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RESOTUCION N'

vlsTos: a) Las facultades que la Ley conf¡ere a esta superintendencia, especialmente las

contenidas en los N's 2,3,5 Y I del artículo 94 del D L N" 3'500, de 1980; en los N's 1, 6,

7,8 V LO del artículo 47 de la ley N' 20.255; y en los artículos 3", letras b) e i) y 17 y

siguientes del D.F.L. N" 101, de 1980, del Min¡ster¡o del Trabajo y Previsión Social; b) Lo

dispuesto en el Título lll.1, Letra a.5) del Régimen de lnversión de los Fondos de Pensiones

c) Las instrucciones contenidas en el Libro lV, TÍtulo l, Letra A, Capítulo 11.4, NÚmero 1,

Letras a) y b) del Compendio de Normas de Ios Fondos de Pensiones; d) El Of¡c¡o Ord. N"

8.956, de 24 de abril de 2O!7 y el Oficio Reservado N' 20.743, de 11 de sept¡embre de

2017, ambos de esta Superintendencia; e) Las cartas de AFP Hab¡tat S'A. N" CE 10284 de

27 de abril de 2O]-7 y CE 10910, de 28 de septiembre de 2O\7; f) La Nota lnterna N'

FIN/ACF-183, de 26 de mayo de ZOL7, de la División Financiera de esta Super¡ntendencia

dirigidas al Sr. Fiscal; y

CONSIDERANDO:

Que el Título lll.1, Letra a.5) del Régimen de lnversión de los Fondos de Pensiones

v¡gente a la fecha de la transacción, señala lo siguiente:

"E! límite móximo poro lo suma de las inversiones en los instrumentos señolodos en

los letros g) y h), más el monto de los oportes comprometidos mediante los controtos

a que se refiere el inciso sexto del ortículo 48, como tombién paro los de los letros i) y
k), cuondo se trote de ¡nstrumentos representotivos de capitol, seró de un 80%,60%,

40%o, 20% y 5% del volor de los Fondos de Pensiones Tipos A' E, C, D y E,

respect¡vomente.

Poro efectos de este límite, no se considerorón los títulos representotivos de índice

outor¡zodos en virtud de lo letro j) del numerol ll'7, ni los cuotos de fondos de

inversión y fondos mutuos de los letros h) y i), cuondo sus cofteros de inversiones se

encuentren const¡tuidos preferentemente por títulos de deudo. Se considerorá que
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cumplen esto últ¡¡no condición los titulos representotivos de indíces de rento f¡io y los

cuotos de fondos mutuos y de inversión de los letros h) y j) del inciso segundo del

ortículo 45 del citodo D.L.3.500, cuyos reglomentos o prospectos definon que el

objetivo del fondo es invert¡r principolmente, en ¡nstrumentos de deudo y que sus

corteros de inversión estén const¡tu¡dds en un 95% o lo menos, por dctivos

clasificodos como títulos de deudo.

Lo formo especít'ico de medic¡ón y octuolizdción de lo información de las corteros de

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

determinodo por lo Super¡ntendencio o trovés de uno normo de corócter generol. Lo

medición ontes dicho considerorá odemás lo exposición en instrumentos derivodos.

Con todo, siempre que un T¡po de Fondo tengo outor¡zodo en lo Ley un moyor lírnite

múximo en instÍuñentos representotivos de copital, deberó tener un porcentdie

moyor de su cortero invert¡do en este grupo de instrumentos";

Queel L¡bro lV, Título l, Letra A, Capítulo 11.4, Número 1, Letras a) y b) del Compendio

de Normas de los Fondos de Pens¡ones, establece lo s¡guiente:

"o) Fondo de Pensiones cuyo lím¡te poro lo inversión en un instrumento o en un

grupo de ¡nstrumentos no se encuentre excedido: Al moñento de efectuor uno

inversión con recursos de un Fondo de Pens¡ones, lo Adñ¡n¡strodoro deberá

consideror como morgen de holguro relevonte de inversión por emisor, ¡nstrumento,
grupo de instrumentos o em¡soÍes, según seo el coso, el morgen de holguro

correspondiente ol dío hóbil dnterior o oguél en gue se efectúo lo tronsocción,

independientemente de lo fecho en que ésto se perlecciono o liquido. De este monto,

se deducirán los compros de instrumentos finoncieros reolizodos en díos onteriores o

lo fecho de cólculo, que se perfeccionen en eso fecho o en díds s¡guientes. Por el

contror¡o, el morgen de holguro se incrementorá en el monto de los ventos

reolizodos en la fecho de cálculo y en díos dnteriores, que se perfeccionen en eso

fecho o en díos siguientes, y en el monto de los vencim¡entos, rescotes y sorteos de

instrumentos cuyo pogo correspondo o lo fecho de cálculo"

"b) Fondo de Pensiones cuyo limite pora lo inversión en un ¡nstrumento o en un
grupo de instrumentos se encuentre excedido: En coso de ex¡stir excesos de inversión

en un instrumento o grupo de instrumentos, el ñorgen de holguro relevonte pora

reolizor compras de instrumentos, respectos de los cuales existe un exceso de

¡nvers¡ón, corresponderó ol volor totol de los ventds, rescotes y softeos, que se

efectúen de los ret'eridos instruñentos, el dia de cálculo";
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3 que, en relación a las normas precedentemente transcr¡tas, esta Su per¡ntendenc¡a

detectó que el día 31 de marzo de 2017 AFP Habitat S.A. realizó transacciones para

el Fondo Tipo A, estando excedida en el lím¡te de inversión en instrumentos de renta

variable, según consta en el sigu¡ente cuadro:

Que, mediante Oficio N" 8.956 de 24 de abril de 2OI7, este organismo fiscalizador

instruyó a esa administradora informar los motivos por los cuales se habría

incrementado el exceso en el límite de renta variable para el Fondo de Pensiones

Tipo A, el día 31 de marzo de 2017. Mediante carla CE !0284, de 27 de abril de 2017,

AFP Habitat S.A. respondió: "En reloción o los antecedentes del dío 31 de Morzo de

2077 poro el Fondo de Pensiones t¡po A, esta Administrodoro interpretó que se

encuentro con "Holquro Relevonte" de 51.235.347.662, luego de hober ingresodo

los tronsocciones reolizodos dicho dio (considerando odemás todos los operociones

pe ndi entes d e I iq u i do ció n )" ;

6.- Que este organ¡smo f¡scalizador realizó un análisis del informe de AFP Habitat S A.,

concluyendo que, conforme a Ia normativa antes citada, para efectos del cálculo

de la holgura relevante, las transacciones pendientes de liquidación se pueden

considerar sólo en el caso que el Fondo de Pensiones no se encuentre excedido,

como lo establece la letra a) del N'1, Capítulo 11.4, Título l, Letra A, Libro lV) del

Compendio de Normas de los Fondos de Pensiones, antes citada, s¡tuación dist¡nta

a la presentada en este caso que se encuentra comprendido en la letra b). Por lo

4.

Holgura (Exceso) al 3O-03-2017: 2.595.783.866

Transarciones del 31-03-2017:

Nemotécnico Unidades Valorización

Compras Fondo Tipo A

FALABELLA 13s.000 749.250.000

LAN 288.653 2.428.437.689

Ventas Fondo Tipo A

CAP 724 5.611.426

Compras Netas del 31-03-2017: 3.L72.076.263
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anter¡or, esta Super¡ntendencia procedió a abrir un expediente de invest¡gación

por los hechos antes descritos con el Rol N" 28-C-2017, formulándole a AFP Hab¡tat

S.A. el siguiente cargo: lnfringir el margen de holgura relevante para la compra de

¡nstrumentos de renta variable para el Fondo Tipo A, estando excedida en el límite
para ellos, transgrediendo las instrucciones conten¡das en el Libro lV, Título l, Letra

A, Capítulo 11.4, Número 1, Letra b) del Compendio de Normas de los Fondos de

Pensiones, en la forma descrita en el oficio reservado N" 20743, de 11 de

septiembre de 2077;

7,- Que, med¡ante carta CE 10910, de 28 de septiembre de 2OL7, AFP Hab¡tat S.A

presentó sus descargos manifestando en síntesis lo siguiente:

a) Que a su entender no existió infracción en los términos indicados por esta

Super¡ntendencia, por cuanto hasta antes del oficio ordinario N'8956 de 2017,

entendía que las instrucciones infringidas se referían a holgura financiera y los

controles implementados eran consistentes con esa interpretación.

En relación al Régimen de lnversión indicó que: "lo existencio de un exceso

contoble en un instrumento o tipo de ¡nstru¡nento, por uno porte, no limito o los

Fondos de Pensiones poro efectuor tronsocciones en busco de meiores

rentobilidades, dodo que permite "reolizor operoc¡ones que impliquen rotor sus

corteros de inversión", sino que busco limitor el riesgo ol que están expuestos los

Fondos de Pens¡ones ol estoblecer que dicho rotoción implique reducir el exceso",

y por otro porte, considero los procticos del mercodo financiero, que estoblece

que los operociones que puedon perfeccionor en los díos siguientes ol de su

tronsocc¡ón, por lo que desde un punto de vísto del riesgo que se osume, más que

la situoc¡ón contoble de un dío puntuol, lo relevante es consideror todos los

compromisos, yo seo de cómpro o vento, que un Fondo de Pens¡ones ho osumido,

poro lo cuol el regulodor ho estoblecido el concepto de "holguro relevonte de

inversión" en el Compendio de Normos del Sistemo de Pensiones, Libro lV, Título

l, L¡bro A, Copitulo tl, secc¡ón ll. 4 Holguro relevonte poro los inversiones de los

Fondos de Pensiones. En reloción o este últ¡ño el número i define lo siguiente.

3. Poro los efectos de determinor Io holguro relevonte de inversión en los cosos

señolodos precedentemente, se considerorá lo fech o en oue se efectúen los

tronsocciones de comDro o de vento de instrumentos financieros, cudndo se trate
de operocíones reolizodos en el mercodo locol. Por su porte, en el coso de

operaciones et'ectuodos en los mercodos internocionoles, se consider rá lo fecho

en que 5e emitió lo orden de comprd o de vento de ¡nstrumentos finoncieros, o lo

fecho en que se env¡oron o retornoron divisos, según corresponda. Lo onter¡ot,
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Lo onterior, ol consideror los tronsocciones de compro y vento que no hon

Iiquidodo o perfeccionado, confirmo que lo regulación distingue explícitomente lo

exposición finonciero de lo exposición contoble. Es así como la Holguro relevonte

recoge lo práctico del mercodo para lo odministroción de los riesgos finoncieros,
en donde se deben incorporor codo uno de los inversiones reolizodos ol momento

de su negocioción, sín importor cuondo éstos se perfeccionen.

Cabe señolar, que los normos por lo cuol eso Superintendencio ho formulodo este

corgo, se encuentron definidos en el ocápite "11.4 Holguro relevonte poro lo

inversión de tos Fondos de Pensiones", por lo que toda esto sección deberío ser

¡nterpretodo bojo uno ñ¡smo mirodo, que es lo determinoción de los excesos

considerondo los eventuoles excesos t'inancieros, en porticulor lo señolodo en el

número 7, donde se debe evoluor sÍ existen excesos de inversión en lo holguro

relevonte paro determinor si se oplico lo letro a) o b) descritos en dlcho numerol'

En relación a lo inversión indicado en lo Formuloción de Corgo y en bose o lo
interpretoc¡ón reolizodo por esto Admin¡strodoro, correspondío oplicor lo letro o)

de la normativo, yo que se dÍsponío al inicio del dio lo siguiente holguro

relevante."

A continuación, en base a un cuadro en el que resumió el monto invertido, el

monto lÍmite y la holgura relevante al ¡nlcio del día, esa administradora concluyó
que: "De esto forma, existío morgen de holguro relevante ol inicio del dío poro

los tronsocc¡ones reolizados el dío 37-03-2017 (los cuales fueron por un monto de

53.172.076.263), quedondo un morgen de holguro relevante ol cierre del dío de

$1.2i5.347.662, es dec¡r, no oumentondo el exceso de inversión tol Y como lo

exige lo reguloción dl momento de rotor. A ñoyor obundomiento y como se

indico en lo corto CE 10.284 de t'echo 27 de obril de 2077 odiunto, el exceso

contable se elimino ol dío hábil s¡guiente, es decir, el 3 de obril de 2077.

Asimismo, bojo esto interpretoc¡ón, se cumple Io señolodo en lo letro b), es decir,

que en cdso que existieran excesos, el margen de holgura relevante

"corresponderá ol volor totol de las vento, rescotes y sorteos, que se efectúen de

Ios referidos instrumentos, el dío de cálculo", no existiendo inconsistencios ol
ut¡l¡zor esta inte rp reto ción."

b) Como segundo descargo se refirió a los controles implementados, señalando que
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éstos eran consistentes con la interpretac¡ón realizada a esa fecha por esa

administradora, lo que quedaría demostrado con la presentación efectuada a

esta Superintendencia a través de correo electrón¡co de los cálculos detallados

utilizados y en la carta CE 10.284.

Adicionalmente, señaló que si bien no comparte la interpretación que realizó

esta Superintendencia en su Oficio N' 8.956 sobre la holgura relevante, con

ocasión del mismo, adoptó trans¡toria mente dicha interpretación en sus

controles con el objeto de evitar futuras cont¡nBencias.

Finalmente, h¡zo presente que, en su opinión, la normativa no daba lugar a una

interpretación d¡stinta a la realizada por esa administradora, por lo que la

aplicaron de la forma que la entendían, motivo por el cual no realizó ninguna

consulta. A mayor abundamiento, señaló que su interpretac¡ón de la normativa

es la que resguarda de mejor forma el interés de los Fondos de Pensiones y sus

afiliados, exponiendo un gráfico con un e.iemplo para explicar lo argumentado.

Que, con el mérito de los antecedentes agregados a estos autos adm¡n¡strat¡vos,

debe señalarse en relación al descargo consignado en la letra a) del considerando 7",

que los Fondos de Pensiones que se encuentren en una s¡tuación de exceso

efectivamente pueden rotar sus carteras de ¡nversión, ya sea por instrumento o

grupo de instrumentos, pero s¡empre dicha rotación debe necesariamente ¡mpl¡car

una reducción del exceso o bien que éste se mantenga, pero en ningún caso que el

exceso manten¡do se incremente como resultado de la rotación de su cartera de

inversión, como sucedió en el caso de autos;

En este contexto, la holgura relevante definida en el L¡bro lV, Título l, Letra A,

Capítulo 11.4, Número 1, Letra b) del Compendio de Normas del Sistema de

Pensiones, para aquellos Fondos de Pens¡ones cuyo límite de inversión en un

instrumento o en un grupo de instrumentos se encuentre excedido, corresponderá

al valor total de las ventas, rescates y sorteos que se efectúen de los referidos

instrumentos el día de cálculo, pero en ningún caso la norma establece que se deban

considerar las transacc¡ones efectuadas en días anteriores y que al día de cálculo

aún no se encuentren perfeccionadas.

En este sent¡do, el ejemplo incorporado por AFP Habitat S.A. en la letra b) de sus

descargos en el cual considera transacc¡ones efectuadas en días anteriores y que a

esa fecha aún no se encontraban perfeccionadas, corresponde a la metodología

establecida por esta Super¡ntendenc¡a para la determinación de la holgura relevante

Superintendenc¡a de Pensiones RES-FrS.18-5



9

en el caso de un Fondo de Pensiones cuyo límite no se encuentre excedido, que no

era el caso del Fondo Habitat T¡po A el día 31 de marzo del 2O77, dado que éste se

encontraba excedido en el límite a.5) instrumentos de renta variable señalado en el

Régimen de lnversión de los Fondos de Pensiones v¡8ente a la fecha de la

transacción;

Que la interpretación propuesta por esa adm¡n¡stradora supondría que, para un

fondo de pens¡ones excedido en su límite de inversión, la holgura relevante sea

siempre aquella regulada en la letra a) de la sección 11.4, letra A, Título ll del L¡bro lV

del Compendio de Normas del Sistema de Pensiones, y no la indicada en letra b) de

la m¡sma sección, como efectivamente corresponde. Una interpretación como la

planteada por la administradora, en consecuencia, no se aviene con el tenor literal

de la norma y priva de sentido a la misma;

10.- Que, en conformidad a los antecedentes a8regados en autos y analizados los

descargos de AFP Habitat S.A., debe señalarse que se encuentra acred¡tada la

efectividad del cargo que se le ha formulado a dicha administradora.

Los argumentos esgrimidos por ella para lustificar la infracción cometida dejan en

ev¡denc¡a su desconoc¡m¡ento normativo al realizar una errada interpretación de las

normas aplicables inv¡rtiendo en renta variable sin margen de holgura relevante,

habiendo registrado un exceso al cese del día previo a la transacción. Según observa

esta Superintendencia, esa irregularidad t¡ene su origen en un error atribu¡ble

exclusivamente a AFP Habitat S.A., pues es su responsabilidad conocer y aplicar

debidamente Ia normat¡va que la regula;

RESUETVO:

Aplicase a AFP Habitat S.A., por la responsabilidad que le cabe en las conductas
e infracciones descritas precedentemente, una multa a beneficio fiscal equ¡valente a 200

(doscientas) Unidades de Fomento. El pago de la multa antes señalada deberá efectuarse

de conformidad a lo dispuesto en el artículo 19 del D.F.L. N" 101, de 1980, del Ministerio
del Trabajo y Previsión Social;

En contra de la presente Resolución procede el recurso de reposición

admin¡strat¡vo establecido en los artículos 15 y 59 de la ley N' 19.880, que debe

¡nterponerse ante este Organismo dentro del plazo de cinco días computado en la forma
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dispuesta en el artículo 25 de esa misma ley, y el recurso de reclamación contemplado en

el N" 8 del artículo 94 del D.L. N'3.500, de 1980, que debe interponerse ante la Corte de

Apelaciones de Sant¡ago, dentro de los quince días siguientes a la notificación de la

presente Resolución.

Notifíquese.
Edc¡4

¿c
Saluda atenta mente a usted,

E

*

GE MASTRANGE

Superinte nte de Pensjones Subrogante

P

D¡stribución:
- Sr. Gerente General A.F. P. Habitat 5.A.

- Sr. Superintendente
- Fiscalía

- Sr. Jefe de Gabinete
- lntendenc¡a de F¡scalización de Prestadores Públicos y Privados

- lntendencia de Regulación

- División Control de lnstituciones
- División Prestac¡ones y Seguros

- División tinanc¡era
- División de Adm¡nistración lnterna
- Div¡s¡ón Estudios
- División Desarrollo Normativo
- División comisiones Médicas y Ergonómica
- División de Atenc¡ón y Servicios al usuar¡o
- Oficina de Partes y Archivo
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