalidad de la

inversión subyacente de los fondos de inversión y fondos mutuos de las letras h)

y j) del inciso segundo del citado artículo 45, y títulos representativos de índices

financieros del numeral ll.1 cuando sus carteras de inversiones se encuentren

constituidas preferentemente por títulos de deuda. Ello en tanto, tales
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subyacentes correspondan a alguno de los instrumentos mencionados en los

números 1y 2 del inciso vigésimo primero del artículo 45 del D.L. 3.500.

No corresponderá incluir en el cálculo de este límite, la inversión ¡nd¡recta que

efectúen los Fondos de Pensiones a través de cuotas de fondos de inversión de la

letra h), en activos alternat¡vos a que se refiere la letra n), s¡empre que aquéllos

sean suscept¡bles de inversión directa por parte de los Fondos de Pensiones.

a.5) El límite máximo para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados

en las letras g) y h), como también para los de las letras j) y k), cuando se trate de

instrumentos representativos de capital, y los de las letras n.1), n.3) en el caso de

coinversión en cap¡tal privado y n.4), será de un 80%, 60%, 4O%, 20% y 5% del

valor de los Fondos de Pensiones Tipo A, B, C, D y E, respectivamente.

Para efectos de este límite, no se considerarán los títulos representat¡vos de

índices autorizados en virtud de la letra.i) del numeral 11.1, ni las cuotas de

fondos de inversión y fondos mutuos de las letras h) y i), cuando sus carteras de

inversiones se encuentren constitu¡das preferentemente por titulos de deuda' Se

considerará que cumplen esta últ¡ma condición los títulos representat¡vos de

índices de renta fija y las cuotas de fondos mutuos Y de inversión de las letras h)

y j) del inciso segundo del artículo 45 del citado D.L. 3.500, cuyos reglamentos o

prospectos definan que el objetivo del fondo es invert¡r principalmente, en

¡nstrumentos de deuda y que sus carteras de inversión estén const¡tuidas en un

95o/o alo menos, por activos clasificados como títulos de deuda.

Tampoco computarán en este límite las inversiones en las cuotas de fondos de

inversión nacionales, cuyos subyacentes correspondan a activos de las letras

n.2), n.3) para coinversión en deuda privada extranjera, n.5), n.6), n.7) y n.8. Lo

anterior, siempre y cuando las inversiones subyacentes en los activos antes

mencionados correspondan al menos al 95% del valor de la cartera de inversión

del respectivo fondo de invers¡ón. En caso contrario, la totalidad de la inversión,

computará en el límite a que se refiere esta letra.

La forma específica de medición y actualización de la información de las carteras

de los fondos mutuos y de inversión para efectos de cumplir con este límite será

determinada por la Su perintendencia a través de una norma de carácter general.

La medición antes dicha considerará además la exposición en ¡nstrumentos

derivados,

Con todo, siempre que un Tipo de Fondo tenga autor¡zado en la Ley un mayor

límite máximo en instrumentos representat¡vos de capital, deberá tener un

porcentaje mayor de su cartera invert¡do en este grupo de instrumentos.
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a.6) El límite mínimo para la suma de las inversiones en los instrumentos Señalados

en el numeral a.5) anter¡or, no podrá ser inferior a un 4Oo/o,25%, I5o/o y 5% del

valor de los Fondos de Pensiones Tipos A, B, C y D, respectlvamente'

a.7) El límite máximo para la suma de las inversiones contempladas en la letra n) del

inciso segundo del artículo 45 del D.L. N" 3'500, más las inversiones en cuotas de

fondos de inversión de la letra h) cuando sus carteras se encuentren constitu¡das

preferentemente por las ¡nvers¡ones citadas en la letra n), no podrá ser inferior al

5% ni superior al 15% del valor del Fondo, para cada Tipo de Fondo A, B, C, D y E'

Se entenderá que las carteras de los fondos de inversión de la letra h) se

encuentran const¡tu¡das preferentemente por las inversiones citadas en la letra

n), cuando aquéllas sean significativas de acuerdo a lo establecido en el numeral

lll.4 lnversión lndirecta. En tal caso, se computará la inversión efect¡va en act¡vos

de la letra n), efectuada a través de cuotas de fondos de inversión de la letra h),

dentro de los límites de inversión a que se refiere el párrafo anterior.

Además, en el cálculo de los límites de esta letra deberán considerarse los

aportes comprometidos a futuro en los activos a que se refieren las letras n.1) a

n.3), así como las promesas de suscripción y paSo de cuotas de fondos de

inversión nacionales cuyas inversiones se encuentran const¡tu¡das

preferentemente por act¡vos de la letra n), en tanto los aportes compromet¡dos

se encuentren vi8entes, esto es, durante el período de inversión establecido en

los contratos respectivos.

lll.2 Límites por lnstrumento

Los Fondos de Pensiones Tipo A, B, C, D y E podrán invertir en los ¡nstrumentos,

efectuar las operaciones y celebrar los contratos señalados en las letras a) a la ñ) del

numeral ll.1 del presente Régimen. Para ello, las Administradoras deberán observar los

siguientes límites:

b.1 La suma de las inversiones en bonos convertibles de las letras f) y j.6) del

numeral 11.1, no podrá exceder respectivamente , del 30% del valor del Fondo

Tipo A y B; 10% respecto del Fondo Tipo C y D; y 3% del Fondo Tipo E.

b.2 La suma de las operaciones o contratos que tengan como objeto el préstamo o

mutuo de instrumentos financieros, señalados en la letra m) del numeral ll'1, no

podrá exceder del LSYo del valor de los instrumentos financieros de emisores

nacionales para cada Tipo de Fondo, calculado en función del valor de los

¡nstrumentos financieros entregados en préstamo. Por su parte, la suma de las

operaciones o contratos que tengan como objetivo el préstamo o mutuo de

¡nstrumentos financieros, señalados en la letra j.14), no podrá exceder de un
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tercio del valor de los ¡nstrumentos financieros de emisores extranjeros para

cada Tipo de Fondo, calculado en función del valor de los instrumentos

financieros entregados en présta mo.

b.3 La suma de los ¡nstrumentos señalados en las letras a), b), c), d) y e) del numeral

11.3.2, la inversión a que hace referencia el párrafo segundo del numeral a.4)

anterior; j.11, que no cuenten con la aprobación de la Comisión Clasificadora de

R¡esgo y j.12, todos del numeral 11.1, no podrá exceder del límite fijado por el

Banco Central de Chile, respecto de los instrumentos señalados en el número 3

del inciso décimo octavo del artículo 45 del D.L. 3.500 de 1980. En el lÍmite

anter¡or se deberán incluir además las inversiones en monedas extranjeras de

países cuya deuda soberana esté clasificada en categorías inferiores a BBB y nivel

N-3, según corresponda, que cuenten con sólo una clasificación de riesgo

efectuada por una clasificadora privada y aquéllas de países que no cuenten con

clasificación de riesgo. La Superintendencia de Pensiones podrá excluir del

cálculo del límite a los instrumentos, operaciones y contratos de cada tipo

señalados en la letra k) y podrá incluir otros instrumentos, operac¡ones y

contratos de carácter financiero que ella autor¡ce, de aquéllos señalados en la

letra i.16) del numeral 11.1.

No corresponderá incluir en el cálculo de este límite, la inversión efectiva que

efectúen los Fondos de Pensiones a través de cuotas de fondos de inversión de la

letra h), en activos alternativos a que se refiere la letra n), siempre que aquéllos

sean susceptibles de inversión directa por parte de los Fondos de Pensiones'

b.4 La suma de los aportes comprometidos mediante contratos de promesa y

suscripción de pago de cuotas de fondos de inversión nacionales, no podrá

superar el 2Yo del valor del Fondo de Pensiones respect¡vo. No computarán en

este límite las promesas de los fondos de inversión nacionales, cuyas ¡nvers¡ones

se encuentran constitu¡das preferentemente por activos de la letra n)

b.5 El límite máximo de inversión en cada uno de los instrumentos a que se refiere la

letra k) del numeral 11.1, para cada tipo de Fondo, se¡á Lo/o.

b.6 Los Fondos de Pensiones podrán entregar garantías a entidades dist¡ntas de

cámaras de compensación, cuando efectúen operaciones con ¡nstrumentos

derivados referidas en la letra l) del numeral 11.1, cuyo monto en su totalidad no

podrá exceder del 2% del valor del respect¡vo Fondo de Pensiones, respecto de

operaciones efectuadas en el mercado nacional. lgual porcentaje se aplicará a las

operaciones realizadas en el mercado extranjero.

b.7 Las operaciones con instrumentos derivados de la letra 1.2) del numeral 11,1,

medidas en función de la valoración del activo subyacente no podrán exceder del

3% del valor del Fondo de Pensiones Tipo A, B, C, D y E, respectivamente.
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Asimismo, las exposiciones asociadas a estas operac¡ones se sumarán a las

correspond ientes inversiones de cada Fondo. El procedimiento de cálculo de la

exposición será determinado por la Super¡ntendencia de Pensiones en una

norma de carácter general.

b.8 La suma para las inversiones en los ¡nstrumentos señalados en la letra i'7) del

numeral ll.1 no podrá exceder el2% del valor del respect¡vo Fondo de Pensiones.

b.9 La suma de las inversiones en monedas extranjeras a que se refiere la letra j 15

del numeral ll.1 no podrá exceder el 5% del valor del respectivo Fondo de

Pensiones. Las invers¡ones en monedas extranjeras que efectúe un Fondo de

Pens¡ones, no serán cons¡deradas para efectos de la cobertura cambiaria

definida en la letra b. del numeral 11.2.5.

b.10 El límite para la suma de las inversiones a que se refieren las letras n.1) y n.3) en

el caso de coinversión en capital privado, incluyendo los aportes compromet¡dos

a futuro, no podrá exceder del To/o, 60/o, 4%, 3% y 2% del valo¡ de los Fondos Tipo

A, B, C, D y E, respect¡va mente. Dichos aportes computarán en este límite

m¡entras se encuentren vigentes, esto es, durante el perÍodo de inversión

establecido en los contratos respect¡vos.

Adic¡onalmente, para el cálculo de este límite se considerará la inversión

indirecta efect¡va en los activos a que se refiere la letra n.1) efectuada a través

de los fondos de inversión de la letra h), cuando sus carteras de inversiones se

encuentren const¡tuidas preferentemente por activos alternativos, de acuerdo a

lo señalado en la letra a.7 del numeral lll.1, así como los contratos de promesas

de suscripción y pago de cuotas asociadas a tales fondos de inversión.

O lll.3 Límites por Emisor

s¡n perju¡c¡o de lo dispuesto en los numerales lll.1 y lll.2 anter¡ores, los Fondos de

Pensiones Tipo A, B, C, D y E deberán observar los s¡gu¡entes límites de inversión por

emisor:

c.1 La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una

misma Administradora en depós¡tos en cuentas corrientes y a plazo y en títulos

de deuda emitidos por un banco o instituc¡ón financiera y sus filiales, o

garantizados por ellos, no podrá exceder el producto de un múltiplo único para

todas las ¡nst¡tuc¡ones financieras fijado por el Banco Central de Chile y el

patrimon¡o del banco o entidad financiera de que se trate. El valor del múltiplo

único aludido variará entre 0,5 y 1,5 (inciso primero del artículo 47 del D.L.

3.s00).
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c.2 La suma de las inversiones que se efectúen con recursos de cada uno de los Tipo

de Fondos de Pensiones en acciones, depósitos en cuentas corrientes y a plazo,

otros títulos de deuda emitidos y operaciones con instrumentos derivados,

medidos de acuerdo a lo señalado en el numeral c.4 s¡guiente, emitidos por un

mismo banco o institución financiera o garantizados por ellos, no podrá exceder

del 9% del valor total del respectivo Fondo.

c.3 La suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma

Administradora en acciones de una sociedad bancaria o financiera no podrá

exceder e|2,5% del total de las acciones suscritas de dicha sociedad (inciso sexto

del artículo 47 del D.L. 3.500)'

Con todo, las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones no podrán

exceder los siguientes límites:

a) 3% del valor del Fondo, respecto de aquellas sociedades bancarias o

f¡nanc¡eras en que ninguna persona directamente o por intermedio de

otras personas relacionadas concentre más de un cincuenta por c¡ento

del capital con derecho a voto.

b) 2,5% del valor del Fondo, respecto de aquellas sociedades bancarias o

financieras en que una persona directamente o por intermedio de otras

personas relacionadas concentre un porcentaje mayor al cincuenta por

c¡ento y menor o igual al sesenta y cinco por ciento del cap¡tal con

derecho a voto.

c) 1% del valor del Fondo, respecto de aquellas sociedades bancarias o

financieras en que una persona d¡rectamente o por intermedio de otras

personas relacionadas concentre más de un sesenta y cinco por ciento

del capital con derecho a voto.

Para el caso de la§ sociedades sujetas a lo dispuesto en el Titulo Xll del D.L. N"

3,500, de 1980, los límites de las letras a) y b) anteriores se incrementarán en un

10%. Sin embargo, tratándose de aquellas sociedades anónimas abiertas a las

cuales se refieren los incisos segundo y tercero del artículo 112 del D L N" 3 500,

el porcentaie de concentrac¡ón se determinará considerando sólo a los

accion¡stas distlntos del Fisco.

c.4 Las ¡nvers¡ones de los Fondos de Pensiones de una Administradora en

instrumentos derivados de la letra l) del numeral ll.1 que se transen fuera de

bolsa no podrán exceder por cada contraparte del 4% del valor del respectivo

Fondo, calculado en función del activo objeto y medido en términos netos.

c.5 La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una

misma Administradora en títulos de deuda emitidos o garant¡zados por empresas
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cuyo g¡ro sea realizar operaciones de leasing, no podrán exceder el 70Yo del

patrimonio de la empresa (inciso segundo del artículo 47 del D'1. 3.500).

c.6 La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una

misma Adm¡n¡stradora en efectos de comercio, no podrá exceder del 35% de la

serie (¡nciso tercero del artículo 47 del D.L. 3.500).

c.7 De igual forma, la suma de las inversiones con recursos de tos Fondos de

Pensiones de una misma Administradora en bonos de una misma serie, no podrá

exceder del 35% de ésta (inciso cuarto del artículo 47 del D.L. 3.500). lgual límite

será aplicable a los bonos de fondos de inversión a que se refiere la letra ñ).

c.8 La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una

Admin¡stradora en bonos y efectos de comercio, emit¡dos o garantizados por una

misma sociedad, no podrá exceder el !2% del valor del act¡vo de la sociedad

emisora (inciso noveno del artículo 47 del D.L. 3'500).

Por su parte, las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una

Admin¡stradora en bonos emitidos por fondos de inversión, no podrá exceder el

12% del valor del activo del respectivo fondo de inversión.

c.9 La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una

misma Administradora, en bonos y efectos de comercio emitidos por una

sociedad matr¡z y sus filiales o garantizados por ellas, no podrá exceder el 12%

del valor del activo contable neto consolidado de la sociedad matriz (inciso

décimo del artículo 47 del D,L. 3.500).

c.l0 La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una

Admin¡stradora en bonos y efectos de comercio emitidos por sociedades

anónimas cuyo objeto exclusivo sea la emisión de bonos o efectos de comercio

respaldados por títulos de créditos transferibles, no podrá exceder el 35% de la

respect¡va serie (inciso décimo primero del artículo 47 del D'1. 3'500).

c.11 Respecto de los Fondos de Pensiones T¡pos A, B, C, D y E, la suma de las

inversiones en acciones, bonos y efectos de comercio, em¡t¡dos o garantizados

por empresas que pertenezcan a un m¡smo Srupo empresarial, de aquellos

definidos en la letra h) del artículo 98 del D.L. N' 3,500, de 1980, no podrá

exceder del 15% del valor del Fondo respectivo (inciso duodécimo del artículo 47

del D.L. N" 3.500).

c.12 Las ¡nversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una Administradora

en bonos y efectos de comercio emitidos o garantizados por una sociedad, así

como las inversiones en aquellos instrumentos señalados en las letras c.5, c.9 y

c.10, no podrán exceder la cantidad que resulte menor entre el límite d¡spuesto
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para cada una de esas letras, según corresponda, y el 3% del valor del Fondo

respectivo, por el factor de riesgo promedio ponderado, cuando se trate de

¡nstrumentos que tengan dos clasificaciones de riesgo iguales o de menor riesgo

que BBB o el O,5o/o del valor del Fondo, para instrumentos con una clasificación

de mayor riesgo a la señalada o no cuenten con dos clasificaciones de riesgo. En

los límites en función del valor del Fondo antes menc¡onados deberán

considerarse las part¡cipaciones en convenios de crédito y las inversiones en

mutuos hipotecarios, considerando para ellas, de corresponder, la clasificación

de riesgo de solvencia del deudor en dichas operaciones.

Por su parte, las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una

Administradora en bonos emitidos por un fondo de inversión regulado por la ley

N' 2O.7L2, no podrá exceder el 3% del valor del Fondo respectivo, por el factor

de riesgo promedio ponderado, cuando se trate de instrumentos que tengan dos

clasificaciones de riesgo iguales o de menor riesgo que BBB; o el 0,5% del valor

del Fondo, para ¡nstrumentos con una clasificación de mayor riesgo a la señalada'

La suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma

Administradora en acciones de una sociedad de las señaladas en la letra g) del

numeral 11.1, no podrá exceder el 7% del total de las acciones suscritas de dicha

sociedad. Cuando se suscriban acc¡ones de una nueva emisión, el monto máximo

a suscribir no podrá exceder el 2OoA de la emisión (inciso quinto del artículo 47

del D.L, 3.500).

Con todo, las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones no podrán

exceder los s¡guientes límites:

a) 3% del valor del Fondo, respecto de aquellas sociedades en que ninguna

persona directamente o por intermedio de otras personas relacionadas

concentre más de un cincuenta por ciento del capital con derecho a

voto.

b) 2,5% del valor del Fondo, respecto de aquellas sociedades en que una

persona d¡rectamente o por intermedio de otras personas relacionadas

concentre un monto mayor al cincuenta por ciento y menor o igual al

sesenta y cinco por ciento del cap¡tal con derecho a voto.

c) 1% del valor del Fondo, respecto de aquellas sociedades en que una

persona directamente o por intermedio de otras personas relacionadas

concentre más de un sesenta y c¡nco por c¡ento del capital con derecho a

voto.

Para el caso de las sociedades sujetas a lo dispuesto en el Título Xll del D.L. N"

3.500, de 1980, los límites de las letras a) y b) anteriores se incrementarán en un

1O%. S¡n embargo, tratándose de aquellas sociedades anónimas abiertas a las

cuales se refieren los incisos segundo y tercero del artículo 112 del D.L. N"
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3.500, el porcentaje de concentración se determinará considerando sólo a los

accion istas dist¡ntos del Fisco.

Las Administradoras de Fondos de Pensiones deberán s¡empre pronunciarse en

sus polít¡cas de inversión acerca de los criterios y medidas tendientes a observar

las normas y buenas prácticas sobre gobiernos corporativos de las empresas en

las cuales los Fondos de Pensiones sean invers¡on¡stas.

c.14 Por su parte, las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en acciones

de una sociedad de las señaladas en la letra g) del numeral 11,1, que no cumplan

los requisitos de elegibilidad a que se refiere el numeral 1l'.2.2 no podrán exceder

del O,5% del valor del Fondo y del ToA del total de las acciones suscritas de dicha

sociedad.

c.15 La suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma

Administradora en cuotas de un fondo de inversión de aquellos a que se refiere

la letra h) del numeral 11.1, más el monto de los aportes compromet¡dos

mediante los contratos a que se refiere la letra c) del numeral 11.2.7, no podrá

exceder el 49% de la suma de las cuotas suscritas y las cuotas que se han

prometido suscribir y pagar del respectivo fondo de inversión' Cuando se

suscriban cuotas de una nueva emisión, el monto máximo a suscribir no podrá

excederdel 49%delaemisión (inciso sépt¡mo del artículo4Tdel D'L' 3.500).

Con todo, las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en cuotas de

fondos de inversión aprobados por la Comisión Clasificadora de Riesgo, más el

monto de los aportes compromet¡dos a enterar mediante los contratos a que se

refiere la letra c) del numeral 1l.2.7, más la inversión en bonos emitidos por

fondos de inversión regulados por la ley N" 20.772, no podrán exceder los

sigu ientes límites:

a) 3% del valor del Fondo, si la inversión directa e indirecta en

¡nstrumentos emitidos o garant¡zados por una misma entidad no supera

el diez por ciento del activo total del fondo.

b) 2% del valor del Fondo, si la inversión directa e ind¡recta en

instrumentos emitidos o garant¡zados por una m¡sma entidad es

superior al diez por ciento y no supera un treinta por ciento del activo

total del fondo.

c) 1% del valor del Fondo, si la inversión d¡recta e ¡ndirecta

instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad

superior al tre¡nta por c¡ento del activo total del Fondo.

en

es

Por su parte, los contratos de promesa y de suscripción de pago de cuotas de un

fondo de inversión aprobado por la Comisión Clasificadora de Riesgo, no podrán

superar el 0,5% del valor del Fondo de Pensiones respectivo.
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c.16 La suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma

Administradora en cuotas de un fondo mutuo referidos en la letra h) del numeral

11.1, no podrá ser superior al 35% de las cuotas en circulación del respectivo

fondo mutuo (inciso séptimo del artículo 47 del D.L. 3'500)'

Asimismo, la inversión en un em¡sor en cuotas de fondos mutuos no podrá

superar el 5% del valor del Fondo de Pensiones.

c.t7 Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en cuotas de un mismo

fondo mutuo o fondo de inversión de la letra h)del numeral ll'1 más el monto de

los aportes comprometidos enterar mediante los contratos a que se refiere la

letra c) del numeral 11.2.7, no aprobado por la comisión clasificadora de Riesgo,

no podrán exceder del 0,5% del valor del Fondo.

c.18 Las ¡nversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en acciones y cert¡f¡cados

negociables que se señalan en la letra j) del numeral 11.1, de un m¡smo em¡sor,

aprobadas por la Comis¡ón Clasificadora de Riesgo, no podrán exceder del 1% del

valor del Fondo resPectivo.

c.19 Tratándose de inversión en cuotas emltidas por fondos mutuos extranieros y

títulos representativos de índices financieros, que cuenten con la aprobación de

la comisión clasificadora de R¡esgo, el límite máximo será de un 5% del valor del

respectivo Fondo. Tratándose de inversión en cuotas emitidas por fondos de

inversión extranjeros que cuenten con la aprobación de la com¡s¡ón clasificadora

de Riesgo, el límite máximo será de un 3% del valor del respectivo Fondo'

c,2o Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en instrumentos de

deuda de la letra j) del numeral 11.1, de un mismo em¡sor, que tengan dos

clasificaciones de riesgo iguales o de menor riesgo a BBB, no podrán exceder el

5% del valor del Fondo respectivo por el factor de riesgo promedio ponderado'

Este límite no será aplicable a los instrumentos del numeral j 1, cuando tengan

clasificación de riesgo igual a AAA y AA, debiendo la Administradora velar en

todo momento por una adecuada diversificación respecto del emisor de los

t ítu los.

c.21 Las inversiones en los instrumentos señalados en la letra i.12 del numeral ll. no

podrán superar el 1% del valor del respectivo Fondo, por el factor de riesgo

promedio ponderado.

c.22 La suma de las inversiones en un emisor para cada uno de los instrumentos de la

letra j) del numeral ll.1 no aprobados por la Com¡sión Clasificadora de Riesgo,

aquellos que tengan clasificación de riesgo inferior a BBB y los de la letra j.7 no

podrá exceder el 0,5% del valor del respect¡vo Fondo de Pens¡ones.

c.23 Asimismo, las inversiones de los Fondos de Pensiones de una Administradora en

acciones de la letra j) del numeral ll.1 de un emisor no aprobadas por la citada
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Comisión y que se transen en un mercado secundario formal nacional, no podrá

exceder el 7o/o de las acc¡ones suscritas de dicho emisor. Por su parte, las

inversiones de los Fondos de Pensiones de una Administradora en cuotas de

participación emitidas por fondos mutuos y fondos de inversión de la letra j) del

numeral ll.1de un em¡sor, no aprobadas por la Comisión Clasificadora de R¡esgo

y que se transen en un mercado secundario formal nacional, no podrá exceder el

35% de las cuotas en circulación del respectivo fondo mutuo y el 49% de las

cuotas suscritas del respectivo fondo de inversión (inciso octavo del artículo 47

del D.L. 3.s00).

c.24 Los límites de inversión por emisor para los ¡nstrumentos de la letra k) del

numeral 11.1, corresponderán a los límites que resulten de asignar o asimilar el

respect¡vo ¡nstrumento a uno de aquellos cuyo límite ya se encuentre definido

en la ley o en el presente Régimen de lnversión. La asimilación y el lÍmite

as¡gnado serán determinados por la Superintendencia de Pensiones para cada

t¡po de Fondo.

c.25 La suma de las inversiones en vehículos administrados por un Sestor, a que se

refieren las letras n.1) y n.2) del numeral 11.1, más las ¡nversiones efectuadas en

conjunto con ese mismo gestor a través de una operación de coinversión, a que

se refiere la letra n.3) del numeral 11.1, no podrá superar el 2% del valor del

Fondo de Pensiones.

Para efectos del límite de inversión antes mencionado, deberá considerarse

tanto el valor de los aportes desembolsados por los Fondos de Pensiones, como

también los aportes compromet¡dos a futuro.

c.26 La coinversión en valores de una misma sociedad en el extranjero a que se

refiere la letra n.3) del numeral 11.1, no podrá superar el 0,5% del valor del Fondo

de Pensiones respectivo.

c.27 Las inversiones de un FondO de Pensiones en agciones de una Sociedad nacional,

a que se refiere la letra n.4) del numeral 11.1, no podrán exceder del 0,5% del

valor del Fondo.

Por su parte, la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una

misma Administradora en acciones de una sociedad nacional cerrada y de una

soc¡edad por acc¡ones nacionales (SpA), no podrá exceder del 49% del total de

las acciones suscr¡tas de dicha sociedad. Cuando se suscr¡ban acciones de una

nueva emisión, el monto máximo a suscribir no podrá exceder el 49% de la

emisión.

Además, la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma

Administradora en acciones de una sociedad en comandlta por acc¡ones

nacional, no podrá exceder del 99% del total de las acciones suscr¡tas de dicha

sociedad. Cuando se suscr¡ban acciones de una nueva emisión, el monto máximo

a suscribir no podrá exceder el 99% de la emisión.
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c.2g El límite máx¡mo de inversión para la participación en convenios de créditos

(créditos sindicados) con una misma contraparte (deudor), a que se refiere la

letra n.7) del numeral 11.1, será de 1% del valor de cada Tipo de Fondo, siempre

que la contraparte cuente con clasificación de riesgo de solvencia en grado de

inversión, otorgada por al menos dos empresas clasificadoras de riesgo. En caso

que la contraparte no cuente con clasificación de riesgo de su solvencia o la

clasificación de mayor r¡es8o sea inferior a BBB, el límite anterior será de 0,5%

del valor de cada Tipo de Fondo.

c.2g La inversión en un bien raíz a que se refieren las letras n.6) y n.8) del numeral ll.1

no podrá ser superior al 1% del valor de cada Tipo de Fondo de Pensiones'

c.30 El límite máximo para la inversión en mutuos hipotecar¡os endosables con una

m¡sma contraparte (deudor), a que se refiere la letra n'5) del numeral ll'1, será

de 1% del valor de cada Tipo de Fondo, siempre que la contraparte cuente con

clasificación de riesgo de solvencia en grado de inversión, otorgada por al menos

dos empresas clasificadoras de riesgo. En caso que la contraparte no cuente con

clasificación de riesgo de solvencia o la clasificación de mayor riesgo sea inferior

a BBB, el límite anterior será de 0,5% del valor de cada Tipo de Fondo

c.31 Los bienes raíces sujetos a contratos de leasing o arrendamiento, a que se

refieren las letras n.6) y n.8), con entidades pertenec¡entes a un mlsmo grupo

empresarial, no podrán superar el 3% del valor del Fondo de Pensiones, medido

en térm¡nos del valor de los respectivos bienes raíces.

lll.4 lnversión lnd¡recta

Para efectos de establecer que las inversiones de los Fondos de Pensiones se sujetan a

los límites medidos como porcentaje del valor del Fondo de Pensiones, señalados en

los numerales lll.1, lll.2, lll.3 y a aquellos que correspondan al numeral 11.4, se deberá

cons¡derar la inversión ind¡recta.

se entenderá por inversión indirecta aquella inversión significativa que realicen los

Fondos de Pensiones a través de fondos de inversión y fondos mutuos de las letras h) y

j), títulos representativos de índices financieros mencionados en el numeral j.11) y

títulos a que se refieren las letras n.1) y n.2), en adelante, vehículos de inversión.

Por su parte, se entenderá por inversión significativa aquella que se realice en los

referidos vehículos de inversión y que cumpla copulativamente con las s¡guientes dos

condiciones:

que resulte ser superior al 0,5% del valor total de los activos del respectivo

vehículo de inversión, ya sea como activo contab¡l¡zado en la cartera o como

exposición cuando se trate de instrumentos derivados, y
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que la suma de las inversiones que cumplan la condición antes señalada a través

de todos los vehículos de inversión que la contengan sea superior al O,t% del

Fondo de Pensiones.

En el caso de exposición a través de ¡nstrumentos derivados, se considerará la

exposición posit¡va o negativa que subyace en los ¡nstrumentos derivados que existan

en la cartera de los instrumentos referidos precedentemente. No obstante lo anterior,

para el límite señalado en la letra a.2) del numeral lll.1, la medición se efectuará según

lo establecido en el citado límite.

sin embargo, no se les aplicará lo establecido en las cond¡c¡ones aludidas en el párrafo

anteprecedente a las inversiones subyacentes de loS señalados instrumentos, que

correspondan a instrumentos o valores no autor¡zados en forma expresa en el inciso

segundo del artículo 45 del D.L. 3.500 de 1980.

En el caso part¡cular del Fondo de Pensiones Tipo E, para efectos de la prohibición a

invert¡r en títulos restring¡dos, se considerará como inversión no significativa aquélla

efectuada a través de vehículos de inversión de deuda, que cumpla copulativamente

las s¡guientes dos condiciones:

que la inversión en ¡nstrumentos restr¡ngidos sea inferior al 10% del valor total de

los activos del respectivo vehículo de inversión, ya sea como activo contabil¡zado

en la cartera o como exposición cuando se trate de instrumentos derivados, y

que la suma de los montos invert¡dos por el Fondo de Pens¡ones Tipo E en los

vehículos de inversión que cumplan la condición antes señalada, no supere el 10%

del valor del Fondo de Pensiones.

Las Adm¡nistradoras deberán adoptar todos los resguardos e implementar los

controles para dar cumpl¡miento a las disposiciones señaladas en este numeral y

proporcionar la información que requiera la superintendencia de Pensiones para

realizar sus labores de supervisión.

lll.5 Excesos y Déficlt de lnversión

lll.5.1 Definición y contabil¡zac¡ón

El artículo 47 del DL 3.500 señala que con ocasión de una inversión realizada con

recursos de un Fondo de Pensiones se sobrepase los lÍmites o deje de cumplir con los

requ¡S¡tos establecidos para su procedencia, el exceso deberá ser contabilizado en una

cuenta especial en el Fondo afectado y la Administradora correspondiente no podrá

realizar nuevaS inversioneS para e5te Fondo en IOS mismos instrumentos m¡entras
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dicha situación se mantenga. Asimismo, s¡ una inversión realizada con recursos de los

Fondos de Pensiones de una misma Administradora sobrepasa algún límite aplicable a

la suma de éstos o deje de cu mplir con los requisitos establecidos para su procedencia,

la Administradora correspondiente no podrá realizar nuevas inversiones para ninguno

de los Fondos en los mismos instrumentos, mientras dicha situación se mantenBa.

Lo anterior, será aplicable s¡n perjuic¡o de lo señalado en las letras a), b) y c) del

numeral d.4 mencionado más adelante.

lll.5.2 Situaciones y plazos de regularlzación

Los plazos para regularizar el exceso o déficit de inversión de los Fondos de Pensiones,

se ind ican a continuación:

d.1 El exceso de inversión en los instrumentos señalados en la letra a.5) del numeral

lll.1, deberá eliminarse dentro de un plazo de tres meses, contado desde la fecha

en que se registró el pr¡mer exceso. Por su parte, el déficit de inversión del límite

señalado en la letra a.6) de dicho numeral deberá superarse dentro del plazo de

un mes, contado desde la fecha en que se registró el déficit.

d.2 El exceso correspond¡ente a ¡nstrumentos, emisores o Srupos de instrumentos

extran.¡eros señalados en los numerales lll,1 letra a.2), lll'2 y lll,3, deberá

eliminarse dentro del plazo de un mes, contado desde la fecha en que se registró

el primer exceso de inversión. Lo anter¡or, con excepción de los excesos de

inversión en monedas extranjeras, a que se refiere la letra b.9 del numeral lll.2,

el cual deberá eliminarse dentro de los ciento ochenta días siguientes de la fecha

en que se produjo el exceso, y el exceso en los límites a que se refieren las letras

b.10) del numeral lll.2, c.25) y c.26) del numeral lll'3, que se regirán por lo
establecido en la letra d.8) si8uiente. Por su parte, aquel exceso por ¡nstrumento,

emisor o grupos de instrumentos nacionales señalados en el numeral lll.1 letras

a.1), a.3); lll.2 y lll.3 se deberá ajustar al límite establecido dentro del plazo de

seis meses, contado desde la fecha en que se registró el primer exceso de

inversión, con excepción de los excesos en los límites a que se refieren las letras

c.27) a c.31) del numeral lll.3, que se regirán por lo establecido en la letra d.8)

siBulente. Sin perjuicio de lo señalado precedentemente, los excesos de inversión

por em¡sor producidos por valorización para las acciones y cuotas de fondos de

inversión señalados en la letra d) del numeral 11.3.2, tendrá un plazo de tres años

para su regu larización.

El exceso de inversión en los ¡nstrumentos señalados en el numeral lll.1 letra a.4)

deberá eliminarse dentro del plazo de seis meses, contado desde la fecha en que

se reBistró el primer exceso de inversión.
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d.3 El exceso que se produzca como resultado de una fusión o absorción de dos

entidades emisoras o por cambios de parámetros que impliquen un lÍmite más

reducido, se deberá elim¡nar dentro del plazo de un año, contado desde la fecha

en que se produce alguna de las situaciones descritas.

Este plazo será también aplicable al exceso de los límites establecidos en func¡ón

del valor del Fondo de Pens¡ones que se producen a causa de una fusión de dos o

más Ad ministradoras. Sin embargo, los excesos como porcentaje del emisor

tendrán un plazo de tres años para su ena¡enación, contado desde la fecha en

que se produio la fusión.

d.4 Los excesos de inversión o sus incrementosi sea por instrumento o por emisor

que se produzcan con ocasión de: a) Ejercer una opción de conversión de bonos

canjeables por acciones; b) Eiercer la opción para suscribir acciones de aumento

de capital; c) Recibir valores de oferta pública a consecuencia de la enajenación

de acciones de los Fondos de Pensiones en una oferta pública de adquisición de

acciones; d) Sobrepasar un límite de inversión por emisor en más de un veinte

por ciento del límite máximo perm¡tido; deberán ser eliminados dentro del plazo

de tres años. lgual plazo le será aplicable a las inversiones en instrumentos

adquiridos con recursos de los Fondos de Pensiones que dejen de cumplir con los

requis¡tos para su procedencia.

d.5 Los excesos de inversión que se produzcan por egresos y flujos habituales de los

Fondos de Pensiones, con excepción de lo que represente la recaudación, se

deberán eliminar dentro del plazo de un mes, contado desde la fecha en que se

registró el pr¡mer exceso de inversión, con excepción de los excesos registrados

en operaciones de cobertura con ¡nstrumentos derivados que se regirán por los

numerales d.6 y d.7, siSu¡entes.

d.6 El exceso de inversión en contratos de futuros, forwards, opc¡ones y swaps¡

deberá eliminarse mediante liquidación o compensación de la posición en dichos

instrumentos, o a través del aumento del valor de su inversión en la cartera

contado si corresponde, dentro de los ciento ochenta días siguientes, de la fecha

en que se produjo el exceso.

d.7 En el evento que un Fondo de Pensiones se encuentre en una situación

deficitaria respecto del límite mínimo establecido para las operaciones de

cobertura de moneda extranjera, por un aumento en el valor de su posición en

moneda extranjera en el mercado contado, originado por compras o aumentos

en el valor de la inversión en instrumentos de aquéllos mencionados en la letra

a.3 del numeral lll.1 anter¡or, dicho déficit deberá eliminarse a través de un

aumento de la posición vendedora neta, efectuando operaciones de cobertura

de riesgo de moneda extranjera, o bien disminuyendo la inversión en los citados

instrumentos de la cartera contado. Lo anterior, dentro de los ciento ochenta
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días de producido el déficit.

d.8 El exceso en los límites de inversión señalados en las letras a.7) del numeral lll.1

y b.10 del numeral lll.2, así como el exceso en los límites a que se ref¡eren las

letras c.25) a c.31) del numeral lll.3, podrán mantenerse hasta el momento que

lá Adm¡nistradora estime obtener una adecuada rentabilidad para el Fondo'

Adicionalmente, el exceso producto de la inversión en vehículos de capital y

deuda privada extranjeros, así como en operaciones de coinversión en capital y

deuda privada extranjera, a que se refieren las letras n.1), n.2) y n.3) del numeral

11.1, que hubiesen sido desaprobados por la Comisión Clasificadora de Riesgo,

podrán mantenerse hasta el momento que la Administradora est¡me obtener una

adecuada rentabilidad para el Fondo

De igual manera, el exceso producto de la inversión en cuotas de fondos de

inversión de la letra h) del inciso segundo del citado artículo 45, cuyos

subyacentes correspondan a act¡vos alternatlvos de las letras n.1), n.2) y n'3), que

hubiesen sido desaprobados por la Comisión Clasificadora de Riesgo, podrán

mantenerse hasta el momento que la Administradora estime obtener una

adecuada rentabilidad para el Fondo.

El plazo señalado en los numerales d.6 y d.7 podrá ampliarse hasta por noventa días,

cuando condiciones y circunstancias especiales, de carácter extraord¡nario,

debidamente calificadas por la superintendencia de Pensiones, así lo amerite. Las

c¡rcunstancias aludidas que justifiquen el cambio del mencionado plazo, deberán

ponerse en conocim¡ento del Consejo Técnico de lnversiones, a fin de que éste se

pronuncie al efecto.

s¡n perju¡cio de lo señalado en las letras precedentes, las Administradoras podrán

realizar operaciones que impliquen rotar sus carteras de inversión, ante una situac¡ón

de exceso o déficit, ya sea por instrumento o Srupo de instrumentos, s¡empre que

dicha rotación implique reducir el exceso y no recaiga sobre el mismo valor o título

financiero. En el caso de excesos o déficit en operaciones con instrumentos derivados,

las Administradoras podrán suscribir nuevos contratos, siempre y cuando con las

nuevas operac¡ones se verifique una reducción del exceso o déficit mantenido.

Los referidos excesos de inversión se entenderán regularizados si al final del período

de medición han sido eliminados. No obstante ello, los excesos y déficit de inversión

asociados a los instrumentos señalados en las letras a.2, a 5 y a.6 del numeral lll,1 se

entenderán asimismo regularizados, si al final del período de medición del exceso o

déficit, se cumple en promedio, el límite respectivo.

La regularización de los excesos o déf'¡c¡t de inversión en los plazos establecidos, no

eximirá a la Administradora infractora de las sanciones que pueda aplicar la
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Su perintendencia de Pension es,

lll,6 Sítuaclones Especiales

a) Fondos con menos de doce meses de operación

En virtud de lo dispuesto por el artículo 49 del DL 3.500, las Administradoras de

Fondos de Pensiones podrán adoptar un régimen especial de límites de inversión

durante los primeros doce meses de operación. En este caso, cada

Administradora deberá indicar en su Políticas de lnversión y de Solución de

Conflictos de lnterés los límites especiales de inversión a los que se someterá

cada Tipo de Fondo.

No obstante lo anterior, las Administradoras que se encuentren en la situación

antes descrita deberán observar las siBU¡entes normas:

Establecer el plazo durante el cual se aplicarán los límites especiales, el que

en todo caso, no podrá exceder de doce meses.

Observar las prohibiciones establecidas en el numeral 11.4.

lnvertir sólo en los instrumentos señalados en el numeral 11.1.

Observar en el régimen trans¡torio de límites de inversión, la diferencia entre

los distintos Tipos de Fondos, de manera que si para un determinado Tipo de

Fondo la ley le autoriza un mayor límite de inversión en ¡nstrumentos

representativos de capital, debe asignarle también al Tipo de Fondo de que

se trate, un límite mayor en este tipo de instrumentos, respecto del resto de

¡nstrumentos y de Tipos de Fondos.

F¡¡ar límites especiales por emisor superiores a los límites regulares, cuando

estos se expresen como porcentaje del valor del Fondo, debiendo cumplir

s¡empre los límites como porcentaje del emisor.

No podrá fijar límites especiales superiores a los límites regulares, tratándose

de la inversión en moneda extranjera sin cobertura cambiaria; instrumentos

restr¡ngidos señalados en el numeral ll.3; inversión ind¡recta conforme a lo
señalado en el numeral lll.4, y aquellos que dependan de la clasificación de

riesgo de los instrumentos,

La Administradora deberá entregar a la Superintendencia de Pensiones, con a lo

menos,60 días de anticipación, un informe que consigne los límites especiales de
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inversión conten¡dos en las Polít¡cas de lnversión y de solución de Conflictos de

lnterés.

b) lnversión a través de sociedades administradoras de cartera de recursos

previsionales

Los Fondos de Pensiones no podrán ¡nvertir en títulos emitidos o garantizados

por la sociedad con la que la Administradora hubiera contratado la

adm¡n¡strac¡ón de la cartera del Fondo de Pensiones, ni en aquellos instrumentos

emitidos o garant¡zados por una persona relacionada a dicha sociedad'

cuando una Administradora encargue a otra sociedad la administración de todo

o parte de la cartera del Fondo de Pensiones, se entenderá que los límites y las

disposiciones señaladas en el presente Régimen rigen para la suma de las

inversiones efectuadas por la Adm¡nistradora y por las soc¡edades

administradoras de cartera por cuenta de la respectiva Administradora'
o

o
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lll.7 lnformación para el Cálculo de Límites

lll.7.1 Factor de riesgo

El factor de riesgo que corresponde ut¡lizar para calcular los límites de inversión

establecidos en el numeral lll.3 para los ¡nstrumentos financieros representativos de

deuda de largo y corto plazo, estará determinado por la clasiflcación de riesgo

correspond iente, de acuerdo a lo siguiente:

Para aquellos instrumentos clasificados en categoría AAA o Nivel

Para aquellos ¡nstrumentos clasificados en cateSoría AA;

Para aquellos instrumentos clasificados en cateBoría A;

(N-1);1

0,8

o

a

0,5

0,3 Para aquellos Instrumentos clasificados en categoría BBB, Nivel (N-2) o

Nivel (N-3).

lll.7.2 Clasificación de Riesgo

Las clasificaciones de riesgo a que se refiere el D.L. 3.500 de 1980 y el presente

Régimen deberán ser de carácter público y estar a dispos¡ción de cualquiera que las

requiera en los medios de difusión que util¡cen las entidades clasificadoras. Asimismo,

s¡empre deberán considerarse las categorías o clasificaciones de mayor riesgo que

hubiesen otorgado los clasificadores privados.

Los ¡nstrumentos representat¡vos de títulos de deuda señaladas en las letras j.1) al j'6),

j8), j.13) y j.16) del numeral 11.1, deberán contar con a lo menos dos clasificaciones de

riesgo iguales o superiores a BBB y nivel N-3, efectuadas por entidades clasificadoras

de riesgo, internac¡onalmente reconoc¡das y que el Banco Central de Chile las

considere para efectos de la inversión de sus propios recursos. En tal sentido, se

deberán considerar las categorías o clasificaciones de mayor riesSo que se les hubiese

otorgado. Las equivalencias entre las clasificac¡ones de los títulos de deuda realizadas

por tales entidades y las categorías de riesgo definidas en la Ley corresponderán a las

establecidas por la Comisión Clasificadora de Riesgo.

En el caso de los instrumentos de la letra.1.13), la referida clasificación también podrá

ser efectuada por las entidades clasificadoras nacionales a que se refiere la ley N"

18.045.
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lll.7.3 Fuentes de información

La información necesaria para el cálculo de los límites señalados en este Capítulo será

proporcionada tr¡mestralmente a la Super¡ntendencia de Pens¡ones por las

Superintendencias de Bancos e lnstituciones Financieras y de Valores y Seguros.

Sin perluicio de lo anterior, las Superintendencias informantes podrán, en casos

calificados, actualizar la información enviada a la su perintendencia de Pensiones

durante el período de información regular, correspondiendo a ésta última comunicarlo

a las Ad m in istra d o ras.

lV. lnversión en el Extranjero

tv.1 Requisitos de Elegibilidad para lnstfumentos Financieros, operaciones y contratos

1V.1.1 lnstrumentos representat¡vos de deuda

Los Fondos de Pensiones podrán invertir en los instrumentos de deuda extranjeros si

cumplen con las condiciones señaladas en las letras a y b siguientes.

a. Título de deuda convencional

lnstrumentos de deuda convencional serán aquellos títulos que corresponden a

instrumentos negociables y transferibles, en que ex¡ste un compromiso exclusivo del

emisor o su garante de pagar en una o más fechas determinadas el capital y sus

¡ntereses, cuando corresponda, pudiendo éstos últimos ser fijos, o variables en

función de una tasa de interés conocida e informada. Los pagos generados por estos

instrumentos deberán tener como única fuente u origen el capital adeudado y los

correspondientes intereses. Además, no deben estar sujetos a riesgo de crédito de

otros ¡nstrumentos o entidades d¡st¡ntas del emisor o del Barante del instrumento.

por otra parte¡ estos instrumentos deben ser susceptibles de ser valorados en todo

momento a su valor económico o de mercado, en conformidad a las normas de

valoración establecidas por la Superintendencia.

Los instrumentos extranjeros representativos de deuda elegibles para los Fondos de

Pens¡ones corresponderán a aquellos señalados en los numerales j.1) a j.6), j8), j'13),

y j.16) cuando corresponda, del numeral ll.1 anterior, que se ajusten a la definición

convencional de los mismos, debiendo la Administradora abstenerse de invertir en

Otros con Características particulares s¡n antes Contar con un pronUnciam¡ento

favorable de la Superintendencia respecto de la elegibilidad del instrumento.
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b. Valoración

Los instrumentos de deuda extranjeros deben ser suscept¡bles de ser valorados a

precios de mercado, de acuerdo a lo que disponga una norma de carácter general

que em¡ta la Superintendencia.

Situac¡ones especialesc

o

La emisión de instrumentos representativos de deuda pertenecientes a la categoría

restringida deberá encontrarse inscrita en una entidad reguladora de valores, oficial

del Estado donde se efectúe la emisión o la transacción.

Serán elegibles los instrumentos emitidos por una sucursal de una ent¡dad bancaria

extranjera, no obstante contar con una sola clasificación de riesgo igual o superior a

categoría A o N-1 y que dicha sucursal esté radicada en un país con clasificación de

riesgo soberano en moneda extranjera igual o superior a categoría AA, y su matr¡z se

obligue al pago de las obligaciones de la sucursal en forma subsidiaria. Por su parte,

los instrumentos emitidos por la sociedad matriz deberán cumplir con los requisitos

conten¡dos en el segundo párrafo del numeral lll'7.2 sobre clasificación de riesgo y

tanto la sucursal como la matriz deben estar radicadas en países que apliquen las

normas sobre adecuación de capital de Basilea.

Los bonos convertibles de la letra i.6) del numeral ll.l eleg¡bles como inversión para

los Fondos de Pensiones, serán aquellos en que el derecho u opción para efectuar la

conversión en acciones corresponda exclusivamente al tenedor del bono.

Serán elegibles para los Fondos de Pensiones y se considerarán comprendidos

dentro de los ¡nstrumentos de la letra j.5) del numeral 11.1, los bonos securitizados

em¡tidos por entidades extranjeras que sean estructurados mediante la

transferencia real de activos, quedando excluidoS los bonos que util¡Cen estructuras

sintét¡cas de transferencia de riesgo por medio de instrumentos derivados.

|V.1.2 lnstrumentos representat¡vos de capital

Las acciones y ADRs de empresas extran¡eras, las cuotas de fondos mutuos y de

inversión extranjeros y los títulos representat¡vos de índices financieros, deben ser

susceptibles de ser valorados a precios de mercado de acuerdo a lo que disponga

una norma de carácter general que em¡ta la Su perintendencia.

|V.1.3 Otros instrumentos, operaciones y contratos

o

a Depósitos de corto plazo
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La inversión en depósitos de la letra j.7) deberá realizarse con ¡nstituc¡ones

bancarias extranjeras cuya categoría de más alto r¡esgo para el corto plazo

ex¡stente no sea inferior a N-1, y cuyo plazo de vencimiento desde la fecha de

emisión no sea super¡or a treinta días.

Las entidades clasificadoras de estos ¡nstrumentos deben ser de reconocido

prestiglo internac¡onal y ser consideradas por el Banco Central de Chile para la

inversión de sus propios recursos.

b. Notas estructu radas

Se entenderá por notas estructuradas de la letra j.12) del numeral ll'1, aquellos

títulos de crédito negociables, cuya estructura corresponde a un componente de

renta fija y uno variable, este último indexado al retorno que puede obtener un

determinado activo subyacente. Para efectos de calcular el límite señalado en la

letra a.5) del numeral lll.1 este ¡nstrumento se considerará como representativo

capital. Sin perjuicio de lo señalado p recedentemente, cuando una

Administradora proporcione frecuentemente información respecto de la

exposición en renta variable y renta fija de la referida nota, los límites se

aplicarán en función de dichos componentes.

El emisor o garante, en su caso, de la nota estructurada deberá asegurar el pago

de a lo menos el cien por ciento del cap¡tal al venc¡miento y del rendimiento

variable generado por el activo subyacente, si procediere Las entidades

emisoras podrán ser bancos o empresas extranjeras y el plazo máximo de

vencimiento del instrumento desde la emisión no podrá exceder de seis años'

Estos instrumentos deberán cumplir con el requisito de clasificación de riesgo

aplicable a los instrumentos de deuda extranieros señalado en la letra a. del

numeral |V.1.1. Tratándose de un programa de emisión de notas, la clasificación

relevante será la asignada al programa, en tanto esta nota no cuente con

clasificación de riesgo específica, por cuanto en este caso prevalecerá dicha

clasificación.

Los activos subyacentes a los cuales podrá estar indexada una nota estructurada

serán: acciones y ADR's de empresas, índices accionarios, índices de bonos,

monedas, títulos de deuda o bonos, ¡nstrumentos derivados, fondos mutuos,

fondos de inversión.

Las notas estructuradas cuyas transacciones se efectúen en bolsas de valores,

podrán ser adquiridas con recursos de los Fondos de Pensiones sólo en aquellas

bolsas que formen parte del mercado secundario formal externo determinado

por el Banco Central de Chile. Además de lo anterior, deberá existir información
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de transacciones de estas notas a lo menos una vez por semana, en s¡Stemas

electrón¡cos de información financiera de acceso público.

Las notas estructuradas transadas fuera de bolsa u over the counter deberán

contar, a lo menos una vez por semana, con precios de compra, de venta y

spreod proporcionados por un contribuidor, en sistemas electrónicos de

información financiera de acceso público. Además de lo anter¡or, la

Administradora deberá proporcionar, a lo menos semestralmente, un informe

con la opinión sobre la correcta valoración del instrumento, elaborado por una

firma de consu ltoría independiente.

La Superintendencia regulará en una norma de carácter general, entre otros

aspectos, lo referido a: condiciones sobre liquidez y difusión de precios de los

activos subyacentes; condiciones y formalidades relativas a la contribución de

prec¡os y contenido del informe sobre valoración.

c. Préstamo de activos

El préstamo de activos del numeral j.14) elegible por los Fondos de Pensiones

corresponde a aquel contrato mediante el cual se entregan, por un período de

tiempo determinado, a través de un agente de préstamo, instrumentos

financieros manten¡dos en custodia a un tercero o contraparte, denominado

prestatario, su.¡eto a la condición de recibir del prestatario una comisión y una

garantía que caucione en todo momento el valor de mercado de estos

instrumentos, para asegurar su oportuna y exacta devolución.

El agente de préstamo será aquella institución encargada de administrar las

operaciones realizadas con los ¡nstrumentos entregados en préstamo por los

Fondos de Pensiones. Podrán desempeñarse como agentes de préstamo las

s¡guientes instituciones:

Entidad de depósito y custodia extranjera que cumpla con las normas

dictadas por el Banco Central de Chile para custodiar las inversiones de los

Fondos de Pensiones en el extranjero. Esta entidad deberá estar radicada en

un país con clasificación de riesgo igual o superior a la categoría AA para el

largo plazo en moneda extranjera, otorgada por al menos dos entidades

clasificadoras de riesgo internacionales.

ii. Entidad bancaria extranjera que cumpla los siguientes requ¡s¡tos:

Tener una clasificación de más alto riesgo igual o superior a nivel (N-1) para el

corto plazo y categoría A para el largo plazo, y estar radicada en un país con

clasificación de riesgo igual o superior a la cate8oría AA para el larBo plazo en

o
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moneda extraniera, otorgada por a lo menos, dos entidades clasificadoras de

riesgo intern acion a les.

Que tenga patr¡mon¡o separado de los activos de los Fondos de Pensiones

que administre en calidad de agente y que no sea persona relacionada a la

Administradora de Fondos de Pensiones.

Tener una experiencia mínima de cinco años como agente de préstamo de

activos y adm¡nistrar en esa calidad, activos de terceros equivalentes a

1O.OO0 o más millones de dólares de Estados Unidos de América.

Los criterios de selección de un agente de préstamo y, en general, todas las

condiciones bajo las cuales las Administradoras celebren contratos de préstamo,

deben consignarse en las Políticas de lnversión y de Solución de Conflictos de

lnterés.

La Administradora deberá suscribir un contrato con cada agente de préstamo

que utilice. Una cop¡a del contrato traducida al castellano, deberá ser remitida a

la Su perintendencia de Pensiones. En caso de existir discrepancias entre

versiones en distintos idiomas, primará la versión en castellano para efectos de

la labor fiscalizadora de la Superintend encia.

La Su perintendencia de Pens¡ones regulará estas operac¡ones a través de una

norma de carácter general en la que se especificarán, entre otros, los

instrumentos suscept¡bles de ser entregados en préstamo, las garantías,

información requerida por la Superintendencia, y las formalidades a las cuales

deben sujetarse estas operaciones.

d. Nuevos ¡nstrumentos, operaciones o contratos

Los instrumentos del numeral j.16) serán autorizados por la Su per¡ntendencia de

Pensiones previo informe del Banco Central de Chile y en caso que la

Su perinten dencia lo requiera deberán ser también aprobados por la Comisión

Clasificadora de Riesgo. Para efectos de establecer la calidad de elegible de estos

nuevos instrumentos, la Administradora deberá solicitar a la Superintendencia

un pronunciamiento acerca de la elegibilidad del instrumento, operación o

contrato de que se trate, para lo cual deberá ad¡untar un informe detallado que

permita evaluar la conveniencia de aprobar la nueva alternativa de inversión.

Dicho informe deberá considerar a lo menos los sigu¡entes aspectos: naturaleza

jurídica y financiera del instrumento, operación o contrato; derechos y

restr¡cc¡ones; marco regulatorio con la identificación de las entidades

fiscalizadoras; descripción del mercado; metodología de valoración; y fuentes de

información sobre tasas de descuento referenciales o precios. Los antecedentes

que respalden el informe señalado podrán ser exigidos en castellano, como
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asim¡smo antecedentes complementarios que la Superintendenc¡a estime

necesario para otorBar la aprobación correspond iente.

lV.2 Condiciones para la lnversión en el Extraniero

1V.2.1 Modalidades de inversión

Las invers¡ones que las Administradoras de Fondos de Pensiones efectúen en el

extranjero con recursos de los FondOs de Pensiones, deberán ser realizadas a travéS

de cualquiera de las s¡Suientes modalidades:

a. D¡recta

Cons¡ste en comprar o vender directamente a los agentes intermed¡ar¡os, o por

su intermedio en Bolsas de Valores y a otras entidades que operen dentro del

mercado secundario formal externo definido por el Banco Central de Chile.

b. A través de una entidad mandatar¡a

Corresponde a ent¡dades extranieras a las cuales la Administradora encarga la

administración de todo o parte de los recursos de los Fondos de Pensiones, para

ser invertidos en los tÍtulos, valores e ¡nstrumentos financieros, operaciones y

contratos a que se refiere la letra j) del numeral 11.1.

|V.2.2 Defin¡ción y requ¡sitos para ¡ntermediarios y mandatarios

a. lntermed¡ar¡os

Se entenderá por intermed¡arios a los agentes de valores, corredores de bolsa y

bancos, que cumplan con los requ¡sitos definidos por el Banco Central de Chile

para formar parte del mercado secundario formal externo. Los intermediarios

podrán actuar como intermediarios prop¡amente tal, vendedores o compradores

de instrumentos pertenecientes a los Fondos de Pensiones.

Las inversiones con los recursos de los Fondos de Pensiones en los instrumentos

de la letra j) del numeral ll.1 deberán real¡zarse a través de intermediarios, aun

cuando la modalidad de inversión sea a través de mandatar¡o. Lo anterior no

será exigible para las inversiones en depós¡tos de corto plazo, fondos mutuos,

valores extranjeros transados en el mercado local, realización de operaciones de

préstamos de activos y si procede, respecto de nuevos instrumentos,

operaciones o contratos extranjeros a que se refiere la letra j.16) del numeral ll'1

que apruebe la Super¡ntendencia. Tampoco será exigible para las inversiones en

activos de capital privado y deuda privada a que se refieren las letras n.1) y n'2),

o
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n¡ para aquéllos adquiridos en operaciones de coinversión con un Sestor, a que

se refiere la letra n.3).

Para efecto de las operaciones de cambio de monedas extranieras en el exterior

con recursos de los Fondos de Pensiones, los intermed¡arios autorizados

corresponderán a instituciones bancarias extranjeras cuya clasificación de más

alto r¡esgo para el corto plazo sea igual o superior a N¡vel 1.

b. Entid ades mañdatar¡as extranieras

Las ent¡dades mandatarias definidas en la letra b. del numeral |V.2.1 anterior, a

las cuales se les podrá encargar la administración de los recursos de los Fondos

de Pensiones, deberán cumplir con los siSuientes requisitos:

i. Ser persona jurídica debidamente inscrita y autorizada por una autoridad

fiscalizadora formal para desempeñarse como adm¡n¡strador o asesor de

inversiones de terceros.

La clasificación de riesgo del país donde se encuentre constituida la entidad

que actúe como mandatario deberá ser igual o superior a categoría AA para

el largo plazo, considerándose siempre la clasificación de menor nivel

disponible.

Que tenga patrimonio separado de los recursos de terceros que administre.

iv, Experiencia igual o superior a 10 años en prestación de servicios de

administración de recursos de inversionistas inst¡tucionales y haber

administrado durante los últimos cinco años a lo menos, recursos de

inversionistas institucionales por un monto ¡gual o superior a treinta mil

millones de dólares de los Estados Unidos de América'

Que conforme a la ley del país en que presten el servicio de administración

de inversiones, esté obligado a responder de culpa leve en la administración

de fondos de terceros, en términos similares a los establecidos en el inciso

cuarto del artículo 44 del Código Civil. Se entenderá que el mandatario

cumple también con esta exigencia, si contractualmente acepta responder de

esta clase de culpa respecto de la administración de las inversiones de los

Fondos de Pensiones que se le encomiende.

a

o

La Administradora deberá estar en condiciones de demostrar en todo momento el

cumplimiento de los requisitos señalados, proporcionando para ello la información

que la Su perintendencia estime necesaria, dictaminada a través de una norma de

carácter general. A su vez, dicha norma establecerá la información que el

mandatario estará obligado a remitir, a requerim¡ento de la Superintendencia.
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Las estipulaciones del acuerdo entre la Administradora de Fondos de Pensiones y

una ent¡dad que presta el servicio de mandatario deberán quedar claramente

establecidas en el contrato respect¡vo, el cual deberá estar disponible para efectos

de fiscalización de la Superintendencia.

La Adm¡n¡stradora deberá contar con una política de selección de mandatarios, la

que deberá contemplar las mejores prácticas en esta materia, y formar parte de las

Políticas de lnversión y de Solución de Conflictos de lnterés.

|V.2.3 Adquisición y enajenación de instrumentos

Las Administradoras de Fondos de Pensiones deberán adquirir las divisas

necesarias para efectuar las inversiones en ¡nstrumentos, operaciones y

contratos a que se refiere este Régimen en el Mercado Cambiario Formal, según

las normas dictadas por el Banco Central de Chile, y velar por el oportuno y

seguro retorno de las divisas.

b. Todas las adquisiciones y enajenac¡ones que se realicen para los Fondos de

Pens¡ones de los instrumentos referidos en la letra j) del numeral ll.l, deberán

efectuarse a través de los Mercados Secundar¡os Formales que para este efecto

determine el Banco Central de Chile.

No obstante lo anterior, podrán adquirir directamente en la entidad emisora,

instrumentos únicos emitidos por ¡nstituc¡ones financieras que no se hubieren

transado anteriormente y comprar o vender cuotas de fondos mutuos

extranjeros.

c. La adquisición y enajenación del dominio de los instrumentos de este Capítulo y

el cumplimiento de las obligaciones que se hayan originado por tal motivo, se

regulará por las leyes del país donde ellas haya tenido lugar.

d. Todas las inversiones de los Fondos de Pensiones deberán registrarse a su

nombre, ya sea en los registros electrón¡cos respectivos, en los títulos físicos o en

los estados de cuenta que correspondan. Se entenderá también que la inversión

se encuentra registrada a nombre del respectivo Fondo de Pensiones, ya sea

mediante el registro directo de la inversión a nombre del Fondo en el depósito

de valores o mediante el registro ¡nd¡recto con una anotac¡ón a nombre del

respect¡vo custodio, siempre que este último mantenga registros contables

separados de los suyos y de terceros para los valores pertenecientes al Fondo de

Pens¡ones. En todo caso, cualquiera sea la modalidad de registro empleada por

la entidad custod¡a, ésta deberá asegurar en todo momento y c¡rcunstancia el

ejercicio de las facultades de dominio que le corresponden al respectivo Fondo

de Pensiones. La Administradora será responsable de que el custodio re8istre

o

o
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efectivamente en una cuenta separada los valores pertenecientes a los Fondos

de Pens¡on es.

A más tardar en el momento de perfeccionarse la respectiva transacción, la

Administradora deberá obtener del comprador o vendedor, entidad contraparte

o intermed¡ario según corresponda, una confirmación acerca de la transacción

realizada. La forma y contenido de esta comunicación serán reguladas por la

Superintendencia de Pensiones mediante una norma de carácter general.

f. Las Administradoras no podrán efectuar el pago del precio de un instrumento sin

haber recibido materialmente el respect¡vo título. Se entenderá también que la

entrega de los títulos ha tenido lugar cuando la entidad que realice la custodia

haya anotado en sus reglstros, a nombre del respectivo Fondo de Pensiones, la

correspondiente inversión. Asim¡smo, se podrá proceder al pago, sin que se haya

realizado la entrega material, si el custodio, o el mandatario para la inversión, se

responsabilizaren contractu almente de la obtención y verificación de la

autent¡c¡dad de los títulos o si la operación se realizare por medio de una entidad

llamada a cumplir, en forma irrevocable, ¡nstrucciones de entregar los títulos al

adquirente, una vez que se le haya efectuado el pago.

Las Ad m in istradoras, al enaienar los instrumentos de los Fondos de Pensiones,

no podrán hacer entrega de los mismos sin haber recibido el pago del precio. Se

entenderá también que lo han recibido, por lo que podrán proceder a la entrega,

si el custodio o el mandatario se hic¡eren responsables contractu almente de la

obtención del pago, o si la operación se realizare por medio de una entidad

llamada a cumplir en forma irrevocable, ¡nstrucciones de pagar al cedente de los

títulos, una vez que ellos le hayan s¡do entregados.

g. Tratándose del canje de cuotas de fondos mutuos que sean administrados por

una misma sociedad, la transacción se entenderá perfeccionada cuando el total

del valor de la inversión en el nuevo fondo que se recibe a cambio, esto es, el

resultado de multiplicar el número de cuotas por su correspondiente prec¡o, sea

igual al valor de las cuotas que se están cediendo.

h. Las Administradoras no podrán adquirir instrumentos que estén afectos a

prohibiciones o limitaclones del dominio, de cualquier tipo, ya sea respecto de su

adquisición o enajenación, como en lo relativo a la percepción a sus flujos o

recuperación del caPital.

¡. Para los efectos de la liquidación, valorización, contabilización e información a la

Su per¡ntendencia, se entenderá que las ¡nversiones se perfeccionan el día de la

entrega de fondos y documentos, ya sea por medios físicos o electrónicos, o el

día en que se reg¡stren las operaciones con la entidad contraparte, tratándose de

instrumentos derivados.
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Con todo, la entrega de los fondos e instrumentos y las confirmaciones y registro

de los contratos se efectuará conforme a las normas del país donde se efectúen

1V.2.4 Custod ia de inversiones

La totalidad de los valores o ¡nstrumentos financieros señalados en la letra j) del

numeral ll.1 de los Fondos de Pensiones, que por su naturaleza sean suscept¡bles de

ser custodiados, deberán mantenerse siempre en custodia en las entidades

autorizadas para tal efecto. Para ello, la Administradora deberá suscribir un contrato

con la entidad custodia y rem¡t¡r a la Superintendencia de Pensiones una copia

trad ucida al castellano.

En dicho contrato se deberá establecer la obligación de la entidad custodia de

proporcionar a la Su perintendencia información diaria sobre las posiciones

mantenidas en las cuentas de custod¡a de los Fondos de Pensiones y los

mov¡m¡entos producidos en las mismas.

La Superintendencia podrá establecer mediante norma de carácter general, los

contenidos mínimos que debe consignar el contrato de custodia y las cuentas

corr¡entes en el extranjero.

lV,3 Com¡siones máximas a ser pagadas con cargo a los Fondos de Pensiones

Respecto a las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones en instrumentos y

operaciones a que se refieren las letras n.1), n.2) y n.3), todas de la sección 11.1, sólo

podrán ser pagadas con cargo a los Fondos de Pensiones, las comisiones incluidas en sus

precios hasta el máximo establecido en la resolución conjunta de las Superintendencias de

Pens¡ones, Valores y Seguros y de Bancos e lnstituciones Financieras, a que se refiere el

¡nc¡so octavo del artículo 45 bis del D.L. N" 3.500, de 1980, Si las comisiones pagadas son

mayores a las máximas establec¡das, los excesos sobre estas últimas serán de cargo de las

Ad min¡stradoras.
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RESOTUCIONES HISTÓRICAS

Resolución N' 24 de fecha 9 de septiembre de 2008, fija Régimen de lnversión de

los Fondos de Pensiones

WEf,.E]A:

El Régimen de lnversión entrará en vigencia el 1de octubre de 2008, conforme lo

dispone la ley N" 20.255.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS:

La Ley N" 20.255 publicada en el Diario oficial el 17 de marzo de 2008 establece las

siguientes disposiciones transitorias que resultan relevantes para la aplicación por

primera vez del Régimen de lnversión de los Fondos de Pensiones:

a. Durante los dos años siguientes a la entrada en vigencia de las modificaciones

que el título V de la ley N" 20.255 introduce al Decreto Ley N" 3'500, de 1980,

los excesos de inversión que se produzcan con ocasión de las disposiciones

establecidas en la citada ley no se considerarán de responsabilidad de la

Admin¡stradora, s¡n perjuic¡o de los plazos que la Su perintendencia de

Pens¡ones pueda establecer para su enajenación.

b. Durante los doce meses siguientes a la entrada en vigencia de las

modificaciones que el Título V de la citada ley introduce al Decreto Ley N" 3 500,

de 1980, el límite global para la inversión de los Fondos de Pensiones en el

extraniero, que corresponde establecer al Banco Central de Chile de acuerdo a

lo señalado en el número 2) del inciso décimo octavo del artículo 45 del

mencionado Decreto Ley, no podrá ser inferior al 30% ni superior al 60% del

valor de los Fondos de Pensiones. A contar del décimo tercer mes de la vigencia

de dichas normas, dlcho límite no podrá ser inferior al 30% ni superior al 80%

del valor de los Fondos.

Por su parte, y durante igual período el límite por tipo de Fondo para la

inversión de los Fondos de Pensiones en el extranjero no podrá ser inferior ni

superior a: 25% y 80% del Fondo, para el Fondo fipo A; 2oo/o y 70% del Fondo,

para el Fondo Ti po B; 75% y 60% del Fondo, para el Fondo Tipo C; 10% y 30% del

Fondo, para el Fondo Tipo D, y 5oA y 25% del Fondo para el Fondo Tipo E' A

contar del décimo tercer mes de vigencia de las referidas modificaciones dichos

límites no podrán ser inferiores ni superiores a'. 45% Y 100% del Fondo, para el

Fondo Tipo A;40%y 90%del Fondo, para el Fondo Tipo B;30% y75%delFondo,
para el Fondo lipo C; 20% y 45o/o del Fondo, para el Fondo Tipo D, y 15% y 35%

del Fondo para el Fondo TiPo E.
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c Por su parte, y conforme al presente Régimen de lnversión la medición de la

inversión indirecta a que se refiere el numeral lll.4 se efectuará a contar del 1"

de abril de 2009, con excepción de aquella inversión ¡ndirecta extranjera

señalada en la letra a.2), del numeral lll.1, cuya medición se efectuará a contar

del 1" de octubre de 2008. Con todo, la inversión indirecta en el extraniero, que

se efectúe a través de instrumentos derivados, se medirá a contar del 1" de abril

de 2009. lgual vigencia se otorgará a la inversión en instrumentos de renta

variable, del límite señalado en la letra a'5), del numeral lll,1, cuando

corresponda medir su exposición en ¡nstrumentos derivados.

Resolución N'31 de fecha 14 de octubre de 2008, modifica Régimen de lnversión

de los Fondos de Pensiones

a VIGENCIA:

o

Las modificaciones introduc¡das al Régimen de lnversión entrarán en vigencia a

contar del 14 de octubre de 2008.

Resolución N' 16 de fecha 26 de enero de 2010, modifica Régimen de lnversión de

los Fondos de Pens¡ones

VIGENCIA:

Las modificaciones introducidas al Régimen de lnversión entrarán en vigencia a

contar del 26 de enero de 2010.

DISPOSICIONES TRA NS ORIAS:

Los excesos de inversión que se produzcan con ocasión de la aplicación de las

modificaciones introducidas al Régimen de lnversión de los Fondos de Pensiones por

Resolución N" 16 de fecha 26 de enero de 2010 deberán ser eliminados dentro de los

noventa días siguientes de la fecha en que entra en vigencia el límite establecido en

el párrafo primero del numeral b.14 del Capítulo lll.2'

Resolución N'4 y N'5 de fecha 18 de enero de 2O!!, modifica Régimen de

lnversión de los Fondos de Pensiones

VIGENCIA:

Las modificaciones introducidas al Régimen de lnversión entrarán en vigencia el 1de

marzo de 2011.
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DISPO SICION ES TRANSITORIAS:

La modificación introducida al Régimen de lnversión que establece el nuevo

procedimiento de medición de la inversión indirecta a que se refiere el numeral lll.4,

entrará en vigencia el 1de a8osto de 2011. Con anterior¡dad a esta fecha, regirá el

procedimiento de medición establecido en la Resolución N" 24 de fecha 9 de

septiembre de 2008 de esta Superintendencia.

Los excesos de inversión que se produzcan con ocasión de la aplicación de las

modificaciones introduc¡das por la Resolución N"4 de fecha 18 de enero de 2011, al

Régimen de lnversión de los Fondos de Pensiones, deberán eliminarse dentro de un

plazo de seis meses, contado desde la entrada en vigencia de dichas modificaciones.

Resolución N' 27 de fecha 18 de mayo de 2011, modifica Régimen de lnversión de

los Fondos de Pensiones

VIGENCIA:

Las modificaciones introducidas al Régimen de lnversión entrarán en vigencia a

partir del 18 de mayo de 2011.

Resolución N'8 de fecha 31 de enero de 2Ol-2, modifica Régimen de lnversión de

los Fondos de Pensiones

VIGENCIA:

Las mod¡ficac¡ones introducidas al Régimen de lnversión entrarán en vigencia el 1de

febrero de 2012.

Resolución N' 45 de fecha 27 de junio de 2OL2, modifica Régimen de lnversión de

los Fondos de Pensiones

V!G!.NI!A:

Las modificaciones ¡ntroducidas al Régimen de lnversión entrarán en vigencia el 1de
julio de 2012.
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Dr5 POSICION ES TRANSITORIAS:

Las modificaciones que se introducen al Régimen de lnversión por la Resolución

N' 46 de fecha 27 de iunio de 2072, referidas a operaciones con instrumentos

derivados y operaciones de cobertura cambiaria, aludidas en los números 4, 7

letra c) y 11 letras d) y e) de la presente modificación, entrarán a regir el día 1

de diciembre de 2012.

Durante el período comprendido entre el 1 de julio y el 30 de noviembre de

2O!2, se aplicará respecto de estas operaciones, la normat¡va que a su respecto

está comprendida en el Título ldel Libro lV del Compendio de Normas del

Sistema de Pensiones, y aquéllas que sobre la misma materia cons¡gne el

Régimen de lnversión que se encontraba vigente a la fecha de la presente

modificación, cuyos efectos se extenderán hasta el 30 de noviembre de 2Ot2'

respecto de estas mater¡as.

En consecuencia y de acuerdo con lo anter¡or, durante el citado período, la

suma de las inversiones en moneda extranjera sin cobertura cambiaria, que

podrán mantener las Administradoras para cada tipo de Fondo, no podrán

exceder del 50% del valor del Fondo para el Fondo Tipo A,40% del valor del

Fondo para el Fondo Tipo B, 35% del valor del Fondo para el Fondo Tipo C,25%

del valor del Fondo para el Fondo T¡po D y 15% del valor del Fondo para el

Fondo Tipo E.

b. En caso que uno o más Fondos de Pensiones deban computar operaciones con

¡nstrumentos derivados dentro del límite a que se refiere la letra b,7 del

numeral lll.2, la Admin¡stradora deberá dar cumplimiento a lo señalado en la

letra d. del numeral 11.2.5, relativo a contar con una política de gestión de

riesgos asociados a los instrumentos derivados con fines de inversión, a más

tardar el 1 de junio de 2013. De no contar con la citada política a partir de esta

última fecha, se entenderá que la Administradora no estará facultada para

operar con este tlpo de derivados, debiendo computarse dichas operaciones

como excesos de inversión.

Resolución N" 84 de fecha 5 de noviembre de 2012, modifica RéBimen de lnversión

de los Fondos de Pensiones

VIGENCIA:

Las modificaciones introducidas al Régimen de lnversión entrarán en vigencia el 1de

enero de 2013.
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DISPOSICIO NE5 TRANSITORIAS:

Los excesos de inversión que se generen como consecuencia de las modificaciones

de los límites de inversión contenidas en la Resolución N" 84 de fecha 5 de

noviembre de 2012, deberán regularizarse a mástardar, el 31 de diciembre de 2013.

Resolución N" 51 de fecha 30 de julio de 2013, modifica Régimen de lnversión de

los Fondos de Pensiones

VIGENCIA:

Las modificaciones introducidas al Régimen de lnversión entrarán en v¡genc¡a el 30

de julio de 2013.

Resolución N' 88 de fecha 25 de Octubre de 2017, modifica Régimen de lnversión

de los Fondos de Pensiones

VIGENCIA:

Las modificaciones introducidas al Régimen de lnversión entrarán en vigencia el 1de
noviembre de 2017 .

DISPOSI CIONES TRANS ORIAS:

1. En virtud de la presente modificación, los recursos de los Fondos de Pensiones no

podrán invertirse en cuotas de Fondos de Capital Extraniero. Respecto de

inversiones en estos instrumentos efectuadas con anterior¡dad y que se

mantengan en cartera, se sujetarán a un límite por em¡sor de un 1% del valor de

los Fondos de Pensiones para cuotas aprobadas por la Comisión Clasificadora de

Riesgo; y de un 0,5% respecto de aquellas que no lo están, deb¡endo cumpl¡r

además, con las disposiciones en materia de inversión indirecta, en la medida que

la inversión subyacente supere los cr¡terios de significancia establecidos en el

tercer párrafo del numeral lll.4 del Capítulo lll del Régimen de inversión.

Las Administradoras podrán efectuar nuevas inversiones directas o ¡ndirectas en

activos alternativos a partir de la fecha de vigencia de la modificación al Régimen

de lnversión ¡ntroducida por la presente Resolución, en la medida que cuente con

las políticas de inversión y gestión de riesgo a que se refiere el numeral 11.2.5.

2. En la medida que los fondos de inversión regulados por la Ley N" 20.712 en que

los Fondos de Pensiones mantengan ¡nversiones a la fecha de emisión del
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presente Régimen, se encuentren constituidos preferentemente por vehículos de

inversión de aquéllos a que se refieren las letras n.1) y n.2) del numeral 11.1, la

Comisión Clasificadora de R¡esgo deberá proceder a evaluar dichos vehículos de

inversión con el objeto de determ¡nar si corresponde su aprobación como

inversión directa por parte de los Fondos de Pensiones.

3. Si en virtud de la revisión a que se refiere el número 2 anterior, un vehículo de

inversión de aquéllos a que se refieren las letras n.1) y n 2) del numeral 11.1, no

es aprobado por la Comisión Clasificadora de Riesgo, los Fondos de Pensiones

deberán contabilizar la inversión ind¡recta en aquéllos como un exceso de

inversión y por tanto, no podrán efectuar nuevas inversiones indirectas en ellos,

sin perjuicio que podrán dar cumplimiento a los aportes comprometidos

mediante los contratos de suscripción y pago de cuotas de fondos de inversión

que hubieren suscr¡to con anterioridad al 1 de noviembre de 2017 y que podrán

mantener la inversión hasta el momento en que la Adm¡n¡stradora est¡me

obtener una adecuada rentabilidad para el Fondo de Pensiones.

4. En caso que producto de la entrada en vigencia de las modificaciones

introducidas al Régimen de lnversión por la presente Resolución, alguna inversión

en cartera de los Fondos de Pensiones, dist¡nta de las señaladas en el número 3.

anterior, deje de cumplir los requ¡sitos para ser adquirida con recursos de tales

Fondos, aquélla deberá contabilizarse como un exceso de inversión y ser

enajenada en el plazo dispuesto en el literal d.4 de la secc¡ón 111.5.2.
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Anexo 1

Esquema General de Límitesl

a

1/ lnformación referenc¡al que no reemplaza lo dispuesto en las normas permanentes del numeral lll. del

Rég¡men de lnvers¡ón.
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Anexo 2

Glosario y Definiciones

Para efectos de la aplicación del presente Régimen de lnversión se definen los siguientes

conceptos:

1. lnst rumento garantizado: aquel en que el garante deba responder, a lo menos en

forma subsidiaria a la respectiva obligación, en los mismos términos que el principa

obligado.

2. Depós ¡to de corto olazo: contrato celebrado entre un inversion¡sta y una entidad

bancaria extraniera, mediante el cual, el primero deposita por un plazo menor a 30

días una cantidad de fondos en la entidad bancaria, la que se compromete a

devolverlo a su vencimiento más los intereses previamente pactados. En esta

categoría de depósitos se encuentran overnight y time deposits-

o

3 Título reoresentativo de índices financieros: ¡nstrumento financiero l¡stado en

mercados de valores, respaldado por una canasta de activos tales como acciones,

renta füa, de los que deriva su valor, y que generalmente sigue el desempeño de un

índice financiero.

4 Agente de oréstamo: será aquella entidad encargada, entre otras funciones, de la

selección de las contrapartes elegibles y de la administración y control de la garantía

recibida para caucionar la operación de préstamo.

5. Contrato de ooción: contrato por el cual una parte adquiere por un plazo establecido,

el derecho que puede ejercer a su arb¡trio, a comprar o vender a un precio fijado

(precio de ejercicio), un número de unidades de un determinado activo objeto, a

cambio de un precio o prima de opción.

o

6. Precio o P delao ct : valor de compra o venta de la opción.

7. Precio de eiercicio de la ooción: valor al que debe efectuarse la compra o la venta del

activo objeto de la opción, en caso de ejercerse el derecho otorgado por ella.

8. Emitir o anzar contratos de ooción: obligación que se contrae para comprar o vender

el activo objeto de la opción dentro del plazo y demás condiciones especificadas en

ésta, al momento de ejercerse la opción por parte de su comprador o titular.



o

I ontrato de futuro contrato estandar¡zado, por el cual una parte se obl¡8a a comprar

y la otra a vender, a un plazo acordado, un número de unidades de un determinado

act¡vo objeto, a un precio fijado al momento de celebración del contrato.

10. Contrato de forword: contrato en virtud del cual una parte se obliga a comprar y la

otra a vender, a un plazo acordado, un número de unidades de un determinado activo

objeto, a un precio filado al momento de celebración del contrato.

11. Contrato de swops: contrato en virtud del cual las partes involucradas se

comprometen a intercambiar flujos financieros en fechas futuras acordadas. Los swaps

pueden ser considerados como un portafolio de contratos forward.

12. Act¡vo obieto: corresponde a aquel activo sobre el cual se realizan los respectivos

contratos derivados y que se intercambia ya sea por transferenc¡a material o por

compensación de diferencias al momento de eiercer la opción o al liquidarse una

operación de futuro o forword.

13, Cámara de omoensacton: entidad que puede actuar como contraparte en los

contratos de opciones y futuros que se celebren en los respectivos mercados

secundarios formales, esto es, comprador del vendedor y vendedor del comprador.

14. Persona relacionada: Se entenderá por persona relacionada aquella definida en la letra

g) del artículo 98 del D.L.3.500 de 1980. En caso de la imposibilidad de su aplicación

aquella que se aplique en el país de domicilio de la entidad ertranjera.

15. Factor de r¡eseo oromedio oonderado: La suma de los productos entre el factor de

riesgo, de acuerdo a lo definido en el capítulo lll.7, que corresponda a cada

instrumento o serie emitidos o avalados por la institución, de acuerdo con la categoría

en que hayan sido clasificados, y la proporción que represente el monto de la

inversión del Fondo respect¡vo en cada uno de los ¡nstrumentos, respecto del valor

total de las inversiones del Fondo en los distintos títulos representativos de deuda de

ese mismo emisor.

16. Coin versión: Está referido a una inversión a través de la cual el Fondo de Pensiones

part¡c¡pa d¡rectamente en capital privado o deuda privada en el extranjero junto a un

gestor. Se accede sólo a través de la invitación del gestor.

L7, fondos de cob : fondos de inversión cuyo patrimonio es

o

n f

independiente de aquél perteneciente a la sociedad adm¡nistradora, con estrateg¡as o

políticas de inversión amplias, a objeto de obtener rentabilidades absolutas,

sometidos generalmente a escasa regulación, con estructura de comisiones fijas y

variables en función del retorno obtenido. Quedan comprendidas en esta definición,

los vehículos que no slendo hedge funds, ut¡lizan estrategias que correspondan a

hedge funds.
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18. Commodities: Corresponden a bienes básicos o materias primas que se utilizan con

frecuencia como insumos en la producción de otros bienes o servic¡os. Por ello, son

act¡vos reales, lo que los diferencia de activos financieros tales como bonos y acc¡ones.

No entregan una serie de flujos futuros, sino que su valor depende de su consumo o

de su uso en actividades productivas. Se incluyen en este concepto los instrumentos

derivados cuyos activos objetos sean commod¡ties o índices de commod¡ties.

o

o
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