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CIRCULARES

CIRCULAR No 692
Santiago, septiembre 5 de 1991

Modifica Circulares NOS. 466, 527 y 650. Deroga
Oficios Nameros 1027/87, 8134/88, 8135/88,
8408/89, 8409/89, 1159/90, 2324/90, 2327/90,
3039/90, 3040/90, 7274/90, 7279/90, 7280/90,
7281/90, 7282/90, 7902/90, 7903/90, 8293/90
y 8294/90.

CIRCULAR No© 693
Santiago, septiembre 24 de 1991
Determina tabla de reajustes e intereses para el

perfodo comprendido entre el 10 y el 31 de oc-
tubre de 1991,

CIRCULAR No 694
Santiago, septiembre 25 de 1991
Beneficios garantizados por el Estado: Normas

para su requerimiento. Modifica circular conjun-
ta NO 661.



SANCIONES APLICADAS A LAS AF.P.

ACUMULATIVAS ANO 1991

PERSONA NATURAL
0 JURIDICA

RESOLUCION

FECHA

SANCION

CAUSAL

AF.P. BANNUESTRA S.A.

N° 0002

310191

S0 UF.

Infraccién a la Circular N© 622; falta
de eficiencia y desorden en el manejo
de la gestién financiera.

A.F.P. CONCORDIA S.A.

AF.P, CONCORDIA S.A.

AF.P. CONCORDIA S.A.

N° 0004

N° 0008

N© 0016

08.0291

04.04.91

11.06.91

S0UF.

100 UF.

30 UF.

Infraccion a lo dispuesto en los ar-
ticulos 40 y 47 del D.L. 3.500, de
1980; en el Capitulo III. F.2 del Com-
pendio de Normas Financieras del
Banco Central de Chile, y en las
Circulares NOs, 412 y 478 de la Supes-
intendencia de A.F.P.

Infraccién a lo dispuesto en los ar-
ticulos 40 y 47 del D.L. 3.500, de
1980; en el Capitulo IIl. F.2 y F4
del Compendio de Normas Finan-
cieras del Banco Central de Chile,
e imegularidades cometidas en el
otorgamiento de pensidn de sobre-
vivencia.

Infraccién a lo dispuesto en el ar-
ticulo 21 del D.L. N° 3.500, de 1980,
articulo 21 del D.S. N° 100 del Minis-
terio del Trabajo y Previsién Social, de
1987, y N® 3 del Capitulo XIX de la
Circular NO 466.

A.F.P. CUPRUM SA.

AFP. CUPRUMSA.

AF.P. CUPRUM SA.

N° 0003

N© 0007

N© 0015

080291

200391

11.06.91

50 UF.

100 UF.

30 UF.

Infraccién a lo dispuesto en el ar-
ticulo 40 y en la letra c) del inciso 1°
del articulo 47 del D.L. N° 3.500, de
1980; en el Capitulo IIL F.2 del Com-
pendio de Normas Financieras del
Banco Central de Chile, y en las
Circulares NOs. 478 y 665 de la Super-
intendencia de AF.P.

Infraccibn a lo dispuesto en el ar-
ticulo 47 del D.L. 3.500, de 1980; en
el Capitulo III. F.4-4 N© 7 del Com-
pendio de Normas Financieras y en
la Grcular N°© 670, de la Superinten-
dencia de AF.P.

Infraccién a lo dispuesto en el ar-
ticulo 21 del D.L. N© 3.500, de 1980,
artfculo 21 del D.S. N© 100 del Minis-
terio del Trabajo y Prevision Social,
de 1987, y NO 3 del Capitulo XIX de
la Circular N° 466.

AF.P.EL LIBERTADOR S.A.

N° 0021

190791

100 UF.

Infraccién a lo dispuesto en los ar-
ticulos 21 del D.L. N© 3.500, de 1980
y 21 del D.S. N° 100 del Ministerio
del Trabajo y Previsidn Social,de 1987:
La Administradora autorizd retiros des-
de Ia cuenta de ahorro voluntario en
un nimero que sobrepasd el limite
méaximo permitido en cada afio calen-
dario. Infraccién a lo dispuesto en las



PERSONA NATURAL
Q JURIDICA

RESOLUCION

FECHA

SANCION

CAUSAL

Circulares N© 233 de 9.9.83, N° 466
de 27.11.87, N© 493 de 2.2.88 y N°
585 de13.4.89:

Incumplimiento de traspaso a las cuen-
tas personales de los afiliados los exce-
sos de cotizacién por sobre los por-
centajes legales iguales o inferiores a
0,15 UF.

A.F.P. FUTURO SA.

A.F.P. FUTURO S.A.

NC 0010

N° 0020

170591

120791

70 UF.

Infraccion a lo dispuesto en la letra
c) del inciso primero del articulo 47
del D.L. N°© 3,500, de 1980. Exceso
de limite de inversién de recursos del
Fondo en una sola entidad financiera.

Rebaja a Ia cantidad de 30 UF. el
monto de la multa aplicada por la Re-
solucién N°© 0010, de 17.05.91.

A.F.P. HABITAT S.A.

NO© 0032

03.1091

30 UF.

Infraccién a lo dispuesto en el punto
1.4 de la letra B de la Circular N© 471
de 04.12.91: 1a Administradora no
revisé y verificd al momento de reci-
bir el 3 Bono de Reconocimiento de
un afiliado, que éste consignara correc-
tamente la fecha de afiliacién al Siste-
ma, lo que trajo como consecuencia
que la Compafiia de Seguros con la
que contraté la renta vitalicia el
afiliado, devolviera la prima pactada
por existir discrepancia entre los datos
del Certificado de Saldo y los del Bono
de Reconocimiento.

A.F.P. INVIERTA S.A.

N© 0022

19.07.91

30 U.F.

Infracciébn a lo dispuesto en los ar-
ticulos 21 del D.L. N© 3,500, de 1980
y 21 del D.S. N© 100 del Ministerio del
Trabajo y Prevision Social, de 1987: La
Administradora autorizé retiros desde
la cuenta de ahorro voluntario en un
nimero que sobrepasd el limite médxi-
mo permitido en cada afio calendario.

AF.P. MAGISTER S.A.

A.F.P. MAGISTER S.A.

A.F.P. MAGISTER S.A.

N© 0009

N° 0018

N°0023

170591

04.07.91

19.0791

50 UF.

70 U.F.

30 UF.

Infraccién a lo dispuesto en el Capi-
tulo V N° 8 de 1a Circular N© 466.

Infraccin a lo dispuesto en el Capitulo
IV de la Circular N© 336 de 21.08.85:
Incumplimiento de la obligacién de
mantener un sistema de control interno
y centralizado de todas las diligencias
tendientes al cobro de las cotizaciones
adeudadas y del estado de los juicios
iniciados en contra de los empleadores
de los afiliados para tal efecto.

Infraccién a lo dispuesto en los ar-
ticulos 21 del D.L. N°© 3.500, de 1980,
y 21 del D.S. N° 100, del Ministerio
del Trabajo y Prevision Social de 1987.
Exceso de retiros en cuentas de ahorro
voluntario.

AF.P.PLANVITAL S.A.

N© 0011

17.05.91

75 UF.

Infraccién a lo dispuesto en el N 6
del Capitulo III F.2 del Compendio



PERSONA NATURAL
O JURIDICA

RESOLUCION

FECHA

SANCION

CAUSAL

AF.P. PLANVITAL SA.

N© 0033

03.10.91

75 UF.

de Normas Financieras del Banco
Central de Chile.

Infraccion a lo dispuesto en el inciso
59 del articulo 47 del D.L. N° 3,500,
de 1980, en &l Capitulo ITI F.4-4 del
Compendio de Normas Financieras
del Banco Central de Chile, y la
Circular N© 686 de 01.07.91: Trans-
gresién del limite miximo de inver-
sidn con recursos del Fondo de Pen-
siones en bonos emitidos por una
misma empresa.

AF.P.PROVIDA SA,

AF.P. PROVIDA S.A.

AF.P.PROVIDA S.A.

AF.P.PROVIDA S.A.

N° Q013

N° Q017

NO 0025

N© 0030

31.05.91

240691

190791

26.09.91

CENSURA

SOUF.

CENSURA

50 UF.

Irregularidades cometidas en el pro-
ceso de desafiliacién de dos afiliados.

Infraccién a Ia Resolucién N© 06701,
de 22.01.87, y al NO 8 del Capitulo
VI de Ia Circular N° 398, de 01.10.86,
ambas de esta Superintendencia. Negli-
gencia en proceso de traspaso de fon-
dos de un afiliado desde la Adminis-
tradora al LN.P.

Infraccién a lo dispuesto en los ar-
ticulos 21 del D.L. N© 3.500, de 1980,
y 21 del D.S. N© 100, del Ministerio
del Trabajo y Previsién Social de 1987.
Exceso de retiros en cuentas de ahorro
voluntario.

Infraccién a lo dispuesto en el Capitu-
lo III F.2 del Compendio de Normas
Financieras del Banco Central de Chile
y articulo 47 del D.L. N° 3500, de
1980: Transgresion del limite mdximo
de inversién con fondos del Encaje en
determinadas acciones. Asimismo la
Administradora realizd transacciones
de compra y venta respecto de las mis-
mas acciones, no obstante haber so-
brepasado el limite de inversién per-
mitido.

Infraccién a lo dispuesto en el inciso
19 del articulo 47 del D.L. N© 3.500,
de 1980: Transgresién del limite
mdximo de inversién con recursos del
Fondo de Pensiones, al adquirir un pa-
garé emitido por una institucién finan-
ciera, no obstante, estar sobrepasada en
el limite de inversién permitido.

AFP. SANTA MARIA SA.

A.F.P. SANTA MARIA SA.

NO 0014

N© 0019

31.0591

040791

10

75 UF.

50 UF.

Infraccién a lo dispuesto en el articulo
21 del D.L. N° 3500, de 1980, ar-
ticulo 21 del D.S. N© 100 del Ministe-
rio del Trabajo y Previsién Social, de
1987, y Circular N° 466.

Infraccién a los articulos 54, 59 y 60
del D.L. N® 3.500, de 1980; letras
E, F y G del Subcapitulo I del Capi-
tulo VI de la Circular N© 656. Incum-
plimiento del plazo para enterar el
pago del aporte adicional en Ia trami-
tacién de una pensién de sobreviven-
cia,



PERSONA NATURAL
0 JURIDICA

RESOLUCION

FECHA

SANCION

CAUSAL

A.F.P. SANTA MARIA S.A.

AF.P. SANTA MARIA S.A.

N° 0027

N° 0031

23.08.91

03.1091

100 UF,

40 UF.

Infraccién a lo dispuesto en los N95. 4
y 5 de la letra A del Capitulo V de
la Circular 540 de 4.8.88: Iregula-
ridades cometidas en la tramita-
cién de una pensién de vejez antici-
pada consistente en la transferencia
de los fondos de la cuenta individual
del afiliado a una Compafiia de Segu-
ros distinta de la originalmente selec-
cionada por el afiliado, debido a que se
destruyé el formulario seleccién moda-
lidad de pensién,

Infraccién a lo dispuesto en las letras
A, B, C del Subcapitulo 1.2 del Ca-
pitulo I de la Circular NO 471 de
4,11 .87: Irregularidades cometidas en
la tramitacién de la solicitud de cilculo
y emisién del Bono de Reconocimiento
de una afiliada, consistente en el archi-
vo de dicha solicitud debido a un error
administrativo.

Orientacién equivocada en materia de
reclamo de Bono de Reconocimiento.
Se informé a dos afiliados que debian
suscribir una nueva solicitud de cdlculo
del Bono de Reconocimiento, en lugar
de indicarles que debian formular un
reclamo respecto del monto del referi-
do Bono, tal como lo establecia la
letra E del punto 1.6 del Capitulo Ide
la Circular 471 de 14.12.87.

AF.P. SUMMA SA.

AF.P. SUMMA S.A.

NO 0012

N°© 0028

17.05.91

02.09.91

CENSURA

CENSURA

Infraccién a lo dispuesto en la letra c),
del inciso 1© del articulo 47 del D.L,
NO© 3,500, de 1980.

Infraccién a lo dispuesto en el Capitulo
Il F.2 del Compendio de Normas Fi-
nancieras del Banco Central de Chile:
Transgresibn del limite mdximo de
inversién con fondos del Encaje, en
depbsitos a plazo y otros titulos repre-
sentativos de captaciones en institucio-
nes financieras con un plazo de venci-
miento inferior a un afio, Asimismo,
Ja Administradora continué efectuando
inversiones en los mismos instrumentos
no obstante haber sobrepasado el 1imi-
te de inversién permitido.

A.F.P. UNION S.A.

AF.P. UNION S.A.

A.F.P. UNION S.A.

N° 0001

N° 0024

N© 0026

16.01.91

190791

270791

CENSURA

30 UF.

100 UF.

11

Infraccién a los incisos 10 letra c) y
19 del articulo 47 del D.L. 3.500, de
1980.

Infraccibn a lo dispuesto en los ar-
ticulos 21 del D.L. N° 3.500, de 1980,
y 21 del D.L. N© 100, del Ministerio del
Trabajo y Prevision Social de 1987.
Exceso de retiros en cuentas de ahorro
voluntario.

Infraccién a las Circulares NOs, 471,
550 y 562. Tramitacién negligente de
solicitudes de complemento de Bono
de Reconocimiento, y de solicitud de
desafiliacién,



DICTAMENES

NOTA INTERNA No J/741
Santiago, 4 de junio de 1991

MAT.: Emite informe sobre la prescripcion
de la accidén de cobro de cotizacio-
nes previsionales.

Se ha solicitado a esta Fiscalfa que emi-
ta un informe que aclare ciertos aspectos
relativos a la prescripcion de las deudas
previsionales.

En particular, los aspectos sobre los
cuales se solicita el informe dicen relacién
con los puntos que a continuacion se se-
fialan;

A. Si existe prescripcion de las deudas
previsionales.

B. Si existe suspension de la prescripcion;
duracién y situaciones en que se pro-
ducirfa,

C. Efectos de la suspensién, en caso que
proceda.

Al respecto, se informa a usted lo si-
guiente:

A. Prescripcion de las deudas previsionales

El artfculo 19 del D.L. 3.500, de 1980,
regula el procedimiento tendiente al cobro
de las cotizaciones previsionales. Para tal
efecto establece normas de cardcter impera-
tivo a las Administradoras de Fondos de
Pensiones, para que inicien todas las accio-
nes en tal sentido.

Con tal fin, el D.L. N© 3,500, hace apli-
cable las normas contenidas en la Ley NO
17.322 de 1970, que es aquella que esta-
blece el procedimiento para el cobro de las
imposiciones en el antiguo régimen previ-
sional.

En sfntesis, las cotizaciones del nuevo
sistema de pensiones serdn cobradas por las
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Administradoras a través de un procedi-
miento ejecutivo que se ventilard ante los
Tribunales del Trabajo. A la demanda eje-
cutiva que se entable podrin oponerse
algunas de las excepciones contenidas en el
articulo 464 del Cbdigo de Procedimiento
Civil, entre las que se cuenta la excepciébn
de prescripcion.

Deteniéndonos en este punto en par-
ticular, es necesario dejar establecido que el
D.L. 3.500, no contiene normas especiales
que fijen plazos de prescripcion de la
accioén ejecutiva de cobro de cotizaciones,
a diferencia de las que se contemplan para
el antiguo régimen previsional, como aquel
establecido en el artfculo 49 de la Ley
NO 15.386 de 1963, que dispone que la
prescripcién que extingue las acciones de
los institutos de previsién para el cobro de
imposiciones, aportes y multas, serd de 5
afios y se contard desde el término de los
respectivos servicios.

De esta forma, si el propio D.L. 3.500
sefiala taxativamente qué normas serdn
aplicables en esta materia, dentro de las
cuales no se cuenta el artfculo 49 de la Ley
antes citada, u otra norma de cardcter
similar, es vdlido concluir que en lo que se
refiere al cobro de cotizaciones del nuevo
sistema de pensiones no existen disposicio-
nes especiales en materia de prescripcion.

Asi, por 1o demds, lo han declarado los
tribunales en alguna jurisprudencia recien-
te, entre la que podemos destacar la senten-
cia dictada por la I. Corte de Apelaciones
de Santiago, en la causa rol NO 7379,
caratulada “AF.P, Provida S.A. con Lilian
Beatriz Fridmann S.A.” (Revista Jurfdica
del Trabajo 1/91, pdg. 46), en la que se
dejoé claramente sentada la posicién que el
Sistema creado por el D.L. 3.500 no se
rige en materia de prescripcién por la Ley
NoO 15.386, y que, por lo tanto, las acciones
ejecutivas de cobro de cotizaciones prescri-
ben de acuerdo a las normas comunes



establecidas en losartfculos 2514y 2515 del
Cédigo Civil.

A este respecto, cabe comentar que en
la materia que nos ocupa se aplicarfan nor-
mas de derecho comtin, como lo son los
artfculos del Cédigo Civil antes citados.

El artfculo 2514 dispone lo siguiente:
“La prescripcidn que extingue las acciones
y derechos ajenos exige solamente cierto
lapso de tiempo, durante el cual no se
hayan ejercido dichas acciones’’.

“Se cuenta este tiempo desde, que la
obligaci6n se haya hecho exigible”.

A su vez, el articulo 2515 sefiala: “Este
tiempo es en general de tres afios para las
acciones ejecutivas y de cinco para las ordi-
narias’’,

“La accibn ejecutiva se convierte en
ordinaria por el lapso de tres afios, y con-
vertida en ordinaria durard solamente otros
dos”.

A este respecto, cabe hacer la distincién
referida al ejercicio de la accion.

— El artfculo 19 del D.L. 3.500, parte de
la base que serd la Administradora
quien ejerza la acciéon de cobro de las
cotizaciones previsionales en represen-
tacibn del afiliado. Para tal efecto
deberd dictar una resolucibn que
constituird el tftulo ejecutivo, el cual
dard cuenta de la deuda que se cobra.
Deducida la accién ejecutiva, el deudor
podrd oponer la excepcién de prescrip-
cién en el evento que hubiesen transcu-
rrido més de tres afios desde que la
obligacién se hubiese hecho exigible,
En caso que el tribunal declare prescrita
la accion, en virtud de lo dispuesto en
el artfculo 2515, inciso 20 del Cédigo
Civil, dicha accién se convertird en ordi-
naria, y como tal, durard dos afios més.
Por otra parte, nada obsta a que sea el
propio afiliado quien ejerza la accidén
de cobro de las cotizaciones previsiona-
les. Para ello deberd demandar en juicio
ordinario laboral el cobro de dichas
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prestaciones, siendo éste el procedi-
miento més idéneo para solicitar la
declaracion de tal derecho. En este caso
el plazo de que dispondr4 el actor para
demandar el cobro de las cotizaciones
serd de 5 afios, al término de los cuales
la accion prescribird, ello en raz6én de
que se trata del ejercicio de una accion
ordinaria,

Asi lo han fallado nuestros tribunales,
quienes han establecido que siendo el
propio afiliado quien demande el cobro
de sus cotizaciones previsionales, los
plazos de prescripcibn a aplicar serdn
aquellos contemplados en los artfculos
2415 y 2515 del Cédigo del Civil, y no
los que sefiala el Codigo del Trabajo u
otras leyes especiales. Se agrega, ademds,
que el plazo de prescripcion se cuenta
hacia atrds desde que la obligacién se
hizo exigible, entendiendo por tal fe-
cha, la de la notificacién de la deman-
da” (Sentencia dictada por la Corte
de Apelaciones de Santiago, causa
“Krahl Tafelmaier, Luis con Empresa
Manufactureras Textiles Carlos Canzia-
ni”’, Revista de Derecho y Jurispruden-
cia, 1988, 23, parte, seccibn 33,, pig.
128).

Pretendiendo sinterizar los argumentos
aquf expuestos, cabe sefialar lo siguiente:

a) En primer lugar, las acciones ten-
dientes al cobro de cotizaciones previsio-
nales prescriben en el plazo de 3 6 5 afios,
segiin se trate de una accién ejecutiva u
ordinaria.

b) La obligacién de demandar el cobro
de las cotizaciones previsionales, recae en
primer lugar en la Administradora, la que
en virtud de la resolucién que dicte, de-
mandaré ejecutivamente e] cobro de dichas
prestaciones, El plazo de prescripcién de
accion serd de 3 afios. Sin embargo, cabe
recordar, que si la A.F.P. hubiese sido negli-
gente en el cobro, podrd demandar por la
via ordinaria, pues, la accidn ejecutiva pres-
crita subsistird por dos afios més como
ordinaria.



¢) El propio afiliado, en un juicio ordi-
nario laboral podrd demandar el cobro de
sus cotizaciones. En este caso se tratard del
ejercicio de una accién ordinaria, a diferen-
cia de la accién que intenta la A.F.P., pues
el afiliado carece de tftulo ejecutivo. Como
accidn ordinaria que es, ésta prescribird en
el plazo de 5 afios segiin establece el articulo
2514 del Codigo Civil.

d) En lo que se refiere al momento des-
de el cual se debera contabilizar el plazo de
prescripcion, cabe precisar que éste comen-
zari a regir desde que la obligacion se haga
exigible y ello ocurrird desde que el plazo
para pagar las cotizaciones haya vencido,
vale decir, desde que hayan transcurrido
los 10 dfas del mes siguiente a aquél en
que se devengaron las remuneraciones y
rentas imponibles, y no desde que se noti-
fique la demanda de cobro de cotizaciones,
pues, ello implicarfa que el propio acreedor
podria manejar el plazo de prescripcion de
la obligacién antes referida.

En virtud de las consideraciones ex-
puestas anteriormente, y procediendo a
contestar derechamente la pregunta efec-
tuada, esta Fiscalfa debe sefialar que la
accidén tendiente al cobro de las cotizacio-
nes previsionales, prescribe en tres o cin-
co afios, segin la accion de que se trate,
de acuerdo a las distinciones ya enunciadas,
siendo plenamente aplicables, en lo que a
esta materia se refiere, las normas conteni-
das en los articulos 2514 y 2515 del C6-
digo Civil.

B. Suspension de la prescripcién

En primer lugar, respecto de este
tema cabe dar un concepto de suspensién
de la prescripcion. Por ella, debemos en-
tender aquel beneficio que el legislador
otorga a los acreedores incapaces para que
la prescripcibn no corra en su contra
mientras dure la incapacidad. (‘“‘Las Obli-
gaciones”’, René Abeliuk, Ediar Editores
Ltda., Santiago, 1983).

Sobre este tema en particular cabe
hacer la distincion entre esta institucion
y la interrupcibén de la prescripcion, donde
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la diferencia fundamental radica en que
esta ultima consiste en el rompimiento de
la inactividad de la relacioén juridica por la
accién del acreedor para cobrar su crédito,
o por un reconocimiento del deudor de
su obligacibn que hace perder todo el
tiempo corrido de la prescripcion.

Ahora bien, en lo que se refiere al tema
de la suspensidn de la prescripcion, es im-
portante destacar que la doctrina realiza
una distincién entre suspensién de la pres-
cripciébn de la acciébn ejecutiva y de la
accion ordinaria, cobrando ésta real impor-
tancia de acuerdo alo sefialado anteriormen-
te, respecto a los plazos de prescripcion de
dichas acciones.

En la obra ya citada, se enuncia que la
prescripcion que se suspende se refiere ala
prescripcion extintiva de la acciébn ordina-
ria, y en ningin caso la de la accién ejecu-
tiva. Ello, por cuanto la accién ejecutiva
no prescribe, sino que caduca, y para ser
mas preciso lo que caduca es el mérito eje-
cutivo del trftulo. Lo que sucede en esta
materia, es que el derecho ya se encuentra
declarado, pues la ley ha previlegiado a
ciertos titulos de una presuncién de certe-
za de la obligacién de que dan cuenta, fijdn-
doles un plazo breve para mantener dicha
certeza, transcurrido el cual esta presun-
ci6n pierde legitimidad.

Confirma lo anterior lo dispuesto en
el artfculo 442 del Coédigo de Procedi-
miento Civil donde se impone la obliga-
ciébn al tribunal de denegar la ejecucion
si el tftulo presentado tiene mds de tres
afios, contados desde que la obligacion
se haya hecho exigible.

Por las razones antes mencionadas,
se habla de caducidad y no de prescripcion,
donde se puede concluir que si no hay pres-
cripcién, mal podria ésta suspenderse.

Aclarando este punto, cabe sefialar
que tratindose de una accion ordinaria sf
opera el beneficio de la suspensién de la
prescripcion para aquellas personas enu-
meradas en los artfculos 2509 y 2520 del
Codigo Civil, materia respecto de la cual
no existe discusidn alguna.



Efectuada la distincién anterior res-
pecto de las acciones en los que la pres-
cripciébn extintiva podrfa suspenderse, cabe
referirse a lo que disponen los artfculos
2509 y 2520 del Codigo Civil, que sefialan
lo siguiente:

“Art. 2509: La prescripcién ordinaria
puede suspenderse, sin extinguirse: en ese
caso, cesando la causa de la suspension, se
le cuenta al poseedor el tiempo anterior
a ella, si alguna hubo.

Se suspende la prescripcién ordinaria,
en favor de las personas siguientes:

1. Los menores; los dementes; los sor-
domudos; y todos los que estén bajo
potestad paterna, o bajo tutela o curadurfa.

2. La mujer casada en sociedad conyu-
gal mientras dure ésta.

3. La herencia yacente,

No se suspende la prescripcion en favor
de 1a mujer divorciada o separada de bienes,
respecto de aquellos que administra.

La prescripciobn se suspende siempre
entre conyuges.”’

“Articulo 2520: La prescripcidon que
extingue las obligaciones se suspende en
favor de las personas enumeradas en los
niimeros 1 y 2 del artfculo 2509. Transcu-
rridos diez afios no se tomardn en cuenta
las suspensiones mencionadas en el inciso
precedente.”

Teniendo presente lo sefialado en estas
disposiciones, cabe preguntarse cuiles de
estas personas podrfan enmarcarse dentro
de la situacién de un trabajador afiliado al
Sistema de Pensiones que pudiera deman-
dar sus cotizaciones previsionales, viéndose
beneficiado por la suspensibn de la pres-
cripcion.

Sobre el particular, serd necesario ana-
lizar cada una de las personas en cuyo favor
se establece el beneficio de la suspension de
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la prescripciébn, para as{ determinar si las
normas en comento les son aplicables:

a) Los menores; entendiendo por tales
aquellos mayores de 12 afios, en el caso de
la mujer, y mayores de 14 afios, en el caso
del hombre, y menores de 21 afios. De
acuerdo al artfculo 13 del Cédigo del Tra-
bajo se aplicardn al menor las normas del
articulo 246 del Co6digo Civil que sefiala
que “El hijo de familia se mirard como
mayor de edad para la administracién y
goce de su peculio profesional o industrial,
sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo
255", y serd considerado a este respecto
plenamente capaz.

Considerando que la suspension de la
prescripcidbn es un beneficio establecido
en favor de incapaces, cabe concluir que al
menor que queda regido por lo dispuesto
en el artfculo 246 del Coédigo Civil, no se
le aplicarfa la suspensién de la prescripcion,

b) Los dementes; por su calidad de in-
capaces absolutos, y atendido su estado
mental, es inimaginable que pudieran ser
sujetos de una relacién laboral, por lo que
no les serfa aplicable la suspension de la
prescripcion.,

¢) Los sordomudos; no habrfa inconve-
niente en que éstos fueran sujetos de una
relacion laboral, por lo que, perfectamente:
pueden verse beneficiados por la suspen-
sioén de la prescripcion.

d) Los que estin bajo potestad pater-
na; en esta categorfa queda contemplado el
hijo de familia sometido a la patria potes-
tad, a quien se le aplicard lo establecido en
el del artrculo 246 del Codigo Civil, si ejer-
ce un oficio o industria, A este respecto nos
remitimos a lo sefialado en la letra a) an-
terior.

e) Los que estidn sujetos a curaduria; en
este caso en particular habrd que estarse a
la calidad de la persona en cuyo beneficio
se estableci6 la curadurfa, en cuanto a si
ésta pudiera ser sujeto de una relacion labo-
ral, por ende, pesar sobre ella la obligacién
de efectuar cotizaciones previsionales. Lo
anterior se sefiala debido a que es imposible
dar una regla general sobre todas las perso-
nas que queden bajo curadurfa.



Cabe resaltar que no opera la suspensién
de la prescripcion sobre aquellos que estdn
bajo tutela, pues, atendida la edad de
dichas personas, es imposible que sean
capaces de celebrar un contrato de trabajo.

f) La mujer casada en sociedad conyu-
gal mientras dure ésta; sobre este punto es
necesario tener presente que para los efec-
tos laborales, la mujer casada se entiende
que contrata en relacidn a su patrimonio
reservado, y en virtud de ello se le conside-
rard separada de bienes respecto del ejerci-
cio de su empleo, profesion o industria.

Lo anterior se desprende de lo que
sefialado en el artfculo 150 del Codigo
Civil y el inciso 69. del artfculo 13 del
Cédigo del Trabajo.

Pues bien, si se tiene que la mujer
casada en sociedad conyugal que ejerce
un empleo es considerada como separada
de bienes respecto de los bienes que admi-
nistra, no cabe sino concluir que ella no se
verd beneficiada con la suspension de la
prescripcion, ya que asf lo dispone el
inciso 70 del artfculo 2509 del Cédigo
Civil.

g) La sucesioén hereditaria; por tltimo
debe sefialarse que si dentro de la sucesion
de un causante cuyas cotizaciones previsio-
nales se encontraban impagas, existen
incapaces, la suspension de la prescripcion
los favorecera.

En consecuencia, en virtud de lo
expuesto anteriormente, esta Fiscalfa debe
sefialar que la suspension de la prescripcion
operard en favor de las personas que se
indicaron, s6lo si se ha iniciado el cobro de
las cotizaciones previsionales a través del
ejercicio de una accién ordinaria en un jui-
cio ordinario laboral, lo que podri ocurrir
si ha sido el propio afiliado quien ha de-
mandado, o bien si la Administradora lo
hubiese hecho por esa vfa, a consecuencia
de haber caducado el mérito ejecutivo de su
titulo, ya que como se expreso en las consi-
deraciones anteriores, la suspensiéon de la
prescripcion no opera tratindose de una
accién ejecutiva,
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C. Efectos de la suspension de la
prescripcion

Sobre este particular, cabe destacar que
la suspension de la prescripciéon es un bene-
ficio personalfsimo del acreedor incapaz, y
perjudica al deudor, ya que mientras dure
la incapacidad no corre la prescripcion.

El efecto fundamental de la suspension
de la prescripcion es impedir que el plazo
continiie transcurriendo. Si el acreedor es
alguna de las personas enumeradas en el
artfculo 2509 del Cédigo Civil cuando la
obligacién se hace exigible, no comienza
a correr prescripciébn alguna, pero si el
acreedor cae en una de esas incapacidades
durante el transcurso del plazo legal, éste
deja de correr, y s6lo reanuda su curso
cuando cesa la incapacidad.

Sin embargo, a pesar de lo anterior la
suspension de la prescripcion tiene un Iimi-
te. En efecto, el inciso 20 del artfculo 2520
del Codigo Civil dispone que transcurridos
diez afios no se tomardn en cuenta las sus-
pensiones establecidas a favor de las perso-
nas contempladas en los NO9s, 1 y 2 del
artfculo 2509 del mismo Cédigo.

En consecuencia, se debe sefialar que la
suspension de la prescripcion terminard una
vez que cese la incapacidad de la persona a
cuyo favor se establecerd, y que en tal
evento se reanudari el plazo que hubiese
empezado a correr.

ORD. N© J/7039
J/1049

Santiago, 14 de agosto de 1991,

MAT.: Inversién de la Sociedad Adminis-
tradora en los instrumentos que
indica.

Una Administradora ha solicitado un
pronunciamiento de esta Superintendencia



relativo a la legalidad de la adquisici6én por
parte de la A.F.P,, del 99% de las acciones
de una sociedad anénima cuyo objetivo
principal —expresa— ‘‘es la asesorfa orien-
tada a aportar nuestra experiencia en el
desarrollo de sistemas previsionales en el
exterior”... El Capital Social de dicha so-
ciedad es la suma de $ 50.000.000.

A juicio de la Administradora tal ac-
tuaciébn no implicarfa una transgresi6n al
principio de objeto exclusivo, que adopta,
para este tipo de sociedades, el artfculo
23 delD.L. 3.500.

En opiniébn de este Superintendente,
para emitir el pronunciamiento solicitado
resulta indispensable examinar el tema del
objeto Gnico o exclusivo y determinar la
razén por la cual la ley lo ha establecido
para las Administradoras de Fondos de
Pensiones.

La noci6n juridica de objeto social dice
relacién con las actividades lucrativas que
una entidad est4d llamada a desarrollar.

En efecto, y en relacibn a las sociedades
an6énimas, el artfculo 4 de la Ley 18.046
sefiala, como requisito indispensable en el
acto constitutivo el que se enuncie el o los
objetos especificos que la sociedad desarro-
Hard (NO 3). Por su parte, el articulo 90 de
la misma ley relaciona necesariamente las
ideas en actividad y objeto, al expresar que
*“La sociedad podra tener por objeto u ob-
jetos cualquiera actividad lucrativa que no
sea contraria a la ley, a la moral, al orden
publico o a la seguridad del Estado”.

El D.L. 3.500 dispone, en su artfculo
23, que las Sociedades Administradoras de
Fondos de Pensiones tengan un objeto tni-
co o exclusivo, que la propia ley describe y
que consiste en “Administrar un Fondo
que se denominard Fondo de Pensiones y
otorgar y administrar las prestaciones y
beneficios que establece esta ley’. La Gnica
excepcién que la ley admite estd contenida
en el inciso cuarto del citado artfculo, para
ciertas Administradoras y sélo para prestar
servicios, a otra Administradora, de la mis-
ma naturaleza que los que constituyen el
objeto social.

17

En sfntesis, las Administradoras de
Fondos de Pensiones s6lo pueden desarro-
llar las actividades lucrativas a que se refie-
re el artfculo 23 del D.L. 3.500.

No escapa a este Superintendente el
hecho de que la exclusividad del objeto
no puede impedir que una Administrado-
ra realice actos jurldicos destinados a
desarrollar el giro social como ocurre,
precisamente, con la realizacién de inver-
siones.

Lo anterior conduce necesariamente
a formular un criterio que permita discri-
minar si la realizacién de un determinado
acto jurfdico, o de una serie de tales actos
constituye una condiciébn para realizar el
objeto exclusivo, como ocurre con la reali-
zaciébn de inversiones, o si ellos, por su
importancia, transcendencia, naturaleza,
etc., constituyen, en realidad, un giro social
por sf mismos, que vulnera el principio que
se examina.

El criterio de discriminaciéon no resulta
de los solos aspectos cuantitativos de la
cuestion por lo que resulta indispensable
remitirse a la finalidad que puede perse-
guir el establecimiento de un objeto Gnico
o exclusivo.

Una primera finalidad que puede per-
seguir el objeto unico dice relaciébn con la
necesidad de velar por la solvencia de una
institucion. En efecto, tratindose de enti-
dades a cargo del manejo de fondos del
publico, como en el caso de las compafiras
de seguros, el legislador puede optar por el
objeto exclusivo a fin de evitar que la em-
presa se aventure en negociaciones fuera de
su giro que puedan poner en peligro su
posibilidad de responder frente a sus
acreedores.

Un segundo objetivo que puede buscar-
se con el objeto exclusivo es el desarrollo
de sociedades especializadas, cuya finalidad
sea suplir a una precisa necesidad socioeco-
némica y a las cuales el Estado reserva el
desarrollo de una determinada actividad
econbémica. Asf ocurre, por ejemplo, con
las sociedades encargadas de la custodia de



valores, creadas por la Ley NO 18.876 que,
como contrapartida de esta reserva, se ven
limitadas en su posibilidad de desarrollar
otras negociaciones.

Una tercera finalidad, por ultimo, pue-
de pretender conseguir una tajante separa-
cion entre determinadas actividades econ6-
micas las que, por razones éticas, de debida
transparencia, equidad en la competencia,
etc., no pueden legitimamente desarrollarse
en forma conjunta, por una misma entidad
o unas mismas personas. El giro de una
compafifa de seguros de vida es, en estos
términos, claramente incompatible con
actividades que pudieran suponer el aprove-
chamiente de la informacién adquirida en
el ejercicio de tal giro.

En conclusién: la necesidad y las impli-
cancias del objeto exclusivo no se relacio-
nan s6lo con la conveniencia de cautelar la
solvencia de una institucion, sino que tam-
bién con la de separar las actividades lucra-
tivas propias de una sociedad especial; se
puede vincular también a la finalidad de
impedir que ciertas actividades econémicas
reservadas a determinadas empresas puedan
originar ventajas frente a otras empresas o
contaminar la finalidad social perseguida
por el legislador al establecerlas.

En opinibn de este Superintendente,
tratdndose de las administradoras de fondos
de pensiones, aunque en grados diversos,
concurren las tres razones anotadas para
estructuras como sociedades de objeto
tinico. En efecto, ellas se manifiestan en la
necesidad de impedir que desarrollen acti-
vidades que puedan afectar su solvencia y,
por la via del encaje y las reservas, la sol-
vencia y rentabilidad del fondo; en la con-
veniencia de concentrar sus actividades y
la obtencién de las utilidades dentro del
margen que configura el artfculo 23 del
D.L. 3.500 y en la necesidad de mantener
diferenciadas actividades que razones de
interés general aconsejen no confundir.

En el caso que se consulta no existe,
naturalmente, confusiéon patrimonial, en

18

atenciéon a la limitacion de la responsabi-
lidad del accionista; pero la prohibicién de
desarrollar actividades diversas a la del
objeto tunico subsiste en razén de la espe-
cialidad y en razén de la independencia de
las actividades.

Es cierto que si el servicio se realiza por
medio de una entidad con personalidad ju-
ridica diversa a la Administradora, no es
ella la que aparece realizando un giro di-
verso, pero el grado de concentraciéon en la
propiedad, como se plantea el proyecto, sig-
nifica, en la prictica, que la Administradora
realice una actividad no autorizada por
medio de otro que actiia a su propio nom-
bre. Ello es independiente en la relacién
que pueda existir entre el volumen de la
inversion y la cuantfa del fondo de inver-
siones.

Por otra parte, el hecho que existan
personalidades jurfdicas diversas no impide
la comunicacién de experiencias e infor-
macioén —circunstancias estas ultimas que el
proyecto menciona expresamente como
uno de sus fundamentos—, lo que no parece
conveniente, no tanto en el caso especifico,
en que la experiencia se utilizarfa fuera de
nuestro pafs, sino en la perspectiva de otras
actividades que, en el futuro, pueden pro-
ponerse.

Todo lo anterior aconseja mantener una
interpretacion extensiva del objeto tinico.

En raz6n de lo dicho, este Superinten-
dente estima del caso mantener la jurispru-
dencia del Organismo Contralor, en orden a
que el objeto exclusivo impide realizar
actividades fuera del giro social, por la mis-
ma Administradora o por medio de otro
que actia en su lugar.

El principio enunciado impide, en for-
ma consecuencial, la realizacién de la actua-
ciébn que se consulta.



ORD.No© J/7875

J/1131
Santiago, 3 de septiembre de 1991.

MAT.: Se pronuncia sobre la procedencia
de suspender pago de pension de
sobrevivencia a cOnyuge que asesind
a su marido,

Esta Superintendencia ha tomado co-
nocimiento de la presentacién de una
Administradora en la cual se solicita un
pronunciamiento respecto de la situacion
expuesta por la hermana de un afiliado
fallecido, relativa al pago de las pensiones
de sobrevivencia generadas por él.

En sintesis, el pronunciamiento solici-
tado se encuentra encaminado a determinar
la procedencia de efectuar el pago de la
pensibn de sobrevivencia a una cobnyuge
beneficiaria, quien, por sentencia ejecuto-
riada, ha sido condenada a la pena de 15
afios y un dfa de presidio, por la responsa-
bilidad que le cupo como autora del homi-
cidio de su marido, cometido en el mes de
septiembre de 1982,

Sobre el particular, se informa lo si-
guiente:

1. El Decreto Ley NO 3.500, de 1980,
dispone en su artfculo 5 que serdn benefi-
ciarios de la pensién de sobrevivencia los
componentes del grupo familiar del cau-
sante, entre los cuales se cuenta la c6nyuge
sobreviviente, Por su parte, el articulo 6
del citado cuerpo legal, sefiala que la cobn-
yuge sobreviviente para ser beneficiaria de
pensién de sobrevivencia, debe haber con-
trafdo matrimonio con el causante, a lo
menos con 6 meses de anterioridad a la
fecha de su fallecimiento, o tres afios, si el
matrimonio se verificoé siendo el causante
pensionado de vejez o invalidez.

Estas limitaciones no se aplicarén sia la
época del fallecimiento la c6nyuge se en-
contrare embarazada o si quedaren hijos
comunes.

Como se desprende de las normas sefia-
ladas precedentemente, el D.L. NO 3.500,
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no contempla una disposicidon que establez-
ca inhabilidades a la cOnyuge para gozar del
beneficio de pensidn de sobrevivencia.

2. En razén de lo anterior, y dada la
gravedad de los hechos que dieron lugar a
las pensiones de sobrevivencia en favor de
los hijos del causante y, en especial, de su
conyuge, esta Superintendencia ha debido
recurrir a normas generales de Derecho
Comiin, con el objeto de emitir el pronun-
ciamiento solicitado.

3. Para tal efecto, es necesario traer a
colacién los artfculos pertinentes del Cédi-
go Civil en materia de Derecho Sucesorio,
donde se contemplan normas que estable-
cen causales de incapacidad e indignidad
que pueden afectar a los herederos o lega-
tarios para suceder al causante, Tal es asf,
que el artfculo 968 NO 1 de dicho Cédigo
prescribe que ‘“‘Son indignos para suceder
al difunto como herederos o legatarios:
No 1. El que ha cometido el crimen de
homicidio en la persona del difunto, o ha
intervenido en este crimen por obra o con-
sejo, o la dej6 perecer pudiendo salvarla”.

A su vez, el artfculo 979 dispone que
la incapacidad o indignidad no priva al
heredero o legatario excluido, de los
alimentos que la Ley le sefiale; pero en los
casos del artfculo 968 no tendrin ningun
derecho a alimentos’’.

En relacién con los artfculos antes cita-
dos, el artfculo 324 del mismo Codigo sefia-
la las personas a las cuales se les deben
alimentos congruos, disponiendo en su
inciso tercero lo siguiente: “En el caso de
injuria atroz cesard enteramente la obliga-
cion de prestar alimentos’. De lo sefialado
en esta norma debe colegirse que las inha-
bilidades contempladas en el art{culo 968
constituyen injuria atroz.

Ahora bien, relacionando lo aquf
expuesto con la materia que nos ocupa, es
preciso hacerse cargo de lo que la abun-
dante jurisprudencia de nuestros tribuna-
les ha sefialado sobre la naturaleza jurfdica
de las pensiones de jubilacién en el campo
de la Seguridad Social.



En efecto, numerosos y reiterados fa-
llos han considerado que las pensiones de
jubilaci6ébn tienen un evidente caricter
alimenticio, por cuanto proveen la subsis-
tencia ffsica y psfquica de sus titulares,
incluso se llega a sefialar que las materias
propias de la Seguridad Social tienen una
naturaleza similar al Derecho de Alimentos.

A este respecto, se pueden citar los
siguientes fallos:

1. Sentencia de la Corte de Apelaciones
de Santiago, de 29 de septiembre de
1987, causa rol NO 4575-86, “Mujica
con Caja de Prevision de los Empleados
Particulares’ (Gaceta Jurfdica 87/87,
pag. 26).

2. Sentencia de la Corte de Apelaciones
de Santiago, de 21 de agosto de 1987,
causa rol NO 4566-86, “Vergara con
Caja Nacional de Empleados Publicos
y Periodistas” (Gaceta Jurfdica 86/87,
pég. 50).

3. Sentencia de la Corte de Apelaciones
de Santiago, de 20 de abril de 1988,
causa rol NO© 5402-87, “Montt y otros
con Caja de Prevision y Estfmulo de
Empleados del Banco del Estado™.
(Gaceta Jurfdica 94/88, pig. 32).

4. Sentencia de la Corte de Apelaciones
de Santiago, de 17 de enero de 1989,
causa rol No 5790-87, “Contador y
otros con Caja de Empleados del
Banco del Estado™ (Gaceta Jurfdica
103/89, p4g. 28).

Reuniéndose el caso en comento, los
requisitos para que la conyuge del causante
sea indigna de sucederle por haber cometi-
do injuria atroz en su contra, lo que adema4s
le impedirfa tener la calidad de alimentaria,
esta Superintendencia estima que, si bien
la legislaciéon previsional constituye una
rama especializada, no debe ser considerada
en forma aislada e independiente dentro del
ordenamiento jurfdico, sino que inserta y
en interaccién con él, lo que permite apli-
car principios generales del Derecho en

ausencia de norma legal expresa, para
resolver este caso en particular.

Por otra parte, y a mayor abundamien-
to, la legislacibn comercial establece crite-
rios similares ante situaciones como éstas.
En efecto, el artfculo 575 NO 2 del Cédigo
de Comercio, en materia de seguros de vida,
sefiala que el seguro de vida se rescinde si
el que reclama la cantidad asegurada fuere
autor o complice de la muerte de la persona

- cuya vida ha sido asegurada. Los dispuesto
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en este artfculo no hace sino reforzar el
criterio utilizado para enfrentar esta situa-
cién, En este entendido, no cabe sino con-
cluir que la cbOnyuge sobreviviente es
indigna para ser beneficiaria de la pensién
de sobrevivencia generada por su marido
ya que pensar lo contrario nos llevarfa ala
conclusién que una persona que es indigna
de suceder al causante, y que adema4s carece
del derecho de solicitar alimentos, podria
gozar de un beneficio previsional generado
por un causante a quien el propio beneficia-
rio asesind, lo que sin duda constituirfa una
inconsecuencia jurfdica, que repugna con
cualquier andlisis 16gico que pueda hacerse
de la situacion antes descrita.

Pues bien, viéndonos enfrentados a una
situacibn que no se encuentra regulada por
la ley, y teniendo presente la jurispruden-
cia de los tribunales de justicia, y lo que
prescriben las disposiciones legales antes
citadas, sin duda que serfa procedente con-
cluir en virtud de la aplicacidén de principios
generales del Derecho, de acuerdo al ar-
tfculo 24 del Codigo Civil, que si las pen-
siones en materia de Seguridad Social
tienen un cardcter alimenticio, el beneficia-
rio de ellas se verd inhabilitado de gozarlas
si ha cometido alguna de las acciones con-
sideradas como injuria atroz, en contra
del alimentante o causante de ellas.

4, Por las razones expuestas anterior-
mente, esta Superintendencia considera que
esa Administradora no se encuentra legal-
mente obligada a pagar la pensién de sobre-
vivencia a la conyuge sobreviviente, por lo
que puede proceder a suspender su pago si
lo estima pertinente.



ORD. N© J/8572

J/1269
Santiago, 26 de septiembre de 1991.

MAT.: Informa plazo para cumplir con el
lfmite de concentracién accionaria
a consecuencia de una nueva emi-
sibn; inversiones en otras socieda-
des, y procedencia de gravar e
hipotecar inmuebles propios, para
garantizar obligaciones.

Se ha recibido en esta Superintendencia
una presentaciébn en la que una sociedad
solicita un pronunciamiento legal de este
Organismo, tendiente a precisar si las so-
ciedades inmobiliarias sefialadas en el Art.
98 letra j) y artfculos 130 y siguientes del
D.L. 3.500 de 1980, pueden invertir en
otras sociedades, gravar los inmuebles pro-
pios con prohibiciones o hipotecas, para
garantizar el cumplimiento de las obliga-
ciones adquiridas en virtud de un contra-
to. Finalmente, se consulta el plazo que
tienen dichas sociedades para cumplir con
el porcentaje miximo de acciones que pue-
de concentrar cada accionista, en el evento
de suscribir acciones de una nueva emisién
con ocasién de un aumento de capital.

Al respecto, esta Superintendencia in-
forma lo siguiente:

En lo que dice relacion a la posibilidad
de que las sociedades inmobiliarias puedan
invertir en otras sociedades y si éstas nece-
sariamente deben ser a su vez sociedades
inmobiliarias, cabe hacer presente lo dis-
puesto en el inciso 29 del artfculo 130 del
D.L. 3.500 de 1980, que al efecto sefiala:
““Las sociedades an6nimas inmobiliarias que
trata este subtftulo no podrin invertir en
acciones de otras sociedades mis del diez
por ciento de su activo total”’.

Por su parte, el Art, 98 letra j) del
mismo cuerpo legal, dispone que socie-
dades an6nimas inmobiliarias son aquellas
que tengan como giro Gnico el negocio
inmobiliario y el de mutuos hipotecarios
con cldusula a la orden, entendiéndose
como negocio inmobiliario la compraven-
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ta, arrendamiento o leasing de bienes
rafces con exclusion de predios agricolas,
sitios eriazos y viviendas.

Del tenor de las disposiciones antes
citadas, se puede concluir que, por un parte
las sociedades an6nimas inmobiliarias pue-
den invertir un 10% de su capital en otras
sociedades, y en segundo lugar, que tienen
un giro dnico y exclusivo determinado por
la ley, resultando en consecuencia, que
efectuar una inversioén en otra sociedad, dis-
tinta de este giro, escapa al giro tinico al
que obligatoriamente deben dedicarse, co-
mo serfa, por ejemplo, invertir en una socie-
dad metalirgica.

Por otra parte, el inciso 20 del artfculo
130 antes mencionado, efectivamente no
precisa el tipo de sociedad en la que pueden
invertir las inmobiliarias. Sin embargo,
teniendo presente que dicha disposicion se
contiene dentro del subtitulo especial de
“sociedades andnimas inmobiliarias’’; que
éstas tienen un giro Unico establecido por
la ley: y la redacciébn de la norma, que al
partir diciendo ‘‘Las sociedades an6nimas
inmobiliarias no podrin invertir en acciones
de otras sociedades...”’, pareciera ser que su
finalidad fue referirse al mismo tipo de so-
ciedades y que no se expres6 con la sola fi-
nalidad de evitar la redundancia que habria
significado un texto en esos términos, no
cabe sino concluir que la inversiébn que
pueden efectuar las sociedades inmobilia-
rias en otras sociedades, deben entenderse
referidas a otra sociedad and6nima inmobi-
liaria de aquellas que se definen en el ar-
ticulo 98 del D.L. 3.500 y que trata el
subtftulo 30 del tftulo XII del D.L. 3.500,
de manera que el giro tinico pueda realizar-
se en un 90% por sf y hasta en un 10% a
través de otra sociedad de idénticas carac-
terfsticas.

Se consuita, ademds, si las sociedades
an6nimas pueden gravar con prohibiciones
¢ hipotecas, inmuebles que forman parte
del activo social, ya sea para garantizar a
un arrendatario que tiene una opcién de
compra, el cumplimiento de una obligacién
adquirida en virtud de un contrato de
leasing celebrado por la sociedad, o bien,



para garantizar obligaciones contrafdas por
la sociedad con terceros.

Sobre el particular, esta Superintenden-
cia estima que ambas situaciones son pro-
cedentes, por cuanto la ley no lo prohibe,
consciente de que la forma de ejercer el
negocio inmobiliario, especialmente en lo
que dice relacién con contratos de leasing,
es otorgdndose entre arrendador y futuro
vendedor y arrendatario y futuro compra-
dor, garantfas mutuas, con mayor razén
adn, si el gravamen tiene como causa ase-
gurarle al arrendatario, que el inmueble
que mds tarde le serd vendido, no serd ena-
jenado a un tercero.

El mismo argumento resulta vilido, si
la constituciébn de gravdmenes accede a
algiin tipo de endeudamiento de la socie-
dad, que como es sabido, no puede ser
mayor al 20% del total de su capital y
reservas, lo que no significa que los inmue-
bles que se den en garantfa de pago de
dicha deuda, deban corresponder a su vez,
al 20% de ese capital.

Finalmente, esa sociedad plantea la si-
tuacién que se presenta con los accionistas
que al suscribir acciones de una nueva emi-
sidn pueden verse excedidos en los porcen-
tajes maximos que pueden poseer en una
de estas sociedades, por el solo hecho de
que otros accionistas no suscriban las ac-
ciones que a prorrata de sus cuotas les
corresponde en una opcién preferente, den-
tro del plazo que al efecto sefiala la ley.

Al respecto, esta Superintendencia es-
tima conveniente analizar algunas dispo-
siciones legales contenidas en la Ley
No 18.046.

El artfculo 24 de dicho cuerpo legal
dispone: ‘Los acuerdos de las juntas de
accionistas sobre aumentos de capital no
podrén establecer un plazo superior a tres
afios, contado desde la fecha de los mismos,
para la emisién, suscripciéon y pago de las
acciones respectivas, cualquiera sea la for-
ma de su entero. Vencido este plazo sin
que se haya enterado el aumento de capital,
éste quedard reducido a la cantidad efecti-
vamente pagada”’.
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El artfculo 24 precedentemente citado,
establece un plazo méximo para emitir, sus-
cribir y pagar las acciones representativas
del aumento de capital, lo que implica que
los accionistas tienen todo ese tiempo para
suscribir y pagar dichas acciones, y por en-
de no se podrfa determinar, sino al cabo de
ese perfodo, si los accionistas est4an excedi-
dos o no, en el porcentaje accionario ma-
Ximo que pueden concentrar.

Sin embargo, a juicio de esta Superin-
tendencia, tal interpretaci6n no resulta
armoénica con las disposiciones contenidas
en el D.L. 3.500, relativas a la concentra-
cibn accionaria a que deben sujetarse las
sociedades anb6nimas, para que en ellas
puedan invertirse recursos de los fondos
de pensiones, toda vez que cualquier nor-
ma que se pronuncie sobre porcentajes
de concentracién, serfan inaplicables si
se opta por el criterio antes anotado.

En el mismo orden de ideas, el Art. 25
de la citada ley sefiala que: ‘“Las opciones
para suscribir acciones de aumentos de ca-
pital de la sociedad y de debentures conver-
tibles en acciones de la sociedad emisora, o
de cualesquiera otros valores que confieran
derechos futuros sobre estas acciones,
deberdn ser ofrecidas, a lo menos por una
vez, preferentemente a los accionistas a
prorrata de las acciones que posean. En la
misma proporcion serdn distribuidas las
acciones liberadas emitidas por la sociedad.

El inciso 39 del mismo artfculo, sefiala:
“El derecho de preferencia de que trata
este articulo deberi ejercerse o transferirse
dentro del plazo de 30 dfas contado desde
que se publique la opcion en la forma y
condiciones que determine el Reglamento’.

Ahora bien, atendido el principio de
derecho de que en materia de interpreta-
cibn de una norma debe optarse por una
que haga que la norma produzca efectos,
necesariamente debe entenderse que el
plazo a que se refiere el artfculo 24 no pue-
de aplicarse a estas sociedades an6nimas, al
menos en lo que respecta a esta materia,
debiendo sujetarse estas sociedades al pla-



zo establecido en el artfculo 25 de la Ley
18.046, antes transcrito, esto es, los accio-
nistas en un llamado preferente pueden
ejercer su derecho a adquirir las acciones
que a prorrata les corresponda, dentro del
plazo que establece la ley, que conforme a
lo dispuesto en el inciso final del art{culo
24 y en el inciso 20 del artfculo 30 del
Reglamento de Sociedades Andnimas, es
de 30 dfas contado desde que se publique
la opcién.
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En consecuencia, una vez cumplido el
plazo a que se alude en el parrafo prece-
dente, los accionistas de las sociedades
inmobiliarias de que trata el presente
informe, deberdn encontrarse dentro de los
Ifmites de concentracibn accionaria que
exige el D.L. 3.500 de 1980, para que en
ellas puedan adquirirse recursos de los
fondos de pensiones, estando obligadas
a enajenar las acciones que excedan de
dichos Ifmites porcentuales.
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I. Introduccion y conclusiones

Este trabajo desarrolla una metodologfa
para calcular la rentabilidad de la cuenta de
capitalizacion individual que le permita al
afiliado evaluar el desempefio obtenido por
sus ahorros previsionales y compararlo con
el obtenido por otras A.F.P. que confor-
man el Sistema de Prevision.

En la actualidad el indicador que cum-
ple con esta funcién es la rentabilidad de la
cuota de cada AF.P. Sin embargo, esta
informacion se refiere solamente a los inte-
reses y ganancias (o pérdidas) de capital
realizadas por cada Fondo de Pensiones
durante el perfodo considerado (general-
mente la del ultimo afio). Esta rentabilidad
no considera otras variables importantes
desde el punto de vista del afiliado, como
son su saldo acumulado y renta imponible,
y la estructura de comisiones de la Admi-
nistradora.

El no considerar en ¢l cdlculo de la ren-
tabilidad las comisiones del sistema previ-
sional, induce a decisiones de afiliacién o
traspaso incorrectas. Por ejemplo, un afilia-
do podria elegir una A.F.P. por la alta ren-
tabilidad de su cuota, sin considerar que
después de descontar las comisiones, la
rentabilidad neta que obtiene podrfa ser
menor que la de otra A.F.P. con menor ren-
tabilidad de la cuota, pero con menor
estructura de costos.

Un argumento similar se aplica a otras
variables importantes para el cdlculo de la
rentabilidad, como son el saldo acumulado
y la renta imponible del afiliado. Dado que
la estructura de comisiones y la rentabili-
dad de la cuota es diferente para cada
AF.P., los afiliados obtienen distinta ren-
tabilidad dependiendo de su renta imponi-
ble y del monto acumulado en su cuenta de
capitalizacién,

Ademads de incorporar las comisiones, el
saldo acumulado y la renta imponible del
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afiliado al cédlculo de la rentabilidad, nues-
tra metodologfa extiende el periodo de
medicion desde 1 afio, como es la practica
actual, a 3 afios.

La extensién del periodo de cdlculo per-
mite tomar en cuenta el caricter de largo
plazo de los ahorros previsionales. Esto da
mais flexibilidad a las A.F.P. en el manejo
de sus carteras al poder aprovechar los
posibles premios por liquidez de los instru-
mentos financieros de mayor plazo vy,
reducir el riesgo de reinversion al disminuir
la rotacién de la cartera.

Finalmente, la inclusiéon de las comisio-
nes en el cilculo de la rentabilidad deberia
inducir a una disminucion de la estructura
de comisiones que paga el afiliado. Esto se
produciria porque menores comisiones se
traducirfan directamente en mayores renta-
bilidades, y la competencia entre A.F.P. por
mostrar una rentabilidad alta inducirfa a
una baja en las comisiones.

En la actualidad esto no se produce
porque la rentabilidad de la cuota no con-
sidera los costos que paga el afiliado.

Las principales conclusiones de este tra-
bajo son las siguientes:

1. La rentabilidad de la Cuenta de Capita-
lizacién Individual es menor que la ren-
tabilidad de la cuota. Esto se debe a las
comisiones que paga el afiliado.

2. La rentabilidad obtenida por un afilia-
do en su Cuenta de Capitalizacion Indi-
vidual depende de su saldo acumulado
y de su renta imponible.

3. La rentabilidad de la Cuenta de Capita-
lizacién Individual (como la rentabili-
dad de la cuota) son histéricas, por 1o
que no aseguran que estas rentabilida-
des se mantengan en el futuro,

4. El indicador de rentabilidad de la Cuen-
ta de Capitalizacién Individual permite
comparaciones para una misma renta
imponible entre A.F.P., sin embargo,



no estd disefiado para hacer compara-
ciones a través de las distintas rentas
imponibles.

Ademds de esta Introduccién este tra-
bajo tiene tres secciones. En la Seccién II
se explica el proceso de cotizacién en el
Sistema Previsional y cdlculo de rentabili-
dad, con ejemplos que sirven como base de
la metodologia a desarrollar; en la Seccién
III se detalla la metodologfa para el cdlculo
de la rentabilidad de la Cuenta de Capitali-
zacion Individual, aplicindose luego a los
casos de afiliados representativos del Siste-
ma Previsional; finalmente, en la Seccion
IV se presentan las conclusiones de este
trabajo.

II. Inversion en el Sistema Previsional

Como adelantamos en la Introduccién,
actualmente se asocia la rentabilidad de la
cuota a la obtenida por el afiliado en su
Cuenta de Capitalizacién Individual. Sin
embargo, esto es un error porque ésta no
considera las comisiones cobradas por las
A.F.P.

El proposito de esta Seccibn es compa-
rar las diferencias en la rentabilidad obteni-
da por el afiliado en una situacién sin
cobro de comisiones y otra con comisiones,

Para ello, a continuacion explicaremos
el proceso de cotizacién y cilculo de renta-

bilidad de un afiliado hipotético para estos
dos casos.

Supongamos un afiliado que tiene una
renta imponible de $ 33.000 y cotiza du-
rante dos periodos en la misma A.F.P.

CASO 1

Renta Imponible (RI) = § 33.000
Cotizaci6n (10% RI) = § 3.300
Cotizacién Adicional = § 0
Comisi6n Fija = § 0
Saldo Inicial = § 0
Valor inicial de la cuota = § 2000
Valor de la cuota perfodol = § 2.500
Valor final de la cuota = § 3.000
NO© de perfodos = 2

Para entender el concepto de rentabili-
dad de la Cuenta de Capitalizacion. Indivi-
dual (CCI) es necesario describir el proceso
de inversion.

En este caso el afiliado realiza dos coti-
zaciones de $ 3.300 cada una, la primera al
valor inicial de la cuota (§ 2.000), por lo
que adquiere 1,65 cuotas, y la segunda al
valor de la cuota del primer perfodo
($ 2.500) adquiriendo 1,32 cuotas.

La rentabilidad se calcula de la siguien-
te forma:

Saldo final en cuotas « Valor final cuota 1 100
r = -_ .
Saldo inicial en cuotas » Valor inicial cuota
Toa = w . $4950 50,0% rentabilidad acumulada entre
1,65 » $2.000 $ 3.300 el perfodo Oy 2
1,32 « §$3.000 $ 3.960
ra = = =  20,0% rentabilidad acumulada entre
1,32 « $2.500 $ 3.300

el perfodo 1y 2
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Estos resultados indican que el primer
flujo recibe una rentabilidad de 50,0% acu-
mulada durante dos periodos, y el segundo
flujo recibe una rentabilidad de 20,0% por
un perfodo. Estas rentabilidades son idén-
ticas a las de la cuota, dado que no se
cobran comisiones?,

Los flujos invertidos a estas renta-
bilidades dan un saldo final acumulado
al perfodo 2 de § 4.950 mas § 3.960 =
$ 8910. Una rentabilidad mayor en
cualquiera de los dos perfodos (o en los
dos) harfa acumular un mayor saldo
final.

El cédlculo en forma separada de las
rentabilidades permitirfa al afiliado com-
pararlas con las ofrecidas por otras insti-

tuciones financieras como Fondos Mutuos
o Bancos. Por ejemplo, un deposito a plazo
entre el perfodo 0 y 2 que ofreciera una
rentabilidad mayor que 50,0% serfa prefe-
rido y viceversa. La misma comparacién
se podrfa hacer para el flujo invertido entre
el perfodo 1 y 2.

A pesar de lo anterior, el cilculo sepa-
rado de rentabilidades tiene el inconvenien-
te de ser muy complicado a medida que
aumenta el nimero de cotizaciones, por lo
que es necesario obtener una rentabilidad
promedio asociada al perfodo completo.
en este caso, entre 0 y 2.

Esta rentabilidad se obtiene de la si-
guiente forma:

Suma flujos

donde los flujos se suman en cuotas y se valoran al valor inicial de ésta.

Suma flujos = Suma NO cuotas « Valor inicial cuota =

= (1,65 + 1,32) « $ 2.000 = § 5940
Saldo final = SumaNO cuotas - Valor final cuota =

= (1,65 + 1,32) « § 3.000 = § 8910

reemp lazando en la formula obtenemos:

= Saldo final/(1 + r)?

r = 22,5% promedio por perfodo.

CASO 2

En este ejercicio se mantienen los su-
puestos del Caso 1, pero se incorpora al
anilisis la cotizacién adicional (descontada
de la prima del seguro de invalidez y sobre-
vivencia) y el costo de la comision fija, al
cdlculo de la rentabilidad. Los supuestos
son:

2. La rentabilidad de la cuota entre el periodo 0 y 2 se
obtiene al dividir los respectivos valores cuotas; es
decir, $3.000/$2.000 =50%. Se procede de igual
modo para obtener la rentabilidad de la cuota entre
el periodo 1y 2, $3.000/$ 2500 =20%.
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Renta Imponible (RI) = $ 33.000
Cotizacién (10% RI) = $ 3.300
Cotizacion Adicional = $ 495

(1,5% de RI)
Comision Fija = $ 160
Saldo Inicial = $ 0
Valor inicial de la cuota = § 2.000
Valor de la cuotaperfiodo 1 = § 2.500
Valor final de la cuota = § 3.000
No de perfodos = 2



En este caso las cotizaciones suben a
$ 3.795 cada una debido a la inclusién del
pago de la cotizacion adicional. Del mismo
modo, los flujos que se acumulan para el
saldo final son menores, ya que se les
descuenta la comision fija®.

La rentabilidad neta de costos se
calcula de la siguiente forma:

El Saldo Inicial estd compuesto en
cambio por el total de pagos que realiza
el cotizante mensualmente en la AF.P.
respectiva, en este caso, el 10% del ingreso
imponible m4s la cotizacion adicional. Esto
equivale a un aporte, el primer mes de
$ 3.795/$ 2.000 = 1,9 cuotas m4s el apor-

te del segundo mes de cotizaciones igual a
$ 3.795/$ 2.500 = 1,5 cuotas.

El Saldo Final estdi compuesto por el
10% del ingreso imponible valorado en
cuotas, en este caso para la primera cotiza-
cion corresponde a $ 3.300/$ 2.000 =
1,65 cuotas; menos la comisién fija en
cuotas, esto es $ 160 / $§ 2.000 = 0,08
cuotas. Por lo que el saldo®* para la
primera cotizacién equivale a 1,57 cuotas.
El mismo procedimiento debe realizarse
para la segunda cotizacion, tomando en
cuenta que esta vez el valor cuota ha
aumentado a $ 2.500.

De este modo la rentabilidad de la
Cuenta de Capitalizaciéon Individual (r) es:

..,
Il

Saldo final en cuotas « Valor final cuota

-1 « 100

1,57 - § 3.000

$ 4710

Tp2z = =

1,9 « $ 2.000

1,26 « § 3.000

§ 3.800

fia = =

L5 < § 2500

= 23,9'/-:

Saldo inicial en cuotas « Valor inicial cuota

La rentabilidad obtenida por el primer aporte es:

rentabilidad acumulada entre
el perfodoQ y 2

La rentabilidad obtenida por el segundo aporte es:
$ 3.780
$ 3.750

0,8% rentabilidad acumulada entre

el perfodo 1 y 2

Estos resultados indican que el primer
flujo recibe una rentabilidad 23,9% acumu-
lada durante dos perfodos, y el segundo
flujo recibe una rentabilidad de 0,8% por
un perfodo.

Los flujos invertidos a estas rentabili-
dades dan un saldo final acumulado al

periodo 2 de § 4.710 mas § 3.780 =
$ 8.490. Este saldo es menor que el que
obtendrfa si es que no existieran las comi-
siones fijas y adicional, por lo que las
rentabilidades resultantes por perfodo son
menores,

La rentabilidad promedio en este caso
es, aplicando la formula:

Suma flujos = Saldo final/(1 + r)n
Suma flujos = Suma cuotas « Valorinicial cuota =
= (19 + 1,5« $ 2000 = § 6.800
Saldo final = Suma cuotas « Valor final cuota =
= (1,57+ 1,26) « § 3.000 = § 8.490

3. $3.300 - $160 = $3.140.
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4. La comision fija se descuenta del Saldo Acumulado.




Reemplazando en la férmula obte-
nemos que la rentabilidad de la CCI es:
r = 11,7% promedio por perfodo, la que
es claramente menor a la rentabilidad pro-
medio que no considera la estructura de
comisiones.

III. Rentabilidad de la Cuenta de
Capitalizacion Individual

En esta seccién desarrollaremos una
metodologfa mas general del cdlculo de la
rentabilidad de la Cuenta de Capitalizaciobn
Individual basada en el proceso de cotiza-
cibn al sistema previsional descrito en la
seccibn anterior. Luego se aplicard esta
metodologfa a los afiliados més representa-
tivos del sistema previsional (segin renta
imponible y saldo acumulado) usando los
valores cuotas de 12 A.F.P., para dos pe-
riodos distintos de 36 meses: julio 1988-
junio 1991 y enero 1988 -diciembre 1990,

II1.1. Metodologia

Esta metodologfa es similar a la de es-
tudios previos que han propuesto calcular
la rentabilidad de la Cuenta Individual
usando la férmula de la TIRS. Sin em-
bargo, considera una modificacién de apli-
cacion al incorporar el ajuste diario del
valor cuota. Es decir, los aportes mensuales,
siendo iguales en pesos, se hacen a distintos
valores cuota®,

El célculo de la rentabilidad de la
Cuenta de Capitalizacién Individual consi-
dera tanto la comision fija como la cotiza-
ci6bn adicional.

Los flujos mensuales del afiliado incor-
porando todas las comisiones se pueden
calcular de la siguiente forma:

)

(=)
(+)

Cotizacion del 10+ del ingreso impo-
nible

Cotizacibn adicional

Beneficio del seguro de invalidez y
sobrevivencia

Costo mensual para el afiliado

5. Ver Walker (1990) y Habitat (1990).
6. Esta modificacién permite una mejor comparacién
con la rentabilidad de la cuota que la TIR.
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En este caso el beneficio del seguro de
invalidez y sobrevivencia se descuenta del
costo mensual, ya que no representa un
costo para el afiliado?.

La rentabilidad resultante de este mé-
todo se puede calcular con la siguiente
formula general:

n
~sly -z 2R SF

t=1 (1+8y) 1+

donde:

SI, = Saldo inicial valorizado al ultimo
dia del mes anterior al periodo en es-
tudio.

8t = (VCR(/VCRo) -1

VCR; = Valor cuota real del dfa 19 del
mes t del perfodo de cilculo.

VCR, = Valor cuota real del altimo dfa
del mes anterior al perfodo de célculo.

VCR, = Valor cuota real del Gltimo dfa,
del altimo mes del perfodo de célculo. -

CotlR; = Cotizacion mensual real en pe-
sos, del perfodo t, correspondiente al 10%
del ingreso imponible mas la cotizacién
adicional (descontando el beneficio del
seguro de invalidez y sobrevivencia).

SF = Saldo Final de la Cuenta de Capi-
talizacion Individual, valorizado en pesos
de finales del perfodo estudiado =

_ Sl + VCR,4 +£ (Cot2R,— CF,)
VCR, VCR;

SF « VCR,

t=1

Cot2R; = Cotizacién mensual real corres-
pondiente al mes t, equivalente al 10% del
ingreso imponible real constante.

7 Se usé una aproximacién del beneficio para el afiliado.




CF; = Comision fija del mes t, en pesos de
cada mes.

r = Tasa de rentabilidad real mensual de
la Cuenta de Capitalizacion Individual.

n = Namero de meses del perfodo de
célculo.

III.2. Aplicacién de la Metodologia

A continuacioén aplicamos esta metodo-
logfa a 5 casos representativos de renta
imponible y saldo acumulado del universo
de afiliados al sistema previsional, usando
los valores cuotas de 12 A.F.P. para dos
perfodos de 36 meses: julio 1988-junio
1991 y enero 1988-diciembre 1990.

Los supuestos de andlisis son:

1. Ingreso imponible: Se calcula la renta-
bilidad de las cuentas de capitalizacion
individual para cinco tramos de ingre-
so; ingreso minimo, 10 U.F.; 15 UF.;
30UF.y60U.F.

2. Saldo Inicial: Se utiliza el saldo prome-
dio acumulado a la fecha de inicio del
ejercicio segiin tramo de ingreso.

3. Se supuso una tasa de beneficio del
seguro de invalidez y sobrevivencia
uniforme de 1,26% sobre el ingreso
imponible.

4. La cotizacidon y la comisidén fija men-
sual se convierten a cuotas usando el
valor del dfa 19 del mes correspon-
diente.

5. El saldo inicial en pesos se convierte a
cuotas usando el valor de la cuota del
Gltimo dfa del mes anterior al primer
mes del perfodo en anilisis,

6. La valoracibn en pesos del saldo final
en cuotas se efectda usando el valor
de la cuota del tltimo dfa del perfodo
de andlisis.

7. Las rentabilidades corresponden al pro-
medio real anual deflactadas por el
IL.P.C. y por la UF. respectivamente.

8. La metodologfa aquf presentada supo-
ne que el afiliado cotiza durante todo

el perfodo de célculo®, por lo que no
se consideran lagunas previsionales.

Los resultados se detallan en los Cua-
dros la, 1b, 2a y 2b. Estos muestran lo
siguiente:

1. La rentabilidad anual promedio de la
Cuenta de Capitalizacién Individual fue
menor que la de la Cuota en ambos
perfodos de 36 meses. Esto se debe a
la incorporacion de las comisiones en
el cdlculo de la rentabilidad.

2. La rentabilidad de la Cuenta de Capi-
talizacién Individual varfa de acuerdo a
la renta imponible y saldo acumulado
del afiliado. Por lo tanto, un afiliado
para elegir AF.P. tiene que tomar en
cuenta estas caracterfsticas.

3. Etl célculo de rentabilidad de la Cuenta
de Capitalizacién Individual en perfo-
dos sucesivos muestra una relativa
estabilidad en los rankings entre A.F.P.

IV. Conclusiones

1. Nuestros resultados muestran que la
rentabilidad de la Cuenta de Capitali-
zacion Individual es siempre menor que
la rentabilidad de la cuota, debido al
cobro de comisiones. Sin cobro de co-
misiones ambas rentabilidades son
iguales.

2. La rentabilidad obtenida por la Cuenta
de Capitalizacion Individual depende de
la renta imponible del afiliado y de su
saldo acumulado.

3. El perfodo de cédlculo de la rentabilidad
de la Cuenta de Capitalizacion Indivi-
dual se establece en 36 meses para to-
mar en cuenta el caricter de largo
plazo de los ahorros previsionales.
Esto, ademés, desincentiva las decisio-
nes de traspasos entre A .F.P. motivadas
por aumentos transitorios de rentabili-

dad.

8 En este caso, desde julio de 1988 a junio 1991 o desde
enero 1988 a diciembre de 1990.



4. La rentabilidad obtenida con el nuevo
indicador propuesto (como con la ren-
tabilidad de la cuota) son historicas,
por lo que no aseguran que estas ren-
tabilidades se mantengan en el futuro.

El indicador de rentabilidad de Ila
Cuenta de Capitalizacion Individual
permite comparaciones para una misma
renta imponible entre AF.P., sin em-
bargo, no estd disefiado para hacer
comparaciones a través de las distintas
rentas imponibles.

Finalmente, el incluir las comisiones en
el célculo de la rentabilidad tiene como
beneficio adicional para el sistema pre-
visional, el de incentivar la disminucién
de los costos previsionales.
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Esto se deberfa producir porque las
AFP. compiten por mostrar una mayor
rentabilidad y, una menor cotizacién adi-
cional o comisidn fija repercute directa-
mente en una mayor rentabilidad de la
Cuenta de Capitalizacion Individual.
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CUADRO 1a

RENTABILIDAD REAL DE LA CUENTA DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
DEFLACTADA POR 1.P.C.
(Periodo Julio 1988-Junio 1991) — (En Porcentaje)

INGRESO IMPONIBLE RENTABILIDAD

A.F.P. DE LA

$ 33.000 10 U.F, 15 UF. 30 UF. 60 UF. CUOTA
CONCORDIA 6,40 8,20 8,70 8,96 9,09 12,87
CUPRUM 8,23 9,80 10,24 10,46 10,57 14,08
EL LIBERTADOR 7,60 9,07 9,49 9,69 9,80 13,14
HABITAT 8,42 9,38 9,67 9,78 984 1258
INVIERTA 504 8,46 9,34 9,91 10,19 1458
MAGISTER 6,60 8,60 9,14 9,45 9,60 12,86
PLANVITAL 705 9,22 9381 10,14 10,30 14,30
PROTECCION 906 10,13 10,44 10,57 10,63 13,67
PROVIDA 5,35 7,08 751 1,78 791 10,59
SANTA MARIA 7,18 8,35 8,69 8,84 891 11,72
SUMMA 7.84 9,61 10,10 10,36 10,49 13,63
UNION 6,40 8,58 9,17 950 9,67 13,74
RENTABILIDAD PONDERADA
DEL SISTEMA 6,99 8,53 8,96 9,18 9,30 12,35

CUADRO 1b

RENTABILIDAD REAL DE LA CUENTA DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
DEFLACTADA POR UF.
(Periodo Julio 1988-Junio 1991) — (En Porcentaje)

INGRESO IMPONIBLE RENTABILIDAD

AFP, DE LA

$ 33.000 10 UF. 15 UF. 30 UF. 60 UF. CUOTA
CONCORDIA 717 9,00 9,50 976 9,90 13,64
CUPRUM 9,01 10,61 1106 1128 11,39 1486
EL LIBERTADOR 8,38 9,88 10,30 10,51 10,61 13,91
HABITAT 9.20 10,18 10,47 10,58 10,64 13,35
INVIERTA 5,79 926 10,15 10,73 11,01 15,37
MAGISTER 7,37 9,40 994 10,26 10,41 13,63
PLANVITAL 783 10,03 10,63 10,96 11,12 1508
PROTECCION 9,85 10,94 1126 11,38 11,44 14,45
PROVIDA 6,10 783 8,29 8.56 8,70 11,35
SANTA MARIA 7,95 9,14 9,48 9,63 9,11 12,49
SUMMA 8,62 10,42 10,91 11,17 11,31 1441
UNION 7,17 9,39 9,99 10,32 10,49 1451
RENTABILIDAD PONDERADA
DEL SISTEMA 775 9,32 9,76 9,98 10,10 13,12
NOTAS:

(1) Para cada ingreso imponible se usé el saldo promedio acumulado a l1a fecha de inicio de cdlculo.

(2) Supone tasa de beneficio del seguro de 1,26% sobre el ingreso imponible,

(3) Cifras historicas. La rentabilidad es variable, por lo que no se garantiza que se repita en el futuro.

(4) La comparacion de rentabilidades entre distintas rentas imponibles puede llevar a errores de interpretacién.

34



CUADRO 2a

RENTABILIDAD REAL DE LA CUENTA DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
DEFLACTADA POR I.P.C.
(Periodo Enero 1988-Diciembre 1990) — (En Porcentaje)

INGRESO IMPONIBLE RENTABILIDAD
A.F.P. DE LA
$ 33.000 10 UF. 15 UF, 30UF. 60 U.F, CUOTA

CONCORDIA 345 5,38 589 6,17 6,31 10,41
CUPRUM 4,90 6,95 7.49 780 795 11,75
EL LIBERTADOR 452 6,11 653 6,74 6,85 10,48
HABITAT 485 596 6.26 6,39 6,45 9,60
INVIERTA 2,48 601 6,92 753 783 1228
MAGISTER 295 503 5,58 591 6,07 9,85
PLANVITAL 3,74 6,04 6,65 700 7,17 11,46
PROTECCION 590 7,18 752 1,67 7,74 11,09
PROVIDA 243 428 4,76 506 520 8,43
SANTA MARIA 3,47 4384 521 5,39 5,48 8,89
SUMMA 3,95 584 6,34 6,62 6.76 10,47
UNION 3,12 543 6,03 6,39 656 10,87
RENTABILIDAD PONDERADA
DEL SISTEMA 3,60 5,31 5,717 6,02 6,14 9,64

CUADRO 2b

RENTABILIDAD REAL DE LA CUENTA DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL

DEFLACTADA POR UF.

(Periodo Enero 1988-Diciembre 1990) — (En Porcentaje)

INGRESO IMPONIBLE RENTABILIDAD
AFP, DE LA
$ 33.000 10UF. 15 UF. 3J0UF. 60 UF. CUOTA

CONCORDIA 3,49 543 594 6,22 6,36 10,41
CUPRUM 492 7.00 754 7,85 8,00 11,75
EL LIBERTADOR 456 6,15 6,58 6,80 6,90 10,49
HABITAT 488 601 6,30 6,43 6,50 9,60
INVIERTA 251 6,07 6,98 759 788 12,28
MAGISTER 2,98 508 5,63 5,96 6,12 986
PLANVITAL 3,78 6,09 6,70 7.05 723 11,47
PROTECCION 594 722 7,56 7,72 7,79 11,10
PROVIDA 2,46 4,31 4,80 5.09 524 843
SANTA MARIA 3,50 4,88 5,25 5,43 552 8.89
SUMMA 3,98 5,89 6,39 6,67 6,81 10,47
UNION 3,16 548 6,09 6,44 6,61 10,88
RENTABILIDAD PONDERADA
DEL SISTEMA 3,63 5,36 5.81 6,06 6,18 9,65
NOTAS:

(1) Para cada ingreso imponible se us6 el saldo promedio acumulado a la fecha de inicio de cdlculo.

(2) Supone tasa de beneficio del seguro de 1,26% sobre el ingreso imponible.

(3) Ciftas historicas. La rentabilidad es variable, por lo que no se garantiza que sé repita en el futuro,

(4) La comparacién de rentabilidades entre distintas rentas imponibles puede llevar a errores de interpretacién.
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COSTO PREVISIONAL PARA ENERO DE 1992

AFILIADOS DEPENDIENTES CON INGRESO IMPONIBLE DE § 33.000
SUMA DE LA COTIZACION ADICIONAL Y LA COMISION FIJA

COMISIONES
A.FP. COTIZACION
ADICIONAL
% SOBRE REMUN. COMISION FIJA COSTO PREVISIONAL

IMPONIBLE (1) $ Q) $ Q) LN Q)
HABITAT 2,95 974 0 974
CUPRUM 2,99 987 0 987
PROVIDA 2,50 825 230 1.055
FUTURO (5) 3,25 1.073 0 1.073
SANTA MARIA 2,95 974 100 1.074
PROTECCION 3,27 1.079 0 1.079
SUMMA 2,97 980 230 1.210
EL LIBERTADOR 340 1.122 178 1.300
MAGISTER 340 1.122 220 1.342
CONCORDIA 348 1.148 230 1.378
PLANVITAL 3,70 1.221 280 1.501
UNION 3,70 1.221 290 1511
INVIERTA 3,74 1.234 497 1731
NOTAS:

(1) Cotizacién adicional (corresponde al % mensual sobre el ingreso imponible que cobra cada A.F.P).

(2) Monto en pesos por cotizacidon adicional (% sobre el ingreso imponible).

(3) Monto en pesos de la comision fija.

(4) Costo previsional en pesos por comisiones (cotizacién adicional + comisién fija).

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.

COSTO PREVISIONAL POR A.F.P.,COMO PORCENTAIJE DE LA COTIZACION OBLIGATORIA

COSTO PREVISIONAL

AF.P. COMO % DE LA

COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO COTIZACION

OBLIGATORIA PREVISIONAL AL COSTO MENOR OBLIGATORIA

$ (D $Q 53 Q)

HABITAT 3.300 974 0 29,50
CUPRUM 3.300 987 13 29,90
PROVIDA 3.300 1.055 81 31,97
FUTURO (5) 3.300 1.073 99 32,50
SANTA MARIA 3.300 1.074 100 32,53
PROTECCION 3.300 1.079 105 32,70
SUMMA 3.300 1.210 236 36,67
EL LIBERTADOR 3.300 1.300 326 39,39
MAGISTER 3.300 1.342 368 40,67
CONCORDIA 3.300 1.378 404 41,77
PLANVITAL 3.300 1.501 521 4548
UNION 3.300 1.511 537 45,79
INVIERTA 3.300 1.731 757 52,46

NOTAS:

(1) Corresponde a la cotizacién mensual del 10% sobre el ingreso imponible.

(2) Monto en pesos correspondiente a la cotizacién adicional + 1a comisién fija.

(3) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional mds bajo del sistema.

(4) Costo previsional en pesos {cotizacién adicional + comisién fija) sobre la cotizacién mensual del 10% del ingreso imponible.

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.
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COSTO PREVISIONAL PARA ENERO DE 1992

AFILIADOS DEPENDIENTES CON INGRESO IMPONIBLE DE $ 60.000
SUMA DE LA COTIZACION ADICIONAL Y LA COMISION FIJA

COMISIONES
AF.P, COTIZACION
ADICIONAL
% SOBRE REMUN. COMISION FIJA COSTO PREVISIONAL
IMPONIBLE (1) $ Q@ $ Q) $ @
PROVIDA 2,50 1.500 230 1.730
HABITAT 2,95 1.770 0 1.770
CUPRUM 2,99 1.794 0 1.794
SANTA MARIA 2,95 1.770 100 1.870
FUTURO (5) 3,25 1.950 0 1.950
PROTECCION 3,27 1.962 0 1.962
SUMMA 2,97 1,782 230 2.012
EL LIBERTADOR 3,40 2.040 178 2.218
MAGISTER 340 2.040 220 2.260
CONCORDIA 348 2,088 230 2.318
PLANVITAL 3,70 2.220 280 2.500
UNION 3,70 2.220 290 2.510
INVIERTA 3,74 2244 497 2.741
NOTAS:

(1) Cotizacién adicional (corresponde al % mensual sobre el ingreso imponible que cobra cada A.F.P.).

(2) Monto en pesos por cotizacion adicional (% sobre el ingreso imponible).

(3) Monto en pesos de la comisién fija.

{4) Costo previsional en pesos por comisiones (cotizacién adicional + comisién fija).

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.

COSTO PREVISIONAL POR A.F.P., COMO PORCENTAIJE DE LA COTIZACION OBLIGATORIA

COSTO PREVISIONAL

AF.P. COMO % DE LA

COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO COTIZACION

OBLIGATORIA PREVISIONAL AL COSTO MENOR OBLIGATORIA

s 5@ L)) 0]

PROVIDA 6.000 1.730 0 28,83
HABITAT 6.000 1.770 40 29,50
CUPRUM 6.000 1.794 64 29,90
SANTA MARIA 6.000 1.870 140 31,17
FUTURO (5) 6.000 1.950 220 32,50
PROTECCION 6.000 1.962 232 32,70
SUMMA 6.000 2.012 282 33,53
EL LIBERTADOR 6.000 2.218 488 36,97
MAGISTER 6.000 2.260 530 37,67
CONCORDIA 6.000 2.318 588 38,63
PLANVITAL 6.000 2.500 770 41,67
UNION 6.000 2.510 780 41,83
INVIERTA 6.000 2.741 1.011 45,68

NOTAS:

(1) Corresponde a la cotizacién mensual del 10% sobre el ingreso imponible.

(2) Monto en pesos correspondiente a la cotizacién adicional + la comision fija.

(3) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional mds bajo del sistema.

(4) Costo previsional en pesos (cotizacién adicional + comisi6n fija) sobre la cotizacién mensual del 10% del ingreso imponible.

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P, FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.
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COSTO PREVISIONAL PARA ENERO DE 1992

AFILIADOS DEPENDIENTES CON INGRESO IMPONIBLE DE § 100.000
SUMA DE LA COTIZACION ADICIONAL Y LA COMISION FIJA

COMISIONES
AFP, COTIZACION
ADICIONAL
% SOBRE REMUN. COMISION FIJA COSTO PREVISIONAL
IMPONIBLE (1) $ Q) $ ) $ @
PROVIDA 2,50 2.500 230 2.730
HABITAT 2,95 2.950 0 2.950
CUPRUM 2,99 2.990 0 2.990
SANTA MARIA 2,95 2.950 100 3.050
SUMMA 2,97 2.970 230 3.200
FUTURO (5) 3,25 3.250 0 3.250
PROTECCION 3,27 3.270 0 3.270
EL LIBERTADOR 3,40 3.400 178 3.578
MAGISTER 3,40 3.400 220 3.620
CONCORDIA 3,48 3.480 230 3.710
PLANVITAL 3,70 3,700 280 3.980
UNION 3,70 3.700 290 3.990
INVIERTA 3,74 3.740 497 4.237
NOTAS:

(1) Cotizacibn adicional (corresponde al % mensual sobre el ingreso imponible que cobra cada A.F.P.).

(2) Monto en pesos por cotizacion adicional (% sobre el ingreso imponible).

(3) Monto en pesos de la comisidn fija.

(4) Costo previsional en pesos por comisiones (cotizacién adicional + comisién fija).

(5) Los- afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.

COSTO PREVISIONAL POR A.F.P., COMO PORCENTAJE DE LA COTIZACION OBLIGATORIA

COSTO PREVISIONAL
A.FP. COMO % DE LA
COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO COTIZACION
OBLIGATORIA PREVISIONAL AL COSTO MENOR OBLIGATORIA
s ) $ Q) $ @A) “

PROVIDA 10.000 2.730 0 27,30
HABITAT 10.000 2.950 220 29,50
CUPRUM 10.000 2.990 260 29,90
SANTA MARIA 10.000 3.050 320 30,50
SUMMA 10.000 3.200 470 32,00
FUTURO (5) 10.000 3.250 520 32,50
PROTECCION 10.000 3.270 540 32,70
EL LIBERTADOR 10.000 3.578 848 35,78
MAGISTER 10.000 3620 890 36,20
CONCORDIA 10.000 3.7110 980 37,10
PLANVITAL 10.000 3.980 1.250 39,80
UNION 10.000 3.990 1.260 39,90
INVIERTA 10.000 © 4237 1.507 4237

NOTAS:

(1) Corresponde a la cotizacién mensual del 10% sobre el ingreso imponible.

(2) Monto en pesos correspondiente a la cotizacién adicional + 1a comisién fija.

(3) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional mds bajo del sistema.

(4) Costo previsional en pesos (cotizacién adicional + comisi6n fija) sobre la cotizacién mensual del 10% del ingreso imponible.

(5) Llos aﬁlia:os q:le se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual. :
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COSTO PREVISIONAL PARA ENERO DE 1992

AFILIADOS DEPENDIENTES CON INGRESO IMPONIBLE DE $ 250.000
SUMA DE LA COTIZACION ADICIONAL Y LA COMISION FJA

COMISIONES
AF.P. COTIZACION
ADICIONAL
% SOBRE REMUN. COMISION FIJA COSTO PREVISIONAL
IMPONIBLE (1) $ Q@ $ @3 $ @
PROVIDA 2,50 6.250 230 6.480
HABITAT 2,95 1.375 0 7.375
SANTA MARIA 2,95 1.375 100 7475
CUPRUM 2,99 7475 0 7475
SUMMA 2,97 7425 230 7.655
FUTURO (5) 3,25 8.125 0 8.125
PROTECCION 3,27 8.175 0 8.175
EL LIBERTADOR 340 8.500 178 8.678
MAGISTER 340 8.500 220 8.720
CONCORDIA 348 8.700 230 8.930
PLANVITAL 3,70 9.250 280 9.530
UNION 3,70 9.250 290 9.540
INVIERTA 3,74 9.350 497 9.847
NOTAS:

(1) Cotizacién adicional (corresponde al % mensual sobre el ingreso imponible que cobra cada A.F.P.).

(2) Monto en pesos por cotizacién adicional (% sobre el ingreso imponible).

(3) Monto en pesos de la comisidn fija.

(4) Costo previsional en pesos por comisiones (cotizacion adicional + comisién fija).

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberin pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.

COSTO PREVISIONAL POR A.F.P., COMO PORCENTAJE DE LA COTIZACION OBLIGATORIA

COSTO PREVISIONAL
AFP COMO % DE LA
FP. COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO COTIZACION

OBLIGATORIA PREVISIONAL AL COSTO MENOR OBLIGATORIA

$ (1) 5@ $ O “@
PROVIDA 25.000 6.480 0 25,92
HABITAT 25.000 7.375 895 29,50
SANTA MARIA 25.000 7.475 995 29,90
CUPRUM 25.000 7.475 995 29,90
SUMMA 25.000 7.655 1.175 30,62
FUTURO (5) 25.000 8.125 1.645 32,50
PROTECCION 25.000 8.175 1.695 32,70
EL LIBERTADOR 25.000 8.678 2.198 34,71
MAGISTER 25.000 8.720 2.240 34,88
CONCORDIA 25.000 8.930 2450 35,72
PLANVITAL 25.000 9.530 3.050 38,12
UNION 25.000 9.540 3.060 38,16
INVIERTA 25.000 9.847 3.367 39,39
NOTAS:

(1) Corresponde a la cotizacién mensual del 10% sobre el ingreso imponible.

(2) Monto en pesos correspondiente a la cotizacién adicional + la comisidn fija.

(3) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional mds bajo del sistema.

(4) Costo previsional en pesos (cotizacién adicional + comision fija) sobre la cotizacién mensual del 10% del ingreso imponible.

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de 1a
cuenta individual.
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COSTO PREVISIONAL PARA ENERO DE 1992
AFILIADOS DEPENDIENTES CON INGRESO IMPONIBLE DE 60 U.F.
(U.F. al 9 de noviembre de 1991)

SUMA DE COTIZACION ADICIONAL Y LA COMISION FIJA

COMISIONES

AF.P. COTIZACION

ADICIONAL

% SOBRE REMUN. COMISION FIJA COSTO PREVISIONAL

IMPONIBLE (1) 5@ $ 3 $§ @)
PROVIDA 2,50 12.003 230 12.233
HABITAT 2,95 14,163 85 14,163
SANTA MARIA 2,95 14.163 100 14.263
CUPRUM 2,99 14.355 0 14.355
SUMMA 2,97 14259 230 14.489
FUTURO (5) 3,25 15.603 0 15.603
PROTECCION 3,27 15.699 0 15.699
EL LIBERTADOR 3,40 16.324 178 16.502
MAGISTER 3,40 16.324 220 16.544
CONCORDIA 348 16.708 230 16.938
PLANVITAL 3,70 17.764 280 18.044
UNION 3,70 17.764 290 18.054
INVIERTA 3,74 17.956 497 18.453
NOTAS:

(1) Cotizacién adicional (corresponde al % mensual sobre el ingreso imponible que cobra cada A.F.P.).

(2) Monto en pesos por cotizacion adicional (% sobre el ingreso imponible).

(3) Monto en pesos de la comisibn fija.

(4) Costo previsional en pesos por comisiones (cotizacién adicional + comision fija).

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P, FUTURO deberin pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.

COSTO PREVISIONAL POR A.F.P., COMO PORCENTAJE DE LA COTIZACION OBLIGATORIA

COSTO PREVISIONAL
AF.P DIFERENCIA RESPECTO COMO % DE LA
ek COTIZACION COSTO AL COSTO MENOR COTIZACION
OBLIGATORIA PREVISIONAL OBLIGATORIA
$ ) $Q $ 3 “

PROVIDA 48010 12.233 0 2548
HABITAT 48010 14.163 1.930 29,50
SANTA MARIA 48.010 14.263 2030 29,71
CUPRUM 48,010 14.355 2.122 29,90
SUMMA 48010 14.489 2.256 30,18
FUTURO (5) 48.010 15.603 3.370 32,50
PROTECCION 48.010 15.699 3.466 32,70
EL LIBERTADOR 48010 16502 4.269 34,37
MAGISTER 43010 16.544 4.311 34,46
CONCORDIA 48010 16.938 4,705 35,28
PLANVITAL 48,010 18.044 5.811 37,58
UNION 48,010 18.054 5821 37,60
INVIERTA 48.010 18.453 6.220 38,44

NOTAS:

(1) Corresponde a la cotizacién mensual del 10% sobre el ingreso imponible.

(2) Monto en pesos correspondiente a la cotizacién adicional + la comisién fija.

(3) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional mds bajo del sistema.

(4) Costo previsional en pesos (cotizacién adicional + comisidn fija) sobre la cotizacién mensual del 10% del ingreso imponible.

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.
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COSTO PREVISIONAL PARA ENERO DE 1992

AFILIADOS INDEPENDIENTES CON INGRESO IMPONIBLE DE § 33.000
SUMA DE LA COTIZACION ADICIONAL Y LA COMISION FUJA

COMISIONES

AF.P. COTIZACION

ADICIONAL

% SOBRE REMUN, COMISION FJA COSTO PREVISIONAL

IMPONIBLE (1) $ @ $ Q) $ @
FUTURO (5) 1,80 594 0 394
HABITAT 2,95 974 0 974
CUPRUM 2,99 987 0 987
PROVIDA 2,50 825 230 1.055
SANTA MARIA 2,95 974 100 1.074
PROTECCION 3,27 1.079 0 1.079
SUMMA 2,97 980 230 1.210
EL LIBERTADOR 340 1122 178 1.300
MAGISTER 3,40 1,122 220 1.342
CONCORDIA 348 1.148 230 1.378
PLANVITAL 3,70 1,221 280 1.501
UNION 3,70 1.221 290 1.511
INVIERTA 3,74 1.234 497 1.731
NOTAS:

(1) Cotizacién adicional (corresponde al % mensual sobre el ingreso imponible que cobra cada A.F.P.).

(2) Monto en pesos por cotizacion adicional (% sobre el ingreso imponible).

(3) Monto en pesos de la comisidn fija.

(4) Costo previsional en pesos por comisiones (cotizacidn adicional + comisidn fija).

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comision por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.

COSTO PREVISIONAL POR A F.P,, COMO PORCENTAJE DE LA COTIZACION OBLIGATORIA

COSTO PREVISIONAL

AFP. COMO % DE LA

COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO COTIZACION

OBLIGATORIA PREVISIONAL AL COSTO MENOR OBLIGATORIA

$ (1) $ Q2 $ @3 “

FUTURO (5) 3.300 594 0 18,00
HABITAT 3.300 974 380 29,50
CUPRUM 3.300 987 393 29,90
PROVIDA 3.300 1.055 461 31,97
SANTA MARIA 3.300 1.074 480 32,53
PROTECCION 3.300 1.079 485 32,70
SUMMA 3.300 1.210 616 36,67
EL LIBERTADOR 3.300 1.300 706 39,39
MAGISTER 3.300 1.342 748 40,67
CONCORDIA 3.300 1.378 784 41,77
PLANVITAL 3.300 1.501 907 4548
UNION 3.300 1.511 917 45,79
INVIERTA 3.300 1.731 1.137 52,46

NOTAS:

(1) Corresponde a la cotizacidn mensual del 10v, sobre el ingreso imponible.

(2) Monto en pesos correspondiente a la cotizacién adicional + la comision fija.

(3) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional mds bajo del sistema,

(4) Costo previsional en pesos (cotizacién adicional + comisién fija) sobre la cotizacién mensual del 10% del ingreso imponible.

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 14 del saldo de la
cuenta individual.
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COSTO PREVISIONAL PARA ENERO DE 1992

AFILIADOS INDEPENDIENTES CON INGRESO IMPONIBLE DE $ 60.000
SUMA DE LA COTIZACION ADICIONAL Y LA COMISION FIJA

COMISIONES
ARP. COTIZACION
ADICIONAL
% SOBRE REMUN. COMISION FIJA COSTO PREVISIONAL
IMPONIBLE (1) $ Q2 $ Q) $ @
FUTURO (5) 1,80 1.080 0 1.080
PROVIDA 2,50 1.500 230 1.730
HABITAT 2,95 1.770 0 1.770
CUPRUM 2,99 1.794 0 1.794
SANTA MARIA 2,95 1.770 | 100 1.870
PROTECCION 3,27 1.962 0 1.962
SUMMA 2,97 1.782 230 2.012
EL LIBERTADOR 3,40 2.040 178 2.218
MAGISTER 3,40 2.040 220 2.260
CONCORDIA 348 2.088 230 2318
PLANVITAL 3,70 2.220 280 2,500
UNION 3,70 2.220 290 2.510
INVIERTA 3,74 2.244 497 2.741
NOTAS:

(1) Cotizacidn adicional {corresponde al % mensual sobre el ingreso imponible que cobra cada A.F.P.).

(2) Monto en pesos por cotizacidn adicional (% sobre el ingreso imponible).

(3) Monto en pesos de la comisién fija.

(4) Costo previsional en pesos por comisiones (cotizacién adicional + comision fija).

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de Ia
cuenta individual.

COSTO PREVISIONAL POR A.FP.,COMO PORCENTAIJE DE LA COTIZACION OBLIGATORIA

COSTO PREVISIONAL
AF.P. COMO % DE LA
COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO COTIZACION
OBLIGATORIA PREVISIONAL AL COSTO MENOR OBLIGATORIA
$ (D $ Q@ _ LE)) 1G]

FUTURO (5) 6.000 1.080 0 18,00
PROVIDA 6.000 1.730 650 28,83
HABITAT 6.000 1.770 690 29,50
CUPRUM 6.000 1.794 714 29,90
SANTA MARIA 6.000 1.870 790 31,17
PROTECCION 6.000 1.962 882 32,70
SUMMA 6.000 2.012 932 33,53
EL LIBERTADOR 6.000 2.218 1.138 36,97
MAGISTER 6.000 2.260 1.180 31,67
CONCORDIA 6.000 2.318 1.238 38,63
PLANVITAL 6.000 2.500 1.420 41,67
UNION 6.000 2.510 1430 41,83
INVIERTA 6.000 2.741 1.661 45,68

NOTAS:

(1) Corresponde a la cotizacién mensual del 10% sobre el ingreso imponible.

(2) Monto en pesos correspondiente a la cotizacién adicional + la comisién fija.

(3) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional mds bajo del sistema.

(4) Costo previsional en pesos (cotizacién adicional + comisién fija) sobre la cotizacién mensual del 10% del ingreso imponible.

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.
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COSTO PREVISIONAL PARA ENERO DE 1992

AFILIADOS INDEPENDIENTES CON INGRESO IMPONIBLE DE $ 100.000
SUMA DE LA COTIZACION ADICIONAL Y LA COMISION FJA

COMISIONES
AFP. COTIZACION
ADICIONAL
% SOBRE REMUN. COMISION FIJA COSTO PREVISIONAL
IMPONIBLE (1) $ @ $ 3 $ @)
FUTURO (5) 1,80 1.800 0 1.800
PROVIDA 2,50 2.500 230 2.730
HABITAT 2,95 2.950 0 2.950
CUPRUM 2,99 2.990 0 2.990
SANTA MARIA 2,95 2.950 100 3.050
SUMMA 2,97 2.970 230 3.200
PROTECCION 3,27 3.270 0 3.270
EL LIBERTADOR 3,40 3.400° 178 3.578
MAGISTER 340 3.400 220 3.620
CONCORDIA 348 3.480 230 3.710
PLANVITAL 3,70 3,700 280 3.980
UNION 3,70 3.700 290 3.990
INVIERTA 3,74 3.740 497 4.237
NOTAS:

(1) Cotizacién adicional (corresponde al % mensual sobre el ingreso imponible que cobra cada A.F.P.).

(2) Monto en pesos por cotizacién adicional (% sobre el ingreso imponible).

(3) Monto en pesos de la comisidn fija.

(4) Costo previsional en pesos por comisiones (cotizacién adicional + comision fija).

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.

COSTO PREVISIONAL POR A.F.P., COMO PORCENTAIJE DE LA COTIZACION OBLIGATORIA

COSTO PREVISIONAL

A.FP. COMO % DE LA

COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO COTIZACION

OBLIGATORIA PREVISIONAL AL COSTO MENOR OBLIGATORIA

$Q1) $ Q2 $ Q) L4 @

FUTURO (5) 10.000 1.800 0 18,00
PROVIDA 10.000 2.730 930 27,30
HABITAT 10.000 2.950 1.150 29,50
CUPRUM 10.000 2.990 1.190 29,90
SANTA MARIA 10.000 3.050 1.250 30,50
SUMMA 10.000 3.200 1.400 32,00
PROTECCION 10.000 3.270 1470 32,70
EL LIBERTADOR 10.000 3.578 1.778 35,78
MAGISTER 10.000 3.620 1.820 36,20
CONCORDIA 10.000 3.710 1910 37,10
PLANVITAL 10.000 3.980 2.180 39,80
UNION 10.000 3,990 2.190 39,90
INVIERTA 10.000 4237 2437 4237

NOTAS:

(1) Corresponde a la cotizacién mensual del 109, sobre el ingreso imponible.

(2) Monto en pesos correspondiente a la cotizacién adicional + la comision fija.

(3) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional mds bajo del sistema.

(4) Costo previsional en pesos (cotizacién adicional + comisién fija) sobre la cotizacién mensual del 10% del ingreso imponible.

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de Ia
cuenta individual.
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COSTO PREVISIONAL PARA ENERO DE 1992

AFILIADOS INDEPENDIENTES CON INGRESO IMPONIBLE DE $ 250.000
SUMA DE LA COTIZACION ADICIONAL Y LA COMISION FIJA

COMISIONES
AF.P, COTIZACION
ADICIONAL
% SOBRE REMUN, COMISION FIJA COSTO PREVISIONAL
IMPONIBLE (1) $Q $Q3) $ @
FUTURO (5) 1,80 4.500 0 4.500
PROVIDA 2,50 6.250 230 6.480
HABITAT 2,95 7375 0 7.375
SANTA MARIA 2,95 7375 100 74175
CUPRUM 2,99 7475 0 7475
SUMMA 2,97 7425 230 7.655
PROTECCION 3,27 8.175 0 8.175
EL LIBERTADOR 340 8.500 178 8.678
MAGISTER 3,40 8.500 220 8.720
CONCORDIA 3,48 8.700 230 8.930
PLANVITAL 3,70 9.250 280 9.530
UNION 3,70 9.250 290 9.540
INVIERTA 3,74 9.350 497 9.847
NOTAS:

(1) Cotizacién adicional (corresponde al % mensual sobre el ingreso imponible que cobra cada A.F.P.).

(2) Monto en pesos por cotizacién adicional (% sobre el ingreso imponible).

(3) Monto en pesos de la comisién fija.

(4) Costo previsional en pesos por comisiones (cotizacién adicional + comisién fija).

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.

COSTO PREVISIONAL POR AF.P., COMO PORCENTAIJE DE LA COTIZACION OBLIGATORIA

COSTO PREVISIONAL
AF.P. COMO % DE LA
COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO COTIZACION
OBLIGATORIA PREVISIONAL AL COSTO MENOR OBLIGATORIA
s $ Q@ $ 3 “

FUTURO (5) 25.000 4,500 0 18,00
PROVIDA 25.000 6.480 1.980 25,92
HABITAT 25.000 7.375 2.875 29,50
SANTA MARIA 25.000 7475 2.975 29,90
CUPRUM 25.000 7.475 2.975 29,90
SUMMA 25.000 7.655 3.155 30,62
PROTECCION 25.000 8.175 3.675 32,70
EL LIBERTADOR 25.000 8.678 4.178 34,71
MAGISTER 25.000 8.720 4.220 34,88
CONCORDIA 25.000 8.930 4.430 35,72
PLANVITAL 25.000 9.530 5.030 38,12
UNION 25.000 9.540 5.040 38,16
INVIERTA 25.000 9.847 5.347 39,39

NOTAS:

(1) Corresponde a la cotizacién mensual del 10% sobre el ingreso imponible.

(2) Monto en pesos correspondiente a la cotizacion adicional + la comisién fija.

(3) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional mds bajo del sistema.

(4) Costo previsional en pesos (cotizacién adicional + comisién fija) sobre la cotizacién mensual del 10 del ingreso imponible.

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1¢; del saldo de Ia
cuenta individual.
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COSTO PREVISIONAL PARA ENERO DE 1992
AFILIADOS INDEPENDIENTES CON INGRESO IMPONIBLE DE 60 UF.
(U.F. al 9 de noviembre de 1991)

SUMA DE LA COTIZACION ADICIONAL Y LA COMISION FUA

COMISIONES
A.F.P. COTIZACION
ADICIONAL
% SOBRE REMUN. COMISION FIJA COSTO PREVISIONAL
IMPONIBLE (1) $Q $ @3 $ @
FUTURO (5) 1,80 8.642 0 8.642
PROVIDA 2,50 12.003 230 12233
HABITAT 2,95 14.163 0 14.163
SANTA MARIA 2,95 14.163 100 14263
CUPRUM 2,99 14.355 0 14.355
SUMMA 2,97 14.259 230 14.489
PROTECCION 3,27 15.699 0 15.699
EL LIBERTADOR 3,40 16.324 178 16.502
MAGISTER 3,40 16.324 220 16.544
CONCORDIA 3,48 16.708 230 16.938
PLANVITAL 3,70 17.764 280 18.044
UNION 3,70 17.764 290 18.054
INVIERTA 3,74 17.956 497 18.453
NOTAS:

(1) Cotizacién adicional (corresponde al % mensual sobre el ingreso imponible que cobra cada A.F.P.).

(2) Monto en pesos por cotizacién adicional (% sobre el ingreso imponible).

(3) Monto en pesos de la comisién fija.

(4) Costo previsional en pesos por comisiones (cotizacién adicional + comision fija).

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P, FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.

COSTO PREVISIONAL POR A.FP., COMO PORCENTAJE DE LA COTIZACION OBLIGATORIA

COSTO PREVISIONAL
AFP. DIFERENCIA RESPECTO COMO % DE LA
COTIZACION COSTO AL COSTO MENOR COTIZACION
OBLIGATORIA PREVISIONAL OBLIGATORIA
$() $ @ $Q “
FUTURO (5) 48.010 8.642 0 18,00
PROVIDA 48010 12233 3.591 25,48
HABITAT 48.010 14163 5.521 29,50
SANTA MARIA 48.010 14263 5.621 29,711
CUPRUM 48,010 14.355 5.713 29,90
SUMMA 48010 14.489 5.847 30,18
PROTECCION 48.010 15.699 7.057 32,70
EL LIBERTADOR 48.010 16502 7.860 34,37
MAGISTER 48.010 16544 7.902 34,46
CONCORDIA 48.010 16.938 8.296 35,28
PLANVITAL 48.010 18.044 9.402 37,58
UNION 48.010 18.054 9.412 37,60
INVIERTA 48.010 18.453 9811 38,44

NOTAS:

(1) Corresponde a la cotizacién mensual del 10% sobre el ingreso imponible.

(2) Monto en pesos correspondiente a la cotizacidn adicional + la comision fija.

(3) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional mds bajo del sistema.

(4) Costo previsional en pesos (cotizacién adicional + comisién fija) sobre la cotizacién mensual del 10% del ingreso imponible.

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso, equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.
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COSTO PREVISIONAL PARA ENERO DE 1992

AFILIADOS SIN DERECHO A SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA
CON INGRESO IMPONIBLE DE $ 33.000

SUMA DE LA COTIZACION ADICIONAL Y LA COMISION FUJA

COMISIONES
AFP, COTIZACION
ADICIONAL
% SOBRE REMUN. COMISION FIJA COSTO PREVISIONAL
IMPONIBLE (1) $ @ $3 $@
FUTURO (5) 0,00 0 0 0
MAGISTER 0,00 0 220 220
CONCORDIA 0,00 0 230 230
CUPRUM 1,30 429 0 429
HABITAT 1,40 462 0 462
PROTECCION 1,50 495 0 : 495
INVIERTA 0,00 0 497 497
SANTA MARIA 1,40 462 100 562
PROVIDA 1,40 462 230 692
SUMMA 1,40 462 230 692
EL LIBERTADOR 1,60 528 178 706
PLANVITAL 1,40 462 280 742
UNION 1,45 479 290 769
NOTAS:

(1) Cotizacién adicional (corresponde al & mensual sobre el ingreso imponible que cobra cada A.F.P.).

(2) Monto en pesos por cotizacion adicional (% sobre el ingreso imponible).

(3) Monto en pesos de la comision fija.

(4) Costo previsional en pesos por comisiones (cotizacién adicional + comisién fija).

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.

COSTO PREVISIONAL POR A F.P., COMO PORCENTAJE DE LA COTIZACION OBLIGATORIA

COSTO PREVISIONAL
AF.P. COMO % DE LA
COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO COTIZACION
OBLIGATORIA PREVISIONAL AL COSTO MENOR OBLIGATORIA
$ (D $ $ “4)

FUTURO (5) 3.300 0 0 0,00
MAGISTER 3.300 220 220 6,67
CONCORDIA 3.300 230 230 6,97
CUPRUM 3.300 429 429 13,00
HABITAT 3.300 462 462 14,00
PROTECCION 3.300 495 495 15,00
INVIERTA 3.300 497 497 15,06
SANTA MARIA 3.300 562 562 17,03
PROVIDA : 3.300 692 692 20,97
SUMMA 3.300 692 692 20,97
EL LIBERTADOR 3.300 706 706 21,39
PLANVITAL 3.300 742 742 22,48
UNION 3.300 769 769 23,29

NOTAS:

(1) Corresponde a la cotizacion mensual del 10% sobre el ingreso imponible.

(2) Monto en pesos correspondiente a la cotizacidn adicional + 1a comision fija.

(3) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional mds bajo del sistema.

(4) Costo previsional en pesos (cotizacién adicional + comisién fija) sobre la cotizacién mensual del 10% del ingreso imponible.

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comision por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.
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COSTO PREVISIONAL PARA ENERO DE 1992

AFILIADOS SIN DERECHO A SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA
CON INGRESO IMPONIBLE DE $ 60.000

SUMA DE LA COTIZACION ADICIONAL Y LA COMISION FIJA

COMISIONES
A.F.P. COTIZACION
ADICIONAL
% SOBRE REMUN. COMISION FIJA COSTO PREVISIONAL
IMPONIBLE (1) L P)) $ @3 $ @4
FUTURO (5) 0,00 0 0 0
MAGISTER 0,00 0 220 220
CONCORDIA 0,00 0 230 230
INVIERTA 0,00 0 497 497
CUPRUM 1,30 780 0 780
HABITAT 1,40 840 0 840
PROTECCION 1,50 900 0 900
SANTA MARIA 140 840 100 940
PROVIDA 140 840 230 1.070
SUMMA 140 840 230 1.070
PLANVITAL 1,40 840 280 1.120
EL LIBERTADOR 1,60 960 178 1.138
UNION 1,45 870 290 1.160
NOTAS:

(1) Cotizacién adicional (corresponde al % mensual sobre el ingreso imponible que cobra cada A.F.P.).

(2) Monto en pesos por cotizacién adicional (% sobre el ingreso imponible).

(3) Monto en pesos de la comisién fija.

(4) Costo previsional en pesos por comisiones (cotizacidén adicional + comisién fija).

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 19 del saldo de la
cuenta individual.

COSTO PREVISIONAL POR A F.P., COMO PORCENTAJE DE LA COTIZACION OBLIGATORIA

COSTO PREVISIONAL
AF.P. COMO % DE LA
COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO COTIZACION
OBLIGATORIA PREVISIONAL AL COSTO MENOR OBLIGATORIA
$ (1) $@2) LN E)) 4

FUTURO (5) 6.000 0 0 0,00
MAGISTER 6.000 220 220 3,67
CONCORDIA 6.000 230 230 3,83
INVIERTA 6.000 497 497 8,28
CUPRUM 6.000 780 780 13,00
HABITAT 6.000 840 840 14,00
PROTECCION 6.000 900 900 15,00
SANTA MARIA 6.000 940 940 15,67
PROVIDA 6.000 1.070 1.070 17,83
SUMMA 6.000 1.070 1.070 17,83
PLANVITAL 6.000 1.120 1.120 18,67
EL LIBERTADOR 6.000 1.138 1.138 18,97
UNION 6.000 1.160 1.160 19,33

NOTAS:

(1) Corresponde a la cotizacidn mensual del 10% sobre el ingreso imponible.

(2) Monto en pesos correspondiente a la cotizacion adicional + la comisién fija.

(3) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional mis bajo del sistema.

(4) Costo previsional en pesos (cotizacién adicional + comisién fija) sobre la cotizacién mensual del 10% del ingreso imponible.

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.
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COSTO PREVISIONAL PARA ENERO DE 1992

AFILIADOS SIN DERECHO A SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA
CON INGRESO IMPONIBLE DE $ 100.000

SUMA DE LA COTIZACION ADICIONAL Y LA COMISION FIJA

COMISIONES
AF.P. COTIZACION
ADICIONAL
% SOBRE REMUN. COMISION FIJA COSTO PREVISIONAL
IMPONIBLE (1) $ @ $ 3 $ @
FUTURO (5) 0,00 0 0 0
MAGISTER 0,00 0 220 220
CONCORDIA 0,00 0 230 230
INVIERTA 0,00 0 497 497
CUPRUM 1,30 1.300 0 1.300
HABITAT 1,40 1.400 0 1.400
PROTECCION 1,50 1.500 0 1.500
SANTA MARIA 1,40 1400 100 1.500
PROVIDA 1,40 1.400 230 1.630
SUMMA 1,40 1.400 230 1.630
PLANVITAL 1,40 1.400 280 1.680
UNION 1,45 1.450 290 1.740
EL LIBERTADOR 1,60 1.600 178 1.778
NOTAS:

(1) Cotizacion adicional (corresponde al % mensual sobre el ingreso imponible que cobra cada A.F.P).

(2) Monto en pesos por cotizacién adicional (% sobzre el ingreso imponible).

(3) Monto en pesos de la comisién fija. i

(4) Costo previsional en pesos por comisiones (cotizacién adicional + comisidn fija).

(5) Los afilia‘;iosdq\axle se cambien a A.F.P. FUTUROQ deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.

COSTO PREVISIONAL POR A.F.P.,COMO PORCENTAIJE DE LA COTIZACION OBLIGATORIA

COSTO PREVISIONAL
AFP COMO % DE LA
oo COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO COTIZACION
OBLIGATORIA PREVISIONAL AL COSTO MENOR OBLIGATORIA
s $ 5 (3) 4)

FUTURO (5) 10.000 0 0 0,00
MAGISTER 10.000 220 220 2,20
CONCORDIA 10.000 230 230 2,30
INVIERTA 10.000 497 497 4,97
CUPRUM 10.000 1.300 1.300 13,00
HABITAT 10.000 1.400 1.400 14,00
PROTECCION 10.000 1.500 1.500 15,00
SANTA MARIJA 10.000 1.500 1.500 15,00
PROVIDA 10.000 1.630 1.630 16,30
SUMMA 10.000 1.630 1.630 16,30
PLANVITAL 10.000 1.680 1.680 16,80
UNION 10.000 1.740 1.740 17,40
EL LIBERTADOR 10.000 1,778 1.778 17,78
NOTAS:

(1) Corresponde a la cotizacién mensual del 10 sobre el ingreso imponible.

(2) Monto en pesos correspondiente a 1a cotizacion adicional + Ia comisién fija,

(3) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional mds bajo del sistema.

(4) Costo previsional en pesos (cotizacién adicional + comision fija) sobre la cotizacién mensual del 10% del ingreso imponible.

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberin pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.
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COSTO PREVISIONAL PARA ENERO DE 1992

AFILIADOS SIN DERECHO A SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA
CON INGRESO IMPONIBLE DE §$ 250.000

SUMA DE LA COTIZACION ADICIONAL Y LA COMISION FIJA

COMISIONES
A.FP. COTIZACION
ADICIONAL
% SOBRE REMUN. COMISION FIJA COSTO PREVISIONAL
IMPONIBLE (1) $ 2 $ 3 $ @
FUTURO (5) 0,00 0 0 0
MAGISTER 0,00 0 220 220
CONCORDIA 0,00 0 230 230
INVIERTA 0,00 0 497 497
CUPRUM 1,30 3.250 0 3.250
HABITAT 1,40 3.500 0 3.500
SANTA MARIA 1,40 3.500 100 3.600
PROVIDA 1,40 3.500 230 3.730
SUMMA 1,40 3.500 230 3.730
PROTECCION 1,50 3.750 0 3.750
PLANVITAL 140 3.500 280 3,780
UNION 145 3.625 290 3915
EL LIBERTADOR 1,60 4.000 178 4.178
NOTAS:

(1) Cotizacién adicional (corresponde al % mensual sobre el ingreso imponible que cobra cada A.F.P.).

(2) Monto en pesos por cotizacién adicional (% sobre el ingreso imponible).

(3) Monto en pesos de la comision fija.

(4) Costo previsional en pesos por comisiones (cotizacién adicional + comisién fija).

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.

COSTO PREVISIONAL POR AF.P., COMO PORCENTAIJE DE LA COTIZACION OBLIGATORIA

COSTO PREVISIONAL
AFP COMO % DE LA
e COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO COTIZACION
OBLIGATORIA PREVISIONAL AL COSTO MENOR OBLIGATORIA
$ @) $ @ $ 3 (O]

FUTURO (5) 25.000 0 0 0,00
MAGISTER 25.000 220 220 0,88
CONCORDIA 25.000 230 230 0,92
INVIERTA 25.000 497 497 1,99
CUPRUM 25.000 3.250 3.250 13,00
HABITAT 25.000 3.500 3.500 14,00
SANTA MARIA 25.000 3.600 3.600 1440
PROVIDA 25.000 3.730 3.730 14,92
SUMMA 25.000 3.730 3.730 14,92
PROTECCION 25.000 3.750 3.750 15,00
PLANVITAL 25.000 3.780 3.780 15,12
UNION 25.000 3.915 3.915 15,66
EL LIBERTADOR 25.000 4.178 4.178 16,71

NOTAS:

(1) Corresponde a la cotizacién mensual del 10% sobre el ingreso imponible.

(2) Monto en pesos correspondiente a la cotizacién adicional + la comisién fija.

(3) Indica la diferencia en pesos entre €l costo previsional de cada Administradora y el costo previsional mds bajo del sistema.

(4) Costo previsional en pesos (cotizacién adicional + comision fija) sobre la cotizacién mensual del 10% del ingreso imponible.

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberin pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 14 del saldo de la
cuenta individual.
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COSTO PREVISIONAL PARA ENERO DE 1992

AFILIADOS SIN DERECHO AL SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA
CON INGRESO IMPONIBLE DE 60 UF.

(U.F. al 9 de noviembre de 1991)

SUMA DE LA COTIZACION ADICIONAL Y LA COMISION FIJA

COMISIONES
AF.P. COTIZACION
ADICIONAL
% SOBRE REMUN. COMISION FIJA COSTO PREVISIONAL
IMPONIBLE (1) $ Q) $ @3 $ @
FUTURO (5) 0,00 0 0 0
MAGISTER 0,00 0 220 220
CONCORDIA 0,00 0 230 230
INVIERTA 0,00 0 497 497
CUPRUM 1,30 6.241 0 6.241
HABITAT 1,40 6.721 0 6.721
SANTA MARIA 1,40 6.721 100 6.821
PROVIDA 1,40 6.721 230 6.951
SUMMA 1,40 6.721 230 6.951
PLANVITAL 1,40 6.721 280 7.001
PROTECCION 1,50 7.202 0 7.202
UNION 1,45 6.961 290 7.251
EL LIBERTADOR 1,60 7.682 178 7860
NOTAS:

(1) Cotizacién adicional (corresponde al % mensual sobre el ingreso imponible que cobra cada A.F.P.).

(2) Monto en pesos por cotizacion adicional (% sobre el ingreso imponible).

(3) Monto en pesos de la comisidn fija.

(4) Costo previsional en pesos por comisiones (cotizacién adicional + comisién fija).

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberin pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% del saldo de la
cuenta individual.

~ COSTO PREVISIONAL POR A.F.P,, COMO PORCENTAJE DE LA COTIZACION OBLIGATORIA

COSTO PREVISIONAL
AF.P DIFERENCIA RESPECTO COMO % DE LA
gl COTIZACION COSTO AL COSTO MENOR COTIZACION
OBLIGATORIA PREVISIONAL OBLIGATORIA
s (D $Q2 L)) O]

FUTURO (5) 48.010 0 0 0,00
MAGISTER 48,010 220 220 0,46
CONCORDIA 48010 230 230 0,48
INVIERTA 48.010 497 497 1,04
CUPRUM 48.010 6.241 6.241 13,00
HABITAT 48.010 6.721 6.721 1400
SANTA MARIA 48010 6.821 6.821 1421
PROVIDA 48.010 6.951 6.951 14,48
SUMMA 48.010 6.951 6951 14,48
PLANVITAL 48.010 7.001 7.001 1458
PROTECCION 48.010 7.202 7.202 15,00
UNION 48010 7.251 7.251 15,10
EL LIBERTADOR 48010 7.860 7.860 16,37

NOTAS:

(1) Corresponde a la cotizacién mensual del 10% sobre el ingreso imponible.

(2) Monto en pesos correspondiente a la cotizacién adicional + la comisién fija.

(3) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional mds bajo del sistema.

(4) Costo previsional en pesos (cotizacién adicional + comisidn fija) sobre la cotizacién mensual del 10% del ingreso imponible.

(5) Los afiliados que se cambien a A.F.P. FUTURO deberdn pagar, ademds, una comisién por traspaso equivalente al 1% dei saldo de la
cuenta individual.
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RENTABILIDAD REAL DE LA CUENTA DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL

DEFLACTADA PORI.P.C.

(Periodo Julio 1990-Junio 1991) — (En Porcentaje)

INGRESO IMPONIBLE RENTABILIDAD

AFP. DELA

$ 33.000 10UF. 15UF. 30 UF. 60 UF. CUOTA
CONCORDIA 15,16 19,05 20,12 20,54 20,75 26,75
CUPRUM 19,40 2096 21,48 21,48 21,48 2648
EL LIBERTADOR 16,83 20,19 21,13 21,46 21,62 26,95
FUTURO 20,27 21,89 2243 22,44 22,45 27,24
HABITAT 21,28 23,46 24,10 24,26 N.a.ﬁ 28,10
INVIERTA 10,18 16,74 18,44 19,33 19,78 27,11
MAGISTER 17,04 21,31 2247 2296 23,20 28,36
PLANVITAL 14,31 18,83 20,06 20,57 20,82 2740
PROTECCION 21,36 2292 2344 23,44 23,44 28,13
PROVIDA 16,81 20,08 2093 21,35 21,56 24,46
SANTA MARIA 19,81 22,13 22,80 22,98 23,07 26,72
SUMMA 20,13 23,88 24,90 25,33 25,54 29,71
UNION 14,21 18,83 20,09 20,61 20,87 2735
RENTABILIDAD
PONDERADA 18,36 21,37 2221 22,52 22,67 26,81
DEL SISTEMA
NOTAS:

(1) Para cada ingreso imponible se usé el saldo promedio acumulado a la fecha de inicio de cdlculo.

(2) Supone tasa de beneficio del seguro de 1,26% sobre el ingreso imponible.

(3) Cifras histéricas. La rentabilidad es variable, por lo que no se garantiza que se repita en el futuro.

(4) La comparacidn de rentabilidades entre distintas rentas imponibles puede llevar a errores de interpretacin.
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RENTABILIDAD REAL DE LA CUENTA DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL

(1) Para cada ingreso imponible se usd el saldo promedio acumulado a 1a fecha de inicio de cdlculo.

(2) Supone tasa de beneficio del seguro de 1,26% sobre el ingreso imponible.

(3) Cifras historicas. La rentabilidad es variable, por lo que no se garantiza que se repita en el futuro.

(4) La comparacién de rentabilidades entre distintas rentas imponibles puede Ilevar a errores de interpretacién.

DEFLACTADA POR UF.
(Periodo Julio 1990-Junio 1991) — (En Porcentaje)
INGRESO IMPONIBLE RENTABILIDAD
AFP. DELA
$ 33.000 10UF. 15UF. 30UF. 60 UF. CUOTA
CONCORDIA 15,13 19,02 20,10 20,51 20,72 26,74
CUPRUM 19,39 20,94 21,46 21,46 21,46 26,46
EL LIBERTADOR 16,80 20,16 21,11 21,43 21,59 26,94
FUTURO 20,25 21,87 22,40 22,42 22,43 27,23
HABITAT 21,25 2344 24,08 24,24 24,32 28,09
INVIERTA 10,14 16,71 18,41 19,30 19,75 27,09
MAGISTER 17,01 21,28 22,44 2291 23,18 2835
PLANVITAL 14,28 18,80 20,03 20,54 20,79 2738
PROTECCION 2133 22,89 23,42 23,42 23,42 28,11
PROVIDA 16,78 20,06 2091 21,33 21,54 2445
SANTA MARIA 19,79 22,10 22,717 22,96 23,05 26,71
SUMMA 20,11 23,87 24,88 25,31 25,53 29,69
'UNION 14,18 18,80 20,06 20,58 20,85 2734
RENTABILIDAD
PONDERADA 18,33 21,35 22,19 22,49 22,65 26,80
DEL SISTEMA
NOTAS:
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Estadisticas del Nuevo
Sistema Previsional
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NUMERO DE COTIZANTES E INGRESO IMPONIBLE PROMEDIO
POR TIPO Y SEXO (1)
(Agosto de 1991)

TIPO Y SEXO NUMERO DE INGRESO IMPONIBLE
COTIZANTES PROMEDIO
0}
DEPENDIENTES 1.978.660 101.195
MASCULINO 1.359.295 110.874
FEMENINO 619.356 79.952
S/1 9 58.771
INDEPENDIENTES 52.787 64.799
MASCULINO 33.371 72.350
FEMENINO 19.416 51.821
S/ 0. 0
TOTAL 2.031.447 100.249
MASCULINO 1.392.666 109.951
FEMENINO 638.772 79.097
S/I 9 58.731

FUENTE: Informe Estadistico Mensual de las A.F.P.

NOTA: (1) Corresponde al niimero de afiliados activos que cotizaron en agosto de 1991 por remuneraciones devengadas en julio de 1991.
§/1 = Sin informacién.
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Estados Financieros
de los Fondos de Pensiones



DEFINICIONES

A. CUADRO: “RESULTADO DE LOS FONDOS DE PENSIONES”.
Ingresos Revalorizacién

En “Ingresos” se incluye solamente la Revalorizacién (desvalorizacién) del Patrimonio del Fondo
de Pensiones.

La Revalorizaciéon del Patrimonio representa la rentabilidad nominal de las inversiones del Fondo
de Pensiones durante el mes informado.

Egresos Comisiones

En “Egresos” se incluye tinicamente el gasto por concepto de comisiones fijas y porcentuales deven-
gadas por el Fondo de Pensiones a la Administradora, en el mes informado.

B. CUADRO: “VARIACION PATRIMONIAL CONSOLIDADA DE LOS FONDOS DE PENSIONES”.
Aportes Adicionales

Corresponden al total de aportes adicionales pagados por las Compafifas de Seguros a las Administra-
doras en el mes informado.

El aporte adicional corresponde al monto cancelado por la Compafiia de Seguros a la Administradora
resultante de las diferencias entre el capital necesario para financiar las pensiones de referencia (valor
actual esperado de las pensiones que recibird un afiliado y sus beneficiarios) y la suma del capital acumu-
lado por el afiliado y el Bono de Reconocimiento, a la fecha en que ocurre el siniestro (fallecimiento o
invalidez del afiliado ejecutoriada mediante un segundo dictamen de las Comisiones Médicas).

Cabe mencionar que en caso de que esta diferencia sea negativa, el aporte adicional es igual a cero.

C. CUADRO: “RECAUDACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES”.
Recaudacién

Corresponde a los montos percibidos por las Administradoras en cada uno de los meses informados,
por concepto de cotizaciones previsionales y depésitos de ahorro voluntario, destinados al Patrimonio
del Fondo de Pensiones, incluyendo principalmente las cotizaciones normales, es decir, las devengadas
en el mes anterior al del informe y pagadas en los primeros diez dfas del mes, as{f como también las atra-
sadas, adelantadas y recaudadas en perfodos anteriores.

A partir de enero de 1991 se incluyen, ademds, en este rubro las recaudaciones de la cuenta de ahorro
de indemnizacion relativa a los trabajadores de casa particular y a la indemnizacién pactada entre emplea-
dor y trabajador, de acuerdo a lo dispuesto en la Ley N© 19,010, del 29 de noviembre de 1990.

D. CUADRO: “PASIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES”.
Pasivos
Corresponde a la suma de los rubros Pasivo Exigible y Patrimonio del Fondo de Pensicnes.
Dentro del Pasivo Exigible se incluye principalmente la recaudacién del mes, la que luego de clasifi-

carse, dependiendo si corresponde a cotizaciones y depésitos de ahorro, traspasos-recibidos desde otras
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A.F.P., bonos de reconocimiento, aportes adicionales y otros, se traspasa a las respectivas cuentas perso-
nales del Patrimonio del Fondo.

Ademis, en el Pasivo Exigible se incluye, entre otros, el monto correspondiente a beneficios, en el
momento en que éstos se devengan y se ponen a disposicién de los afiliados para su pago y las comisiones
que deben traspasarse a la Administradora y que se incluyen en el pasivo exigible al momento de deven-
garse.

En el patrimonio del Fondo de Pensiones aparecen las cuentas de capitalizacién individual, las de
ahorro voluntario y a partir de enero de 1991 las de ahorro de indemnizacién. Ademads, se incluyen entre
otras las cotizaciones rezagadas y la recaudacion que estd en proceso de acreditacion a las cuentas per-
sonales.

E. CUADRO: “ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES”.

El Activo del Fondo de Pensiones est4 conformado por: las inversiones del Fondo en instrumentos
financieros autorizados por el D.L. 3.500; Cuentas Corrientes del Fondo; Valores por Depositar en Cuen-
tas Corrientes y Activos Transitorios como anticipo de comisiones y cargos bancarios.

Los Activos del Fondo de Pensiones estin conformados aproximadamente en un 99« por la Cartera
del Fondo, es decir, por las inversiones en instrumentos financieros, y el porcentaje restante se distribuye
entre el activo disponible y el activo transitorio.

F. CUADRO: “CARTERA DE LOS FONDOS DE PENSIONES”.

Por Cartera se entiende el total de las inversiones en instrumentos financieros mantenidas por el Fondo
de Pensiones, es decir, la suma de las inversiones en instrumentos financieros emitidos por institucio-
nes estatales, instituciones financieras y empresas. Ademds considera los saldos mantenidos en las cuentas
corrientes tipo 2.

Nota: De acuerdo a lo definido, se infiere que la Cartera forma parte principal del Activo, siendo un
subconjunto de éste, por cuanto no incluye Cuentas Corrientes Tipo 1, Valores por Depositar y Activos
Transitorios.

G. DIFERENCIAS ENTRE ACTIVOS Y PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE PENSIONES.

— El Activo del Fondo de Pensiones principalmente incluye la inversién que se realiza con los fondos
acumulados tanto en el patrimonio del fondo, principalmente las cuentas personales, como en las
partidas del pasivo que estdn en proceso de acreditacion a las cuentas personales o que deban tras-
pasarse del Fondo hacia los afiliados en forma de beneficios.

— El Patrimonio del Fondo de Pensiones incluye fundamentalmente las cuentas personales, las que se
subdividen en cuentas de capitalizacion individual, cuentas de ahorro voluntario y cuentas de
ahorro de indemnizacién. Ademds, se incluyen las cotizaciones rezagadas, la recaudacion que estd
en proceso de acreditacidn a las cuentas personales y, entre otras, la rentabilidad no distribuida.
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RESULTADO DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN JULIO DE 1991

(En Pesos)
Ingresos Egresos « Resultado
AFP. Revalorizacién Comisiones Ingresos-Egresos
CONCORDIA 2.323.579.281 122.628.984 2.200.950.297
CUPRUM 15.496.255.757 460.221.606 15.036.034.151
EL LIBERTADOR 4.984.060.808 198.784.957 4.785.275.851
FUTURO 1.393.828.243 46.794.883 1.347.033.360
HABITAT 33.407.031.515 1.292.279.227 32.114.752.288
INVIERTA 3.771.748.251 212.657.020 3.559.091.231
MAGISTER 4.467.802.242 159.613.776 4.308.188.466
PLANVITAL 2.998.522.897 140.930.267 2.857.592.630
PROTECCION 5.294.570.963 193.529.677 5.101.041.286
PROVIDA 43,088.623.251 1.368.093.930 41.720.529.321
SANTA MARIA 36.236.668.926 1.318.322.465 34.918.346.461
SUMMA 19.370.685.483 744.371.634 18.626.313.849
UNION 16.464.453.627 672.983.263 15.791.470.364
TOTAL 189.297.831.244 6.931.211.689 182.366.619.555

VARIACION PATRIMONIAL CONSOLIDADA DE LOS

FONDOS DE PENSIONES EN JULIO DE 1991

(En Miles de Pesos)

PATRIMONIO INICIAL (28/06/91)

Aumentos

Abono de Cotizaciones

Abono de Depésitos de Ahorro Voluntario
Abono de Depésitos de Ahorro de Indemnizacién

Depésitos Convenidos
Aportes Adicionales
Bonos de Reconocimiento

Revalorizacién
Otros Aumentos

Disminuciones

Comisiones Devengadas
Beneficios Pagados

Traspasos a C1as. de Seguros
Retiros de Ahorro Voluntario

Retiros de Ahorro de Indemnizacién

Otras Disminuciones

PATRIMONIO FINAL (31/07/91)

260.073.169
30.824.928
6.123.316
164.293
290
1.045.065
4.947.511
189.297.831
27.669.935 (*)

16.706.747
6.931.212
2.787.467
4.596.989
2.092.494

2.285
296.300

2.882.600.268

3.125.966.690

NOTA: (*) Incluye M$ 27.572.648 correspondientes a traspasos no abonados al Patrimonio en el mes de junio de 1991.
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RESULTADO DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN AGOSTO DE 1991

(En Pesos)
Ingresos Egresos Resultado
AFP Revalorizacion Comisiones Ingresos-Egresos
CONCORDIA 1.282.521.059 139.973.457 1.142.547.602
CUPRUM 8.451.943.773 493.481.162 7.958.462.611
EL LIBERTADOR 2.609.117.748 175.092.225 2.434.025.523
FUTURO 740.168.716 46.464.377 693.704.339
HABITAT 17.771.963.375 1.291.232.526 16.480.730.849
INVIERTA 2.139.296.443 235.375.884 1.903.920.559
MAGISTER 2.219.266.618 149.347.048 2.069.919.570
PLANVITAL 1.744.865.001 127975948 1.616.889.053
PROTECCION 2.804.428.213 196.050.074 2.608.378.139
PROVIDA 24.206.536.262 1.937.727.017 22.268.809.245
SANTA MARIA 18.980.305.732 1.258.763.099 17.721.542.633
SUMMA 9.965.733.460 668.721.132 9.297.012.328
UNION 8.515.589.902 622.370.643 7.893.219.259
TOTAL 101.431.736.302 7.342.574 592 94.089.161.710

VARIACION PATRIMONIAL CONSOLIDADA DE LOS

FONDOS DE PENSIONES EN AGOSTO DE 1991
(En Miles de Pesos)

PATRIMONIO INICIAL (31/07/91)

Aumentos

Abono de Cotizaciones

Abono de Depdsitos de Ahorro Voluntario

146.588.697
29.138.592
10014411

Abono de Depésitos de Ahorro de Indemnizacién 153445
Depdsitos Convenidos
Aportes Adicionales
Bonos de Reconocimiento

Revalorizacion

Otros Aumentos

Disminuciones

Comisiones Devengadas

"Beneficios Pagados

Traspasos a Cias. de Seguros

Retiros de Ahorro Voluntario
Retiros de Ahorro de Indemnizacién
Otras Disminuciones

PATRIMONIO FINAL (30/08/91)

396
982.183
4.719.255
101.431.736
148.679

31.054.982
7.342575
2.680.081
4.329.680
2.441.091

3488

14258067 (*)

3.125.966.689

3.241.500.404

(*) Incluye M$ 13.935.215 correspondientes a traspasos enviados a otras A.F.P.y no abonados a los respectivos Patrimonios.
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RECAUDACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES
(En Miles de Pesos) — (Afio 1991)

AF.P. ENERO  FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO
BANNUESTRA 7.339 5.374 4.409 3.901 2014 989 - -
CONCORDIA 491.568 458.204 482.548 517.262 524,933 462.289 560.878 593.862
CUPRUM 2422676 2.366.613 2.982910 3.355.649  2.766.782 2.826.053 3.895.305 4.063.502
EL LIBERTADOR 844059 751.704 907.617 964.592 893.301 756.099 1.016.688 1.471.963
FUTURO 222.192 206.139 200.154 211.267 184.002 188.426 197.305 229.054
HABITAT 6.145.310 5.600.736 5.907.407 6.213.531 6.702.718 6.257.680 7.150.680  7.935.826
INVIERTA 697.809 648.104 693.528 759.602 792.187 746.674 797.419 752.845
MAGISTER 485.867 468.298 423.325 588.853 540.044 510.621 512.649 565.320
PLANVITAL 411.328 389.371 390.655 662.316 556.138 480.432 486.389 535575
PROTECCION 899.922 882.563 986.460 1.085.146 948 963 997.006 1.196.485  1.653.849
PROVIDA 8.103.290 7.617.659 8.109.070 8.158.402 8.680.696 8.013.496 8.863.814 9.447.123
SANTA MARIA §.702.145 4913276 5.584.448 5563082 6.177.835 5.651.478 6.421.882  6.923.52§
SUMMA 2.970.600 2.641.581 2.769.502 2.942.108 3.032.732 29243851 3.317931  3.796.064
UNION 2451559 2.300.606 2,156,043 2534.536 2.585.474 2.320.484 2.675.639  3.136.919
TOTAL 31.855.664 29.250.228 31.598.076 33.560.247 34.387.819 32.136.578 37.093.064 41.105.427
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ACUERDO DE CLASIFICACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE OFERTA
PUBLICA ADOPTADO POR LA COMISION CLASIFICADORA DE RIESGO
(Publicado en el Diario Oficial de fecha 31 de agosto de 1991)

1. Acciones de sociedades anonimas que pueden ser adquiridas con recursos de los Fondos de Pensiones

a) Sociedades anénimas abiertas:

Compafifa Chilena de Distrubucién Eléctrica Quinta Regi6n S.A. %
Compafifa Chilena de Fésforos S.A. | ks
Compafiia de Consumidores de Gas de Santiago S.A. *Ee
Compaiifa de Petréleos de Chile S.A. b
Compaiifa de Teléfonos de Chile S.A. ok
Compafifa Electrometaliirgica S.A. bk
Compafiia General de Electricidad Industrial S.A. ok
Compaifija Manufacturera de Papeles y Cartones S.A. ¥
Compafija Sudamericana de Vapores S.A. Rk
CTI. Compaiifa Tecnoindustrial S.A. ke
Distribuidora Chilectra Metropolitana S.A. P
Empresas CCT S.A. ek
Embotelladora Andina S.A. ek
Empresa Eléctrica de Atacama S.A. Mk
Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A. o
Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. g
Empresas Pizarrefio S.A. Hn
Enersis S.A. ki
Forestal Cholgudn S.A. bl
Industria Azucarera Nacional S.A. b
Laboratorio Chile S.A. kg
Madeco S.A. i
Maderas Prensadas Cholgudn S.A. a
Maritima de Inversiones S.A. wkk
Minera Valparaiso S.A. e
Sociedad Pesquera Coloso S.A. ok
Cementos Bjo-Bio S.A. . e
Compafiia de Acero del Pacifico S.A. e
Compafifa de Cervecerias Unidas S.A. *e
Chilgener S.A. b
Empresa Eléctrica Colbin Machicura S.A. **
Empresa Eléctrica de Melipilla, Colchagua y Maule S.A. h
Empresa Nacional de Electricidad S.A. A
Empresa Pesquera Eperva S.A. **
Lucchetti S.A. b
Pesquera Indo S.A. **
Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. ox
Industrias Forestales S.A. *

(***) Estas sociedades andnimas abiertas tienen la solvencia del emisor clasificada en categorfa A.
(**)  Estas sociedades anGnimas abiertas tienen la solvencia del emisor clasificada en categorfa B.
™ Estas sociedades andnimas abiertas tienen la solvencia del emisor clasificada en categoria C.
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b) Sociedades anénimas inmobiliarias:

Inversiones Inmobiliarias Patrimonium S.A.
Rentas Inmobiliarias S.A.

2. Clasificacién de riesgo de bonos emitidos por empresas publicas y privadas

a) Instrumentos clasificados en categorfa A de riesgo:

Serie Emisor Categorias
de riesgo
Serie A Cemento Melén S.A. A*»
Serie A Compafifa Electro Metalirgica S.A. Axs
Seriec B Compafifa Electro Metalirgica S.A. Ar*>
Series D-1 y D-2 Enersis S.A. Avhs
Series E-1 yE.2 Enersis S.A. Axrs
Serie B-1 Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. Atekw
Serie C Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. AXxs
Series A-1 y A-2 Laboratorio Chile S.A. Aw®
Serie A Sociedad Pesquera Coloso S.A. AX*x
Serie A Vifia Santa Rita Ltda. Ak

(***) Las instituciones emisoras de estos instrumentos tienen cobertura mayor o igual que ocho e indicadores calificadores de
Ia cobertura y otro indicador complementario en A o cobertura mayor o igual que seis y todos los indicadores comple-
mentarios en A.

Serie Emisor Categorfas
de riesgo
Serie A Compafifa de Teléfonos de Coyhaique S.A. Ad*
Serie A Cia. Nacional de Teléfonos, Telefénica del Sur S.A. Ar*
Serie B Cia. Nacional de Teléfonos, Telefénica del Sur S.A. A**
Series AA,ABy AC Cristalerias de Chile S.A. A**
Serie B Cristalerfas de Chile S.A. Axe
Serie A Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A. Ax*
Serie A Sodimac S.A. Ax*

** Las instituciones emisoras de estos instrumentos tienen cobertura mayor o igual que ocho ¢ indicadores calificadores de Ia
cobertura en A, o cobertura mayor o igual a seis y menor a ocho e indicadores calificadores y otro indicador complementa-
rio en A, o estdn clasificadas en Categorfa A* y tienen las caracteristicas del instrumento en Nivel 1.

Serie Emisor Categorfas
de riesgo
Series A-1, A-2 y A-3 Compaiifa de Teléfonos de Chile S.A. A*
Series B-1, B-2 y B-3 Compafifa de Teléfonos de Chile S.A. A*
Series C-1,C-2y C-3 Compafifa de Teléfonos de Chile S.A. A*
Series D-1,D-2 y D-3 Compafifa de Teléfonos de Chile S.A. A¥
Series E-1,E-2,F-1 y F-2 Compafifa de Teléfonos de Chile S.A. A*
Serie A Embotelladora Andina S.A. A*
Serie B Embotelladora Andina S.A. A¥*
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Categorias

Serie Emisor de riesgo
Serie A Empresa Eléctrica de Atacama S.A. A*
Serie A Empresas Pizarrefio S.A. A*
Series A-A y A-B Vidrios Lirquén S.A. A*

™ Las instituciones emisoras de estos instrumentos tienen cobertura mayor o igual a seis y menor que ocho y solamente los

indicadores calificadores de la cobertura en A o cobertura mayor o igual a cuatro y menor que seis y todos los indicadores

complementarios en A.

Serie Emisor Categorias
de riesgo
Series JA y KA Chilgener S.A. A
Serie AA Empresa Eléctrica de Melipilla, Colchagua y Maule S.A. A
Serie B Empresa Eléctrica de Melipilla, Colchagua y Maule S.A. A
Serie A Madeco S.A. A
Serie A-1 Télex-Chile S.A. A
b) Instrumentos clasificados en categoria B de riesgo:
Serie Emisor Categorias
de riesgo
Series A, B y C, inscritos en el Registro de
Valores con el NO 081, de fecha 30.Sep.86 Celulosa Arauco y Constituciéon S.A. B
Series A, B y C, inscritos en el Registro de
Valores con el NO 085, de fecha 23.Mar.87 Celulosa Arauco y Constitucién S.A. B
Series A, B y C, inscritos en el Registro de
Valores con el NO 104, de fecha 22.Ago.88 Celulosa Arauco y Constitucién S.A. B
Series A y B, inscritos en el Registro de
Valores con el NO 134, de fecha 28 Ene.91 Celulosa Arauco y Constitucion S.A. B
Serie A Cementos Bio-Bfo S.A. B
Series AA, BA yCA Chilgener S.A. B
Series DA y EA Chilgener S.A. B
Series FA,GA,HA ¢ IA Chilgener S.A. B
Serie A Compatifa de Acero del Pacifico S.A. B
Serie A Compafifa Cervecerias Unidas S.A. B
Series AA, AB, AC,AD y AE Compafiia de Teléfonos de Chile S.A. B(1)
Serie AA Distribuidora Chilectra Metropolitana S.A. B
Series B-1,B-2 y B-3 Empresa de los Ferrocarriles del Estado B (2)
Series C-1,C-2yC-3 Empresa de los Ferrocarriles del Estado B(2)
Series A-1, A-2,B-1 y B-2 Empresa Eléctrica ColbGn Machicura S.A. B
Series A-1 y A-2 Empresa Nacional de Electricidad S.A. B
Series B-1 y B-2 Empresa Nacional de Electricidad S.A. B
Series C-1,C-2,D-1 y D-2 Empresa Nacional de Electricidad S.A. B
Series A,ByC Empresa Nacional del Carbon S.A. B(3)
Series CA, CBy CC Enersis S.A. B
Serie A Lucchetti S.A. B
Serie B Lucchetti S.A. B
Seriess Ay B Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. . B
Serie D Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. B

) Los bonos de la Compafifa de Teléfonos de Chile S.A ., clasificados en categoria B de riesgo, tienen caracter{sticas y resguar-

dos de inferior calidad a los de las otras emisiones de esta Compafiia.
) Los bonos de la Empresa de los Ferrocarriles del Estado, clasificados en categoria B de riesgo, cuentan con garantia estatal.
3) Los bonos de la Empresa Nacional del Carbén S.A., cuentan con la caucidn solidaria de la Corporacién de Fomento de la

Produccién,
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¢) Instrumentos clasificados en categorfa C de riesgo:

Serie Emisor Categorias
de riesgo

Series AA, AB y AC Compafifa Siderfirgica Huachipato S.A. C

d) Instrumentos clasificados en categoria D de riesgo:

Serie Emisor Categorias
de riesgo
Series AA, BAy CA Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. D(4
Serie AA Compafifa Eléctrica del Rio Maipo S.A. D (4)
@) Los bonos de estas sociedades fueron clasificados en categoria D de riesgo, en razén a que éstas no cuentan con estados fi-

nancieros representativos durante el periodo minimo exigido.

e) Instrumentos clasificados en categoria E de riesgo:

Serie Emisor Categorias
de riesgo

Series A-1, A2 y A-3 Empresa de Agua Potable Lo Castillo S.A. E

Series A-1, A2y A-3 Empresa de los Ferrocarriles del Estado E

3. Clasificacion de riesgo de bonos emitidos por empresas de leasing

a) Instrumentos clasificados en categoria A de riesgo:

Serie Emisor Categorias
de riesgo
Series AA y AB Banedwards S.A. Compafifa de Leasing A
Series AA y AB Banosorno Leasing S.A. A
Serie A Compafifa General de Leasing Ltda. A
Series AA, AB,ACy AD Leasing Andino S.A. A
Series BA, BB y BC Leasing Andino S.A. A
Series CA, CB,CCy CD Leasing Andino S.A. A
Series DA y DB Leasing Andino S.A. A
Series EA y EB Leasing Andino S.A. A
Series AyB O’Higgins Leasing S.A. A
Series AAA, AAB y AAC Santander Leasing S.A. A
Series SAA y SAB Santiago Leasing S.A. A
Serie SBA Santiago Leasing S.A. A
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4. Clasificacién de riesgo de instrumentos emitidos por instituciones financieras

a) Instrumentos clasificados en categoria A de riesgo:

Depésitos a plazo y otros Letras

titulos representativos de Bonos
Bancos de captaciones crédito Bonos subordinados
Bice AXr® FLLL ANk _
Banco del Estado de Chile Axe» AXEx Adrx -
Banco Santander-Chile Arnk A¥E® ArE* -
Banco Security Pacific Axkw - - -
Banco O’Higgins AXxE AXwk ARER -
Banco National Bank of N, Y, Are* - - -
The Bank of Tokyo Axnx - — —
Corporacion Financiera Atlas Axx# - — -
Financiera Condell Are* - - -
Financiera Fusa AXe* A - _

(***) Las instituciones emisoras de estos instrumentos tienen los indicadores de endeudamiento, calce y rentabilidad clasificados
en categoria A y los de administracién y propiedad en nivel 1, ademds no tienen obligacién subordinada ni cartera vendida

con el Banco Central y su cartera relacionada es inferior al 50% de su capital y reservas,

Depésitos a plazo y otros Letras

titulos representativos de Bonos
Bancos de captaciones crédito Bonos subordinados
American Express Bank Av* - - -
Banco Do Brasil Ax® — — —
Banco Do Estado de Sdo Paulo AX* - - -
Banco Exterior A** - - —
Bank of America A%* — - -
Banco Real A** - —_ —
Banco Sudameris A** - - -
Centrobanco ' A** AF* T _
Citibank AX* A¥* Ad* -
Chicago Continental Bank A** — - -
The First National Bank of Boston A** - - —

** Las instituciones emisoras de estos instrumentos no tienen ningiin indicador fundamental en categoria D de riesgo, no
tienen obligacién subordinada ni cartera vendida con el Banco Central, su cartera relacionada es inferior al 50% de su

capital y reservas y se ha clasificado la administracién y propiedad en nivel 1,

Depésitos a plazo y otros Letras

titulos representativos de Bonos

Bancos de captaciones crédito Bonos subordinados
Banco Concepcién A¥* A* - -
Banco de A. Edwards A* A* - —
Banco de Chile A* A* A* —
Banco de Crédito e Inversiones A* A* - A*
Banco de Santiago A* A* A* (5) -
Banco del Desarrollo A¥ A* A* —
Banco BHIF A* A* - -
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Depésitos a plazo y otros Letras

titulos representativos de Bonos
Bancos de captaciones crédito Bonos subordinados
Banco Internacional A* A¥* - -
Banco Osorno y La Uni6n A* A* A* A*
Banco Sud Americano A* A* A* -
(] Las instituciones emisoras de estos instrumentos no tienen ningin indicador fundamental en categoria D de riesgo, y tienen

los indicadores de administracién y propiedad clasificados en nivel 1.

) Se incorpora la nueva emisién de bonos del Banco de Santiago, Series BSTGA11091 y BSTGA21091 por un total de
U.F. 2.400.000, la cual es clasificada por primera vez,

Depésitos a plazo y otros Letras

b)

titulos representativos de Bonos
Bancos de captaciones crédito Bonos subordinados
Banco Continental A - - -
Banco de la Nacion Argentina A - - -
Banco del Pacifico A A - A
The Chase Manhattan Bank A A - -
The Hong Kong and Shanghai B.C. A - - -

Instrumentos clasificados en categoria B de tiesgo:

Depésitos a plazo y otros Letras

titulos representativos de Bonos
Bancos de captaciones crédito Bonos subordinados
ABN Tanner Bank B* - — -
Financiera Conosur B* - - -
Manufacturers Hanover Bank Chile B* - - -
NMB Bank Chile B* - — -

*) Estos instrumentos fueron clasificados en categoria B de riesgo, ya que, aunque tienen los indicadores de endeudamiento
y calce en categoria A de riesgo y los de administracién y propiedad en nivel 1, el emisor no cuenta con historia repre-
sentativa.
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ACUERDO DE CLASIFICACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE OFERTA
PUBLICA ADOPTADO POR LA COMISION CLASIFICADORA DE RIESGO
(Publicado en el Diario Oficial de fecha 27 de septiembre de 1991)

1. Acciones de sociedades an6nimas que pueden ser adquiridas con recursos de los Fondos de Pensiones

a) Sociedades an6nimas abiertas.

Banmédica S.A. ok
Compafifa Chilena de Distribucién Eléctrica Quinta Region S.A. s
Compafiia Chilena de Fosforos S.A. Ak
Compafiia de Consumidores de Gas de Santiago S.A. b
Compafiia de Petr6leos de Chile S.A. ok
Compaiiia de Teléfonos de Chile S.A. s
Compafiia Electro Metaliirgica S.A. bk
Compafiia General de Electricidad Industrial S.A. bt
Compafifa Manufacturera de Papeles y Cartones S.A. b
Compafifa Sudamericana de Vapores S.A. ' *x
CTI Compafiia Tecnoindustrial S.A. o
Distribuidora Chilectra Metropolitana S.A. b
Empresas CCT S.A. g
Embotelladora Andina S.A. i
Empresa Eléctrica de Atacama S.A. b
Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A. b
Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. o
Empresa Pesquera Eperva S.A. (1)
Empresas Pizarrefio S.A. i
Enersis S.A. huhd
Forestal Cholgudn S.A. b
Industria Azucarera Nacional S.A. i
Laboratorio Chile S.A. Mg
Madeco S.A. g
Maderas Prensadas Cholguin S.A. i
Maritima de Inversiones S.A. i
Minera Valparafso S.A. b
Pesquera Indo S.A. *n(])
Sipsa S.A. emok
Sociedad Pesquera Coloso S.A. ik
Cementos Bio Bio S.A. i
Compafifa de Acero del Pacifico S.A. i
Compafifa Cervecerias Unidas S.A. b
Chilgener S.A. bt
Empresa Eléctrica Colbin Machicura S.A. **
Empresa Eléctrica de Melipilla, Colchagua y Maule S.A. il

(***) Estas sociedades andnimas abiertas tienen la solvencia del emisor clasificada en Categoria A.

** Estas sociedades anénimas abiertas tienen la solvencia del emisor clasificada en Categoria B.

™ Estas sociedades anénimas abiertas tienen la solvencia del emisor clasificada en Categoria C.

a) La clasificacién de solvencia de Empresa Pesquera Eperva S.A. y de Pesquera Indo sube de Categoria B a Categoria A,
producto de un aumento de la cobertura de gastos financieros y de un mejoramiento de su estabilidad. Ello, por cuanto
se ha considerado un mayor nimero de aflos para determinar la rentabilidad promedio histérica y la estabilidad de la
rentabilidad.
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Empresa Nacional de Electricidad S.A. o

Lucchetti S.A. o

Maderas y Sintéticos S.A. e

Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. -

Industrias Forestales S.A. *

b) Sociedades anénimas inmobiliarias.
Inversiones Inmobiliarias Patrimonium S.A.
Rentas Inmobiliarias S.A.
¢) Clasificacién de riesgo de bonos emitidos por empresas piblicas y privadas.
a) Instrumentos clasificados en categoria A de riesgo.
Categorias

Serie Emisor deriesgo
Serie A Cemento Melén S.A. A
Serie A Compafiia Electro Metakirgica S.A. Arr*
Serie B Compafiia Electro Metalargica S.A. Avr>
Series D-1 y D-2 Enersis S.A. Arr*
SeriesE-1 y E-2 Enersis S.A. Anne
Serie B-1 Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. Anes
Serie C Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. Arr=
Series Ay B Empresa Pesquera Eperva S.A. Arr*
Series A-1y A-2 Laboratorio Chile S.A. Ads
Series Ay B Pesquera Indo S.A. Annx
Serie A Sociedad Pesquera Coloso S.A. AXax
Serie A Vifia Santa Rita Ltda. Avrs

(***) Las instituciones emisoras de estos instrumentos, tienen cobertura mayor o igual que ocho e indicadores calificado-
res de la cobertura y otro indicador complementario en A o cobertura mayor o igual que seis y todos los indicadores
complementarios en A.

Categorfas
Serie Emisor de riesgo
Serie A Compafifa de Teléfonos de Coyhaique S.A. Ax#
Serie A Cfa. Nacional de Teléfonos, Telefénica del Sur S.A. Ar*
Serie B Cia. Nacional de Teléfonos, Telefénica del Sur S.A. A**
Series AA,ABy AC Cristalerias de Chile S.A. A**
Serie B Cristalerias de Chile S.A. A¥*
Serie A Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A. A**
Serie A Madeco S.A. Ar®*
Serie B Madeco S.A. A*x*
Serie A Sodimac S.A. Ax*

** Las instituciones emisoras de estos instrumentos, tienen cobertura mayor o igual que ocho e indicadores calificadores de
la cobertura en A, o cobertura mayor o igual a seis y menor a ocho e indicadores calificadores y otro indicador comple-
mentario en A, o estdn clasificadas en Categorfa A* y tienen las caracteristicas del instrumento en Nivel 1.
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Categorias

Serie Emisor de riesgo
Series A-1,A-2y A-3 Compafiia de Teléfonos de Chile S.A. A*
Series B-1,B-2y B-3 Compafiia de Teléfonos de Chile S.A. A*
SeriesC-1,C-2yC-3 Compaiiia de Teléfonos de Chile S.A. A*
Series D-1,D-2 y D-3 Compaiiia de Teléfonos de Chile S.A. A*
SeriesE-1,E-2,F-1 yF-2 Compafiia de Teléfonos de Chile S.A. A*
Seriec A Embotelladora Andina S.A. A¥
Serie B Embotelladora Andina S.A. A¥*
Serie A Empresa Eléctrica de Atacama S.A. A*
Serie A Empresas Pizarrefio S.A. A¥
Series A-Ay A-B Vidrios Lirquén S.A. A*
* Las instituciones emisoras de estos instrumentos, tienen cobertura mayor o igual a seis y menor que ocho y solamen-

te los indicadores calificadores de Ia cobertura en A o cobertura mayor o iguala cuatro y menor que seis y todos los

indicadores complementarios en A.

Categorfas

Serie Emisor de riesgo
Series JA y KA Chilgener SA. A
Serie AA Empresa Eléctrica de Melipilla,

Colchagua y Maule S.A. A
Serie B Empresa Eléctrica de Melipilla,

Colchagua y Maule S.A. A
Serie A-1 Télex-Chile S.A. A

b) Instrumentos clasificados en categoria B de riesgo.
Categorias

Serie Emisor de riesgo
Series A, B y C, inscritos en el Registro de
Valores con el N© 081 de fecha 30.Sep.86 Celulosa Arauco y Constitucion S.A. B
Series A, B y C, inscritos en e] Registro de
Valores con el N© 085 de fecha 23 Mar.87 Celulosa Arauco y Constitucion S.A. B
Series A, B y C, inscritos en el Registro de
Valores con €]l N© 104 de fecha 22.Ago.88 Celulosa Arauco y Constitucion S.A. B
Series A y B, inscritos en el Registro de
Valores con el NO 134 de fecha 28 Ene 91 Celulosa Arauco y Constitucién S.A. B
Serie A Cementos Bio-Bio S.A. B
Series AA, BAy CA Chilgener S.A. B
Series DA y EA Chilgener S.A. B
Series FA,GA,HA e IA Chilgener S.A. B
Serie A Compafifa de Acero del Pacifico S.A. B
Serie A Compafifa Cervecerias Unidas S.A. B
Serie B Compafiia Cervecerias Unidas S.A. B
Series AA, AB,AC,ADy AE Compafiia de Teléfonos de Chile S.A. B(2)
Serie AA Distribuidora Chilectra Metropolitana S.A. B
Series B-1, B-2 y B-3 Empresa de los Ferrocarriles del Estado B(3)
SeriesC-1,C-2y C-3 Empresa de los Ferrocarriles del Estado B(3)
Series A-1,A-2,B-1yB-2 Empresa Eléctrica Colbiin Machicura S.A. B
Series A-1 y A2 Empresa Nacional de Electricidad S.A. B
Series B-1 y B-2 Empresa Nacional de Electricidad S.A. B
SeriesC-1,C-2yD-1yD-2 Empresa Nacional de Electricidad S.A. B
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Series A,By C Empresa Nacional del Carb6én S.A. B(4)

Series CA,CB y CC Enersis S.A. B
Serie A Lucchetti S.A. B
Serie B Lucchetti S.A. B
Series Ay B Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. B
Serie D Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. B

) Los bonos de la Compafifa de Teléfonos de Chile S.A., clasificados en categoria B de riesgo, tienen caracteristicas y
resguardos de inferior calidad a los de las otras emisiones de esta Compaiifa.

3) Los bonos de Ia Empresa de los Ferrocarriles del Estado, clasificados en categoria B de riesgo, cuentan con garantia
estatal.

@) Los bonos de la Empresa Nacional del Carbén S.A., cuentan con la caucién solidaria de la Corporacién de Fomento
de la Produccion.

¢) Instrumentos clasificados en categoria C de riesgo.

Categorias
Serie Emisor deriesgo
Series AA, AB y AC Compafifa Sidenirgica Huachipato S.A. C
d) Instrumentos clasificados enn categoria D de riesgo.
Categorias
Serie Emisor deriesgo
Series AA,BAyCA Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. D(@5)
Serie AA Compafifa Eléctrica del Rio Maipo S.A. D (5)
) Los bonos de estas sociedades fueron clasificados en categoria D de riesgo, en razén a que éstas no cuentan con es-
tados financieros representativos durante el perfode minimo exigido.
e) Instrumentos clasificados en categoria E de riesgo.
Categorias
Serie Emisor deriesgo
Series A-1,A-2y A-3 Empresa de Agua Potable Lo Castillo S.A. E
Series A-1,A2y A-3 Empresa de los Ferrocarriles del Estado E
d) Clasificacion de riesgo de bonos emitidos por empresas de leasing:
a) Instrumentos clasificados en categoria A de riesgo.
Categorias
Serie Emisor deriesgo
Series AAy AB Banedwards S.A. Compatiia de Leasing A
Series AAy AB Banosorno Leasing S.A. A
Serie A Compafiia General de Leasing Ltda. A
Series AA, AB,ACy AD Leasing Andino S.A. A
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Series BA, BBy BC Leasing Andino S.A. A

Series CA,CB,CCy CD Leasing Andino S.A. A

Series DAy DB Leasing Andino S.A. A

Series EAy EB Leasing Andino S.A. A

Series Ay B O’Higgins Leasing S.A. A

Series AAA, AABy AAC Santander Leasing S.A. A

Series SAA y SAB Santiago Leasing S.A. A

Serie SBA Santiago Leasing S.A. A

) Clasificacién de riesgo de instrumentos emitidos por instituciones financieras:
a) Instrumentos clasificados en categoria A de riesgo.
Depésitos a plazo y otros Letras
titulos representativos de Bonos

Bancos de captaciones crédito Bonos subordinados
Bice Ak ARk ArEr _
Banco del Estado de Chile A¥** AXr* AXSH -
Banco Security Pacific Arax - - -
Banco O’Higgins Are* A ArEe -
Banco National Bank of N.Y. Ave - - -
The Bank of Tokyo Arr* - - -
Financiera Condell AR** - - -
Financiera Fusa ANn® AXE® - —

(***) Las instituciones emisoras de estos instrumentos, tienen los indicadores de endeudamiento, calce y rentabilidad clasificados
en categoria A y los de administracién y propiedad en nivel 1,ademds no tienen obligacién subordinada ni cartera vendida
con el Banco Central y su cartera relacionada es inferior al 50% de su capital y reservas.

Depésitos a plazo y otros Letras

titulos representativos de Bonos
Bancos de captaciones crédito Bonos subordinados
American Express Bank A** - - _
Banco Do Brasil A** - - —
Banco Do Estado de Séo Paulo A**® _ — -
Banco Exterior A** - - -
Bank of America A** - - -
Banco Real A*X* - - -
Banco Santander-Chile Ax** A ArE* —
Banco Sudameris AX* - - -
Centrobanco Ar* A%* - -
Citibank A** A** AX* —
Chicago Continental Bank A** — - -
The First National Bank of Boston A** - — _
Corporacion Financiera Atlas A¥**® - - -

(*%) Las instituciones emisoras de estos instrumentos, no tienen ningin indicador fundamental en categoria D de riesgo, no
tienen obligacién subordinada ni cartera vendida con el Banco Central, su cartera relacionada es inferior al 50% de su capi-
tal y reservas y se ha clasificado la administracién y propiedad en nivel 1.
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Depébsitos a plazo y otros Letras

titulos representativos de Bonos
Bancos de captaciones crédito Bonos subordinados
Banco Concepci6n A* A* - -
Banco de A. Edwards A* A* - —
Banco de Chile A* A* A* -
Banco de Crédito e Inversiones A* A* — A*
Banco de Santiago A* A* A* -
Banco del Desarrollo A* A* A* -
Banco BHIF A* A* - -
Banco Internacional A¥ A* - -
Banco Osorno y La Unidn A% A* A* A*
Banco Sudamericano A¥* A* A* -
™ Las instituciones emisoras de estos instrumentos no tienen ningiin indicador fundamental en categoria D de riesgo, y tienen

los indicadores de administracién y propiedad clasificados en nivel 1,

Depésitos a plazo y otros Letras

titulos representativos de Bonos
Bancos de captaciones crédito Bonos subordinados
Banco Continental A - - —
Banco de la Nacion Argentina A - - -
Banco del Pacifico A A - A
The Chase Manhattan Bank A A - -
The Hong Kong and Shanghai B.C. A - - -

Instrumentos clasificados en categoria B de riesgo.

Depésitos a plazo y otros Letras

titulos representativos de Bonos

Bancos de captaciones crédito Bonos subordinados
ABN Tanner Bank B* - - -
Financiera Conosur B* - - -
Manufacturers Hanover Bank Chile B* - - —
NMB Bank Chile B* - - -
(&) Estos instrumentos fueron clasificados en categoria B de riesgo, ya que aunque tienen los indicadores de endeudamiento y

calce en categorfa A de riesgo y los de administracién y propiedad en nivel 1, el emisor no cuenta con historia represen-

tativa,
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OTRAS PUBLICACIONES DISPONIBLES AL PUBLICO

TEXTO ACTUALIZADO DEL D.L. N® 3.500 DE 1980
Y REGLAMENTOS DEL SISTEMA DE PENSIONES
DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL

Agosto 1991

SUPERINTENDENCIA
DE ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE PENSIONES

ESTADOS FINANCIEROS ANUALES
DE LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES

Diclembre 1989 y Diclembre 1980

SUPERINTENDENCIA
DE ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE PENSIONES

TEXTO ACTUALIZADO DEL
D.L. N° 3.500 de 1980

Y REGLAMENTOS DEL SISTEMA
DE PENSIONES DE
CAPITALIZACION INDIVIDUAL

CHILE: $2.000
EXTRANJERO: USS 45.

ESTADOS FINANCIEROS ANUALES

DE LAS ADMINISTRADORAS DE
FONDOS DE PENSIONES
DICIEMBRE 1989 y

DICIEMBRE 1990

CHILE: § 3.500
EXTRANJERO: USS 65.



A: SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE PENSIONES
HUERFANOS 1273 - 2° PISO
SANTIAGO - CHILE

SOLICITO:

— COPIA(S) DEL "TEXTO ACTUALIZADO DEL D.L. N° 3.500 DE 1980 Y
REGLAMENTOS DEL SISTEMA DE PENSIONES DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL".

— COPIA(S) DE "ESTADOS FINANCIEROS ANUALES DE LAS

ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES DICIEMBRE 1989 Y
DICIEMBRE 1990".

Adjunto la cantidad de: §
Us$ Cheque N©

Banco

Fecha

Enviar ejemplares a:

Nombre o Razén Social:

RUT. N©

Direccibn:

Ciudad:

Pais:

Casilla: Teléfono:

Factura N© de:




A

SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS

DE FONDOS DE PENSIONES
HUERFANOS 1273 — 20 PISO

SANTIAGO - CHILE

Solicito suscripcién anual al Boletin Estadistico Mensual publicado por la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, a partir del na-

mero

PRECIO: CHILE § 22.000.—

EXTRANJERO: US$

150.—

Adjunto la cantidad de: $

Us$ Cheque N©
Banco

Fecha
Enviar ejemplares a:
Nombre o Razén Social:

RUT. N©
Direccion:
Ciudad:
Pais:
Casilla: Teléfono:

Factura N©

de:




