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SP

Superintendencia de
Pensiones

RESOLUCION EXENTA

ESTABLECE REGIMEN DE INVERSION
DE LOS FONDOS DE PENSIONES.

VISTOS:

A) Las facultades que la Ley confiere a esta Superintendencia, contenidas en el articulo 94
del D.L. N° 3.500, de 1980, en el articulo 47 N° 1 de la Ley N° 20.255, y en el articulo 3° del
D.F.L. N° 101, de 1980, del Ministerio del Trabajo y Previsién Social; B) El nimero 1) del
articulo 167 del D.L. N° 3.500, de 1980, que establece como funcién del Consejo Técnico de
Inversiones, pronunciarse sobre el contenido y cualquier modificacién introducida al
Régimen de Inversidn, propuesta por la Superintendencia de Pensiones; C) Las
presentaciones efectuadas por la Superintendencia de Pensiones al Consejo Técnico de
Inversiones en sus sesiones N° 208, N° 209, N° 210, N° 211, N° 212, N° 215, N° 216, N° 217,
N° 218, N° 219 y N° 220, celebradas los dias 12, 17, 22 y 23 de junio, 2 de julio, y 7, 14, 19,
20, 24 y 31 de agosto de 2026, respectivamente; D) La Resolucion Exenta N° 910, de 3 de
julio de 2026, de la Superintendencia de Pensiones, que sometid a consulta publica la
propuesta de Régimen de Inversién de los Fondos de Pensiones E) El Informe N° 27 de fecha
31 de agosto de 2026, mediante el cual el Consejo Técnico de Inversiones se pronuncia
favorablemente respecto de los contenidos y disposiciones del Régimen de Inversion de los
Fondos de Pensiones; F) Los Oficios de esta Superintendencia N° 15.946 y N° 16.119, de
fechas 27 y 31 de agosto de 2026, respectivamente, a través de los cuales se solicita a la
Subsecretaria de Hacienda la visacion a la presente Resolucion, sobre la base de los
antecedentes acompafiados; G) El Oficio N° 43, de fecha 1 de septiembre de 2026, de la
Subsecretaria de Hacienda, mediante el cual se otorgé la visacidn a la presente Resolucién,
de conformidad con lo dispuesto en el articulo 45 del D.L. N° 3.500, de 1980; H) Lo dispuesto
en el articulo 49 de la Ley N° 20.255 y en los articulos 4° y 7° literal i), del D.F.L. N° 101, de
1980, del Ministerio del Trabajo y Previsidn Social; e 1) El Decreto Supremo N° 42, de 26 de
marzo de 2026, del Ministerio del Trabajo y Previsién Social.

CONSIDERANDO:

1. Que, el articulo 67 N° 4 de la Ley N° 21.735 incorpord los incisos cuarto y quinto al articulo
23 del D.L. N° 3.500, de 1980, cuyo tenor es el siguiente:

“Cada Administradora mantendrd Fondos Generacionales, estructurados segun
cohortes de dfiliados de acuerdo a rangos etarios. Los portafolios de cada Fondo se
diferenciaran por nivel de riesgo y retorno, y sequirdn un criterio de ciclo de vida, en
consideracion al objetivo de proveer pensiones sujeto a niveles aceptables de riesgo.
Las cotizaciones obligatorias se depositardn en el Fondo Generacional que
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corresponda segun la edad del afiliado.

El numero y estructura de los Fondos Generacionales para la etapa activa y para la
etapa pasiva serdn determinados en el Régimen de Inversion, en consideracion a una
apropiada diversificacion segun las caracteristicas de cada cohorte y las posibilidades
de conformar carteras de inversiones adecuadas para cada agrupacion, que no podrd
ser inferior a 10 Fondos Generacionales. Una norma de cardcter general de la
Superintendencia de Pensiones regulard la forma especifica en que se asignardn los
fondos de cada dfiliado a un Fondo Generacional.”

2. Que, el articulo 67 N° 27 de la Ley N° 21.735 incorpord los incisos tercero a undécimo al
articulo 50 bis del decreto ley N° 3.500, de 1980, cuyo tenor es el siguiente:

“El Régimen de Inversion deberd establecer carteras de referencia que consideren el
objetivo final de pension para cada uno de los Fondos Generacionales y mdrgenes de
desviacion mdximos de retorno para cada uno de los Fondos.

Para la adopcidn de las carteras de referencia de los Fondos Generacionales y los
mdrgenes de desviacion mdximos de retornos sefialados en el inciso anterior y la
medicion del riesgo de las carteras de inversion a que se refiere el inciso primero, la
Superintendencia de Pensiones y el Consejo Técnico de Inversiones deberdn contar
con uno o mds estudios contratados con personas naturales o juridicas de vasta
experiencia en la materia. Previo a la fijacion de carteras de referencia, mdrgenes de
desviacion mdximos de retornos y medidas de riesgo, todos ellos deberdn someterse
a consulta publica.

Cada mes que el desempeiio de un Fondo Generacional de los ultimos treinta y seis
meses supere la unidad de desemperfio respectiva que determine el Régimen de
Inversion de los Fondos Generacionales, esto es, el limite superior de la banda
establecida a partir de los mdrgenes de desviacion, la Administradora tendrd
derecho a una retribucion adicional, equivalente a un porcentaje del valor absoluto
de la diferencia entre la rentabilidad efectiva y la rentabilidad de la cartera de
referencia mds el margen de desviacion, multiplicado por el valor del Fondo
respectivo. El porcentaje antes mencionado serd establecido por el Régimen de
Inversidn y podrd ser diferenciado entre Fondos Generacionales. El monto resultante
serd cobrado directamente por la Administradora, en su equivalente en pesos, de los
activos del Fondo Generacional que corresponda. Dicho monto, en todo caso, no
podrd exceder del equivalente al 15% de las comisiones promedio cobradas por todas
las Administradoras, expresadas como porcentaje de los saldos administrados,
multiplicadas por el valor del Fondo Generacional respectivo, administrado por la
Administradora. Con todo, no se tendrd derecho a la retribucion en el caso que la
rentabilidad nominal de los ultimos treinta y seis meses obtenida del Fondo
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Generacional sea negativa.

Por su parte, cada mes que el desempefo de un Fondo Generacional de los ultimos
treinta y seis meses sea inferior a la unidad de desempefio respectiva que determine
el Régimen de Inversion de los Fondos Generacionales, esto es, el limite inferior de la
banda establecida a partir de los mdrgenes de desviacion, la Administradora deberd
aportar al Fondo de Pensiones respectivo, el equivalente al porcentaje del valor
absoluto de la diferencia entre la rentabilidad efectiva y la rentabilidad de la cartera
de referencia menos el margen de desviacion, multiplicado por el valor del Fondo. El
porcentaje antes mencionado serd establecido por el Régimen de Inversion y podrd
ser diferenciado entre Fondos Generacionales. El monto resultante deberd ser
depositado directamente por la Administradora, en su equivalente en pesos, en el
Fondo Generacional que corresponda. Dicho monto en todo caso, no podrd exceder
del 15% de las comisiones promedio cobradas por todas las Administradoras,
expresadas como porcentaje de los saldos administrados, multiplicadas por el valor
del Fondo Generacional respectivo, administrado por la Administradora.

El Régimen de Inversidn, por razones fundadas, podrd excluir a determinados Fondos
Generacionales de la aplicacion de este articulo en funcion del monto de activos
administrados o del tiempo transcurrido desde el inicio de su operacion.

En el caso de nuevas Administradoras de Fondos de Pensiones o nuevos Fondos
Generacionales, lo dispuesto en los incisos quinto y sexto comenzard a regir una vez
transcurridos veinticuatro meses desde su entrada en operaciones. Para este efecto,
se utilizardn los doce meses anteriores, y se adicionard un mes cada vez que se realice
la medicidn, hasta completar treinta y seis meses.

La Superintendencia y el Consejo Técnico de Inversiones deberdn, al menos cada siete
afos, evaluar las carteras de referencia de los Fondos Generacionales y los mdrgenes
de desviacion de retorno a que se refiere el inciso primero y, de considerarlo
pertinente, efectuar las modificaciones correspondientes. Para ello, deberdn
considerar estudios o informes contratados con personas naturales o juridicas de
vasta experiencia en la materia. En caso de determinarse ajustes a las carteras de
referencia o a los mdrgenes de desviacion de retorno, deberd considerarse un plazo
adecuado para que las Administradoras ajusten las carteras de los respectivos
Fondos Generacionales. Previo a la fijacion de las nuevas carteras de referencia y los
nuevos mdrgenes de desviacion de retorno, todos ellos deberdn someterse a consulta
publica.

La Superintendencia de Pensiones informard publicamente, al menos una vez al afio,
sobre el desempefio de los Fondos Generacionales en relacion con el desempefio de
las carteras de referencia, para cada Fondo Generacional y para cada una de las
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Administradoras.

La Superintendencia de Pensiones establecerd mediante una norma de cardcter
general, la forma y oportunidad en que se materializard el aporte o la retribucion
correspondiente, asi como todos los aspectos que sean necesarios para la
implementacion de las disposiciones de este articulo."

3. Que, el articulo vigésimo transitorio de Ley N° 21.735, establece lo siguiente:

“Los Fondos Generacionales a que se refiere el articulo 23 del decreto ley N° 3.500,
de 1980, modificado por esta ley, entrardn en vigencia a partir del primer dia del
vigésimo quinto mes siguiente a la publicacion de esta ley.

Para su conformacion, las Administradoras de Fondos de Pensiones deberdn efectuar
transferencias de recursos, instrumentos o contratos desde los Tipos de Fondos de
Pensiones a los Fondos Generacionales, sin recurrir a los mercados secundarios
formales, de acuerdo a las normas e instrucciones que imparta la Superintendencia
de Pensiones. Las transferencias tendrdn lugar a los precios que se determinen,
segun lo sefialado en el articulo 35 del decreto ley N° 3.500, de 1980.

La Superintendencia de Pensiones podrd, en el mejor interés de las personas
afiliadas, establecer excepciones a lo dispuesto en el inciso anterior y disposiciones
para regular el traspaso de activos entre los Tipos de Fondos de Pensiones y los
Fondos Generacionales.

Mientras no entren en vigencia los Fondos Generacionales, sequird vigente el
esquema de multifondos de Fondos de Pensiones establecido en el articulo 23 del
decreto ley N° 3.500, de 1980, en su texto anterior a las modificaciones introducidas
por esta ley, asi como su normativa complementaria, en lo que corresponda. Para
efectos de lo anterior, las referencias que el citado decreto ley efectue a los Fondos
Generacionales se entenderdn hechas a los multifondos.

Las modificaciones introducidas por esta ley a los limites de inversion de los Fondos
de Pensiones a que se refieren los articulos 45 y 47 del decreto ley N° 3.500, de 1980,
entrardn en vigencia a la fecha que se refiere el inciso primero.

El Régimen de Inversion de los Fondos Generacionales deberd estar dictado a mds
tardar el primer dia del décimo octavo mes siguiente a la publicacion de esta ley.
Dicho Régimen deberd incluir los limites de inversion sefialados en el inciso anterior.

Para efectos de lo dispuesto en el inciso quinto, el Banco Central de Chile deberd fijar
los limites de inversion a que se refiere el articulo 45 del citado decreto ley,
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modificado por esta ley, a mds tardar el primer dia del décimo segundo mes siguiente
a la publicacion de esta ley.

El Régimen de Inversion podrd autorizar, durante los treinta y seis meses siguientes
a la fecha de entrada en vigencia a que se refiere el inciso primero, limites
transitorios para las inversiones de los Fondos Generacionales.”

4. Que, el articulo vigésimo primero transitorio de la Ley N° 21.735, establece lo siguiente:

“Las carteras de referencia a que se refiere el inciso tercero del articulo 50 bis del
decreto ley N° 3.500, de 1980, introducido por la presente ley, entrardn en vigencia
a partir del primer dia del vigésimo quinto mes siguiente a la publicacion de esta ley.

Lo dispuesto en los incisos quinto y sexto del citado articulo, incorporados por esta
ley, comenzard a regir una vez transcurridos veinticuatro meses desde la entrada en
vigencia de los Fondos Generacionales. Para este efecto, se utilizardn los doce meses
anteriores, y se adicionard un mes cada vez que se realice la medicion, hasta
completar treinta y seis meses.”

5. Que mediante Resolucién Exenta N° 1101, de 7 de agosto de 2025, esta Superintendencia
adjudicd la Licitacion Publica ID N° 2580-14-LR25 a Mercer Consulting (Chile) Ltda., RUT N°
78.723.930-7, para la contratacion de una consultoria para el disefio de los Fondos
Generacionales, las carteras de referencia asociadas, las medidas de desempefio y los
mecanismos de premios y castigos contemplados en el nuevo esquema de inversion
previsional.

6. Que, mediante Resolucion Exenta N° 910, de 3 de julio de 2026, esta Superintendencia
sometido a consulta publica la propuesta de Régimen de Inversiéon de los Fondos de
Pensiones, proceso de consulta que se desarrolld entre el 3y el 31 de julio de 2026;

7. Que, durante el periodo de consulta publica se recibieron comentarios y observaciones a
la propuesta del Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones, los que fueron
analizados por los equipos técnicos de esta Superintendencia, considerando su pertinencia
y los antecedentes aportados.

8. Que, de conformidad con lo dispuesto en el articulo vigésimo transitorio de la Ley N°
21.735, publicada en el Diario Oficial el dia 26 de marzo de 2025, el Régimen de Inversion
de los Fondos de Pensiones deberd encontrarse dictado, a mas tardar, el primer dia del
décimo octavo mes siguiente a la publicacién de dicha ley, fecha que corresponde al dia 1
de septiembre de 2026.
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9. Que, mediante acuerdo adoptado por el Consejo del Banco Central de Chile en su sesién
ordinaria N° 2772, celebrada el 26 de febrero de 2026, y en ejercicio de las facultades
conferidas por la Ley N° 21.735, se establecio en un 80% del valor de los respectivos Fondos
de Pensiones tanto el limite maximo de inversién en el extranjero como el limite maximo
de inversién en instrumentos soberanos aplicables a los Fondos Generacionales.

10. Que, mediante Oficio Ordinario N° 153, de 27 de agosto de 2026, el Banco Central de
Chile comunicé el Acuerdo N° 2814E-01-260827, adoptado por su Consejo en Sesion
Extraordinaria N° 2814E, celebrada en la misma fecha, mediante el cual otorgd su informe
previo favorable respecto de la definicién de cobertura cambiaria y de los limites maximos
de inversién sin cobertura cambiaria aplicables a los Fondos Generacionales que gestionen
las Administradoras de Fondos de Pensiones, de conformidad con lo dispuesto en el articulo
45 del D.L. N° 3.500, de 1980, y las modificaciones introducidas por la Ley N° 21.735.

11. Que, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 45y 167, N° 1, del D.L. N° 3.500,
de 1980, y en el articulo 104°, N° 1, del Decreto Supremo N° 57, de 1990, del Ministerio del
Trabajo y Prevision Social, corresponde al Consejo Técnico de Inversiones pronunciarse
sobre el contenido del Régimen de Inversién, mediante la emisidn de un informe que
contenga su opinion técnica, en forma previa a la dictacion de la resolucién que lo apruebe
o modifique.

12. Que, mediante las presentaciones efectuadas por la Superintendencia de Pensiones al
Consejo Técnico de Inversiones, de fechas 12, 17,22 y 23 de junio, 2 de julio, y 7, 14, 19, 20,
24 y 31 de agosto de 2026, se propusieron los contenidos del Régimen de Inversidn de los
Fondos de Pensiones.

13. Que, previo analisis de la propuesta formulada por esta Superintendencia, y segun
consta en el Informe N° 27 del Consejo Técnico de Inversiones, de 31 de agosto de 2026,
individualizado en la letra E) de los Vistos, dicho Consejo emitid su opinion técnica favorable
respecto de los contenidos y disposiciones del Régimen de Inversidon de los Fondos de
Pensiones.

14. Que, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 45 del D.L. N° 3.500, de 1980, el
Ministerio de Hacienda, a través de la Subsecretaria de Hacienda, mediante Oficio N° 43,
individualizado en la letra G) de los Vistos, otorgé la visacidon previa al Régimen de Inversién
de los Fondos de Pensiones, por lo que, habiéndose cumplido dicha exigencia, corresponde
a esta Superintendencia proceder a su dictacion.

RESUELVO:

1° APRUEBESE, de conformidad con lo dispuesto en la Ley N° 21.735 y demas disposiciones
legales aplicables, el Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones, contenido en el
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documento que se incorpora a la presente resolucién y que se entenderd formar parte
integrante de ésta para todos los efectos legales.

2° DISPONGASE, que el Régimen de Inversiéon de los Fondos de Pensiones, entrara en
vigencia a contar del 1 de abril de 2027, fecha a partir de la cual reemplazard al Régimen de
Inversién de los Fondos de Pensiones actualmente vigente, sin perjuicio de las disposiciones
transitorias y de los plazos especiales de implementacidn establecidos en el propio Régimen
que por este acto se aprueba.

3° COMUNIQUESE la presente Resolucién al Banco Central de Chile, al Ministerio de
Hacienda, a la Comisién para el Mercado Financiero, a las Administradoras de Fondos de
Pensiones, y a la Sociedad Administradora de Fondos de Cesantia de Chile Il S.A.

4° PUBLIQUESE un extracto de la presente Resolucién en el Diario Oficial.

Andtese, comuniquese y archivese

SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES

USG/PAV/DGP/MPG

Distribucién:
- Ministerio de Hacienda
- Ministerio del Trabajo y Prevision Social
- Banco Central de Chile
- Comisidn para el Mercado Financiero
- Consejo Técnico de Inversiones
- Subsecretaria de Hacienda
- Subsecretaria de Previsidn Social
- Todas las Administradoras de Fondos de Pensiones
- Sociedad Administradora de Fondos de Cesantia de Chile 1l S.A.
- Depésito Central de Valores
- Fiscalia
- Intendencia de Fiscalizacion de Prestadores Publicos y Privados
- Intendencia de Regulacién de Prestadoras Publicos y Privados
- Todas las Divisiones de la Superintendencia de Pensiones
- Oficina de Partes
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Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones

I. Marco Normativo de las Inversiones de los Fondos de Pensiones

Las inversiones de los Fondos de Pensiones se regulan principalmente por las
disposiciones del Decreto Ley 3.500 de 1980 (D.L. N° 3.500), del presente Régimen de
Inversion de los Fondos de Pensiones y por la normativa complementaria dictada por la
Superintendencia de Pensiones, y deben tener como objeto procurar el logro de una
adecuada rentabilidad y seguridad para los Fondos de Pensiones, considerando el objetivo
final de pension de los afiliados a cada uno de los Fondos.

En este contexto, el Consejo Técnico de Inversiones (CTIl) debe pronunciarse sobre todas
las materias contenidas en el Régimen de Inversidén, emitiendo opiniones técnicas y
proponiendo perfeccionamientos al citado Régimen, correspondiendo al Ministerio de
Hacienda su visacion.

Participa también en este esquema de regulaciéon el Banco Central de Chile (Banco
Central), al cual le corresponde a través de su Consejo, determinar los limites
correspondientes al porcentaje maximo de inversidn en instrumentos estatales e
inversion extranjera global. Adicionalmente, 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. Asimismo, participa en la autorizacién de los nuevos instrumentos que
propone la Superintendencia de Pensiones, en la definicion de cobertura cambiaria, asi
como en la fijacidén de los limites maximos para la inversién en moneda extranjera sin
cobertura cambiaria que podran mantener las Administradoras respecto de cada Fondo.

La Superintendencia de Pensiones es la entidad responsable de la elaboracién y
actualizacion del presente Régimen de Inversiéon. Ademdas, como parte de la labor
encomendada por la ley, a la Superintendencia de Pensiones le corresponde la supervision
del cumplimiento normativo de las inversiones, como asimismo la emisién de la
normativa necesaria para regular el proceso de inversion.

El presente Régimen de Inversidon reproduce parte de la regulacion contenida en el D.L.
N° 3.500, con el fin de darle coherencia y armonia, no haciendo distincion en el texto entre
aquellos contenidos que corresponden a la ley y aquellos que son propios del Régimen de
Inversién, ni tampoco diferenciando entre las materias que obligatoriamente se deben
abordar en el Régimen y aquellas que han sido incorporadas en esta regulacién, de
acuerdo con las facultades otorgadas por la ley.

El presente Régimen de Inversién podra ser modificado o actualizado por Ia
Superintendencia de Pensiones, en ejercicio de las facultades que le confiere la ley, previo



informe favorable del Consejo Técnico de Inversiones, visacién del Ministerio de Hacienda
y con sujecién a los procedimientos, consultas y demas exigencias que el marco legal
establece para su modificacidn, segin corresponda. En consecuencia, las condiciones,
limites, pardmetros y demas reglas de inversién contenidas en este Régimen podran ser
revisadas y modificadas conforme a dicho marco legal, sin que su aplicaciéon durante un
determinado periodo pueda entenderse como una garantia de su mantencién para el
futuro.

Il. Estructura de los Fondos de Pensiones

De conformidad con el articulo 23 del D.L. N° 3.500, corresponde a las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) la administracién de los denominados Fondos Generacionales.
Estos se estructuran por cohortes de afiliados segiin rangos etarios bajo un enfoque de ciclo
de vida, cuyo objetivo primordial es la provision de pensiones sujetas a niveles de riesgo
aceptables.

Adicionalmente, dentro de los fondos de pensiones bajo su gestion, las Administradoras
podran utilizar, de forma opcional, uno o mds Fondos de Pensiones Matrices. La
constitucién de los fondos matrices debera ser previamente aprobada por el Directorio de
la respectiva Administradora y formalizada mediante escritura publica, depositada en la
Superintendencia de Pensiones. Su finalidad exclusiva es mantener y administrar, con fines
operativos y de inversion, recursos provenientes de uno o mas Fondos Generacionales, a
fin de servir como vehiculo comun de inversiéon para éstos, de conformidad con este
Régimen de Inversidn y las instrucciones que imparta la Superintendencia de Pensiones.

El citado articulo delega en el Régimen de Inversidn la determinacion del nimero y la
estructura de Fondos Generacionales, tanto para la etapa activa como pasiva, exigiendo una
adecuada diversificacion segun las caracteristicas de cada cohorte. En virtud de ello, el
sistema se organiza en 10 Fondos Generacionales basados en la fecha de nacimiento de los
afiliados, estructurados de la siguiente manera:

Fondo Inicial: Agrupa a los afiliados de hasta 35 afios de edad, al aifio de su estructuracién.

Fondos Intermedios (8): Agrupan a los afiliados en tramos de 5 afios, segun su fecha de
nacimiento, quienes permanecen hasta el momento de su pensién o hasta su fusion con el
Fondo de Consolidacion.

Fondo de Consolidacion: Agrupa a los afiliados que superen los 75 afios de edad, al afio de
su estructuracion.

Esta estructura permite asociar a cada cohorte o grupo de afiliados una estrategia de
inversidon acorde con el horizonte temporal esperado para la pension de sus integrantes,
adecuando progresivamente el nivel de riesgo y la composicion de las inversiones a las



distintas etapas del ciclo de vida previsional. De esta manera, las cohortes de afiliados mas
jovenes podran mantener una mayor exposicidn a activos de crecimiento y mayor
volatilidad esperada, mientras que las cohortes de mayor edad tenderdn hacia carteras mas
conservadoras, privilegiando la proteccidn de los flujos de ingreso en la vejez a medida que
se aproxima la edad de pension.

De acuerdo con lo anterior, la estructura serd la siguiente:

Tabla N° 1: Estructura de los Fondos Generacionales

Etapa de la trayectoria de Inversion | Edad Afiliados (a la fecha de

de cada Fondo estructuracion)

Etapa 1 [0-35]
Etapa 2 135-40]
Etapa 3 140-45]
Etapa 4 145-50]
Etapa 5 150-55]
Etapa 6 155-60]
Etapa 7 160-65]
Etapa 8 165-70]
Etapa 9 ]70-75]
Etapa 10 >75

Cada cinco afios, las Administradoras deberan efectuar lo siguiente:

a) Creacién: Conformar un nuevo Fondo Generacional integrado por los afiliados que, al 31
de diciembre del afo anterior, tengan entre 36 y 40 anos de edad, mediante la division del
fondo inicial y la transferencia de los activos correspondientes.

b) Consolidacidn: Fusionar el Gltimo Fondo Generacional (el mas antiguo de los intermedios)
con el Fondo de Consolidacidén, traspasando a este uUltimo la totalidad de sus afiliados y
activos correspondientes.

Cada fondo intermedio, a contar de su creaciéon, comenzara su trayectoria de inversién en
la etapa 2 e ird evolucionando en el tiempo segun la estrategia de inversidén respectiva,
manteniéndose sus afiliados siempre en el mismo fondo hasta el momento de su pensién.

Conforme a lo sefialado precedentemente, el nimero de Fondos Generacionales
permanecera constante en 10.

La Superintendencia de Pensiones regulara en una norma de caracter general, los aspectos
necesarios para la implementacion de este procedimiento.



lll. Trayectoria de Inversion (Glidepath) y Carteras de Referencia

La estructura de los Fondos Generacionales se basa en una trayectoria de inversion
denominada Glidepath, que deberd orientar las inversiones de cada uno de los 10 Fondos
Generacionales que agrupan a las personas de acuerdo a su edad. Esta trayectoria establece
una reduccién progresiva del riesgo de la cartera de inversion, expresado en una mayor
exposicidén a activos de crecimiento para las cohortes de afiliados mds jovenes, mientras
que las cohortes de mayor edad convergen gradualmente hacia carteras mas
conservadoras, con el objeto de disminuir el riesgo de pensidon a medida que los afiliados se
aproximan a la edad de jubilacién, la que se extiende para aquellos que contindan como
pensionados en la modalidad de retiro programado.

El desempeiio relativo de cada fondo se medird en cada mes respecto del portafolio de
referencia que le corresponda. Lo anterior servird de base para el cdlculo de la retribucién
adicional y aportes, al fondo de pensiones asociado, a que se refiere el articulo 50 bis del
D.L. N° 3.500, segun se detallara en las secciones siguientes.

Para la definicion de estas carteras de referencia se consideran las siguientes categorias de
activos:

TIPO DE ACTIVO
Activos de Crecimiento

1 Renta variable nacional

2 Renta variable extranjera de mercados desarrollados

3 Renta variable extranjera de mercados emergentes: Renta variable extranjera
de mercados emergentes ex Latinoamérica y Renta variable Latinoamérica ex
Chile.

4 Renta fija de alto rendimiento de mercados desarrollados

5 Renta fija extranjera emergente en monedas fuertes y Renta fija extranjera
emergente en monedas locales.

6 Activos alternativos-Capital privado

7 Activos alternativos-Otros
Activos de Proteccion

8 Renta fija nacional de gobierno

9 Renta fija nacional corporativa con grado de inversion

10 Renta fija extranjera con grado de inversion de mercados desarrollados

11 Intermediacién Financiera en moneda nacional

Nota: algunos activos especificos dentro de la categoria Activos alternativos-Otros podran ser
clasificados como activos de proteccion, de acuerdo con lo dispuesto en la letra A. del nimero 1 del
numeral Xl del presente Régimen de Inversién.

Cada Administradora debera informar a la Superintendencia de Pensiones su asignacion
estratégica por tipo de activo, acorde con el transito en las distintas etapas del ciclo de vida
previsional y de acuerdo con las proporciones y rangos establecidos tanto para los activos
gue componen el grupo de activos de crecimiento como para los activos de proteccion,
conforme a la tabla del Anexo 1. Esta asignacion estratégica debera sujetarse al maximo de
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activos de crecimiento establecido en el Anexo 2 para cada etapa de la trayectoria de
inversién y serd la base para la medicion del desempefio para el respectivo calculo de las
eventuales retribuciones y aportes que establece la ley.

Adicionalmente, en la asignacion estratégica que informe cada Administradora, debera
considerar que la duracidn promedio implicita en la combinacién de indices de Renta fija
nacional de gobierno y Renta fija nacional corporativa con grado de inversién, se ubique en
los siguientes rangos, segun la etapa de la trayectoria de inversién:

Etapa de la trayectoria de Inversion Rango Duracién (afios)
de cada Fondo
Etapa 6 14,4-18,4
Etapa 7 11-13
Etapa 8 8,7—-9,7
Etapa 9 7,1-8,1
Etapa 10 4,3-5,3

Esta asignacion estratégica podra ser modificada por parte de cada Administradora cuando
hayan transcurrido al menos dos afios desde su definicion. Sus modificaciones deberan ser
informadas por las Administradoras a la Superintendencia, con un minimo de tres meses de
anticipacion a su implementacion, en tanto que a los afiliados se informard en la formay en
los plazos que establezca una norma de caracter general de la Superintendencia. Con todo,
la asignacion estratégica se podra modificar cada vez que el presente Régimen actualice la
trayectoria de inversién o las proporciones y rangos establecidos para las categorias de
activos.

La Superintendencia de Pensiones emitird una resolucion mediante la cual comunicara los
indices de referencia especificos a utilizar para cada una de las categorias de activos antes
definidas. Por otra parte, la Superintendencia podrad modificar algun indice de referencia
mediante resolucidn, en el caso que por razones técnicas u operativas asi se justifique, para
lo cual se deberan establecer los plazos de transicidon correspondientes.

IV. Medicion del desempeiio para calculo de retribuciones y aportes

De conformidad con el articulo 50 bis del D.L. N° 3.500, se establece un mecanismo de
incentivos y compensaciones basado en el desempefio de cada Fondo Generacional durante
un periodo maévil de treinta y seis meses.

Para estos efectos, el presente Régimen de Inversion define el limite superior sobre el que
se calculard una retribucién adicional y el limite inferior sobre el que correspondera un
aporte, basado en el desempefio relativo de cada Fondo Generacional respecto de su
cartera de referencia y margenes de desviacién (bandas).



El mecanismo opera bajo las siguientes reglas:

Retribucién adicional: Si en un determinado mes el desempeiio del Fondo Generacional
supera la unidad de desempefio respectiva (limite superior de la banda), la Administradora
tendra derecho a percibir una retribucién adicional.

Aporte al Fondo: Por el contrario, si el desempefio en dicho periodo es inferior a la unidad
de desempefio respectiva (limite inferior de la banda), la Administradora estara obligada a
efectuar un aporte de su patrimonio al Fondo de Pensiones correspondiente.

Objetivo y Metodologia Técnica

Esta regulacion tiene por objeto incentivar la generacién de rentabilidades de manera
consistente y eficiente, y al mismo tiempo propender a que la gestion de los fondos de
pensiones esté alineada con sus carteras de referencia.

Para garantizar lo anterior, la metodologia se sustenta en dos métricas fundamentales:

Diferencia de retorno (Tracking Difference): Medida de la diferencia de rentabilidad de cada
Fondo Generacional relativa a su respectiva cartera de referencia.

Error de seguimiento (Tracking Error o TE): Medida de la desviacidon estandar de la
diferencia de retorno.

La aplicacién de este mecanismo se realizara de acuerdo con el siguiente procedimiento:
i.  Calculo del retorno de los Fondos Generacionales y de las carteras de referencia

Para efectos de evaluar el desempefio de los Fondos Generacionales relativo a su respectiva
cartera de referencia, tanto el calculo de la rentabilidad de cada Fondo Generacional de
cada Administradora de Fondos de Pensiones como el retorno de sus respectivas carteras
de referencia, se deberad realizar de acuerdo con la siguiente expresion:

me1 1/36

136 = H (1+7,) -1

t=m-36
donde:

736; ,: corresponde al retorno promedio mensual compuesto obtenido durante los 36
meses anteriores al mes de evaluaciéon m, calculado para el Fondo Generacional (fg) o
para la cartera de referencia (cr), segun corresponda.

1;¢: corresponde al retorno real mensual en el mes t del Fondo Generacional (fg) o de la
cartera de referencia (cr), segun corresponda.



Condiciones para optar a una Retribucion Adicional

Para que una Administradora tenga derecho a percibir una retribucién adicional respecto
de un Fondo Generacional, deberan verificarse copulativamente las siguientes condiciones:

a. Error de seguimiento maximo: que el tracking error mensualizado del Fondo
Generacional respecto de su cartera de referencia, calculado de acuerdo con
numeral iii.) siguiente, sea inferior o igual al valor maximo establecido para dicho
efecto, de acuerdo al Anexo N°3.

b. Retorno nominal positivo: que el retorno nominal promedio mensual compuesto
del Fondo Generacional, correspondiente a los treinta y seis meses inmediatamente
anteriores al mes en que se realiza la evaluacidn, sea positivo. Para calcular este
retorno se utilizara la misma férmula definida en el numeral i.) anterior, usando para
estos efectos los retornos nominales mensuales del Fondo Generacional respectivo.

Calculo de la Retribucion Adicional y del Aporte de la Administradora al Fondo
Generacional

a. Diferencia de Retorno:

Para cada mes de evaluacidon m, se calculara la diferencia de retorno entre el Fondo
Generacional y su respectiva cartera de referencia, considerando el retorno promedio
mensual compuesto de los treinta y seis meses inmediatamente anteriores, de acuerdo
con la siguiente férmula:

dfg.m =7136r5m —136crm
donde:

dsgm: diferencia de retorno de cada Fondo Generacional (fg) respecto de su cartera
de referencia (cr), en el mes de evaluacion m.

7364 m : retorno promedio mensual compuesto de cada Fondo Generacional (fg),
calculado sobre los treinta y seis meses inmediatamente anteriores al mes m.

736.m: retorno promedio mensual compuesto de cada cartera de
referencia (cr),calculado sobre los treinta y seis meses inmediatamente anteriores al
mes m.

b. Error de Seguimiento:

El Error de Seguimiento o Tracking Error se calculard como la desviacidén estandar de
las diferencias de retorno mensual entre el Fondo Generacional y su cartera de
referencia observada durante los treinta y seis meses inmediatamente anteriores al
mes de evaluacién m.



TE,, = a(rfg,t — rcr,t) parat € [m —36,m — 1]
donde:

Trg,t: retorno mensual real del Fondo Generacional (fg) en el mes t.
T¢rt: retorno mensual real de la cartera de referencia (cr) en el mes t.

c. Retribucion Adicional

De cumplirse las condiciones sefialadas en el numeral ii.) anterior, la retribucion
adicional mensual que podrd percibir la Administradora respecto de un Fondo
Generacional se determinara conforme a la siguiente expresion:

Retribucionsg,, = F - f;l;n VFrgm-1

donde:

F: factor de pago, correspondiente a la proporcién del exceso de retorno que podra
percibir la Administradora como retribucién adicional. Para estos efectos, dicho factor
sera de un 5%.

Efrgtm : diferencia entre el exceso de retorno del Fondo Generacional (fg) respecto de
su cartera de referencia (cr), evaluado en el mes m, y la banda aplicable a la respectiva

etapa de la trayectoria de inversion, determinado conforme a la siguiente expresién:

Efst, = max(dgg, — bandag gy, 0)

donde:

dfgm: exceso de retorno del Fondo Generacional (fg) respecto de su cartera de
referencia, en el mes de evaluacion m, calculada segun lo establecido en el numeral iii.)
a) anterior.

bandag,: margen de desviacion aplicable al Fondo Generacional (fg), de acuerdo con
lo establecido en el Anexo N° 3.

VFsgm—1: valor del Fondo Generacional (fg) al cierre del mes inmediatamente anterior
al mes de evaluacion.

De esta forma, sélo se considerara la porcion del exceso de retorno que exceda la banda
aplicable. Por lo tanto, si la diferencia de retorno se encuentra dentro de dicha banda, la
retribucién adicional serd igual a cero.



d. Aporte de la Administradora al Fondo Generacional

Cuando la diferencia de retorno del Fondo Generacional respecto de su cartera de
referencia sea inferior al limite inferior de la banda aplicable a la respectiva etapa de la
trayectoria de inversion, conforme a lo establecido en el Anexo N° 3, la Administradora
deberd efectuar un aporte al Fondo Generacional, de acuerdo con la siguiente
expresion:

Aportesy, = —F -E]?;m VFrgm-1

donde:

F: factor de pago, correspondiente a la proporcién del déficit de retorno que le
corresponderia aportar a la Administradora al Fondo. Para estos efectos, dicho factor
sera de un 5%.

E;;m: diferencia entre el valor absoluto del déficit de retorno del Fondo Generacional
(fg) respecto de su cartera de referencia (cr), evaluado en el mes m, y la banda
aplicable a la respectiva etapa de la trayectoria de inversién, determinado conforme a

la siguiente expresion:

EfY . = max(|dsgm| — bandayg, 0)
dfgm: déficit de retorno del Fondo Generacional (fg) respecto de su cartera de
referencia (cr), en el mes de evaluacion m.

bandas,: margen de desviacion aplicable al Fondo Generacional (fg), de acuerdo con
lo establecido en el Anexo N° 3.

VF¢gm-1:valor del Fondo Generacional (f g) al cierre del mes inmediatamente anterior
al mes de evaluacion.

De esta forma, sélo se considerara la porcién del déficit de retorno que exceda la banda
aplicable. Por lo tanto, si la diferencia de retorno se encuentra dentro de dicha banda,
el aporte serd igual a cero.

Determinacion del limite maximo de la retribucion adicional y del aporte de la
Administradora a los Fondos de Pensiones

El limite maximo aplicable, tanto a la retribucién adicional como al aporte de la
Administradora a un Fondo Generacional, serd equivalente al 15% de las comisiones
promedio cobradas por todas las Administradoras respecto de la misma cohorte,
expresadas como porcentaje de los saldos administrados, multiplicadas por el valor del
respectivo Fondo Generacional administrado por la Administradora. Dicho limite se
determinara mensualmente.



La Superintendencia publicara, ademads, sélo para fines informativos y para cada Fondo
Generacional, la rentabilidad obtenida por una cartera que se ubique en el punto medio
de los rangos de asignacién por tipo de activo establecidos en el Anexo N° 1. Las
especificaciones para tal publicacién se establecerdn mediante resolucion de la
Superintendencia.

V. Instrumentos Elegibles para los Fondos de Pensiones

a)

Los recursos de los Fondos de Pensiones podran invertirse en los instrumentos, asi como
destinarse a las operaciones y contratos sefialados a continuacion en este numeral, previo
cumplimiento de las condiciones y limites establecidos en la ley y en el Régimen de
Inversién.

Titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica o por el Banco Central de Chile;
letras de crédito emitidas por los Servicios Regionales y Metropolitano de Vivienda y
Urbanizacidn; Bonos de Reconocimiento emitidos por el Instituto de Prevision Social u
otras Instituciones de Previsidn, y otros titulos emitidos o garantizados por el Estado de
Chile.

b) Depdsitos a plazo; bonos y otros titulos representativos de captaciones, emitidos por

c)

instituciones financieras. Incluye Bonos sin plazo fijo de vencimiento emitidos por
empresas bancarias conforme al articulo 55 bis del D.F.L. N° 3, de 1997, del Ministerio de
Hacienda, que fija el texto refundido, sistematizado y concordado de la Ley General de
Bancos y de otros cuerpos legales que se indican.

Titulos garantizados por instituciones financieras.

d) Letras de crédito emitidas por instituciones financieras.

f)

g)

Bonos de empresas publicas y privadas.

Bonos de empresas publicas y privadas canjeables por acciones, a que se refiere el articulo
121 de la Ley N2 18.045.

Acciones de sociedades andnimas abiertas.

h) Cuotas de fondos mutuos y cuotas de fondos de inversién publicos regidos por la Ley N°

j)

20.712.
Efectos de comercio emitidos por empresas publicas y privadas.
Instrumentos, operaciones y contratos extranjeros que a continuacioén se detallan:

j.1) Titulos de crédito emitidos o garantizados por estados extranjeros, bancos centrales
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k)

j-2)

j-3)

j-4)

J-5)
j-6)
J.7)

j-8)

j-9)

j.10)

j.11)
j.12)

j.13)

j-14)

extranjeros o entidades bancarias internacionales.

Titulos de crédito emitidos por municipalidades, estados regionales o gobiernos
locales.

Valores o efectos de comercio emitidos por entidades bancarias extranjeras.

Aceptaciones bancarias, esto es, titulos de crédito emitidos por terceros y
afianzados por bancos extranjeros.

Bonos y efectos de comercio emitidos por empresas extranjeras.
Bonos convertibles en acciones emitidos por empresas extranjeras.
Depdsitos de corto plazo emitidos por entidades bancarias extranjeras.

Certificados negociables, representativos de titulos de capital o deuda de entidades
extranjeras, emitidos por bancos depositarios en el extranjero.

Acciones de empresas y entidades bancarias extranjeras.

Cuotas de participacién emitidas por fondos mutuos y fondos de inversion
extranjeros.

Titulos representativos de indices financieros.
Notas estructuradas.

Valores extranjeros a los cuales se refiere el titulo XXIV de la Ley N° 18.045 que se
transen en un mercado secundario formal nacional.

Contratos de préstamo de activos de instrumentos extranjeros.

j.15) Monedas extranjeras.

j.16)

Otros valores, instrumentos, operaciones o contratos financieros extranjeros que
apruebe la Superintendencia, previo informe del Banco Central de Chile.

Otros instrumentos, operaciones y contratos, que autorice la Superintendencia de
Pensiones, previo informe del Banco Central de Chile. ?

1 Alamparo del procedimiento establecido en esta letra, se han aprobado los instrumentos identificados en las siguientes
letras k.1) a k.3):
k.1) Titulos representativos de Facturas.
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1)

n)

Operaciones con instrumentos derivados.
l.1) Opciones.
.2) Futuros.
I.3) Forwards.
I.4) Swaps.

) Operaciones o contratos que tengan como objeto el préstamo o mutuo de instrumentos
financieros de emisores nacionales, pertenecientes al Fondo de Pensiones, y que cumplan
con las caracteristicas sefaladas mediante norma de cardcter general, que dictara la
Superintendencia.

Instrumentos, operaciones y contratos representativos de activos inmobiliarios, capital
privado, deuda privada, infraestructura y otros activos que se transen en mercados
privados, como asimismo vehiculos cuyo objeto sea la inversion en commodities, en
adelante activos alternativos, que a continuacion se detallan:

n.1) Vehiculos para llevar a cabo inversiéon en activos de capital privado extranjeros,
incluyendo activos de capital asociados a los sectores infraestructura e inmobiliario, entre
otros. Se incluyen limited partnerships (LP), limited liability companies (LLC) y otros
vehiculos de funcionamiento equivalente.

n.2) Vehiculos para llevar a cabo inversion en deuda privada extranjera, incluyendo deuda
asociada a los sectores infraestructura e inmobiliario, entre otros. Se incluyen limited
partnerships (LP), limited liability companies (LLC) y otros vehiculos de funcionamiento
equivalente.

n.3) Operaciones de coinversién en capital y deuda privada en el extranjero, incluyendo
activos de capital y deuda asociados a los sectores infraestructura e inmobiliario, entre

otros.

n.4) Acciones de sociedades andnimas nacionales cerradas, sociedades por acciones (SpA)
nacionales y sociedades en comandita por acciones nacionales.

n.5) Mutuos hipotecarios endosables, de los sefialados en el Titulo V del D.F.L. N° 251 de

k.2) Titulos representativos de mutuos hipotecarios endosables no residenciales e inversion indirecta a través de cuotas
de fondos de inversidon publicos de la Ley N° 20.712 en titulos representativos de mutuos hipotecarios endosables
residenciales.

k.3) Acciones de sociedades por acciones nacionales, acciones de sociedades anénimas nacionales cerradas y acciones de
sociedades en comandita por acciones nacionales, transadas en el segmento Scalex de la Bolsa de Comercio de Santiago.
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1931, con fines no habitacionales.

n.6) Bienes raices nacionales no habitacionales para celebrar contratos de arrendamiento
con opcién de compra (leasing).

n.7) Participaciones en convenios de créditos (créditos sindicados), otorgados a personas
juridicas.

n.8) Bienes raices nacionales no habitacionales para renta.
n.9) Titulos Representativos de Oro.

n.10) Inversidn indirecta realizada a través de cuotas de fondos de inversién publicos
regidos por la Ley N° 20.712, en los siguientes titulos de emisores nacionales: pagarés,
mutuos hipotecarios con fines habitacionales y facturas. Asimismo, inversién indirecta a
través de cuotas de fondos de inversién publicos regidos por la Ley N° 20.712 en
sociedades de la letra n.4, que a su vez inviertan al menos el 80% de sus activos en bienes
raices nacionales habitacionales para celebrar contratos de arrendamiento con opcién de
compra (leasing) y bienes raices nacionales habitacionales para renta.

fi) Bonos emitidos por fondos de inversion regulados por la Ley N° 20.712.

Sin perjuicio de lo sefalado anteriormente, los Fondos de Pensiones podran mantener
depdsitos en cuenta corriente a que se refiere el articulo 46 del D.L. N° 3.500.

VI. Requisitos Generales por instrumento

1. Instrumentos de deuda nacional

Los Fondos de Pensiones podran adquirir titulos de las letras b), c), d), e), f), i), k) y i) del
numeral V., cuando se trate de instrumentos representativos de deuda, del numeral V.
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 titulos nacionales que se transen en mercados internacionales las
referidas clasificaciones también podran ser efectuadas por entidades clasificadoras
internacionales.

Para estos efectos se deberd considerar las categorias o clasificaciones de mayor riesgo que
le hubiesen otorgado los clasificadores privados.

La Comisidn Clasificadora de Riesgos (CCR) podra rechazar las clasificaciones si considera
gue no corresponden a la condicion de riesgo crediticio del instrumento, para lo cual debera
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solicitar una clasificacion de riesgo adicional y proceder de acuerdo con lo establecido por
los incisos cuarto y quinto del articulo 105 del D.L. N° 3.500.

La inversion en titulos estatales consignados en la letra a) del numeral V. anterior, estara
eximida de cumplir con los requisitos de clasificacidén sefialados anteriormente.

Los instrumentos de deuda elegibles para los Fondos de Pensiones corresponderan a
aquellos que se ajusten a la definicién convencional de los mismos. Instrumentos de deuda
convencional seran aquellos titulos que corresponden a instrumentos negociables y
transferibles, en que existe un compromiso exclusivo del emisor o su garante de pagar en
una o mas fechas determinadas el capital y sus intereses, cuando corresponda, pudiendo
éstos ultimos ser fijos, o variables en funcién de una tasa de interés conocida e informada.

Los pagos generados por estos instrumentos deberan corresponder al capital adeudado y
los correspondientes intereses. Ademas, no deben estar sujetos a riesgo de crédito de otros
instrumentos o entidades distintas del emisor o del garante del instrumento. La
Administradora debe abstenerse de invertir en otros instrumentos con caracteristicas
particulares sin antes contar con un pronunciamiento favorable de la Superintendencia
respecto de la elegibilidad del instrumento.

2. Acciones de sociedades andnimas abiertas

Las acciones a que se refiere la letra g) del numeral V. podran ser adquiridas por los Fondos
de Pensiones cuando el emisor cumpla con alguno de los siguientes requisitos:

1. Se encuentren clasificadas en primera clase por al menos dos entidades clasificadoras de
riesgo a las que se refiere la Ley N° 18.045. Para estos efectos se deberdn considerar las
categorias o clasificaciones de mayor riesgo de entre las que le hubieren otorgado los
clasificadores privados.

2. Sean consideradas valores de presencia bursatil, segun la definicidén que establezca la
Comisidon para el Mercado Financiero mediante Norma de Cardcter General, en
cumplimiento de lo dispuesto en la letra g) del articulo 4° bis de la Ley N° 18.045, de
Mercado de Valores.

En el caso de ofertas publicas de acciones que se colocan por primera vez por el emisor, no
se exigiran los requisitos sefialados anteriormente para los primeros 180 dias de su

colocacion.

Estas acciones deberdan ser susceptibles de ser valoradas a precios de mercado, de acuerdo
con lo que disponga una norma de caracter general que emita la Superintendencia.
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3. Cuotas de fondos mutuos y de inversion nacionales

Los Fondos de Pensiones podran adquirir cuotas de fondos mutuos y de fondos de inversién
a que se refiere la letra h) del numeral V. que se encuentren aprobadas por la Comisién
Clasificadora de Riesgo. La CCR determinard la metodologia y procedimientos de
aprobacion de las cuotas, a través de un acuerdo publicado en el Diario Oficial.

Adicionalmente, estas cuotas deben ser consideradas de presencia bursatil, de acuerdo con
lo establecido en el numeral 2, anterior, o en su defecto, deben tener el valor de la cuota
actualizado a precios de mercado, a lo menos semanalmente.

4. Instrumentos de deuda extranjeros

Los Fondos de Pensiones podran invertir en los instrumentos de deuda extranjeros si
cumplen con las condiciones siguientes:

Los instrumentos representativos de titulos de deuda sefialadas en las letras j.1) al j.6), j8),
j-13) y j.16) del numeral V., deberadn contar con a lo menos dos clasificaciones de riesgo
iguales o superiores a BBB y nivel N-3, efectuadas por entidades clasificadoras de riesgo,
internacionalmente reconocidas y que el Banco Central de Chile las considere para efectos
de la inversion de sus propios recursos. En tal sentido, se deberdn considerar las categorias
o clasificaciones de mayor riesgo que se les hubiese otorgado. Las equivalencias entre las
clasificaciones de los titulos de deuda realizadas por tales entidades y las categorias de
riesgo definidas en la Ley corresponderdn a las establecidas por la Comisién Clasificadora
de Riesgo.

En el caso de los instrumentos de la letra j.13) del numeral V., la referida clasificacién
también podra ser efectuada por las entidades clasificadoras nacionales a que se refiere la
Ley N° 18.045.

Los instrumentos extranjeros de deuda elegibles para los Fondos de Pensiones
corresponderan a aquellos sefalados en los numerales j.1) a j.6), j.8), j.13), y j.16) cuando
corresponda, del numeral V. anterior, que se ajusten a la definicién convencional de los
mismos. Instrumentos de deuda convencional seran aquellos titulos que corresponden a
instrumentos negociables y transferibles, en que existe un compromiso exclusivo del emisor
o su garante de pagar en una o mas fechas determinadas el capital y sus intereses, cuando
corresponda, pudiendo éstos ultimos ser fijos, o variables en funcién de una tasa de interés
conocida e informada.

Los pagos generados por estos instrumentos deberan corresponder al capital adeudado y
los correspondientes intereses. Ademas, no deben estar sujetos a riesgo de crédito de otros
instrumentos o entidades distintas del emisor o del garante del instrumento. La
Administradora debe abstenerse de invertir en otros instrumentos con caracteristicas
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particulares sin antes contar con un pronunciamiento favorable de la Superintendencia
respecto de la elegibilidad del instrumento.

La emisién de instrumentos de deuda deberd encontrarse inscrita en una entidad
reguladora de valores, oficial del Estado donde se efectue la emisién o la transaccion.

Serdn elegibles los instrumentos emitidos por una sucursal de una entidad bancaria
extranjera, no obstante que cuenten con una sola clasificacidén de riesgo igual o superior a
categoria A o N-1 y en tanto dicha sucursal esté radicada en un pais con clasificacién de
riesgo soberano en moneda extranjera igual o superior a categoria AA, y su matriz se obligue
al pago de las obligaciones de la sucursal en forma subsidiaria. Por su parte, los
instrumentos emitidos por la sociedad matriz deberan cumplir con los requisitos sobre
clasificacién de riesgo antes mencionados, y tanto la sucursal como la matriz deben estar
radicadas en paises que apliquen las normas sobre adecuacién de capital de Basilea.

Los instrumentos de deuda extranjeros deben ser susceptibles de ser valorados a precios
de mercado, de acuerdo con lo que disponga una norma de cardcter general que emita la
Superintendencia.

Casos especiales de instrumentos de deuda extranjeros

Los bonos convertibles de la letra j.6) del numeral V. elegibles como inversién para los
Fondos de Pensiones, seran aquellos en que el derecho u opcidn para efectuar la conversidn
en acciones corresponda exclusivamente al tenedor del bono.

Serdn elegibles para los Fondos de Pensiones y se consideraran comprendidos dentro de los
instrumentos de la letra j.5) del numeral V., los bonos securitizados emitidos por entidades
extranjeras que sean estructurados mediante la transferencia real de activos, quedando
excluidos los bonos que utilicen estructuras sintéticas de transferencia de riesgo por medio
de instrumentos derivados.

5. Instrumentos de capital extranjeros

Las acciones y ADRs de empresas extranjeras, las cuotas de fondos mutuos y de inversién
extranjeros y los titulos representativos de indices financieros, deben ser susceptibles de
ser valorados a precios de mercado de acuerdo con lo que disponga una norma de caracter
general que emita la Superintendencia.

6. Depdsitos de corto plazo extranjeros

La inversién en depdsitos de la letra j.7) del numeral V., deberad realizarse con instituciones
bancarias extranjeras cuya categoria de mas alto riesgo para el corto plazo existente no sea
inferior a N-1, y cuyo plazo de vencimiento desde la fecha de emisién no sea superior a
treinta dias.
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Las entidades clasificadoras de estos instrumentos deben ser de reconocido prestigio
internacional y ser consideradas por el Banco Central de Chile para la inversién de sus
propios recursos.

7. Notas estructuradas extranjeras

Se entendera por notas estructuradas de la letra j.12) del numeral V., aquellos titulos de
crédito negociables, cuya estructura corresponde a un componente de renta fija y uno
variable, este ultimo indexado al retorno que puede obtener un determinado activo
subyacente.

El emisor o garante, en su caso, de la nota estructurada deberd asegurar el pago de a lo
menos el cien por ciento del capital al vencimiento y del rendimiento variable generado por
el activo subyacente, si procediere. Las entidades emisoras podran ser bancos o empresas
extranjeras y el plazo maximo de vencimiento del instrumento desde la emisién no podra
exceder de seis anos.

Estos instrumentos deberdn cumplir con el requisito de clasificacién de riesgo aplicable a
los instrumentos de deuda extranjeros. Tratandose de un programa de emisién de notas, la
clasificacién relevante sera la asignada al programa, en tanto esta nota no cuente con
clasificacién de riesgo especifica, por cuanto en este caso prevalecera dicha clasificacion.

Los activos subyacentes a los cuales podrd estar indexada una nota estructurada seran:
acciones y ADR’s de empresas, indices accionarios, indices de bonos, monedas, titulos de
deuda o bonos, instrumentos derivados, fondos mutuos, fondos de inversion.

Las notas estructuradas cuyas transacciones se efectien en bolsas de valores, podran ser
adquiridas con recursos de los Fondos de Pensiones sélo en aquellas bolsas que formen
parte del mercado secundario formal externo determinado por el Banco Central de Chile.
Ademas de lo anterior, debera existir informacién de transacciones de estas notas a lo
Mmenos una vez por semana, en sistemas electrdnicos de informacién financiera de acceso
publico.

Las notas estructuradas transadas fuera de bolsa u over the counter deberan contar, a lo
Menos una vez por semana, con precios de compra, de venta y spread proporcionados por
un contribuidor, en sistemas electrénicos de informacion financiera de acceso publico.
Ademads de lo anterior, la Administradora deberd proporcionar, a lo menos semestralmente,
un informe con la opinidn sobre la correcta valoracién del instrumento, elaborado por una
firma de consultoria independiente.

La Superintendencia regulard en una norma de caracter general, entre otros aspectos, lo
referido a: condiciones sobre liquidez y difusidon de precios de los activos subyacentes;
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condiciones y formalidades relativas a la contribucién de precios y contenido del informe
sobre valoracion.

8. Préstamo de activos con entidades extranjeras

El préstamo de activos de la letra j.14) del numeral V., elegible por los Fondos de Pensiones,
corresponde a aquel contrato mediante el cual se entregan, por un periodo de tiempo
determinado, a través de un agente de préstamo, instrumentos financieros mantenidos en
custodia a un tercero o contraparte, denominado prestatario, sujeto a la condicién de
recibir del prestatario una comision y una garantia que caucione en todo momento el valor
de mercado de estos instrumentos, para asegurar su oportuna y exacta devolucién.

El agente de préstamo sera aquella institucion encargada de administrar las operaciones
realizadas con los instrumentos entregados en préstamo por los Fondos de Pensiones.
Podran desempefiarse como agentes de préstamo las siguientes instituciones:

i. Entidad de depésito 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 deberd estar radicada en un pais con clasificacidon de riesgo
igual o superior a la categoria 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 requisitos:

Tener una clasificacion de mas alto riesgo igual o superior a nivel (N-1) para el corto
plazo y categoria A para el largo plazo, y estar radicada en un pais con clasificacién de
riesgo igual o superior a la categoria AA para el largo plazo en moneda extranjera,
otorgada por a lo menos, dos entidades clasificadoras de riesgo internacionales.

Que tenga patrimonio 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 minima de cinco afios como agente de préstamo de activos y
administrar en esa calidad, activos de terceros equivalentes a 10.000 o mas millones de
ddlares de Estados Unidos de América.

Los criterios de seleccidén de un agente de préstamo y, en general, todas las condiciones
bajo las cuales las Administradoras celebren contratos de préstamo, deben consignarse
en las Politicas de Inversion y de Solucion de Conflictos de Interés.

La Administradora deberda suscribir un contrato con cada agente de préstamo que
utilice. Una copia del contrato debera ser remitida a la Superintendencia de Pensiones,

en espafol o inglés.
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La Superintendencia de Pensiones regulard estas operaciones a través de una norma de
caracter general en la que se especificaran, entre otros, los instrumentos susceptibles
de ser entregados en préstamo, las garantias, informacidn requerida por la
Superintendencia, y las formalidades a las cuales deben sujetarse estas operaciones.

9. Nuevos instrumentos, operaciones o contratos extranjeros

Los instrumentos de la letra j.16) del numeral V., seran autorizados por la Superintendencia
de Pensiones previo informe del Banco Central de Chile y en el caso que la Superintendencia
lo requiera deberan ser también aprobados por la Comisidn Clasificadora de Riesgo.

Para efectos de establecer la calidad de elegible de estos nuevos instrumentos, la
Administradora deberd solicitar a la Superintendencia un pronunciamiento acerca de la
elegibilidad del instrumento, operacién o contrato de que se trate, para lo cual deberd
adjuntar un informe detallado que permita evaluar la conveniencia de aprobar la nueva
alternativa de inversion. Dicho informe deberd considerar a lo menos los siguientes
aspectos: naturaleza juridica y financiera del instrumento, operacidn o contrato; derechos
y restricciones; marco regulatorio con la identificacion de las entidades fiscalizadoras;
descripcién del mercado; metodologia de valoracidn; y fuentes de informacion sobre tasas
de descuento referenciales o precios. Los antecedentes que respalden el informe sefalado
podran ser exigidos en espafiol, como asimismo antecedentes complementarios que la
Superintendencia estime necesario para otorgar la aprobacidn correspondiente.

10. Elegibilidad y condiciones para el uso de Instrumentos derivados

En el inciso duodécimo del articulo 45 del D.L. N° 3.500 se establece el alcance de la
regulacién de instrumentos derivados, sefialando expresamente que las operaciones con
instrumentos derivados a que se refiere la letra |) del numeral V., podran tener como objeto
la cobertura del riesgo financiero que pueda afectar a los Fondos de Pensiones u otros fines
distintos. Asimismo, la Ley faculta establecer en el Régimen, condiciones para la
autorizacion de operaciones con instrumentos derivados, las que podran estar sujetas a la
adopcidon de politicas, procedimientos, controles y otras restricciones que otorguen
resguardos suficientes para su uso.

En virtud de lo anterior, los Fondos de Pensiones podran utilizar instrumentos derivados
con fines de cobertura y otros fines en los términos y condiciones siguientes:

a. Los instrumentos derivados autorizados para los Fondos de Pensiones
comprenden opciones y futuros transados en bolsas de valores cuyas camaras
de compensacién se encuentren aprobadas por la Comision Clasificadora de
Riesgo. Los activos objeto de tales derivados podran corresponder a monedas,
acciones, bonos, tasas de interés o sus respectivos indices. Asimismo, se
autorizaran operaciones de forwards y swaps sobre monedas y tasas de interés.
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b. Las contrapartes elegibles para efectuar operaciones con instrumentos
derivados corresponderdn a entidades nacionales o extranjeras que cumplan
con los requisitos establecidos por la Comision Clasificadora de Riesgo y se
encuentren aprobadas por dicha entidad.

c. Los instrumentos derivados deberan contar con informacion publica que
permita su valorizacién por parte de la Superintendencia de Pensiones.

d. Queda prohibido a las Administradoras tomar posiciones lanzadoras o
posiciones netas vendedoras en opciones. Con todo, se autoriza el lanzamiento
de opciones call, siempre y cuando el activo objeto se encuentre en la cartera
de inversién del Fondo de Pensiones respectivo (Call Cubierta).

e.En el caso particular de cobertura cambiaria, se entenderd por ésta la posicidn 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 100% de la inversidon en instrumentos en moneda
extranjera o con moneda extranjera subyacente, cuando se trate de vehiculos
de inversién nacionales y extranjeros.

f. Cabe sefalar que para efectos de las operaciones de cobertura cambiaria de una
moneda extranjera podran utilizarse otras monedas extranjeras intermedias,
siempre que finalmente se realice una operacién respecto de la moneda local.

g.Las condiciones especificas bajo las cuales se entenderd que los Fondos de
Pensiones estdn tomando posiciones de cobertura en cada uno de los
instrumentos, asi como la especificacion del activo objeto, serdn determinadas
por la Superintendencia de Pensiones mediante una norma de caracter general.
Con todo, la suma de las operaciones para cobertura de riesgo financiero
efectuadas con recursos de un Fondo de Pensiones, medida en términos netos
en funcion del activo objeto de dicha operacién o su exposicidon, no podra
exceder el valor de la inversion o exposicion mantenida por el Fondo en el
instrumento objeto de la cobertura.

h. No obstante lo anterior, la Superintendencia podra establecer, mediante una
norma de cardcter general, requisitos adicionales a los ya sefialados.

11. Instrumentos, operaciones y contratos representativos de activos inmobiliarios,
capital privado, deuda privada e infraestructura (activos alternativos)

Para que los Fondos de Pensiones puedan efectuar inversiones en activos alternativos de la
letra n) del numeral V., éstas deberan sujetarse a las siguientes condiciones:
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a. Valoracion

Los activos e inversiones alternativas a que se refieren las letras n.1), n.2) y n.3) del numeral
V., deberdn contar con valorizacién al menos trimestral por parte del gestor (General
Partner o equivalente).

Para efectos de lo dispuesto en el pdrrafo anterior, la AFP deberda establecer
contractualmente la obligacién del gestor del vehiculo de inversién de enviar
trimestralmente la informacidn sobre valoracién, incluyendo la metodologia aplicada, tanto
a la propia AFP como a la Superintendencia.

Previo a efectuar las inversiones a que se refiere la letra n.4) del numeral V., las
Administradoras deberan contar con al menos un informe independiente de valorizaciéon
econdmica de tales activos. Una norma de cardcter general de la Superintendencia de
Pensiones podra exceptuar a las Administradoras de la obligacion anterior, en el caso de
inversiones inmobiliarias o de infraestructura en etapa de construccién. Posteriormente,
con una frecuencia al menos anual las Administradoras deberan presentar dos informes
independientes de valorizacion econdmica de esos activos a la Superintendencia de
Pensiones.

De igual manera, previo a efectuar las inversiones a que se refieren las letras n.6) y n.8) del
numeral V., la Administradora debera contar con dos informes independientes de tasacién
del bien raiz de que se trate, debiendo posteriormente proporcionar a la Superintendencia
con una frecuencia de al menos cada dos afios o en el plazo que ésta establezca, dos
informes independientes de tasacion del bien raiz.

El agente valorizador de los activos alternativos objeto de inversidon de los Fondos de
Pensiones, debera ser independiente de la Administradora. Ademas, en el caso de los
activos a que se refiere la letra n.4) del numeral V., el agente valorizador debera ser
independiente de la sociedad que se estd valorando, asi como del socio gestor o socio
administrador de tales sociedades, segun corresponda, y en el caso de los bienes raices a
gue se refieren las letras n.6) y n.8) del numeral V., deberd ser independiente del vendedor
del bien raiz. Se entendera que el agente valorizador es independiente cuando no se
encuentre relacionado a la Administradora, al socio gestor o al socio administrador o a la
contraparte del contrato respectivo, segin sea el caso, y cuando no mantenga
vinculaciones, interés o dependencia econdmica, profesional, crediticia o comercial de una
naturaleza y volumen relevantes con ninguno de los anteriores.

Para efectos de la valoracidn que efectule la Superintendencia de Pensiones de los activos
alternativos a que se refieren las letras n.1) a n.4) del numeral V., se utilizard la informacién
proporcionada por los gestores o la AFP, sin perjuicio que entre los periodos de
valorizaciones, las inversiones en estos activos alternativos se podran ajustar de acuerdo a
un indice de mercado que tenga un comportamiento similar al del activo alternativo
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respectivo, u otro método que defina la Superintendencia en una norma de cardcter
general.

Para efectos de la valoracion que efectle la Superintendencia de Pensiones de los bienes
raices a que se refieren las letras n.6) y n.8) del numeral V., se podrdn utilizar ademas de los
informes de tasacidn independientes, el valor residual del contrato de arrendamiento con
opcién de compra, el costo corregido por inflacion menos la depreciacion acumulada u otro
método que defina la Superintendencia en una norma de cardcter general.

b. Aprobacion de la Comision Clasificadora de Riesgo (CCR).

La CCR deberd aprobar los vehiculos de inversidn, asi como las operaciones de coinversion,
a que se refieren las letras n.1), n.2) y n.3) del numeral V., considerando para ello al menos
las caracteristicas del gestor. Para estos efectos, se entenderd por gestor a la entidad
administradora involucrada en las inversiones anteriores, tales como advisor, sponsor o
general partner del vehiculo de inversién, o a la matriz de dicha entidad.

Se prohibe la inversién directa e indirecta por parte de los Fondos de Pensiones en los
activos a que se refieren las letras anteriores, en caso de que el vehiculo de inversién o una
operacion de coinversion no se encuentren aprobados por la CCR.

En todo caso, la CCR debera verificar que los gestores de las inversiones, sefialadas en el
primer parrafo de esta letra, cumplan los siguientes requisitos minimos:

i. Corresponder a entidades que se encuentren reguladas y supervisadas, por las
correspondientes autoridades del mercado de valores y/o financiero de algun Estado, cuyos
titulos de deuda de largo plazo se encuentren clasificados por al menos dos empresas
clasificadoras internacionales y cuya clasificacién de mayor riesgo en moneda extranjera
sea al menos igual a la categoria AA. Sin perjuicio de lo anterior, también se consideraran
los Estados cuyos titulos de deuda de largo plazo posean una clasificacién igual o superior
a BBB, siempre que la jurisdiccién se encuentre incluida dentro de los “Mercados
Reconocidos” por la Comisidn para el Mercado Financiero, para efectos del listado a que se
refiere la letra d) de la Seccion 11l de su Norma de Cardcter General N° 352 o la norma que
la reemplace o sustituya, y solo en tanto se mantenga en dicho listado.

ii. Corresponder a entidades que cuenten con al menos diez afios de experiencia en la
administracion de capital privado, deuda privada, inversiones inmobiliarias o en
infraestructura, segun cual sea el activo especifico de que se trate.

Por otra parte, la Comision Clasificadora de Riesgo, deberd aprobar los Titulos
Representativos de Oro de la letra n.9) del numeral V., considerando al menos, el riesgo
pais, la existencia de sistemas institucionales de fiscalizacién y control sobre el emisor y sus
titulos en el respectivo pais, y en consideracién a la liquidez del titulo en los
correspondientes mercados secundarios.
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c. Auditoria Independiente

Los vehiculos de inversion a que se refieren las letras n.1) y n.2) del numeral V., asi como
las sociedades emisoras de los titulos adquiridos en operaciones de coinversion seguln se
sefiala en la letran.3) del numeral V., y las sociedades emisoras de los titulos a que se refiere
la letra n.4) del numeral V., deberdn 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 auditoria debera ser efectuada por una empresa
inscrita en el Registro de Empresas de Auditoria Externa a que se refiere el articulo 239 de
la Ley N° 18.045.

d. Comisiones

Serd requisito para la inversidon en los activos a que se refieren las letras n.1), n.2) y n.3) del
numeral V., el que los gestores reporten trimestralmente a la propia AFP como a la
Superintendencia, las comisiones totales bajo el estandar del Institutional Limited Partners
Association (ILPA) u otro formato que autorice la Superintendencia. Lo anterior deberd
quedar establecido como una obligacién contractual del gestor.

e. Seguridad de las inversiones

La Administradora deberd 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 inversién, documentacion relevante,
registros publicos u otros, que establezcan la propiedad de tales activos por parte de los
Fondos de Pensiones o la calidad de socio o equivalente, en el caso de los activos a que se
refieren las letras n.1), n.2) y n.3) del numeral V., asi como su existencia, validez y eficacia.

En el caso de las inversiones en activos alternativos realizadas en el extranjero, ademas de
otros respaldos que puedan resultar pertinentes, la Administradora deberd tomar los
resguardos adecuados segun la legislacion local que corresponda.

En cumplimiento de esta obligacidén, deberdn contratar la asesoria legal especializada de
una firma de abogados independiente y de reconocido prestigio, autorizada a ejercer en la
jurisdiccion bajo cuya Ley la inversion se pretenda llevar a efecto. Producto del analisis
respectivo, dicha firma debera emitir una opinién legal sobre el instrumento, segun las
practicas comerciales internacionales.

La Superintendencia, por medio de norma de caracter general, podra establecer contenidos
minimos o formatos especificos para las citadas opiniones legales.

Las inversiones en activos alternativos a que se refieren las letras n.1), n.2) y n.3) del
numeral V., deberan mantenerse registradas en todo momento a nombre del respectivo
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Fondo de Pensiones en una entidad extranjera, que corresponda a alguna de las
instituciones extranjeras que el Banco Central de Chile autorice para custodiar las
inversiones de la letra j) del articulo 45. El mencionado registro debera sujetarse a las
disposiciones que establezca una norma de cardcter general de la Superintendencia de
Pensiones.

En el caso de las inversiones en activos inmobiliarios, las Administradoras deberan inscribir
a nombre del Fondo de Pensiones los derechos inmuebles en el correspondiente Registro
de Propiedad del Conservador de Bienes Raices respectivo.

La Administradora deberd mantener a resguardo toda la documentacion que respalde cada
inversion realizada y disponible para fiscalizacion de la Superintendencia.

f. Otras condiciones

1. Los Fondos de Pensiones sélo podrdn invertir directa e indirectamente en los vehiculos
de inversion a que se refieren las letras n.1) y n.2) del numeral V., en la medida que el gestor
o sus relacionados se obliguen a mantener un capital invertido de al menos un 1% del valor
de tales vehiculos.

2. Los mutuos hipotecarios con fines no habitacionales que podran adquirir los Fondos de
Pensiones deberan ser originados por agentes administradores de mutuos hipotecarios
endosables que se encuentren reguladas por y/o inscritas en el registro especial que lleva
la Comision para el Mercado Financiero.

La Superintendencia de Pensiones mediante norma de cardcter general podra establecer
requisitos adicionales relacionados con aspectos tales como la garantia hipotecaria y su
tasacion, las caracteristicas del contrato y la cesion de los mutuos.

3. En los convenios de crédito a que se refiere la letra n.7) del numeral V., debera concurrir
al menos una empresa bancaria sujeta a la fiscalizacion de la Comisidn para el Mercado
Financiero, que no sea persona relacionada con la Administradora, con una participacién
no inferior al 5% del capital total otorgado en el respectivo convenio de crédito. No se
exigira este requisito en el caso de convenios de crédito que cuenten con clasificacién de
riesgo con grado de inversion.

La Superintendencia de Pensiones mediante norma de caracter general podra establecer
requisitos adicionales relacionados con el otorgamiento del crédito y las caracteristicas del
contrato.

4. Los socios gestores y los socios administradores de las sociedades a que se refieren la
letra n.4) del numeral V., deberdn contar con una experiencia minima de 10 afios en la
administracion de capital privado, deuda privada, inversiones inmobiliarias o en
infraestructura, segun cual sea el objeto de la sociedad de que se trate.
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5. Los Fondos de Inversidon de la letra n.10) del numeral V., deberan establecer en sus
reglamentos internos la obligacidn de informar el detalle de las inversiones que realicen las
sociedades de la letra n.4) en que inviertan.

6. Para el caso de la inversidn indirecta a que se refiere la letra n.10) del numeral V.,
efectuada en facturas y pagarés, los reglamentos internos de los respectivos fondos de
inversién publicos deberdn establecer como politica estricta que la originacidn o adquisicion
de tales instrumentos, cuando se realice a través de medios tecnolégicos o sistemas de
intermediacién masiva, deberda operar exclusivamente a través de Plataformas de
Financiamiento Colectivo u otros prestadores debidamente inscritos y autorizados por la
Comisién para el Mercado Financiero.

7. En virtud de lo establecido en el inciso sexto del articulo 165 bis del D.L. N° 3.500, las
Administradoras deben realizar gestiones durante el proceso de negociacidon en pro de
incorporar clausulas que faciliten los traspasos de activos entre Administradoras de Fondos
de Pensiones. En el caso de vehiculos o contratos de la letra n) del numeral V., que
incorporen cldusulas que faciliten el traspaso entre Administradoras, se contabilizard en los
respectivos limites solamente el 50% de los compromisos o promesas vigentes.

12. Otros instrumentos, operaciones y contratos.

En esta categoria se agrupan los instrumentos de la letra k), los préstamos de activos de la
letra m) y los aportes comprometidos mediante los contratos de promesa y suscripcién de
pago de cuotas de fondos de inversién a que se refiere el inciso sexto del articulo 48 del D.L.
N° 3.500.

a) Los instrumentos de la letra k) serdn autorizados por la Superintendencia de Pensiones
previo informe del Banco Central de Chile y, en el caso que la Superintendencia lo
requiera, deberdn ser aprobados por la Comisién Clasificadora de Riesgo.

b) Las Administradoras podrdn realizar operaciones o contratos mencionados en la letra
m) siempre y cuando se realicen a través de un agente de préstamo. El agente de
préstamo serda aquella institucion encargada de administrar las operaciones de
préstamo o mutuo de instrumentos financieros. Asimismo, estara encargado de la
administracion y control de la garantia otorgada en caucién de la operacion.

Para tal efecto, el agente debera cumplir los siguientes requisitos:
i. Estar constituido como bolsa de valores, camara de compensacion, entidad de

contraparte central o como depdsito central de valores en el mercado nacional y
otros que autorice la Superintendencia de Pensiones.
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ii. Estar autorizado por la respectiva entidad reguladora, para actuar en la condicidn
de agente de préstamo de activos.

iii. Contar con procedimientos de regulacion y control de las operaciones de préstamo
de instrumentos financieros, de manera que éstos se realicen de acuerdo con las
normas y reglamentos vigentes.

iv. Evaluar y calificar a los intermediarios, si corresponde, que pueden participar en
operaciones de préstamo de instrumentos financieros.

v. Resolver los conflictos entre prestamistas y prestatarios a través de sus respectivos
organos.

vi. Disponer la custodia de los valores dados en garantia por el prestatario durante la
vigencia del préstamo. Ademds, valorizar diariamente las garantias y liberarlas
cuando proceda, en conformidad a la reglamentacién vigente.

vii. Proporcionar a la Superintendencia de Pensiones toda la informacién que esta
requiera, dentro del plazo que les fije al efecto, acerca de las 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
debera consignarse en las Politicas de Inversion y de Solucion de Conflictos de Interés
de cada Administradora.

La Superintendencia de Pensiones regulard estas operaciones a través de una norma de
caracter general en la que se especificara, entre otros, los instrumentos susceptibles de
ser entregados en préstamo, las garantias y las formalidades que deben cumplir estas
operaciones.

¢) Las Administradoras podran celebrar contratos de promesa y suscripcién de pago de
cuotas de fondos de inversion a los que se refiere la Ley N° 20.712. Al efecto, se deberan
cumplir las formalidades y condiciones sefialadas en los incisos sexto, séptimo, octavo
y noveno del articulo 48 del D.L. N° 3.500.

13. Clasificacion de Riesgo

Las clasificaciones de riesgo a que se refiere el D.L. N° 3.500 y el presente Régimen deberan
ser de caracter publico y estar a disposicidn de cualquiera que las requiera en los medios de
difusion que utilicen las entidades clasificadoras. Asimismo, siempre deberdn considerarse
las categorias o clasificaciones de mayor riesgo que hubiesen otorgado los clasificadores
privados.
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14. Condiciones especiales para la Inversion en el Extranjero

a) Modalidades de inversion

Las inversiones que las Administradoras de Fondos de Pensiones efectuen en el extranjero
con recursos de los Fondos de Pensiones podran ser realizadas a través de cualquiera de las
siguientes modalidades:

i. Directa

Consiste en comprar o vender directamente a los agentes intermediarios, 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.

ii. A través de una entidad mandataria

Corresponde a entidades extranjeras a las cuales la Administradora encarga la
administracion de todo o parte de los recursos de los Fondos de Pensiones, para ser
invertidos en los titulos, valores e instrumentos financieros, operaciones y contratos a que
se refiere la letra j) del numeral V.

b) Definicion y requisitos para intermediarios y mandatarios para inversion en el
extranjero

i Intermediarios

Se entenderd por intermediarios a los agentes de valores, corredores de bolsa y bancos,
gue cumplan con los requisitos definidos por el Banco Central de Chile para formar parte
del mercado secundario formal externo. Los intermediarios podran actuar como
intermediarios propiamente 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 V. deberan realizarse a través de intermediarios, aun cuando la modalidad
de inversidn sea a través de mandatario. Lo anterior no sera exigible para las inversiones en
depdsitos de corto plazo, fondos mutuos, valores extranjeros transados en el mercado local,
realizacion 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
V. que apruebe la Superintendencia. Tampoco sera exigible para las inversiones en activos
de capital privado y deuda privada a que se refieren las letras n.1) y n.2) del numeral V., ni
para aquéllos adquiridos en operaciones de coinversion con un gestor, a que se refiere la
letra n.3) del numeral V.
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Para efecto de las operaciones de cambio de monedas extranjeras en el exterior con
recursos de los Fondos de Pensiones, los intermediarios autorizados corresponderan a
instituciones bancarias extranjeras cuya clasificacién de mas alto riesgo para el corto plazo
sea igual o superior a Nivel 1.

ii. Entidades mandatarias extranjeras

Las entidades mandatarias, a las cuales se les podrd encargar la administracién de los
recursos de los Fondos de Pensiones, deberan cumplir con los siguientes requisitos:

a) Ser persona juridica debidamente inscrita y autorizada por una autoridad fiscalizadora
formal para desempenarse como administrador o asesor de inversiones de terceros.

b) La clasificacion de riesgo del pais donde se encuentre constituida la entidad que actue
como mandatario debera ser igual o superior a categoria AA para el largo plazo,
considerandose siempre la clasificacion de menor nivel disponible.

c) Que tenga patrimonio separado de los recursos de terceros que administre.

d) Experiencia igual o superior a 10 afios en prestacion de servicios de administracion de
recursos de inversionistas institucionales y haber administrado durante los ultimos
cinco anos a lo menos, recursos de inversionistas institucionales por un monto igual o
superior a treinta mil millones de ddlares de los Estados Unidos de América.

e) Que conforme a la Ley del pais en que presten el servicio de administraciéon de
inversiones, esté obligado a responder de culpa leve en la administracién de fondos de
terceros, en términos similares a los establecidos en el inciso cuarto del articulo 44 del
Cédigo Civil. Se entenderd que el mandatario cumple también con esta exigencia, si
contractualmente acepta responder de esta clase de culpa respecto de Ia
administracion de las inversiones de los Fondos de Pensiones que se le encomiende.

La Administradora deberd estar en condiciones de demostrar en todo momento el
cumplimiento de los requisitos sefialados, proporcionando para ello la informacién que la
Superintendencia estime necesaria, dictaminada a través de una norma de caracter general.
A su vez, dicha norma establecerd la informacion que el mandatario estara obligado a
remitir, a requerimiento de la Superintendencia.

Las estipulaciones del acuerdo entre la Administradora de Fondos de Pensiones y una
entidad que presta el servicio de mandatario deberan quedar claramente establecidas en
el contrato respectivo, el cual deberd estar disponible para efectos de fiscalizacion de la
Superintendencia.
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VII.

Adquisicidn y enajenacidn de instrumentos en el extranjero

Las Administradoras de Fondos de Pensiones deberan adquirir las divisas necesarias
para efectuar las inversiones en instrumentos, operaciones y contratos a que se refiere
este Régimen en el Mercado Cambiario Formal, segun las normas dictadas por el Banco
Central de Chile, y velar por el oportuno y seguro retorno de las divisas.

Todas las adquisiciones y enajenaciones que se realicen para los Fondos de Pensiones
de los instrumentos referidos en la letra j) del numeral V. deberan efectuarse a través
de los Mercados Secundarios Formales que para este efecto determine el Banco Central
de Chile.

No obstante lo anterior, podran adquirir directamente en la entidad emisora,
instrumentos Unicos emitidos por instituciones financieras que no se hubieren transado
anteriormente y comprar o vender cuotas de fondos mutuos extranjeros.

La adquisicion y enajenacion del dominio de los instrumentos y el cumplimiento de las
obligaciones, que se hayan originado por tal motivo, se regulard por las leyes del pais
donde ellas hayan tenido lugar.

Todas las inversiones de los Fondos de Pensiones deberdn registrarse a su nombre, ya
sea en los registros electrénicos respectivos, en los titulos fisicos o en los estados de
cuenta que correspondan. Se entenderd también que la inversién se encuentra
registrada a nombre del respectivo Fondo de Pensiones, ya sea mediante el registro
directo de la inversidon a nombre del Fondo en el depdsito de valores o mediante el
registro indirecto con una anotacién a nombre del respectivo custodio, siempre que
este Ultimo mantenga registros contables separados de los suyos y de terceros para los
valores pertenecientes al Fondo de Pensiones. En todo caso, cualquiera sea la
modalidad de registro empleada por la entidad custodia, ésta debera asegurar en todo
momento y circunstancia el ejercicio de las facultades de dominio que le corresponden
a los Fondos de Pensiones. La Administradora sera responsable de que el custodio
registre efectivamente en una cuenta separada los valores pertenecientes a los Fondos
de Pensiones.

A mas tardar en el momento de perfeccionarse la respectiva transaccién, la
Administradora deberd obtener del comprador o vendedor, entidad contraparte o
intermediario segun corresponda, una confirmacién acerca de la transaccion realizada.
La forma y contenido de esta comunicacion serdn reguladas por la Superintendencia de
Pensiones mediante una norma de caracter general.

Las Administradoras no podrdn efectuar el pago del precio de un instrumento sin haber
recibido materialmente el respectivo titulo. Se entenderd también que la entrega de los
titulos ha tenido lugar cuando la entidad que realice la custodia haya anotado en sus
registros, a nombre del respectivo Fondo de Pensiones, la correspondiente inversion.
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Asimismo, se podra proceder al pago, sin que se haya realizado la entrega material, si el
custodio, o el mandatario para la inversidn, se responsabilizaren contractualmente de
la obtencion y verificacidn de la autenticidad de los titulos o si la operacion se realizare
por medio de una entidad llamada a cumplir, en forma irrevocable, instrucciones de
entregar los titulos al adquirente, una vez que se le haya efectuado el pago.

Las Administradoras, al enajenar los instrumentos de los Fondos de Pensiones, no
podran hacer entrega de los mismos sin haber recibido el pago del precio. Se entenderd
también que lo han recibido, por lo que podran proceder a la entrega, si el custodio o el
mandatario se hicieren responsables contractualmente de la obtencién del pago, o sila
operacion se realizare por medio de una entidad llamada a cumplir en forma
irrevocable, instrucciones de pagar al cedente de los titulos, una vez que ellos le hayan
sido entregados.

g. Tratandose del canje de cuotas de fondos mutuos que sean administrados por una
misma sociedad, la transaccién se entenderd perfeccionada cuando el total del valor de
la inversiéon en el nuevo fondo que se recibe a cambio, esto es, el resultado de
multiplicar el nUmero de cuotas por su correspondiente precio, sea igual al valor de las
cuotas que se estan cediendo.

h. Las Administradoras no podran adquirir instrumentos que estén afectos a prohibiciones
o limitaciones del dominio, de cualquier tipo, ya sea respecto de su adquisicién o
enajenacion, como en lo relativo a la percepcidn a sus flujos o recuperacién del capital.

i. Para los efectos de la liquidacién, valorizacion, contabilizacion e informacién a la
Superintendencia, se entendera que las inversiones se perfeccionan el dia de la entrega
de fondos y documentos, ya sea por medios fisicos o electrénicos, o el dia en que se
registren las operaciones con la entidad contraparte, tratdndose de instrumentos
derivados.

Con todo, la entrega de los fondos e instrumentos y las confirmaciones y registro de los
contratos se efectuara conforme a las normas del pais donde se efectuen.

VIIIl. Custodia de inversiones en el extranjero

La totalidad de los valores o instrumentos financieros sefialados en la letra j) del numeral V.
de los Fondos de Pensiones, que por su naturaleza sean susceptibles de ser custodiados,
deberdn mantenerse siempre en custodia en las entidades autorizadas para tal efecto. Para
ello, la Administradora debera suscribir un contrato con la entidad custodia y remitir a la
Superintendencia de Pensiones una copia en espafiol o inglés.
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En dicho contrato se debera establecer la obligacién de la entidad custodia de proporcionar
a la Superintendencia informacidn diaria sobre las posiciones mantenidas en las cuentas de
custodia de los Fondos de Pensiones y los movimientos producidos en las mismas.

La Superintendencia podra establecer mediante norma de caracter general, los contenidos
minimos que debe consignar el contrato de custodia y las cuentas corrientes en el
extranjero.

IX. Politica de Inversion y Gestion de riesgos

El articulo 50 del D.L. N° 3.500 establece que las Administradoras de Fondos de Pensiones
deberdn contar con politicas de inversion para cada Fondo de Pensiones. En conjunto con
lo anterior las Administradoras deberdn contar con las siguientes Politicas:

1. Politicas de inversidn y Gestion de Riesgo para operaciones con Derivados

Previo a realizar operaciones con uno o mas tipos de instrumentos derivados, las
Administradoras deberdn contar con una politica de gestién de riesgos asociados a estos
instrumentos, aprobada por el Directorio y el Comité de Inversiones.

La politica de inversidén y de gestién de riesgos para operaciones con derivados, como
asimismo las modificaciones que involucren la operacién con un nuevo tipo de instrumento
derivado o respecto de un nuevo activo objeto, deberan ser enviadas a la Superintendencia
de Pensiones con a lo menos 30 dias de anticipacién a la fecha en que exista la intencién de
comenzar a operar con dichos activos. En todo caso, la Administradora sélo podra iniciar
esas operaciones una vez subsanadas las observaciones emitidas por la Superintendencia,
mediante acto administrativo fundado, conforme lo dispuesto en el articulo 94. N° 2, del
D.L. N° 3.500.

La politica de gestidn de riesgos de operaciones con instrumentos derivados debera abordar
a lo menos las siguientes materias: riesgos operativos, legales, de contraparte, de liquidez
y de mercado. La politica de gestion de riesgo debera basarse, ademas, en las buenas
practicas de mercado para este tipo de instrumentos relativas a gestion y medicidon del
riesgo, materializacion de operaciones y sistemas de informacién. Dicha politica debera
abordar a lo menos los siguientes aspectos:

a. Contar con una estrategia de gestién del riesgo, que integre todas las unidades
tomadoras y generadoras de riesgo desde el directorio hasta los niveles operativos,
definiendo responsabilidades para cada instancia. Dichas estrategias deberan
contemplar, entre otros aspectos, directrices generales para la identificacion, medicion,
monitoreo y control de los riesgos asociados a las operaciones con instrumentos
derivados, asi como la adecuada definiciéon de limites y mecanismos de control
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consistentes con el perfil de riesgo de cada Fondo de Pensiones para los cuales se
considere el uso de instrumentos derivados.

b. Disponer de los recursos humanos y tecnoldgicos adecuados para operar este tipo de
instrumentos, en funciéon de los montos y complejidad de las operaciones que se
efectuen.

c. Segregar las funciones de las unidades tomadoras de riesgo de aquellas encargadas del
registro y control de las operaciones. La gerencia de riesgo deberda informar
directamente al directorio los resultados de su gestion, sin perjuicio de otras instancias
gue requieran de esta informacién.

d. Considerar las disposiciones, requisitos y estandares establecidos en los nimeros 1y 2
del numeral XIIl., relativos al control del limite de maxima exposicion en instrumentos
derivados (LED) y de la razén de cobertura de liquidez (RCL), junto con las medidas
internas necesarias para asegurar su correcta implementacion, monitoreo permanente
y cumplimiento oportuno.

Ademas de las exigencias sefialadas, las Administradoras deberan establecer
procedimientos y contar con sistemas que aseguren disponer de informacidn actualizada
de los riesgos involucrados en las operaciones con derivados, considerando una evaluacion
precisa de los riesgos que se estdn cubriendo y de las eventuales pérdidas o ganancias
asociadas al uso de instrumentos derivados y el efecto en la rentabilidad y riesgo de la
cartera. En particular, dichos sistemas deberdn permitir el calculo de medidas de
sensibilidad de los instrumentos derivados frente a los distintos factores de riesgo,
incluyendo, entre otras, la sensibilidad a tasas de interés, la sensibilidad a tipo de cambio,
limites regulatorios, alertas tempranas, asi como métricas de riesgo global y la realizacién
de ejercicios de estrés. Adicionalmente, deberan permitir la medicién del nivel de cobertura
cambiaria, asi como evaluar el efecto agregado de dichas exposiciones a nivel de la cartera
del Fondo de Pensiones, incluyendo los requerimientos de liquidez asociados a las
posiciones en derivados.

El incumplimiento o la insuficiencia de las disposiciones y procedimientos establecidos en
la politica de gestion de riesgos, podra constituir una causal de inhabilitacién, mediante
acto administrativo fundado de la Superintendencia de Pensiones, conforme lo dispuesto
en el articulo 94, N° 2, del D.L. N° 3.500, de la Administradora para operar con instrumentos
derivados. Asimismo, en caso de que, en el ejercicio de sus facultades de fiscalizacion, y en
el curso de las operaciones, la Superintendencia detecte que los procedimientos y sistemas
no permiten identificar, medir y controlar diariamente los riesgos asociados a las
operaciones con derivados, incluyendo la gestion de cuentas de margen, garantias y su
adecuado registro contable, podra disponer, mediante resolucién fundada, la restricciéon de
las operaciones con instrumentos derivados, en aquellas operaciones cuya gestidn de riesgo
presente las deficiencias antes mencionadas.
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2. Politicas de inversion y Gestion de Riesgo para instrumentos alternativos de la letra n.
del numeral V.

Los Fondos de Pensiones podrdn adquirir directa e indirectamente instrumentos,
operaciones y contratos representativos de activos inmobiliarios, capital privado, deuda
privada, infraestructura y otros activos alternativos autorizados en el presente Régimen, en
la medida que la Administradora cuente previamente con una politica de inversién y de
gestion de riesgo explicita que aborde el tratamiento individual de cada clase de activo.

Dicha politica deberd ser aprobada por el Directorio y el Comité de Inversiones de la
Administradora. Una copia de esta politica debera ser enviada a la Superintendencia de
Pensiones, con a lo menos 30 dias de anticipacion a la fecha en que exista la intencidn de
comenzar a operar con dichos activos. La Superintendencia no autorizara el inicio de
operaciones de una AFP con activos alternativos o con un tipo de activo alternativo
especifico, si determina que las disposiciones y procedimientos establecidos en la politica
son insuficientes.

El incumplimiento de las disposiciones de la politica podra ser objeto de sancidn 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 anterior, sin perjuicio que la Administradora podra dar cumplimiento a los
llamados de capital ya comprometidos, para el caso de las inversiones a que se refiere la
letra n), y a las promesas de los fondos de inversidn nacionales, cuyas inversiones se
encuentran constituidas preferentemente por activos de la letra n).

La politica de inversion en instrumentos, operaciones y contratos de la letra n) debera
abordar respecto de cada tipo de activo considerado al menos los siguientes aspectos:

Condiciones de liquidez y mecanismos de salida o desinversion.

Valorizacion.

Cobro de comisiones.

Limites de inversién internos.

Requisitos para administradores, emisores, originadores, estructuradores,
intermediarios y contrapartes, segun el activo de que se trate.

f. Competencias del equipo de la Administradora encargado de la inversién en el activo
especifico.

Modalidad de transaccion.

Gestidn de riesgo del activo especifico.

i. Manejo de conflictos de interés para cada activo especifico.

© oo oo
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Respecto a la gestion de riesgos, la politica deberda abordar los principales riesgos
involucrados y debera basarse, ademas, en las buenas practicas de mercado para este tipo
de activos. En tal sentido, la Administradora debera contar con una estrategia de gestién
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del riesgo, que integre todas las unidades tomadoras y generadoras de riesgo desde el
directorio hasta los niveles operativos, definiendo responsabilidades para cada instancia.

Respecto a las competencias de la Administradora, ésta debera disponer de los recursos
humanos y tecnoldgicos adecuados para operar este tipo de activos, en funciéon de los
montos y complejidad de las operaciones que se efectlen.

3. Politicas de Seleccion de Mandatarios

La Administradora que desee iniciar la operacidon a través de mandatarios debera contar
con una politica de seleccion de mandatarios, la que deberd contemplar las mejores
practicas en esta materia, y formar parte de las Politicas de Inversién y de Solucién de
Conflictos de Interés. Dicha politica debera ser aprobada por el Directorio y el Comité de
Inversiones de la Administradora y debera ser enviada a la Superintendencia de Pensiones,
con a lo menos 30 dias de anticipacién a la fecha en que exista la intencidn de comenzar a
operar con dichos activos.

4. Politicas para las inversiones sujetas al limite Especial para titulos que no cumplen con
requisitos de los incisos quinto y sexto del Articulo 45 del D.L. N° 3.500.

La Administradora debera contar con una politica de inversién para cada una de las
categorias de instrumentos que contabilizan en este limite. Esta politica debera incluir,
entre otras materias, la justificacion de cdmo se adecuan a cada una de las etapas de la
trayectoria de inversién, procedimiento especial de aprobacién de vehiculos de inversién
no aprobados por la CCR, politica de diversificacidon en valores de emisores que contabilizan
en este limite. Dicha politica deberd ser aprobada por el Directorio y el Comité de
Inversiones de la Administradora.

X. Inversion Indirecta

Para efecto de establecer que las inversiones se sujetan a los limites medidos como
porcentaje del valor de los Fondos Generacionales, se debera considerar la inversidon
indirecta.

En concordancia con las disposiciones del articulo 98, del D.L. N° 3.500, se entendera por
inversidn indirecta aquella inversién significativa que realicen los Fondos de Pensiones a
través de fondos de inversion y fondos mutuos de las letras h) y j), titulos representativos
de indices financieros mencionados en el numeral j.11) y titulos a que se refieren las letras
n.1) y n.2), en adelante, vehiculos de inversién, todos del numeral V.

Por su parte, se entenderd por inversion significativa la suma de la inversion indirecta por
medio de los vehiculos de inversién mencionados en el parrafo anterior, que supere el 0,1%
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del valor del Fondo Generacional respectivo, ya sea por emisor o por instrumento o grupo
de instrumentos, segin cdmo esté definida la restriccidn o limite de inversion.

En el caso de exposicion a través de instrumentos derivados, se considerard la exposicidon
positiva o negativa en los instrumentos derivados que existan en la cartera de los vehiculos
de inversion.

Las Administradoras no podran invertir en vehiculos en que no sea posible contar con el
detalle de su exposicidn efectiva, con periodicidad al menos trimestral, de acuerdo con lo
gue disponga una norma de caracter general que emita la Superintendencia.

Xl. Prohibiciones

a. Les queda prohibido a los Fondos adquirir directa e indirectamente activos que no
califiquen como elegibles.

b. Losrecursos de los Fondos de Pensiones no podran invertirse, directa ni indirectamente,
en acciones emitidas por Administradoras de Fondos de Pensiones, compaiiias de
seguros, administradoras generales de fondos, bolsas de valores, bolsas de productos,
entidades de asesoria previsional, entidades de asesoria financiera previsional,
sociedades de asesoria financiera, ni en sociedades deportivas, educacionales o de
beneficencia eximidas de proporcionar informaciéon conforme a la Ley N° 18.045.

c. Los recursos de los Fondos de Pensiones no podran ser invertidos directa o
indirectamente en titulos emitidos o garantizados por la Administradora del Fondo
respectivo, ni tampoco en instrumentos que sean emitidos o garantizados por personas
relacionadas a esa Administradora (inciso primero del articulo 47 bis del D.L. N° 3.500).

d. Las operaciones de coinversion a que se refiere la letra n.3) del numeral V., no podran
efectuarse con gestores que sean personas relacionadas a la Administradora respectiva.

e. Los Fondos de Pensiones no podran efectuar inversiones en sociedades en comandita
por acciones o sociedades por acciones (SpA) a que se refiere la letra n.4) del numeral
V., cuando el socio gestor o socio administrador, segun corresponda, sea una persona
relacionada o dependiente de la Administradora, o respecto de otras personas o
entidades que, atendida su vinculacion con la Administradora, deban ser consideradas
comprendidas dentro del concepto de persona relacionada, de conformidad con las
instrucciones de caracter general que imparta la Superintendencia.

f. Los Fondos de Pensiones no podran adquirir mutuos hipotecarios a que se refiere la
letra n.5) del numeral V., otorgados a la Administradora, a sus relacionadas o
dependientes, u otras que defina la Superintendencia mediante norma de caracter
general. Asimismo, no podran adquirir mutuos hipotecarios directamente de la entidad
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Xil.

originadora, si es que esta ultima corresponde a una entidad relacionada a la
Administradora.

Los créditos a que se refiere la letra n.7) del numeral V., no podran ser otorgados a la
Administradora, a sus personas relacionadas o dependientes, u otras que defina la
Superintendencia mediante norma de caracter general.

Los Fondos de Pensiones no podran celebrar operaciones de compraventa,
arrendamiento o arrendamiento con opcién de compra respecto de los bienes raices a
que se refieren las letras n.6) y n.8) del numeral V., cuando la contraparte corresponda
a la Administradora respectiva, a sus personas relacionadas, a sus dependientes o
respecto de otras personas o entidades que, atendida su vinculacién con la
Administradora, deban ser consideradas comprendidas dentro del concepto de persona
relacionada, de conformidad con las instrucciones de cardcter general que imparta la
Superintendencia.

Los Fondos de Pensiones no podran efectuar transacciones y operaciones en activos
alternativos a que se refieren las letras n.4) a n.8) del numeral V., cuando el
intermediario de tales operaciones corresponda a una persona relacionada a la
Administradora.

Los Fondos de Pensiones no podran adquirir activos a que se refieren las letras h), j.10),
n.1) y n.2) del numeral V., que utilicen estrategias de inversién que correspondan a
hedge funds o cuyos subyacentes sean commodities o hedge funds, con excepcion de la
inversién en instrumentos de la letra n.9) del numeral V.

Las Administradoras deberan observar las disposiciones sobre conflictos de interés que
la Superintendencia de Pensiones regule a través de norma de caracter general.

Las operaciones de crédito mediante las cuales se materialicen las inversiones de los
instrumentos de la letra n.10) del numeral V., no podran contraerse con la
Administradora, sus personas relacionadas o dependientes u otras que defina la
Superintendencia mediante norma de caracter general.

Limites de Inversion

Las inversiones con recursos de los Fondos Generacionales en los instrumentos que se
indican en los numerales siguientes, deberan sujetarse a los siguientes limites maximos de
inversion:
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1. Limites Generales

A. El total de las inversiones en activos de crecimiento no podrd superar los valores
establecidos en el Anexo N° 2. Para efectos de este limite se deberd considerar el valor
de los activos del cada Fondo Generacional descontadas las inversiones en los siguientes
instrumentos del numeral V.:

Vi.

Vii.

viii.

Instrumentos de la letra a).

Instrumentos de las letras b), c), d), e), i) y fi), que cuenten con grado de
inversion. (Excepto los Bonos sin plazo fijo de vencimiento emitidos por
empresas bancarias conforme al articulo 55 bis del D.F.L. N° 3, de 1997, del
Ministerio de Hacienda)

Instrumentos de las letrasj.1),j.2),j.3),j.4),j.5),j.7), que cuenten con grado
de inversién.

Instrumentos de la letra j.15) que se encuentren depositadas en entidades
financieras que cuenten con grado de inversion.

Titulos representativos de Mutuos Hipotecarios de la letra K.2, que
cumplan las condiciones que establezca la Superintendencia de Pensiones
mediante norma de cardcter general.

Mutuos hipotecarios endosables de las letras n.5 y n.10, que cumplan las
condiciones que establezca la Superintendencia de Pensiones mediante
norma de caracter general.

Créditos Sindicados de la letra n.7 que cuenten con grado de inversion,
calendario de amortizacion y pago de intereses definido contractualmente
y cumplan las demds condiciones que establezca la Superintendencia de
Pensiones mediante norma de cardcter general.

Deuda privada nacional de la letra n.10 que corresponda a créditos
otorgados a sociedades concesionarias titulares de contratos de concesién
de obra publica otorgada por el Gobierno de Chile, que cuenten con grado
de inversion, calendario de amortizacion y pago de intereses definido
contractualmente y cumplan las demads condiciones que establezca la
Superintendencia de Pensiones mediante norma de caracter general.
Otros que determine la Superintendencia por medio de Norma de Caracter
General.

B. El limite maximo para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en
la letra a) del numeral V. es de un 80% del valor total de los Fondos Generacionales
gestionados por una Administradora, de acuerdo con lo establecido por el Banco Central

de Chile.

C. El limite maximo para la inversion en el extranjero es de un 80% del valor total de los
Fondos Generacionales gestionados por una Administradora, de acuerdo con lo
establecido por el Banco Central de Chile.
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Por inversién en el extranjero se entendera la inversién que se efectiue en titulos
extranjeros, a que se refieren las letras j), n.1), n.2), n.3) y n.9) del numeral V., mas el
monto de la inversién indirecta de los Fondos de Pensiones en instrumentos extranjeros
que se efectue a través de fondos mutuos y de inversion regidos por la Ley N° 20.712.
Para este efecto, se considerara en los limites sefialados, la inversidon efectiva en el
extranjero realizada a través de los fondos mutuos y de inversion nacionales,
incorporando ademas la exposicion en el extranjero a través de instrumentos derivados.

D. La inversién maxima en instrumentos de deuda denominados en moneda extranjera
gue podrdn mantenerse sin cobertura cambiaria sera la siguiente:

Etapal | Etapa 2 ‘ Etapa3 Etapad4 Etapa5 Etapa 6 Etapa 7 Etapa 8 Etapa 9 Etapa 10

100% 100% 100% 100% 50% 20% 20% 20% 20% 20%

El limite antes mencionado se aplicard a la suma de las inversiones en instrumentos de
deuda denominados en moneda extranjera de cada Fondo Generacional, sin distincion
por moneda extranjera ni criterio de significancia.

E. Ellimite mdximo para la suma de las inversiones contempladas en la letra n) del numeral
V., mas la inversion efectiva en cuotas de fondos de inversion de la letra h) en
instrumentos de la letra n), se sujetaran a los maximos sefialados en la tabla del Anexo
N° 2, segln la etapa del ciclo de vida del Fondo respectivo.

En el calculo de los limites de esta letra deberan considerarse el 60% de los aportes
comprometidos a futuro en los activos a que se refieren las letras n.1) a n.3) del numeral
V., asi como el 60% de las promesas de suscripcidon y pago de cuotas de fondos de
inversién nacionales cuyo objeto de inversidn sean activos de la letra n) del numeral V.,
en tanto los aportes comprometidos se encuentren vigentes, esto es, durante el periodo
de inversién establecido en los contratos respectivos.

F. El limite para la suma de las inversiones efectivas en capital privado comprendidas en
las letras n.1), n.2), n.3) y n.4) del numeral V., incluyendo el 60% de los aportes
comprometidos a futuro correspondientes, no podra exceder de los maximos sefialados
en la tabla del Anexo N° 2, segun la etapa del ciclo de vida del Fondo respectivo.

Dichos aportes computaran en este limite mientras se encuentren vigentes, esto es,
durante el periodo de inversidn establecido en los contratos respectivos.

Adicionalmente, para el cdlculo de este limite se considerard la inversion indirecta

efectiva en los activos antes indicados, efectuada a través de los fondos de inversién de
la letra h) del numeral V., asi como el 60% de los contratos de promesas de suscripcion
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y pago de cuotas asociadas a tales fondos de inversién. No obstante, no computaran en
este limite la inversidn directa, asi como tampoco la inversion indirecta efectiva en
capital privado, efectuada a través de fondos de inversidn nacionales en activos a que
se refieren las letras n.1), n.2), n.3) y n.4), del numeral V., cuyas inversiones estén
asociadas a los sectores de infraestructura e inmobiliario.

Limite Especial para titulos que no cumplen con requisitos de los incisos quinto y sexto
del articulo 45 del D.L. N° 3.500.

De acuerdo a lo que establece el inciso decimoquinto del articulo 45 del D.L. N° 3.500,
los Fondos de Pensiones podran adquirir los titulos de las letras b), ), d), e), f), g), h), i),
j) y @), del numeral V., que cumplan con lo establecido en el régimen de Inversion,
aungue no cumplan con los requisitos establecidos en los incisos quinto y sexto del
mencionado articulo 45, siempre que la inversidn se ajuste a los limites especiales que
fije el Régimen para estos efectos.

Respecto de lo anterior, los Fondos Generacionales podran invertir directa e
indirectamente en los titulos y emisores que queden comprendidos en el parrafo
precedente hasta el 20% del maximo de activos de crecimiento autorizado para cada
fase de la trayectoria de inversion. Los limites maximos aplicables en cada punto de la
respectiva trayectoria de inversion se encuentran establecidos en el Anexo N° 2.

La suma de las operaciones lanzadoras de opciones call en el mercado nacional y en el
extranjero, medidas en funcion de los nocionales multiplicado por el valor del delta de
la respectiva opcién, no podra exceder del 2% del valor del Fondo Generacional.

El limite maximo de inversidn por cada Fondo Generacional, en cada uno de los
instrumentos a que se refiere la letra k) del numeral V., serd 1% del valor del Fondo. En
el caso de los instrumentos de la letra k.2 el limite maximo correspondera a un 3%.

Limites por Emisor

El conjunto de las inversiones con recursos de un Fondo Generacional de un mismo
emisor nacional o extranjero, en instrumentos de capital y de deuda, cuyos
instrumentos cumplan con los requisitos de los incisos quinto y sexto del articulo 45 del
D.L. N° 3.500, no podran exceder del 3,5% del valor del Fondo respectivo. Lo anterior no
aplica para los instrumentos de las letras a), b), h), j.10), j.11), k) y n), del numeral V., ni
para aquellos de la letra j.1), del numeral V., cuando tengan clasificacién de riesgo igual
a AAA y AA, debiendo la Administradora velar en todo momento por una adecuada
diversificacién respecto de los emisores de los titulos.

La suma de las inversiones en vehiculos a que se refieren las letras h), j.10) y j.11), del
numeral V. y cuentas mandatarias, administrados por gestores de inversién de un
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mismo grupo empresarial, no podran exceder del 20% del valor del Fondo Generacional
respectivo.

La suma de las inversiones en vehiculos administrados por un gestor de activos
alternativos mads el 60% de los compromisos remanentes con ese gestor, a que se refiere
la letra n), del numeral V., mas las inversiones efectuadas en conjunto con ese mismo
gestor a través de una operacién de coinversion, no podra superar el 3% del valor del
Fondo Generacional.

La suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora
en acciones de una empresa bancaria legalmente constituida en Chile no podra exceder
el 2,5% del total de las acciones suscritas de dicha sociedad.

La suma de las inversiones que se efectlien con recursos de cada uno de los Fondos
Generacionales en acciones, depdsitos en cuentas corrientes y a plazo, otros titulos de
deuda emitidos y operaciones con instrumentos derivados calculado en funcién de la
valorizacién neta de los contratos por contraparte y neto de garantias, emitidos por un
mismo banco o institucion financiera, constituida en Chile o en el extranjero, o
garantizados por ellos, no podra exceder del 6,5% del valor total del respectivo Fondo
Generacional.

La suma de las inversiones con recursos de los Fondos Generacionales de una
Administradora en depdsitos en cuentas corrientes y a plazo y en titulos de deuda
emitidos por un banco o institucién financiera constituida en Chile y sus filiales, o
garantizados por ellos, no podrd exceder el valor del patrimonio del banco o entidad
financiera de que se trate.

La suma de las inversiones en acciones, bonos y efectos de comercio, emitidos o
garantizados por empresas que pertenezcan a un mismo grupo empresarial, de aquellos
definidos en la letra h) del articulo 98 del D.L. N° 3.500, de 1980, no podra exceder del
10% del valor del Fondo respectivo.

La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones gestionados por
una misma Administradora en bonos o efectos de comercio de una misma serie, no
podrd exceder del 50% de ésta. Igual limite serd aplicable a los bonos de fondos de
inversion a que se refiere la letra i) del numeral V.

La suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones gestionados por una misma
Administradora en acciones de una sociedad de las sefialadas en la letra g) del numeral
V., no podra exceder el 7% del total de las acciones suscritas de dicha sociedad. Cuando
se suscriban acciones de una nueva emision, el monto mdaximo a suscribir no podra
exceder el 20% de la emisién.
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La suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora
en cuotas de un fondo de inversion publico o de un fondo mutuo, de aquellos a que se
refiere la letra h) del numeral V., mas el monto de los aportes comprometidos, no podra
exceder el 49% de la suma de las cuotas suscritas o en circulacion, segln corresponda,
y las cuotas que se han prometido suscribir y pagar, del respectivo fondo de inversion
publico o fondo mutuo.

Las inversiones con recursos de un Fondo Generacional en acciones de una sociedad
constituida en Chile o en el extranjero, que no cumpla los requisitos de elegibilidad del
D.L. N°3.500 y de este Régimen, no podra exceder del 0,5% del valor del Fondo.

Las inversiones con recursos de un Fondo Generacional en bonos y efectos de comercio,
inscritos en el registro de valores llevado por la Comision para el Mercado Financiero,
emitidos o garantizados por una sociedad nacional o extranjera, con una clasificacién
de mayor riesgo a BBB o que no cuenten con dos clasificaciones de riesgo, no podran
exceder el 0,5% del valor de cada Fondo Generacional.

. La coinversion en valores de una misma sociedad en el extranjero a que se refiere la
letra n.3) del numeral V., no podra superar el 0,5% del valor del Fondo Generacional
respectivo.

Las inversiones de un Fondo Generacional en acciones de una sociedad andénima
cerrada, sociedades por acciones y en comandita por acciones, todas constituidas
conforme la legislacién nacional, a que se refiere la letra n.4) del numeral V., no podran
exceder del 0,5% del valor del Fondo.

la suma de las inversiones de los Fondos Generacionales de una misma Administradora
en acciones de una sociedad andénima cerrada y de una sociedad por acciones (SpA),
todas constituidas conforme la legislacidon nacional, no podra exceder del 49% del total
de las acciones suscritas de dicha sociedad. Cuando se suscriban acciones de una nueva
emisién, el monto maximo a suscribir no podra exceder el 49% de la emision.

La suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora
en acciones de una sociedad en comandita por acciones, debidamente constituidas
conforme a la legislacion nacional, no podra exceder del 99% del total de las acciones
suscritas de dicha sociedad. Cuando se suscriban acciones de una nueva emision, el
monto maximo a suscribir no podrd exceder el 99% de la emisién.

Tratandose de inversién en titulos representativos de Oro, que cuenten con la
aprobacion de la Comision Clasificadora de Riesgo, el limite maximo sera de un 1% del
valor del respectivo Fondo. Por otra parte, en el caso que no cuente con la aprobacién
de la Comisién Clasificadora de Riesgo, el limite maximo sera de un 0,5% del valor
respectivo del Fondo.
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R. Las siguientes inversiones no podran exceder el 1% del valor de cada Fondo
Generacional:

1. La participacién en convenios de créditos (créditos sindicados), a que se refiere la
letra n.7), con una misma contraparte (deudor), mas la inversién en instrumentos
de la letra n.4), y a través de instrumentos de la letra n.10), de la misma sociedad.

2. La inversién en mutuos hipotecarios endosables a que se refiere la letra n.5) del
numeral V., con una misma contraparte (deudor).

3. Bienes raices sujetos a contratos de leasing o arrendamiento, a que se refieren las
letras n.6) y n.8) del numeral V., con entidades pertenecientes a un mismo grupo
empresarial.

S. Los limites de inversion por emisor para los instrumentos de la letra k) del numeral V.,
corresponderdn a los limites que resulten de asignar o asimilar el respectivo
instrumento a uno de aquellos cuyo limite ya se encuentre definido en la Ley o en el
presente Régimen de Inversion. La asimilacion y el limite asignado serdn determinados
por la Superintendencia de Pensiones para cada tipo de Fondo.

Las exposiciones asociadas a las operaciones con instrumentos derivados se sumaran a las
correspondientes inversiones de cada Fondo. El procedimiento de cdlculo de la exposicién
serd determinado por la Superintendencia de Pensiones en una norma de cardcter general.

Con todo, en aquellos casos en que, de acuerdo con los porcentajes que representen los
emisores en las respectivas carteras de referencia segun la asignacion estratégica de cada
Administradora, sefialada en el numeral lll.,, estos emisores representen un porcentaje
equivalente mayor respecto del Fondo Generacional respectivo, se debera considerar esa
proporcién para efectos del limite por emisor que corresponda.

Xlll. Limites de Riesgo

1. Maxima Exposicidn en instrumentos derivados

Para el conjunto de todas las operaciones con instrumentos derivados de un mismo Fondo
de Pensiones el limite de maxima exposiciéon en instrumentos derivados (LED) No podra
exceder del 3% del valor de los Fondos Generacionales para las Etapas N° 1 a la Etapa 5,
inclusive, ni del 2,5% del valor de los Fondos Generacionales para las Etapas N° 6 a la N° 10.

Este limite se determina como la relacion entre la exposicion maxima esperada por
instrumentos derivados (EME), que representa la pérdida esperada de la cartera agregada
de derivados bajo condiciones de estrés, y el valor total del respectivo Fondo. Los criterios
especificos para la estimacion de la EME seran establecidos mediante las instrucciones que
imparta la Superintendencia de Pensiones por norma de caracter general. Para estos
efectos, no se consideraran los instrumentos derivados utilizados en operaciones de
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cobertura de moneda destinados a cumplir con la exigencia seifalada en la letra D del
numeral Xl o aquellos instrumentos derivados necesarios para alcanzar la cobertura de
moneda implicita en los indices de referencia, segun las ponderaciones que determine su
asignacion estratégica, lo que sea superior.

2. Razdn de Cobertura de Liquidez

Para el conjunto de todas las operaciones con instrumentos derivados de un mismo Fondo
de Pensiones, la razon de cobertura de liquidez (RCL) por exposicion en instrumentos
derivados debera ser igual o superior al 100% para cada grupo de monedas establecido en
los cuales el Fondo de Pensiones se encuentre sujeto a llamados de garantias, asegurando
que los activos liquidos disponibles en cada grupo de monedas y por cada Fondo, sean, por
si mismos, suficientes para cubrir dichos requerimientos en condiciones de estrés de
mercado.

Para el calculo de esta razdn, se determinard el cociente entre el monto de activos liquidos
disponibles en cada grupo de monedas y los requerimientos potenciales de liquidez
asociados a las operaciones con instrumentos derivados en dicho grupo de monedas. En
particular, el denominador de esta razén estara constituido por la suma de: i) la exposicién
neta de las obligaciones que mantenga el Fondo de Pensiones en cada grupo de monedas,
una vez deducidas las garantias entregadas por contraparte; y ii) una reserva de riesgo por
instrumentos derivados (RRD), que represente la pérdida esperada bajo condiciones de
estrés de las operaciones con instrumentos derivados, considerando la exposicién asociada
a cada contraparte, asi como las garantias recibidas, cuando corresponda. La definicién de
grupo de monedas, asi como la metodologia de cdlculo y los criterios aplicables seran
establecidos conforme a las instrucciones que imparta la Superintendencia de Pensiones
mediante norma de caracter general.

XIV. Excesos y Déficit de Inversion

A. Definicidn y contabilizacion

Cuando una inversién realizada con recursos de un Fondo de Pensiones sobrepase los
limites aplicables o deje de cumplir los requisitos exigidos para su procedencia, el exceso
debera contabilizarse en una cuenta especial del respectivo Fondo. Mientras dicha situacién
se mantenga, la Administradora no podra realizar nuevas inversiones para ese Fondo en los
mismos instrumentos.

Del mismo modo, cuando una inversidn realizada con recursos de los Fondos de Pensiones
administrados por una misma Administradora sobrepase un limite aplicable al conjunto de
dichos Fondos o deje de cumplir los requisitos exigidos para su procedencia, la
Administradora no podra realizar nuevas inversiones en los mismos instrumentos para
ninguno de ellos mientras subsista dicha situacién.

43



B.

Plazos de regularizacion

El exceso en los limites establecidos en la letra A. y letra G. del nimero 1. del numeral
XIl., deben eliminarse en el plazo de 6 meses, contado desde la fecha en que se registré
el primer exceso de inversion.

Los excesos correspondientes a limites que apliquen a los instrumentos o emisores de
instrumentos de la letra j). del nimero 2 del numeral V., deberan eliminarse dentro del
plazo de un mes, contado desde la fecha en que se registré el primer exceso de
inversion.

Los excesos correspondientes a limites que apliquen a instrumentos o emisores
nacionales del nimero 2 del numeral V., deberan eliminarse dentro del plazo de seis
meses, contado desde la fecha en que se registré el primer exceso de inversion.

El exceso que se produzca como resultado de una fusion o absorcién de dos entidades
emisoras o por cambios de parametros que impliquen un limite mas reducido, se debera
eliminar dentro del plazo de un afio, contado desde la fecha en que se produce alguna
de las situaciones descritas.

Este plazo sera también aplicable al exceso de los limites establecidos en funcién del
valor del Fondo de Pensiones que se producen a causa de una fusién de dos o mas
Administradoras.

Los excesos medidos respecto de los limites de mdaxima exposicién en instrumentos
derivados (LED) y de la razén de cobertura de liquidez (RCL), establecidos en los
numeros 1. y 2. del numeral XIll. estaran sujetos a un plazo de regularizacion de seis
meses. En situaciones de exceso respecto de dichos limites, las Administradoras podran
realizar operaciones con instrumentos derivados que computen para efectos de estos
limites, siempre que tales operaciones tengan por objeto reducir efectivamente dichos
excesos.

En el evento que un Fondo de Pensiones se encuentre excedido respecto de la inversion
maxima en moneda extranjera sin cobertura cambiaria, dicho exceso debera eliminarse
efectuando operaciones de cobertura de riesgo de moneda extranjera, o bien
disminuyendo la inversién en los citados instrumentos de la cartera contado. Lo
anterior, dentro de los seis meses de producido el exceso.

El exceso en los limites de inversidn aplicables a instrumentos o emisores de activos
alternativos de la letra n. del numeral V., podran mantenerse hasta el momento que la
Administradora estime obtener una adecuada rentabilidad para el Fondo. Lo anterior,
con excepcion del exceso en instrumentos sefialados en la letra n.9) del numeral V., los
cuales deberan regularizarse dentro del plazo de un mes.
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8. Adicionalmente, el exceso producto de la inversion en vehiculos de capital y deuda
privada extranjeros, asi como en operaciones de coinversién en capital y deuda privada
extranjera, a que se refieren las letras n.1), n.2) y n.3) del numeral V., que hubiesen sido
desaprobados por la Comision Clasificadora de Riesgo, podran mantenerse hasta el
momento que la Administradora estime obtener una adecuada rentabilidad para el
Fondo.

De igual manera, el exceso producto de la inversion en cuotas de fondos de inversidn
de la letra h) del inciso segundo del citado articulo 45, cuyos subyacentes correspondan
a activos alternativos de las letras n.1), n.2) y n.3), del numeral V., que hubiesen sido
desaprobados por la Comision Clasificadora de Riesgo, podrdan mantenerse hasta el
momento que la Administradora estime obtener una adecuada rentabilidad para el
Fondo.

Asimismo, el exceso de inversidn en los limites por emisor de activos de la letra n), para
el caso de un fondo de inversidn nacional que invierta preferentemente en activos
alternativos, podra mantenerse hasta el momento que la Administradora estime
obtener una adecuada rentabilidad para el Fondo de Pensiones.

Sin perjuicio de lo sefialado en los niumeros precedentes, las Administradoras podran
realizar operaciones que impliquen rotar sus carteras de inversidn, ante una situacion de
exceso o déficit, siempre que dicha rotacidn implique reducir el exceso y no recaiga sobre
el mismo valor o titulo financiero.

En el caso de excesos o déficit en operaciones con instrumentos derivados, las
Administradoras podran suscribir nuevos contratos, siempre y cuando con las nuevas
operaciones se verifique una reduccion del exceso o déficit mantenido.

Los referidos excesos de inversion se entenderdn regularizados si al final del periodo de
medicion han sido eliminados.

La regularizacidn de los excesos o déficits de inversidn dentro de los plazos establecidos no
eximira a la Administradora de la eventual aplicacion de las medidas o sanciones que
correspondan, de conformidad con las facultades legales de la Superintendencia de
Pensiones y previa tramitacién del procedimiento respectivo.

XV. Comisiones Implicitas

1. Limitaciones al cobro de Comisiones Implicitas

Conforme lo dispuesto en el inciso séptimo del articulo 45 bis del D.L. N° 3.500, no podran
pagarse con cargo a los Fondos de Pensiones comisiones a vehiculos de inversiéon o
mandatarios que inviertan mas de un 10% en los instrumentos sefialados en las letras b),
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c), d), e), f), g), h), i) y fi), asi como los instrumentos emitidos por el Banco Central o la
Tesoreria General de la Republica y los instrumentos de la letra j), todos del numeral V., que
inviertan mds de un 10% en las letras y emisores antes sefalados.

Con todo en el caso de vehiculos de inversién o mandatarios que inviertan preferentemente
en instrumentos de emisores nacionales de baja o mediana capitalizaciéon, quedaran
exceptuados de lo dispuesto en el parrafo anterior.

Para estos efectos, se entendera comprendido en el conjunto de emisores nacionales de
baja y mediana capitalizacién aquellos que al cierre del afio anterior no sean constituyentes
del indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA) y cuyo patrimonio sea inferior al de la
companfia que registre el menor patrimonio dentro del indice General de Precios de
Acciones de alta capitalizacién (IGPA LargeCap) a la misma fecha. Lo anterior en base al
ultimo estado financiero auditado disponible. Se entendera que el vehiculo de inversién
invierte preferentemente en instrumentos de emisores de baja o mediana capitalizacién
cuando estas inversiones constituyan al menos el 80% de los activos del respectivo vehiculo.
La Superintendencia podra definir indices equivalentes en el caso que los indicados en este
parrafo ya no se encuentren disponibles.

Adicionalmente, se exime de la prohibicién a los vehiculos de inversidon que, no obstante
tener un objeto de inversidn regional o por mercados globales, en instrumentos financieros
o activos de alta liquidez, tengan en Chile una exposicion menor a un 15% en los
instrumentos sefialados en las letras b), c), d), e), f), g), h), i) y i) del numeral V., asi como
los instrumentos emitidos por el Banco Central o la Tesoreria General de la Republica. Lo
anterior, en base a la Ultima cartera de activos subyacentes reportada a la Superintendencia
de Pensiones segun sus instrucciones.

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), n.3) y n.9), todas del numeral V., sélo
podran ser pagadas con cargo a los Fondos de Pensiones, las comisiones incluidas en sus
precios hasta el maximo establecido en la resolucién conjunta de la Superintendencia de
Pensiones y la Comision para el Mercado Financiero, a que se refiere el inciso sexto del
articulo 45 bis del D.L. N° 3.500. Si las comisiones pagadas son mayores a las maximas
establecidas, los excesos sobre estas ultimas serdn de cargo de las Administradoras.

2. Comisiones Globales maximas a ser pagadas con cargo a los Fondos de Pensiones

El articulo 45 bis del D.L. N° 3.500, en su inciso noveno, establece que el total de comisiones
implicitas con cargo a los Fondos de Pensiones no podra exceder del limite que establezca
el Régimen de Inversién, expresado en porcentaje de los Fondos de Pensiones. En caso de
exceder el limite antes mencionado, el exceso sera de cargo de la Administradora de Fondos
de Pensiones.
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En virtud de lo anterior se establece que el total de comisiones a vehiculos de inversién o
mandatarios que se podrd pagar con cargo a los Fondos de Pensiones no podra exceder de
los limites en base anual, expresados en porcentaje de los Fondos de Pensiones que se
presentan en Anexo N° 4.

La metodologia de calculo y los criterios aplicables seran establecidos conforme a las
instrucciones que imparta la Superintendencia de Pensiones mediante norma de caracter
general.

XVI. Situaciones Especiales

a. Fondos con menos de doce meses de operacion

En virtud de lo dispuesto por el articulo 49 del D.L. N° 3.500, las Administradoras de Fondos
de Pensiones podran adoptar un régimen especial de limites de inversién durante los
primeros doce meses de operacion. En este caso, cada Administradora deberd indicar en su
Politicas de Inversién y de Solucion de Conflictos de Interés los limites especiales de
inversién a los que se sometera cada Fondo.

No obstante lo anterior, las Administradoras que se encuentren en la situacién antes
descrita deberan observar las siguientes normas:

e Establecer el plazo durante el cual se aplicaran los limites especiales, el que, en todo
caso, no podra exceder de doce meses.

e Observar las prohibiciones establecidas en la letra K.

e Invertir sélo en los instrumentos sefalados en el numeral V.

e Fijar limites especiales por emisor superiores a los limites regulares, cuando estos se
expresen como porcentaje del valor del Fondo, debiendo cumplir siempre los limites
como porcentaje del emisor.

e No podra fijar limites especiales superiores a los limites regulares, tratdndose de la
inversién en moneda extranjera sin cobertura cambiaria.

La Administradora debera entregar a la Superintendencia de Pensiones, con a lo menos, 60
dias de anticipacion, un informe que consigne los fundamentos para establecer los limites
especiales de inversidon contenidos en las Politicas de Inversidn y de Solucién de Conflictos
de Interés.

b. En casos calificados y de caracter excepcional, cuando circunstancias sobrevinientes de
mercado, eventos de naturaleza econdémica, financiera o de otra indole asi lo justifiquen
y resulte necesario para resguardar la adecuada administracion de los Fondos
Generacionales y los intereses de sus afiliados, la Superintendencia podrd, previa
consulta al Consejo Técnico de Inversiones y al Ministerio de Hacienda y mediante
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resolucién fundada, establecer, modificar, suspender o exceptuar temporalmente la
aplicacion de uno o mas de los parametros, criterios, limites, bandas, carteras de
referencia, trayectorias de inversion u otros elementos previstos en el presente
Régimen de Inversion.

La resolucidn respectiva determinara el alcance, condiciones, plazo de vigencia y demds
medidas que resulten necesarias para su adecuada implementacién, pudiendo disponer
su aplicacién general o circunscribirla a los casos en que las circunstancias que la
motivan asi lo justifiquen.
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Anexo 1: Rangos para asignacion estratégica de activos

% del valor de los activos de |1. Rentavariable| 2. Rentafija 3. Rentafija 4. Renta 5. Renta 5.1 Renta
cada Fondo Generacional. nacional nacional de nacional variable variable variable
gobierno corporativa con| extranjerade | extranjerade [ Latinoamérica
grado de mercados mercados
inversion desarrollados | emergentes +
5.1Renta
variable
Latinoamérica
Etapa Trayectoria de Inversiéon | Min Max Min Max | Min Max Min Max | Min Max | Min Max
Etapa 1 Fondo Inicial 13,5%| 183%| 1,4%| 3,4%| 1,3%| 3,3%| 24,4%| 40,6%| 17,4%| 29,1%| 0,0%| 8,7%
Etapa 2 13,5%| 18,3%| 1,4%| 3,4%| 1,3%| 3,3%| 24,4%| 40,6%| 17,4%| 29,1%| 0,0%| 87%
Etapa 3 11,9%| 16,2%| 6,0%| 8,1%| 4,9%| 6,9%| 21,0%| 34,9%| 15,0%| 251%| 0,0%| 7,5%
Etapa 4 10,9%| 14,8%| 10,0%| 13,6%| 7,8%| 10,6%| 18,3%| 30,5%| 13,3%| 22,2%| 0,0%| 6,7%
Etapa 5 9,4%| 12,8%| 15,7%| 21,2%| 12,1%| 16,3%| 14,8%| 24,6%| 11,0%| 18,4%| 0,0%| 5,5%
Etapa 6 7,7%| 10,4%| 22,6%| 30,6%| 17,5%| 23,6%| 10,9%| 18,1%| 8,3%| 13,9%| 0,0%| 4,2%
Etapa 7 5,1% 7,1%| 31,7%| 42,8%| 24,2%| 32,8% 6,5%| 10,8%| 5,0%| 8,3% 0,0%| 2,5%
Etapa 8 5,5% 7,5%| 32,4%| 43,8%| 24,2%| 32,8% 6,1%| 10,2%| 4,8%| 8,0%| 0,0%| 2,4%
Etapa 9 6,3% 8,5%| 31,0%| 41,9%| 23,2%| 31,4% 6,8%| 11,4%| 5,4%| 9,0%| 0,0% 2,7%
Etapa 10 Fondo Consolidacion 6,4% 8,7%| 31,2%| 42,2%| 23,0%| 31,1% 6,8%| 11,4%| 5,3%| 8,9%| 0,0%| 2,7%
% del valor de los activos de | 6. Rentafija | 7. Rentafija | 7.1 RentaFija| 8.Rentafija 9. Activos 10. Activos 11.
cada Fondo Generacional extranjera extranjera Emergente de alto alternativos- | alternativos- | Intermediacion
desarrollada | emergente + Local rendimiento |Capital privado Otros financiera en
con grado de | 7.1 Renta Fija Currency moneda
inversion Emergente nacional
Local Currency

Etapa Trayectoria de Inversion | Min | Max | Min Max | Min | Max | Min | Max [ Min Max | Min | Max Min Max
Etapa 1: Fondo Inicial 1,5%| 3,5%| 6,8%| 9,1%| 0,0%| 2,7%| 3,4%| 5,4%| 0,0%| 10,0%| 0,0%| 4,3% 0,0%| 0,0%
Etapa 2 1,5%| 3,5%| 7,0 9,5%| 0,0%| 2,8%| 3,2%| 5,2%| 0,0%| 10,0%| 0,0%| 4,3% 0,0% 0,0%
Etapa 3 3,3%| 53%| 6,3%| 86%| 0,0%| 2,6%| 2,7%| 47%| 0,0%| 9,0%| 0,0%| 4,3% 0,0%| 0,0%
Etapa 4 4,4%| 6,4%| 6,2%| 83%| 0,0%| 2,5%| 2,4%| 4,4%| 0,0%| 6,8%| 0,0%| 4,3% 0,0%| 0,0%
Etapa 5 52%| 7,2%| 59%| 7,9%| 0,0%| 2,4%| 2,1%| 4,1%| 0,0%| 4,1%| 0,0%| 3,9% 0,0% 0,0%
Etapa 6 53%| 7,3%| 54%| 7,4%| 0,0%| 2,2%| 1,9%| 3,9%| 0,0%| 3,0%6| 0,0%| 3,0% 0,0% 0,0%
Etapa 7 4,7%| 6,7%| 3,9%| 59%| 0,0%| 1,8%| 1,2%| 3,2%| 0,0%| 2,0%| 0,0%| 3,0% 0,0% 3,0%
Etapa 8 3,9%| 5,9%| 4,6%| 6,6%| 0,0%| 2,0%| 12%| 3,2%| 0,0%| 2,0%| 0,0%| 3,0% 0,0% 3,0%
Etapa 9 3,7%| 5,7%| 53%| 7,3%| 0,0%| 2,2%| 1,4%| 3,4%| 0,0%| 2,0%| 0,0%| 3,0% 0,0%| 3,0%
Etapa 10: Fondo Consolidacion | 3,7%| 5,7%| 54%| 7,4%| 0,0%| 2,2%| 1,4%| 3,4%| 0,0%| 2,0%| 0,0%| 3,0% 0,0%| 3,0%

Nota: Las administradoras informaran los valores trimestrales correspondientes,
aplicando interpolacion segun las instrucciones de la Superintendencia de Pensiones.
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Anexo N° 2: Limites de Inversion

Limite 1.A

Total activos de

Limite 1.E

Total Activos

Limite 1.F

Total Activos de

Limite 1.G

Total Instrumentos que no

crecimiento. Alternativos Capital Privado cumplen articulo 45.
Etapa 1: Inicial 95,0% 25,0% 20,0% 19,0%
Limite 1.A Limite 1.E Limite 1.F Limite 1.G

Trimestre de la trayectoria de
inversion a contar de la creacién
fondo intermedio con grupo

Total activos de

Total Activos

Total Activos de

Total Instrumentos que no

afiliados entre 36y 40 afos de edad. crecimiento. Alternativos Capital Privado cumplen articulo 45.

Etapa 2[36-40] 1 95,0% 25,0% 20,0% 19,0%
2 94,4% 24,9% 20,0% 18,9%
3 93,8% 24,7% 20,0% 18,8%
4 93,2% 24,6% 20,0% 18,6%
5 92,7% 24,4% 20,0% 18,5%
6 92,1% 24,3% 20,0% 18,4%
7 91,5% 24,1% 20,0% 18,3%
8 90,9% 24,0% 20,0% 18,2%
9 90,3% 23,8% 20,0% 18,1%
10, 89,7% 23,7% 20,0% 17,9%
11 89,1% 23,5% 20,0% 17,8%
12 88,5% 23,4% 20,0% 17,7%
13 88,0% 23,2% 20,0% 17,6%
14 87,4% 23,1% 20,0% 17,5%
15 86,8% 22,9% 20,0% 17,4%
16 86,2% 22,8% 20,0% 17,2%
17 85,6% 22,6% 20,0% 17,1%
18 85,0% 22,5% 20,0% 17,0%
19 84,4% 22,3% 20,0% 16,9%
20 83,8% 22,2% 20,0% 16,8%
Etapa 3[41-45] 21 83,3% 22,0% 20,0% 16,7%
22 82,8% 21,9% 19,8% 16,6%
23 82,3% 21,8% 19,5% 16,5%
24 81,9% 21,7% 19,3% 16,4%
25 81,4% 21,6% 19,0% 16,3%
26 80,9% 21,5% 18,8% 16,2%
27 80,4% 21,4% 18,5% 16,1%
28 80,0% 21,3% 18,3% 16,0%
29 79,5% 21,2% 18,0% 15,9%
30 79,0% 21,1% 17,8% 15,8%
31 78,6% 21,0% 17,5% 15,7%
32 78,1% 20,9% 17,3% 15,6%
33 77,6% 20,8% 17,0% 15,5%
34 77,2% 20,7% 16,8% 15,4%
35 76,7% 20,6% 16,5% 15,3%
36 76,2% 20,5% 16,3% 15,2%
37 75,7% 20,4% 16,0% 15,1%
38 75,3% 20,3% 15,8% 15,1%
39 74,8% 20,2% 15,5% 15,0%
40! 74,3% 20,1% 15,3% 14,9%
Etapa 4 [46-50] 41 73,9% 20,0% 15,0% 14,8%
42 73,2% 19,8% 14,8% 14,6%
43 72,6% 19,5% 14,5% 14,5%
44 72,0% 19,3% 14,3% 14,4%
45| 71,3% 19,0% 14,0% 14,3%
46 70,7% 18,8% 13,8% 14,1%
47 70,1% 18,5% 13,5% 14,0%
48 69,5% 18,3% 13,3% 13,9%
49 68,8% 18,0% 13,0% 13,8%
50 68,2% 17,8% 12,8% 13,6%
51 67,6% 17,5% 12,5% 13,5%
52 66,9% 17,3% 12,3% 13,4%
53 66,3% 17,0% 12,0% 13,3%
54 65,7% 16,8% 11,8% 13,1%
55 65,1% 16,5% 11,5% 13,0%
56 64,4% 16,3% 11,3% 12,9%
57 63,8% 16,0% 11,0% 12,8%
58 63,2% 15,8% 10,8% 12,6%
59 62,5% 15,5% 10,5% 12,5%
60 61,9% 15,3% 10,3% 12,4%
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Trimestre de la trayectoria de
inversion a contar de la creacion
fondo intermedio con grupo

Limite 1.A

Total activos de

Limite 1.E

Total Activos

Limite 1.F

Total Activos de

Limite 1.G

Total Instrumentos que no

afiliados entre 36y 40 afios de edad. crecimiento. Alternativos Capital Privado cumplen articulo 45.

Etapa 5[51-55] 61 61,3% 15,0% 10,0% 12,3%
62| 60,5% 14,8% 9,8% 12,1%
63 59,8% 14,5% 9,5% 12,0%
64| 59,1% 14,3% 9,3% 11,8%
65 58,3% 14,0% 9,0% 11,7%
66| 57,6% 13,8% 8,8% 11,5%
67 56,9% 13,5% 8,5% 11,4%
68| 56,1% 13,3% 8,3% 11,2%
69| 55,4% 13,0% 8,0% 11,1%
70 54,7% 12,8% 7,8% 10,9%
71 53,9% 12,5% 7,5% 10,8%
72| 53,2% 12,3% 7,3% 10,6%
73] 52,5% 12,0% 7,0% 10,5%
74 51,7% 11,8% 6,8% 10,3%
75 51,0% 11,5% 6,5% 10,2%
76 50,3% 11,3% 6,3% 10,1%
77| 49,5% 11,0% 6,0% 9,9%
78| 48,8% 10,8% 5,8% 9,8%
79 48,1% 10,5% 5,5% 9,6%
80 47,3% 10,3% 5,3% 9,5%
Etapa 6 [56-60] 81 46,6% 10,0% 5,0% 9,3%
82| 45,7% 10,0% 4,9% 9,1%
83 44,8% 10,0% 4,8% 9,0%
84 43,9% 10,0% 4,7% 8,8%
85 43,0% 10,0% 4,6% 8,6%
86 42,1% 10,0% 4,5% 8,4%
87| 41,2% 10,0% 4,4% 8,2%
88 40,4% 10,0% 4,3% 8,1%
89| 39,5% 10,0% 4,2% 7,9%
90 38,6% 10,0% 4,1% 7,7%
91 37,7% 10,0% 4,0% 7,5%
92 36,8% 10,0% 3,9% 7,4%
93| 35,9% 10,0% 3,8% 7,2%
94 35,0% 10,0% 3,7% 7,0%
95 34,1% 10,0% 3,6% 6,8%
96| 33,2% 10,0% 3,5% 6,6%
97 32,4% 10,0% 3,4% 6,5%
98| 31,5% 10,0% 3,3% 6,3%
99 30,6% 10,0% 3,2% 6,1%
100 29,7% 10,0% 3,1% 5,9%
Etapa 7 [61-65] 101 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
102 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
103 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
104 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
105 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
106 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
107 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
108 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
109 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
110 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
111 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
112] 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
113 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
114 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
115 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
116 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
117 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
118 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
119 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
120 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
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Trimestre de la trayectoria de
inversion a contar de la creacién
fondo intermedio con grupo

Limite 1.A

Total activos de

Limite 1.E

Total Activos

Limite 1.F

Total Activos de

Limite 1.G

Total Instrumentos que no

afiliados entre 36y 40 afios de edad. crecimiento. Alternativos Capital Privado cumplen articulo 45.
Etapa 8[66-70] 121 28,8% 10,0% 3,0% 5,8%
122 29,0% 9,8% 3,0% 5,8%
123 29,1% 9,5% 3,0% 5,8%
124 29,3% 9,3% 3,0% 5,9%
125 29,4% 9,0% 3,0% 5,9%
126 29,6% 8,8% 3,0% 5,9%
127 29,7% 8,5% 3,0% 5,9%
128 29,9% 8,3% 3,0% 6,0%
129 30,0% 8,0% 3,0% 6,0%
130 30,2% 7,8% 3,0% 6,0%
131 30,3% 7,5% 3,0% 6,1%
132 30,5% 7,3% 3,0% 6,1%
133 30,6% 7,0% 3,0% 6,1%
134 30,8% 6,8% 3,0% 6,2%
135 30,9% 6,5% 3,0% 6,2%
136 31,1% 6,3% 3,0% 6,2%
137 31,2% 6,0% 3,0% 6,2%
138 31,4% 5,8% 3,0% 6,3%
139 31,5% 5,5% 3,0% 6,3%
140 31,7% 5,3% 3,0% 6,3%
Etapa 9[71-75] 141 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
142 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
143 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
144 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
145 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
146 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
147 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
148 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
149 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
150 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
151 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
152 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
153 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
154 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
155 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
156 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
157 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
158 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
159 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
160 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
Limite 1.A Limite 1.E Limite 1.F Limite 1.6
Total activos de Total Activos Total Activos de Total Instrumentos que no
crecimiento. Alternativos Capital Privado cumplen articulo 45.
Etapa 10: Consolidacion 31,8% 5,0% 3,0% 6,4%
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Anexo N° 3
Bandas para retribucion adicional y aportes.

Tabla N° 1: Banda estructural para cada etapa de la trayectoria de inversion, en puntos
base.

Etapas de la trayectoria de inversion Banda (mensual) Banda (anual)
Etapa 1 24 290
Etapa 2 24 290
Etapa 3 23 270
Etapa 4 21 250
Etapa 5 20 240
Etapa 6 20 240
Etapa 7 23 270
Etapa 8 23 270
Etapa 9 23 270

Etapa 10 23 270

Tabla N° 2: Error de Seguimiento (TE) maximo segun etapa de la trayectoria de inversion.

Etapas de la trayectoria de inversion TE max (mensual) TE max (anual)
Etapa 1 0,87% 3,00%
Etapa 2 0,87% 3,00%
Etapa 3 0,87% 3,00%
Etapa 4 0,87% 3,00%
Etapa 5 0,87% 3,00%
Etapa 6 0,87% 3,00%
Etapa 7 0,87% 3,00%
Etapa 8 0,87% 3,00%
Etapa 9 0,87% 3,00%

Etapa 10 0,87% 3,00%

La banda aplicable en el mes de evaluacién m seri el resultado del promedio simple de las
bandas mensuales correspondientes a los meses considerados en la medicion,
determinadas de acuerdo con la etapa de la trayectoria de inversion aplicable en cada uno
de dichos meses, conforme a la Tabla N° 1 o a los valores del periodo transitorio, de acuerdo
con la siguiente expresion:

m-—36

1
bandaggm = 36 Z banda;

t=m-1
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Donde banda; corresponde a la banda correspondiente a la etapa en que se encuentra el
Fondo Generacional en el momento t.

De manera andloga, el error de seguimiento maximo aplicable en el mes de evaluacion m
se determinara considerando los valores mensuales correspondientes a los meses incluidos
en la medicidn, de acuerdo con la etapa de la trayectoria de inversidn aplicable en cada uno
de dichos meses, conforme a la Tabla N° 2 o a los valores del periodo transitorio, segun la
siguiente expresion:

Donde TE; corresponde al error de seguimiento maximo correspondiente a la etapa en
gue se encuentra el Fondo Generacional en el momento t.
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Anexo N° 4
Comisiones Globales Maximas

Limite
Comisiones Globales
Etapa 1: Inicial 0,61%
Trimestre de la trayectoria de Limite
inversion a contar de la creacion Comisiones Globales

Etapa 2[36-40] 1 0,61%
2 0,61%
3 0,61%
4 0,60%
5 0,60%
6 0,60%
7 0,60%
8 0,60%
9 0,59%
10 0,59%
11 0,59%
12 0,59%
13 0,59%
14 0,58%
15 0,58%
16 0,58%
17 0,58%
18 0,58%
19 0,57%
20, 0,57%
Etapa 3[41-45] 21 0,57%
22, 0,57%
23 0,57%
24 0,56%
25 0,56%
26 0,56%
27, 0,56%
28, 0,55%
29 0,55%
30, 0,55%
31 0,55%
32 0,54%
33 0,54%
34 0,54%
35 0,54%
36 0,53%
37, 0,53%
38 0,53%
39 0,53%
40 0,52%
Etapa 4 [46-50] 41 0,52%
42 0,52%
43 0,51%
44 0,51%
45 0,50%
46 0,50%
47 0,49%
48 0,49%
49 0,48%
50, 0,48%
51 0,47%
52, 0,47%
53 0,46%
54 0,46%
55 0,45%
56 0,45%
57, 0,44%
58 0,44%
59 0,43%
60 0,43%
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Trimestre de latrayectoriade
inversion a contar de la creacion

Limite

Comisiones Globales

Etapa 5[51-55] 61 0,42%
62 0,41%
63 0,41%
64 0,40%
65 0,40%
66 0,39%
67 0,39%
68 0,38%
69 0,38%
70 0,37%
7 0,37%
72 0,36%
73 0,35%
74 0,35%
75 0,34%
76 0,34%
77 0,33%
78 0,33%
79 0,32%
80 0,32%

Etapa 6 [56-60] 81 0,31%
82 0,31%
83 0,30%
84 0,30%
85 0,30%
86 0,30%
87 0,29%
88 0,29%
89 0,29%
) 0,28%
91 0,28%
92 0,28%
93 0,27%
94 0,27%
95 0,27%
% 0,27%
97 0,26%
98 0,26%
99 0,26%

100 0,25%
Etapa 7[61-65] 101 0,25%
102 0,25%
103 0,25%
104 0,25%
105 0,25%
106 0,25%
107 0,25%
108 0,25%
109 0,25%
110 0,25%
111 0,25%
112 0,24%
113 0,24%
114 0,24%
115 0,24%
116 0,24%
117 0,24%
118 0,24%
119 0,24%
120 0,24%
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Trimestre de la trayectoria de
inversion a contar de la creacion

Limite

Comisiones Globales

Etapa 8 [66-70] 121 0,24%
122 0,24%
123 0,24%
124 0,23%
125 0,23%
126 0,23%
127 0,23%
128 0,22%
129 0,22%
130 0,22%
131 0,22%
132 0,21%
133 0,21%
134 0,21%
135 0,21%
136 0,20%
137 0,20%
138 0,20%
139 0,20%
140 0,19%

Etapa 9[71-75] 141 0,19%
142 0,19%
143 0,19%
144 0,19%
145 0,19%
146 0,19%
147 0,19%
148 0,19%
149 0,19%
150 0,19%
151 0,19%
152 0,19%
153 0,19%
154 0,19%
155 0,19%
156 0,19%
157 0,19%
158 0,19%
159 0,19%
160 0,19%

Limite

Comisiones Globales

Etapa 10: Consolidacion

0,19%

57




Anexo N°5
Glosario y Definiciones

Para efectos de la aplicacidn del presente Régimen de Inversion se definen los siguientes
conceptos:

1. Instrumento garantizado: aquel en que el garante deba responder, a lo menos en
forma subsidiaria a la respectiva obligacion, en los mismos términos que el principal
obligado.

2. Titulo representativo de indices financieros: instrumento financiero listado en
mercados de valores, respaldado por una canasta de activos tales como acciones,
renta fija, de los que deriva su valor, y que generalmente sigue el desempeno de un
indice financiero.

3. Agente de préstamo: sera aquella entidad encargada, entre otras funciones, de la
seleccion de las contrapartes elegibles y de la administracién y control de la garantia
recibida para caucionar la operacién de préstamo.

4. Contrato de opcion: contrato por el cual una parte adquiere por un plazo
establecido, el derecho que puede ejercer a su arbitrio, a comprar o vender a un
precio fijado (precio de ejercicio), un nimero de unidades de un determinado activo
objeto, a cambio de un precio o prima de opcidn.

5. Emitir o lanzar contratos de opcién: obligacién que se contrae para comprar o
vender el activo objeto de la opcidon dentro del plazo y demads condiciones
especificadas en ésta, al momento de ejercerse la opcidn por parte de su comprador
o titular.

6. Contrato de futuro: contrato estandarizado, por el cual una parte se obliga a
comprar y la otra a vender, a un plazo acordado, un nimero de unidades de un
determinado activo objeto, a un precio fijado al momento de celebracidon del
contrato.

7. Contrato de forward: contrato en virtud del cual una parte se obliga a comprary la
otra a vender, a un plazo acordado, un nimero de unidades de un determinado
activo objeto, a un precio fijado al momento de celebracién del contrato.

8. Contrato de swaps: 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.
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9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Activo objeto: corresponde a aquel activo sobre el cual se realizan los respectivos
contratos derivados y que se intercambia ya sea por transferencia material o por
compensacion de diferencias al momento de ejercer la opcidn o al liquidarse una
operacion de futuro o forward.

Camara de Compensacion: 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.

Persona relacionada: Se entenderd por persona relacionada aquella definida en la
letra g) del articulo 98 del D.L. N° 3.500 de 1980. En caso de la imposibilidad de su
aplicacion aquella que se aplique en el pais de domicilio de la entidad extranjera.

Coinversion: Esta referido a una inversion a través de la cual el Fondo de Pensiones
participa directamente en capital privado o deuda privada en el extranjero junto a
un gestor.

Hedge funds o fondos de cobertura: fondos de inversiéon cuyo patrimonio es
independiente de aquél perteneciente a la sociedad administradora, con estrategias
o politicas de inversion amplias, a objeto de obtener rentabilidades absolutas,
sometidos generalmente a escasa regulacidn, con estructura de comisiones fijas y
variables en funcién del retorno obtenido. Quedan comprendidas en esta definicidn,
los vehiculos que no siendo hedge funds, utilizan estrategias que correspondan a
hedge funds.

Commodities: Bienes o materias primas estandarizadas y homogéneas, utilizados
frecuentemente como insumos en la produccion de otros bienes o servicios,
susceptibles de ser transados en mercados nacionales o internacionales y cuya
rentabilidad depende exclusivamente de la fluctuacién de su precio. Se incluyen en
este concepto los instrumentos derivados cuyos activos objetos sean commodities
o indices de commodities.

Titulo representativo de oro: instrumento financiero listado en mercados de valores,
gue tiene como objetivo la exposicion al oro, cuyos subyacentes estén respaldados
por oro fisico o futuros de oro.

Fondos Generacionales: Son fondos de pensiones administrados por las AFP,
estructurados para agrupar a los afiliados en cohortes segun su rango etario y fecha
de nacimiento, operando bajo un enfoque de ciclo de vida. Su estrategia de
inversién se ajusta automaticamente a medida que el grupo de afiliados avanza en
su ciclo de vida previsional, transitando desde una mayor exposicién a activos de
crecimiento en edades tempranas, hacia inversiones mas conservadoras enfocadas
en proteger los flujos de ingreso durante el retiro, al acercarse la edad de jubilacién.
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VIGENCIA:
Conforme lo dispone la ley N° 21.735, el presente Régimen de Inversién entrara en vigencia
el 1 de abril de 2027.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS:

1. Las administradoras deberan informar a la Superintendencia su asignacién estratégica
inicial para cada etapa de la trayectoria de inversidn, a mas tardar el 1° de marzo de
2027, la que regird a contar del 1° de abril de 2027.

2. Durante los primeros 24 meses a contar de la vigencia del presente Régimen de
Inversion, las Administradoras podran modificar su asignacion estratégica de activos por
una vez, dentro de los rangos del Anexo N° 1, previa autorizacién de la Superintendencia
de Pensiones, la que también instruira el plazo de implementacion.

3. Para el periodo comprendido entre el 1 de abril de 2028 y el 31 de marzo de 2031, las
bandas para la determinacion de la retribucién adicional y del aporte de las
Administradoras de Fondos de Pensiones serdn de 33 puntos base mensuales
(equivalentes a 400 puntos base anuales). Asimismo, el error de seguimiento maximo
(tracking error) para acceder a la retribucion adicional serda de 1,3% mensual
(equivalente a 4,50% anual). Estas condiciones seran aplicables a todos los Fondos
Generacionales, con independencia de la etapa del ciclo de vida en que se encuentren.

4. Lla Superintendencia, ante presentacion fundada de alguna Administradora, podrd
autorizar excepcionalmente la aplicacién de limites especiales en el caso de fondos que
no cuenten con un nivel de activos suficiente para adecuarse a los limites vigentes,
producto de la transicion de multifondos a Fondos Generacionales.

5. Durante los primeros 12 meses a contar de la vigencia del presente Régimen de
Inversidn, los limites maximos de inversién en instrumentos de deuda denominados en
moneda extranjera que podrdn mantenerse sin cobertura cambiaria seran los
siguientes:

Etapal Etapa2 Etapa3 ‘ Etapa 4 ‘ Etapa 5 ‘Etapa 6 Etapa 7 Etapa 8 Etapa 9 Etapa 10

100% 100% 100% 100% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

6. Durante los primeros 24 meses de funcionamiento de los fondos generacionales la
Superintendencia podra autorizar plazos excepcionales de regularizacidn de los excesos
gue se produzcan en limites de inversién.
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