-' 93 RESOI.UCION s

Superintendencia de

Penslanes N [o) 8

23 de Febrero de 2018

RESOLUCION N°

VISTOS: a) Las facultades que la Ley confiere a esta Superintendencia, especialmente las
contenidas en los N°s 2, 3, 5 y 8 del articulo 94 del D.L. N° 3.500, de 1980; en los N°s 1, 6,
7, 8 y 10 del articulo 47 de la ley N° 20.255; y en los articulos 3°, letras b) e i) y 17 y
siguientes del D.F.L. N° 101, de 1980, del Ministerio del Trabajo y Prevision Social; b) Lo
dispuesto en el Titulo I1.1, Letra a.5) del Régimen de Inversién de los Fondos de Pensiones
¢) Las instrucciones contenidas en el Libro IV, Titulo |, Letra A, Capitulo 1.4, Numero 1,
Letras a) y b) del Compendio de Normas de los Fondos de Pensiones; d) El Oficio Ord. N°
8.956, de 24 de abril de 2017 y el Oficio Reservado N° 20.743, de 11 de septiembre de
2017, ambos de esta Superintendencia; e} Las cartas de AFP Habitat S.A. N° CE 10284 de
27 de abril de 2017 y CE 10910, de 28 de septiembre de 2017; f} La Nota Interna N°
FIN/ACF-183, de 26 de mayo de 2017, de la Divisidn Financiera de esta Superintendencia
dirigidas al Sr. Fiscal; y

CONSIDERANDO:

1.- Que e! Titulo 1.1, Letra a.5) del Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones
vigente a la fecha de la transaccion, sefiala lo siguiente:

“g] limite mdximo para la suma de las inversiones en los instrumentos sefialados en
las letras g) y h), mds el monto de fos aportes comprometidos mediante los contratos
a que se refiere el inciso sexto del articulo 48, como también para los de las letras fly
k), cuando se trate de instrumentos representativos de capital, serd de un 80%, 60%,
40%, 20% y 5% del valor de los Fondos de Pensiones Tipos A, 8, C, D y £,
respectivamente,

Para efectos de este limite, no se considerardn los titulos representativos de indice
autorizados en virtud de la letra j} del numeral i1.1, ni las cuotas de fondos de
inversion y fondas mutuos de las letras h) y j), cuando sus carteras de inversiones se
encuentren constituidas preferentemente por titulos de deuda. Se considerard que
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cumplen esta ultima condicién los titulos representativos de indices de renta fija y las
cuotas de fondos mutuos y de inversion de las letras h) y j) del inciso sequndo del
articuto 45 del citado D.L. 3.500, cuyos reglamentos o prospectos definan que el
objetivo del fondo es invertir principalmente, en instrumentos de deuda y que sus
carteras de inversidn estén constituidas en un 95% a lo menos, por activos
clasificados como titulos de deuda.

La forma especifica de medicidn y actualizacion de la informacidn de las carteras de
los fondos mutuos y de inversidn para efectos de cumplir con este limite serd
determinada por fa Superintendencia a través de una norma de cardcter general. La
medicidn antes dicha considerard ademds la exposicion en instrumentos derivados.

Con todo, siempre que un Tipo de Fondo tenga autorizado en la Ley un mayor limite
maximo en instrumentos representativos de capital, deberg tener un porcentafe
mayor de su cartera invertido en este grupo de instrumentos”;

Queel Libro IV, Titulo |, Letra A, Capitulo 1.4, Numero 1, Letras a) y b) del Compendio
de Normas de los Fondos de Pensiones, establece lo siguiente:

“a) Fondo de Pensiones cuyo limite para la inversidn en un instrumento o en un
grupo de instrumentos no se encuentre excedido: Al momento de efectuar una
inversion con recursos de un Fondo de Pensiones, la Administradora deberd
considerar como margen de holgura relevante de inversion por emisor, instrumento,
grupo de instrumentos o emisores, segun sea el caso, ef margen de holgura
correspondiente al dia hébil anterior a aquél en que se efectua la transaccidn,
independientemente de la fecha en que ésta se perfecciona o liquida. De este monto,
se deducirén las compras de instrumentos financieros realizadas en dias anteriores
fa fecha de célculo, que se perfeccionen en esa fecha o en dias siguientes. Por ef
contrario, el margen de holgura se incrementard en el monto de las ventas
realizadas en la fecha de cdlculo y en dias anteriores, que se perfeccionen en esa
fecha o en dias siguientes, y en el monto de los vencimientos, rescates y sorteos de
instrumentos cuyo pago corresponda a la fecha de cdlculo”

“b) Fondo de Pensiones cuyo fimite para la inversidén en un instrumento o en un
grupo de instrumentos se encuentre excedido: En caso de existir excesos de inversidn
en un instrumento o grupo de instrumentos, el margen de holgura relevante para
realizar compras de instrumentos, respectos de los cuales existe un exceso de
inversién, corresponderd al valor total de las ventas, rescates y sorteos, que se
efectuen de los referidos instrumentos, el dia de calculo”;
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3.- Que, en relacién a las normas precedentemente transcritas, esta Superintendencia
detectd que el dia 31 de marzo de 2017 AFP Habitat S.A. realizd transacciones para
el Fondo Tipo A, estando excedida en el limite de inversién en instrumentos de renta
variable, segun consta en el siguiente cuadro:

Holgura {Exceso) al 30-03-2017: 2.695.783.866
Transacciones del 31-03-2017:
Nemotécnico Unidades Valorizacién
Compras Fondo Tipo A
FALABELLA 135.000 749.250.000
LAN 288.653 2.428.437.689

Ventas Fondo Tipo A

CAP 724 5.611.426

Compras Netas del 31-03-2017: 3.172.076.263

4.- Que, mediante Oficio N° 8.956 de 24 de abril de 2017, este organismao fiscalizador
instruyd a esa administradora informar los motivos por los cuales se habria
incrementado el exceso en el limite de renta variable para el Fondo de Pensiones
Tipo A, el dia 31 de marzo de 2017. Mediante carta CE 10284, de 27 de abril de 2017,
AFP Habitat S.A. respondié: “En relacién a los antecedentes del dia 31 de Marzo de
2017 para el Fondo de Pensiones tipo A, esta Administradora interpreté que se
encuentra con “Holgura Relevante” de 51.235.347.662, luego de haber ingresado
fas transacciones realizadas dicho die (considerando ademds todas las operaciones
pendientes de liquidacién)”;

6.- Que este organismo fiscalizador realizé un analisis del informe de AFP Habitat S.A.,
concluyendo que, conforme a la normativa antes citada, para efectos del calculo
de la holgura relevante, las transacciones pendientes de liquidacidn se pueden
considerar solo en el caso que el Fondo de Pensiones no se encuentre excedido,
como lo establece la letra a) del N°1, Capitulo (1.4, Titulo |, Letra A, Libro IV} del
Compendio de Normas de los Fondos de Pensiones, antes citada, situacion distinta
a la presentada en este caso que se encuentra comprendido en la letra b). Por lo
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anterior, esta Superintendencia procedid a abrir un expediente de investigacion
por los hechos antes descritos con el Rol N® 28-C-2017, formulandole a AFP Habitat
S.A. el siguiente cargo: Infringir el margen de holgura relevante para la compra de
instrumentos de renta variable para el Fondo Tipo A, estando excedida en el limite
para ellos, transgrediendo las instrucciones contenidas en el Libro IV, Titulo |, Letra
A, Capitulo 1.4, Numero 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 2017;

7.- Que, mediante carta CE 10910, de 28 de septiembre de 2017, AFP Habitat S.A.
presenté sus descargos manifestando en sintesis lo siguiente:

a) Que a su entender no existi6 infraccién en los términos indicados por esta
Superintendencia, por cuanto hasta antes del oficio ordinario N° 8956 de 2017,
entendia que las instrucciones infringidas se referian a holgura financiera y los
controles implementados eran consistentes con esa interpretacion.,

En relacién al Régimen de Inversion indico que: “la existencia de un exceso
contable en un instrumento o tipo de instrumento, por una parte, no limita a los
Fondos de Pensiones para efectuar tronsgcciones en busca de mejores
rentabilidades, dado que permite “realizar operaciones que impliquen rotar sus
carteras de inversién”, sino que busca limitar ef riesgo al que estdn expuestos los
Fondos de Pensiones al establecer que dicha rotacion implique reducir el exceso”,
y por otra parte, considera las practicas del mercado financiero, que establece
que las operaciones que puedan perfeccionar en los dias siguientes al de su
transaccién, por lo que desde un punto de vista def riesgo que se asume, mds que
la situacion contable de un dia puntugl, fo relevante es considerar todos los
compromisos, ya sea de compra o venta, que un Fondo de Pensiones ha asumido,
para lo cual el requlador ha establecido el concepto de “holgura relevante de
inversion” en el Compendio de Normas del Sistema de Pensiones, Libro IV, Titulo
1, Libro A, Capitulo Il, seccién H. 4 Holgura relevante para las inversiones de los
Fondos de Pensiones. En relacidn a este ultimo ef numero 3 define lo siguiente.

3. Para los efectos de determinar la holgura relevante de inversion en los casos
sefialados precedentemente, se considerard fa fecha en que se_efectuen las
transacciones de compra o de venta de instrumentas financieros, cuando se trate
de operaciones realizadas en el mercado local. Por su parte, en el caso de
operaciones efectuadas en fos mercados internacionales, se considerard la fecha
en que se emitio g orden de compra o de venta de instrumentos financieros, o la
fecha en que se enviaron o retornaron divisas, segun corresponda. Lo anterior,
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independientemente de la fecha en que dichas operaciones se perfeccionen o

liquiden.

Lo anterior, al considerar las transacciones de compra y venta que no han
liquidado o perfeccionado, confirma que la regulacion distingue explicitamente la
exposicion financiera de la exposicion contable. Es asi como fa Holgura relevante
recoge la practica del mercado para la administracion de los riesgos financieros,
en donde se deben incorporar cada una de las inversiones realizadas af momento
de su negocigcion, sin importar cuando éstas se perfeccionen.

Cabe sefialar, que las normas por la cual esa Superintendencia ha formulado este
cargo, se encuentran definidas en el acdpite “11.4 Holgura relevante para lo
inversion de los Fondos de Pensiones”, por lo que toda esta seccion deberia ser
interpretada bajo una misma mirada, que es la determinacion de fos excesos
considerando los eventuales excesos financieros, en particular lo sefialado en el
numero 1, donde se debe evaluar si existen excesos de inversion en la holgura
relevante para determinar si se aplica la letra a) o b) descritas en dicho numeral.
En relacién a la inversién indicada en la Formulacion de Cargo y en base a la
interpretacién realizada por esta Administradora, correspondia apficar la letra a)
de la normativa, yva que se disponia al inicio del dia la siguiente holgura
relevante.”

A continuacién, en base a un cuadro en el que resumid el monto invertido, el
monto limite y la holgura relevante al inicio del dia, esa administradora concluyo
que: “De esta forma, existia margen de holgura relevante al inicio del dia para
las transacciones realizadas el dia 31-03-2017 (fas cuales fueron por un monto de
$3.172.076.263), quedando un margen de holgura relevante al cierre del dia de
$1.235.347.662, es decir, no aumentando el exceso de inversion tal y como fo
exige la regulacién al momento de rotar. A mayor abundamiento y como se
indica en la carta CE 10.284 de fecha 27 de abril de 2017 adjunta, el exceso
contable se elimina af dia habil siguiente, es decir, el 3 de abril de 2017.

Asimismo, bajo esta interpretacién, se cumple lo sefialado en la letra b), es decir,
que en caso que existieran excesos, el margen de holgura relevante
“corresponderd al valor total de las venta, rescates y sorteos, que se efectien de
los referidos instrumentos, el dia de cdlculo”, no existiendo inconsistencias al
utifizar esta interpretacién.”

b) Como segundo descargo se refirié a los controles implementados, sefialando que
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éstos eran consistentes con la interpretacién realizada a esa fecha por esa
administradora, lo que quedaria demostrado con la presentacidn efectuada a
esta Superintendencia a través de correo electrénico de los célculos detallados
utilizados y en la carta CE 10.284.

Adicionalmente, sefialé que si bien no comparte la interpretacion que realizd
esta Superintendencia en su Oficio N° 8.956 sobre la holgura relevante, con
ocasién del mismo, adopté transitoriamente dicha interpretacion en sus
controles con el objeto de evitar futuras contingencias.

Finalmente, hizo presente que, en su opinion, la normativa no daba lugar a una
interpretacién distinta a la realizada por esa administradora, por lo que la
aplicaron de la forma gue la entendian, motivo por el cual no realizé ninguna
consulta. A mayor abundamiento, sefialé que su interpretacion de fa normativa
es la que resguarda de mejor forma el interés de los Fondos de Pensiones y sus
afiliados, exponiendo un gréfico con un ejemplo para explicar lo argumentado.

8. Que, con el mérito de los antecedentes agregados a estos autos administrativos,
debe sefialarse en relacién al descargo consignado en la letra a) del considerando 7°,
que los Fondos de Pensiones que se encuentren en una situacion de exceso
efectivamente pueden rotar sus carteras de inversién, ya sea por instrumento o
grupo de instrumentos, pero siempre dicha rotacion debe necesariamente implicar
una reduccidn del exceso o bien que éste se mantenga, pero en ningun caso que el
exceso mantenido se incremente como resultado de la rotacién de su cartera de
inversién, como sucedid en el caso de autos;

En este contexto, la holgura relevante definida en el Libro IV, Titulo |, Letra A,
Capitulo 1.4, Nimero 1, Letra b) del Compendio de Normas del Sistema de
Pensiones, para aquellos Fondos de Pensiones cuyo limite de inversidn en un
instrumento o en un grupo de instrumentos se encuentre excedido, correspondera
al valor total de las ventas, rescates y sorteos que se efectien de los referidos
instrumentos el dia de célculo, pero en ningun caso la norma establece que se deban
considerar las transacciones efectuadas en dias anteriores y que al dia de célculo
alin no se encuentren perfeccionadas.

En este sentido, el ejemplo incorporado por AFP Habitat S.A. en la letra b) de sus
descargos en el cual considera transacciones efectuadas en dias anteriores y que a
esa fecha aln no se encontraban perfeccionadas, corresponde a la metodologia
establecida por esta Superintendencia para la determinacién de la holgura relevante
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en el caso de un Fondo de Pensiones cuyo limite no se encuentre excedido, que no
era el caso del Fondo Habitat Tipo A el dia 31 de marzo del 2017, dado que éste se
encontraba excedido en el limite a.5} instrumentos de renta variable sefialado en el
Régimen de Inversién de los Fondos de Pensiones vigente a la fecha de la
transaccion;

9.- Que la interpretacién propuesta por esa administradora supondria que, para un
fondo de pensiones excedido en su limite de inversién, la holgura relevante sea
siempre aquella regulada en |a letra a) de la seccion 11.4, letra A, Titulo |} del Libro IV
del Compendio de Normas del Sistema de Pensiones, y no la indicada en letra b) de
la misma seccién, como efectivamente corresponde. Una interpretacién 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 agregados en autos y analizados los
descargos de AFP Habitat S.A.,, debe sefialarse que se encuentra acreditada la
efectividad del cargo que se le ha formulado a dicha administradora.

Los argumentos esgrimidos por ella para justificar la infraccién cometida dejan en
evidencia su desconocimiento normativo al realizar una errada interpretacion de las
normas aplicables invirtiendo en renta variable sin margen de holigura relevante,
habiendo registrado un exceso al cese del dia previo a la transaccién. Segun observa
esta Superintendencia, esa irregularidad tiene su origen en un error atribuible
exclusivamente a AFP Habitat S.A., pues es su responsabilidad conocer y aplicar
debidamente ia normativa que la regula;

RESUELVO:

Aplicase a AFP Habitat S.A., por |a responsabilidad que le cabe en las conductas
e infracciones descritas precedentemente, una multa a beneficio fiscal equivalente a 200
{doscientas) Unidades de Fomento. El pago de la multa antes sefialada debera efectuarse
de conformidad a lo dispuesto en el articulo 19 del D.F.L. N° 101, de 1980, del Ministerio
del Trabajo y Previsién Social;

En contra de la presente Resolucién procede el recurso de reposicion
administrativo establecido en los articulos 15 y 59 de la ley N° 19.880, que debe
interponerse ante este Organismo dentro del plazo de cinco dias computado en la forma
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dispuesta en el articulo 25 de esa misma ley, y el recurso de reclamacion contemplado en
el N° 8 del articulo 94 del D.L. N° 3.500, de 1980, que debe interponerse ante la Corte de
Apelaciones de Santiago, dentro de los guince dias siguientes a la notificacion de la
presente Resolucién.

Notifiquese.

Saluda atentamente a usted,

GE MASTRANGEL

Superintengente de Pensiones Subrogante

p

Distribucion:

- Sr. Gerente General A.F. P. Habitat 5.A.

- 5r. Superintendente

- Fiscalia

- 8r. Jefe de Gabinete

- Intendencia de Fiscalizacién de Prestadores Publicos y Privados
- Intendencia de Regulacidn

- Divisién Control de Instituciones

- Divisidn Prestaciones y Seguros

- Division Financiera

- Division de Administracién Interna

- Divisidn Estudios

- Divisién Desarrollo Narmativo

- Divisién Comisiones Médicas y Ergondmica
- Divisidn de Atencion y Servicios al Usuario
- Oficina de Partes y Archivo
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