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REGIMEN DE PREVISION SOCIAL DERIVADO
DE LA CAPITALIZACION INDIVIDUAL
DECRETO LEY N© 3,500
ESTABLECE NUEVO SISTEMA DE PENSIONES

(Publicado en el Diario Oficial de 13 de noviembre de
1980).

Santiago, 4 de noviembre de 1980. Hoy se dicté el
siguiente:

Num, 3.500.— Visto: Lo dispuesto en los decretos leyes
NOS 1y 128, de 1973; 527, de 1974;y 991, de 1976.

La Junta de Gobierno de la Repiiblica de Chile ha
acordado dictar el siguiente

Decreto ley:

TITULO 1
Normas Generales

Articulo 19.— Créase un Sistema de Pensiones de
Vejez, de Invalidez y Sobrevivencia derivado de la
capitalizacion individual que se regird por las normas de
la presente ley. .

La capitalizacién se efectuard en organismos denomi-
nados Administradoras de Fondos de Pensiones.

El Estado garantiza pensiones minimas de vejez,
invalidez y sobrevivencia a todos los afiliados al Sistema
que cumplan los requisitos establecidos en este cuerpo
legal.

Articulo 29.— El inicio de la labor del trabajador no
afiliado genera la afiliacion automitica al Sistema yla
obligacién de cotizar en una Administradora de Fondos
de Pensiones, sin perjuicic de lo dispuesto para los
independientes.

La afiliacién es la relacion juridica entre un traba-
jador y el Sistema de Pensiones de Vejez, Invalidez y
Sobrevivencia que origina los derechos y obligaciones
que la ley establece, en especial, el derecho a las
prestaciones y la obligacién de cotizacidn.

La afiliacion al Sistema es (nica y permanente.
Subsiste durante toda la vida del afiliado, ya sea que se
mantenga o no en actividad, que ejerza una o varias
actividades simultineas o sucesivas, 0 que cambie de
Institucion dentro del Sistema.

Cada trabajador, aunque preste servicios a mas de un
empleador, s6lo podri cotizar en una Administradora.

El empleador deberd comunicar la iniciacién o la
cesacion de los servicios de sus trabajadores, a la
Administradora de Fondos de Pensiones en que éstos se
encuentren afiliados, dentro del plazo de treinta dias
contados desde dicha iniciacién o término.

El trabajador deberd comunicar a su empleador la
Administradora en que se encuentre afiliado o decida
afiliarse, dentro de los treinta dias siguientes a la
iniciacién de sus servicios. Si no lo hiciere, el empleador
cumplird la obligaciébn a que se refiere el articulo 19,
enterando las cotizaciones en la Administradora que de-
termine en conformidad al reglamento.

Las Administradoras no podrin rechazar la solicitud
de afiliacion de un trabajador formulada conforme a esta
ley.

TITULO I
De los Beneficiarios y Causantes

Articulo 39.— Tendrén derecho a pensién de vejez los
afiliados que hayan cumplido sesenta y cinco afios de
edad si son hombres, y sesenta afios de edad, si son
mujeres, sin perjuicio de lo establecido en el articulo 71.

Los afiliados que cumplan con los requisitos sefiala-
dos en el inciso anterior y no ejerzan su derecho a
obtener pensién de vejez, quedarin exentos de la
cotizacién establecida en el articulo 18, no podrin
pensionarse por invalidez y las pensiones de sobrevivencia
que generaren se regiran por lo dispuesto en el articulo
72.(1).

Articulo 49.--Tendrin derecho a pensién de invalidez
los afiliados que, sin cumplir los requisitos para obtener
pension de vejez, y a consecuencia de enfermedad o
debilitamiento de sus fuerzas fisicas o intelectuales,
pierdan a lo menos, dos tercios de su capacidad de
trabajo.

Articulo 50.— Serin beneficiarios de pensién de
sobrevivencia, los componentes del grupo familiar del
causante, entendiéndose por tal, el o la conyuge sobre-
viviente, los hijos legitimos, naturales o adoptivos, los
padres y la madre de los hijos naturales del causante.(2).

Cada afiliado deberi acreditar, ante la respectiva
Administradora, la existencia de sus eventuales benefi-
ciarios, por los medios legales pertinentes.

Articulo 6°.— La cényuge sobreviviente, para ser
beneficiaria de pensién de sobrevivencia, debe haber
contraido matrimonio con el causante a lo menos con
seis meses de anterioridad a la fecha de su fallecimiento
o tres afios, si el matrimonio se verificé siendo el
causante pensionado de vejez o invalidez.

Estas limitaciones no se aplicardn si a la época del
fallecimiento la coényuge se encontrare embarazada o si
quedaren hijos comunes.(3).

Articulo 79.— El cbnyuge sobreviviente para ser
beneficiario de pension de sobrevivencia, debe ser
invélido en los términos establecidos en el Articulo 49, y
concurrir las exigencias establecidas en el inciso primero
del articulo anterior a menos que quedaren hijos
comunes.(4).

Articulo 89.— Los hijos para ser beneficiarios de
pensién de sobrevivencia, deben ser solteros y cumplir
uno de los siguientes requisitos:

a) Ser menores de 18 afios de edad;

b) Ser mayores de 18 afios de edad y menores de 24, si
son estudiantes de cursos regulares de ensefianza
bisica, media, técnica o superior.

1. Este inciso fue agregado por el NO 1 del Articulo Unico de la
Ley N© 18.208, de 26.1.83.

2. Este inciso fue modificado, como aparece en el texto, por el
NO 1 del Articulo 1° del D.L. 3.626, de 21.2.81.

3. Este inciso fue sustituido, en la forma transcrita, por el N© 2
del Articulo 1° del D.L. 3.626. de 21.2.81.

4. El Articulo 7° fue reemplazado, en la forma transcrita, por el
NO 3 del Articulo 1° del D.L. 3.626 de 21.2.81.



La calidad de estudiante deberé tenerla a la fecha del
fallecimiento del causante o al cumplir los 18 afios de
edad;y

c) Ser invélido, cualquiera sea su edad, en los términos

establecidos en el articulo 49.

Para estos efectos, la invalidez puede producirse
después del fallecimiento del causante, pero antes de que
cumpla las edades maximas establecidas en la letra a) o
b) de este articulo, segiin corresponda.(5).

Articulo 90.— Las madres de hijos naturales del
causante tendrdn derecho a pensién de sobrevivencia si
reiinen los siguientes requisitos, a la fecha del falle-
cimiento:

a) Ser soltera o viuda; y )
b) Vivir a expensas del causante.(6).

Articulo 10.— A falta de las personas sefialadas en los
articulos anteriores, los padres tendrdn derecho a pen-
sibn de sobrevivencia siempre que a la época del
fallecimiento del afiliado sean causantes de asignacién
familiar, reconocidos por el organismo competente.

Articulo 11.— La invalidez a que se refiere el articulo
49 y la de las personas sefialadas en el articulo 70 y en la
letra c) del articulo 89 serd calificada por una Comision
de tres médicos cirujanos que funcionard en cada
Regién, designados por el Superintendente de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones, en la forma que
establezca el reglamento de esta ley. Podré designarse
mis de una Comisi6bn en aquellas Regiones que lo
requieran, en razén de la cantidad de trabajadores que en
ellas laboren o de la distancia de sus centros poblados.

El mismo reglamento normard la organizacion, el
funcionamiento de las comisiones y el régimen aplicable
a los médicos integrantes de éstas, los que no serin
dependientes de la Superintendencia y deberin ser
contratados a honorarios.(7).

Las compaiiias de seguros a que se refiere el inciso
primero del articulo 58, podrin designar un médico
cirujano en cada una de las Comisiones Regionales, para
que asistan como observadores a las sesiones de éstas,
cuando conozcan de la calificacién de invalidez de un
afiliado cuyo riesgo ellas hubieran cubierto.

Los dictimenes que emitan las Comisiones serén
reclamables por el afiliado afectado, por la Adminis-
tradora a la cual éste se encuentre incorporado y por las
Compafijas de Seguros a que alude el inciso anterior,
ante la Comisibn Médica Central de la Superintendencia
de Administradoras de Fondos de Pensiones, la que
estara integrada por tres médicos cirujanos designados
por el Superintendente en igual forma que los de las
Comisiones Regionales y conocera del reclamo sin forma
de juicio, ateniéndose al siguiente procedimiento:

a) El reclamo deber4 interponerse por escrito, dentro
del plazo de quince dias hébiles contado desde la fecha

s. El inciso 32 del Art. 80, que no se inserta en este texto, fue
derogado por el NO 4, del Art. 1° del D.L. 3.626, de 21.2.81.
6 El articulo 9° fue reemplazado, en la forma transcrita, por el
NO 5 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.
7 Los incisos 10 y 20 del articulo 11 fueron reemplazados,
como aparecen en el texto, por el NO 6 del Art. 10 del D.L.
3.626, de 21.2.81.

de la notificacién del dictamen, ante la Comisiébn
Regional que lo emitid y sin necesidad de patrocinio de
abogado; ’

b) La Comisién Regional remitird a la Comisién
Médica Central, el reclamo y la totalidad de los
antecedentes que sirvieron de base a su pronun-
ciamiento, dentro del plazo de cinco dias contado desde
la recepciébn del reclamo por parte de la Comisiébn
Regional;

c) La Comisiébn Médica Central estudiard los antece-
dentes que le sean enviados y podrd disponer que se
practiquen al afiliado nuevos exdmenes o analisis, para lo
cual oficiard a la Comisibn Regional. Los nuevos
examenes o anilisis deberdn practicarse en un plazo no
superior a sesenta dias;

d) La Comisién Médica Central dispondra de un plazo
de diez dias hibiles contado desde la fecha en que reciba
los nuevos exdmenes o andlisis, o desde que reciba el
reclamo, en su caso, para emitir su fallo, el que podra
confirmar o revocar lo resuelto por la Comisiéon Regional
y le ser remitido a ésta a fin de que proceda a notificar
al reclamante. (8).

Si la reclamacién se fundare (inicamente en el hecho
que la invalidez ya declarada proviene de accidente del
trabajo o enfermedad profesional, ella deberd formu-
larse, dentro del mismo plazo, ante la Superintendencia
de Seguridad Social, quien resolverd sobre este punto en
conformidad a lo dispuesto por la ley N© 16.744.

Si la reclamacién se fundare, ademés, en otras
alegaciones, ella se interpondra ante la Comision Médica
Central, la cual remitira los antecedentes a la Superinten-
dencia de Seguridad Social para que se pronuncie
exclusivamente sobre Ia materia a que se refiere el inciso
anterior, en los términos alli sefialados. ’

El procedimiento se suspenderd entretanto dicha
Superintendencia no emita su pronunciamiento y se dard
por finalizado si ésta dictaminare que existe invalidez
proveniente de accidente del trabajo o enfermedad
profesional.

El pronunciamiento a que se refiere el inciso anterior,
debera ser emitido dentro del plazo de sesenta dias. (9).

Articulo 12.— Las pensiones de invalidez y sobrevi-
vencia que se establecen en este cuerpo legal no
comprenden las causadas y reguladas de acuerdo a la ley
NO 16.744 y serdn incompatibles con éstas,

TITULO 1II
Del Financiamiento y de las Cotizaciones

Articulo 13.— Las pensiones de vejez, invalidez y

sobrevivencia, se financiaran, en su caso, con:

a) El capital acamulado por cada afiliado;

b) El aporte estatal complementario, en caso que la
pensién devengada fuere o llegare a ser inferior a la
pension minima;

8 Los incisos 30 y 49 de este articulo fueron reemplazados
por los que se sefialan en el texto, por el NO 1 del Art. 30
de la Ley NO 18.225 de 28.6.83.

9 Los incisos 59 al 80 fueron agregados como aparecen en el
texto, por el NO 1 del Art. 30 de la Ley NO 18.225 de
28.6.83.



c) Elseguro a que se refiere el Titulo V;y
d) El reconocimiento hecho por las instituciones de
prevision en los casos contemplados en el Titulo XI

*)

Articulo 14.— Se entiende por remuneracién la de-
finida en el articulo 50 del decreto ley NO 2,200, de
1978.

La parte de remuneraciones no pagada en dinero seri
avaluada por la Superintendencia de Administradoras de
Fondos de Pensiones, conforme a normas uniformes.

Articulo 15.— Renta es la cantidad de dinero que
declara un afiliado independiente como base de cilculo
de su cotizacién, de acuerdo a las normas que se
establecen en el Titulo IX.

Articulo 16.— La remuneracién y renta mensual ten-
drin un limite miximo imponible de sesenta Unidades
de Fomento del Gltimo dia del mes anterior al pago. (10).

Si un trabajador percibe simultineamente remune-
raciones de dos o mds empleadores o ademis declara
renta como trabajador independiente, todas lasremunera-
ciones y rentas se sumardn para los efectos sefialados en
el inciso anterior, debiendo la Superintendencia deter-
minar la forma en que se efectiien y enteren las
cotizaciones que seiiala la ley.

Los trabajadores del sector phblico afiliados al Siste-
ma podrin optar, en forma definitiva, porque tengan el
cardcter de imponibles las asignaciones que no tienen
dicha calidad, con excepcién de aquellas que el decreto
ley N©2.200, de 1978, declara que no constituyen
remuneraciones. La mayor imponibilidad se considerara
sblo para el célculo de los beneficios que se financien
con las cotizaciones que establece esta ley.(11).

Articulo 17.— Los trabajadores afiliados al Sistema
estardn obligados a cotizar en su cuenta de capitalizacién
individual, el diez por ciento de sus remuneraciones y
rentas imponibles, sin perjuicio de lo dispuesto para los
independientes.

Durante los periodos de incapacidad laboral, los
afiliados deberdn efectuar las cotizaciones a que se
refieren este articulo y el siguiente.

Las entidades pagadoras del subsidio deberdn efectuar
las retenciones correspondientes y enterar las cotiza-
ciones en la Administradora en que se encontrare
afiliado el subsidiado.

Para los efectos sefialados en el inciso precedente,
increméntanse los subsidios por incapacidad laboral en el
mismo monto de las cotizaciones que los subsidiados
deban efectuar.(12).

Articulo 18.— Cada trabajador estari obligado ade-
més a una cotizacion adicional, expresada en un porcen-

(*) EI Titulo XI pasb a ser Titulo XIII, de acuerdo con lo dis-
puesto en ¢l Art. 19, NO 7 de la Ley NO 18.398 de 24.1.85.

10  Este inciso fue modificado, como aparece en el texto, por el
NO 8 del Art. 19 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

11 Los incisos 20 y 39 de este articulo fueron agregados por el
NO 2 del Art. 30, de la Ley N© 18.225, de 28.6.83.

12 El articulo 17 fue modificado, como aparece en el texto,
por el NO 9 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.
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taje de su remuneracién y renta imponible mensual,

destinada a financiar el sistema de pensiones de invalidez

y sobrevivencia que se causen durante la vida activa del

afiliado.(13).

Esta cotizacion serd establecida por cada Adminis-
tradora y comunicada al piiblico en la forma que sefiale
el reglamento.

Para fijar las cotizaciones que deban enterar los
afiliados, solo se consideraran los factores siguientes:

a) Saldo de la cuenta individual del afiliado, dividido por
el ingreso cubierto por el seguro definido en el
articulo 52;

b) Edad de los beneficiarios potenciales de pension de
sobrevivencia y su relacién con el afiliado;

¢) Edad del afiliado; y

d) Porcentaje que se establece para determinar el ingreso
cubierto por el seguro de acuerdo a lo dispuesto en el
articulo 52.

La tabla que contenga las cotizaciones asi determi-
nadas deberd ser informada a la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones, y sus modifica-
ciones regirdn noventa dias después de su comunicacion.

Articulo 19.—- Las cotizaciones establecidas en el
Titulo III de esta ley deberin ser declaradas y pagadas
por el empleador o el trabajador independiente en la
Administradora de Fondos de Pensiones a que se
encuentre afiliado el trabajador, dentro de los diez
primeros dias del mes siguiente a aquel en que se
devengaron las remuneraciones y rentas afectas a aqué-
Ilas, término que se prorrogara hasta el primer dia hibil
siguiente si dicho plazo expirare en dia sibado, domingo
o festivo.(14).

Para este efecto, el empleador deducird las cotiza-
ciones de las remuneraciones del trabajador.

El empleador que no pague oportunamente las
cotizaciones de sus trabajadores deberd declararlas en la
Administradora correspondiente, dentro del plazo sefia-
lado en el inciso primero de este articulo.

La declaracion deberd contener, a lo menos, el
nombre, rol Ginico tributario y domicilio del empleador y
del representante legal cuando proceda, nombre y rol
Unico tributario de los trabajadores y el monto de las
respectivas remuneraciones imponibles,

Si el empleador no efecttia oportunamente la declara-
cibn a que se refiere el inciso anterior, o si ésta es
incompleta o errénea, seri sancionado con una multa a
beneficio fiscal de media Unidad de Fomento por cada
trabajador cuyas cotizaciones no se declaren o cuyas
declaraciones sean incompletas o erréneas.(15).

Correspondera a la Direccién del Trabajo la fiscali-
zacién del cumplimiento de las obligaciones establecidas
en este articulo, estando investidos sus Inspectores de la
facultad de aplicar las multas a que se refiere el inciso
precedente, las que serin reclamables de acuerdo a lo
dispuesto en el articulo 20 de 1a Ley N© 14,972,

13 Este inciso fue modificado, como aparece en el texto, por el
NO 10 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

14 El articulo 19 fue reemplazado, como aparece en el texto,
por la letra a) del Art. 20 de la ley 18,137, de 5.7.82. De
acuerdo con el Art. 40 de dicha ley, la modificacién rige
desde el 1,9.82.

15 Este inciso fue modificado, como aparece en el texto, por la
letra a) del Art. 24 de la Ley NO 18.379, de 4.1.85.



Si la declaracién fuere incompleta o falsa y existiere
un hecho que permita presumir que es maliciosa, el
Director del Trabajo, quien sblo podrd delegar estas
facultades en los Directores Regionales, podré efectuar la
denuncia ante el Juez del Crimen correspondiente.

cotizaciones que no se paguen oportunamerte

por el empleador, se reajustarin entre el Gltimo dia del
plazo en que debi6é efectuarse el pago y el dfa en que
efectivamente se realice. Para estos efectos, se aumen-
taran considerando la variacién diaria del Indice de
Precios al Consumidor mensual del periodo compren-
dido entre el mes que antecede al mes anterior a aquel en
que debié efectuarse el pago y el mes que antecede al
mes anterior a aquel en que efectivamente se realice.
(16).

" Para cada dia de atraso la deuda reajustada devengard
un interés penal equivalente a la tasa de interés corrien-
te para operaciones reajustables en moneda nacional a
que se refiere el articulo 60 de la Ley N© 18.010,
aumentado en un veinte por ciento.(16), (19).

Si en un mes determinado el reajuste e interés penal
aumentado a que se refiere el inciso anterior, resultare de
un monto total inferior al interés para operaciones no
reajustables que fije la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras aumentada en veinte por cien-
to, se aplicard esta Gltima tasa de interés incrementada
en igual porcentaje, caso en el cual no corresponderd

- aplicacién de reajuste. (17), (20).

— En todo caso, para determinar el interés penal se apli-
cari la tasa vigente al dia primero del mes inmediatamente
anterior a aquel en que se devengue.(18).

Las Administradoras de Fondos de Pensiones estarin
obligadas a seguir las acciones tendientes al cobro de las
cotizaciones adeudadas y sus reajustes e intereses, aun
cuando el afiliado se hubiere cambiado de ella. La
Administradora, a la cual el afiliado hubiere traspasado
sus fondos podri intervenir en el juicio en calidad de
coadyuvante.

Los representantes legales de las Administradoras de
Fondos de Pensiones tendrin las facultades establecidas
en el articulo 20 de la Ley N© 17.322, con excepcion de
la que se sefiala en el niimero tercero de dicha
disposicién.

Seran aplicables todas las normas contenidas en los
articulos 39, 40, 50, 60, 70, 80,90, 11, 12,14y 18,de
la Ley N© 17.322 al cobro de las cotizaciones, reajustes e
intereses adeudados a una Administradora de Fondos de
Pensiones, incluso las sanciones penales establecidas en
dicho cuerpo legal, para los empleadores que no consig-
nen las cotizaciones que hubieren retenido o debido
retener a sus trabajadores. Dichos créditos gozardn del
privilegio establecido en el N© 5 del articulo 2472 del
Cbdigo Civil.

Los reajustes e intereses serin abonados conjunta-
mente con el valor de las cotizaciones en la cuenta

16,17y 18. Los incisos 80, 90, 100 ¥ 110 de este articulo,
fueron modificados en la forma que se sefiala en el texto, por
las letras a), b), ¢) y d) respectivamente, del NO 2 del Art. 27
de la Ley NO 18.196, de 29.12.82. El texto del inciso 8°fue
rectificado en la forma que se sefiala en el D. Of. de 6.1.83.

19 y 20. Estos incisos fueron modificados, como aparecen en el
texto, por la letra b) del Art. 24 de la Ley N° 18,379, de

4.1.85
’)
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individual del afiliado. El recargo del veinte por ciento
sobre los intereses, serd de beneficio de las Administra-
doras, como asimismo las ostas de cobranza (21).

Articulo 20.— Los trabajadores que dejen de serlo por
término de la prestaciéon de servicios o aquellos cuyos
servicios se encuentren suspendidos, podrdn continuar
enterando voluntariamente, hasta por el plazo de un afio,
la cotizacion a que se refiere el articulo 18 sobre la base
de su Gltima remuneraciébn imponible, con el objeto de
permanecer afectos al seguro que se sefiala en el Titulo
V.

Para ejercer el derecho establecido en el inciso
anterior, el trabajador deberi manifestar su decision en
tal sentido pagando la primera cotizaciéon voluntaria
dentro del plazo de treinta dias, contados desde la fecha
en que debib pagarse la iltima cotizacién obligatoria.

Articulo 21.— Cada trabajador podri efectuar ade-
més, voluntariamente, en su cuenta de capitalizacién
individual, las siguientes cotizaciones:

a) Hasta el diez por ciento de su remuneracién y renta
imponible, y (22)

b) Hasta el veinte por ciento de la parte que exceda de la -
remuneraciébn y renta imponible y no exceda de
ciento veinte Unidades de Fomento de la fecha
sefialada en el articulo 16. Los trabajadores del sector
pliblico podrén cotizar voluntariamente hasta el 20 %
de la parte de sus remuneraciones totales, incluidas las
asignaciones no imponibles, que exceda sus remune-
raciones de naturaleza imponible y no sea superior a
ciento veinte Unidades de Fomento, aun cuando sus
remuneraciones de naturaleza imponible sean inferio-
res a sesenta Unidades de Fomento.(23).

Los afiliados podrin efectuar depdsitos adicionales a
los establecidos en el inciso anterior en sus cuentas, los
que no tendran el caricter de cotizaciones previsionales
para los efectos de la Ley sobre Impuesto a la Renta,

Articulo 22.— La parte de la remuneracion y renta
imponible destinada al pago de las cotizaciones estable-
cidas en los articulos 17, 18, letras a) y b) del articulo
anterior, 84, 85, 92 y 16 transitorio, se entendera
comprendida dentro de las excepciones que contempla el
NO 1 del artfculo 42 de 1a ley sobre Impuesto a la Renta.

Los incrementos que experimenten las cuotas de los
Fondos de Pensiones no constituirin renta para los
efectos de la ley sobre Impuesto a la Renta. Sin
embargo, la renta mensual que se pague al afiliado en
conformidad al seguro de renta vitalicia o los retiros que
efectlie en conformidad al articulo 62, estarn’afectos al
impuesto a la renta que grava las pensiones, sueldos y
salarios.(24).

21 Este inciso fue modificado como aparece en el texto por el
NO 1 del Art. 10 de la Ley 18.420 de 5.7.85.

22 Lasletras a) y b) de este articulo fueron modificadas, como
aparecen en el texto, por el NO 12 del Art. 10 del D.L.
3.626, de 21.2.81.

23 Las expresiones que, en la letra b) del articulo 21, aparecen
a continuacién del punto seguido fueron agregadas por el
Art. 17 del D.L. 3.650, de 11.3.81.

24 El articulo 22 fue reemplazado, en la forma transcrita, por
el NO 13 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.



- TITULO 1V
De las Administradoras de Fondos de Pensiones

Articulo 23.— Las Administradoras de Fondos de
Pensiones, denominadas también en esta ley Adminis-
tradoras, serdn sociedades anénimas que tendrin como
objeto exclusivo administrar un fondo que se denomi-
nard Fondo de Pensiones y otorgar las prestaciones que
establece esta ley.

Cada Administradora podrd administrar sélo un Fondo.

Las Administradoras recaudarin las cotizaciones co-
mrespondientes, las abonarin en las cuentas de capi-
talizacion individual de los respectivos afiliados e inver-
tirdin dichos recursos de acuerdo a lo que dispone esta
ley.

Las Administradoras sdlo otorgaran los beneficios
establecidos en esta ley, sin perjuicio de que podran,
ademds, tramitar para sus afiliados la obtencién del Bono
de Reconocxmwnto a que se refiere. el articulo 3°
transitorio.(25).

Articulo 24.— El capital minimo para la formacién de
una Administradora de Fondos de Pensiones, sera el
equivalente a veinte mil Unidades de Fomento que
deberd encontrarse suscrito y pagado al tlempo de
otorgarse la escritura social.

Si el capital fuere superior al muumo, el exceso
deberad pagarse dentro del plazo méximo de dos afios,
contado desde la fecha de la resolucidn que autorice la
existencia y apruebe los estatutos de la sociedad.

En todo caso, el capital deberi enterarse en dinero
efectivo.

Toda Administradora deberd mantener un capital y
reservas de un monto a lo menos igual al capital minimo
sefialado en el inciso primero, el que deberd ser
acreditado en el mes de enero de cada afio, ante la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones.

Si el capital y reservas de una Administradora se
redujeren de hecho a una cantidad inferior al m{nimo,
ella estard obligada a completarlo dentro del plazo de
seis meses. Si asi no lo hiciere, se le revocars la autoriza-
cidbn de existencia y se proceder a la liquidacién de la
Sociedad.

Articulo 25.— Ninguna persona natural o juridica que
no se hubiere constituido conforme a las disposiciones
de esta ley como Administradora de Fondos de Pen-
siones podré arrogarse la calidad de tal.

Tampoco podréd poner en su local u oficina, plancha o
aviso que contenga expresiones que indiquen que se trata
de una Administradora, ni podri hacer uso de mem-
bretes, carteles, titulos, formularios, recibos, circulares
o cualquier otro papel, que contenga nombres u otras
palabras que indiquen que los negocios a que se dedican
dichas personas son los de Administradora. Les estard,
asimismo, prohibido efectuar propaganda por la prensa
u otro medlo de publicidad en que se haga uso de tales
expresiones.

25 Este inciso fue agregado por el NO 14 del Art. 10 del D.L.
3.626,de 21.2.81.
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Las infracciones a este articulo se sancionarin con las
penas que contempla el articulo 3° del decreto ley NO
280, de 1974.

En todo caso si a consecuencia de estas actividades
ilegales, el publico sufriere perjuicio de cualquier natura-
leza, los responsables serin castigados con las penas
establecidas en el articulo 467 del Cbédigo Penal,
aumentadas en un grado.

La Superintendencia de Administradoras de Fondos
de Pensiones pondri los antecedentes a d1spos1c16n de la
Fiscalia Nacional Econémica para que ésta, si fuere
procedente, inicie las acciones pertinentes, sin perjuicio
de la accién piiblica para denunciar estos delitos.

Cuando a juicio de la Superintendencia de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones, pueda presumirse que
existe una infracciéon a lo dmpuesto en este articulo, ella
tendré respecto de los presuntos infractores las mismas
facultades de inspeccién que su ley orgénica le confiere
para con las instituciones fiscalizadas.

Cualquier persona u organismo piiblico o privado que
tome conocimiento de alguna infraccién a lo dispuesto
en este articulo, podrd también efectuar la denuncia
correspondiente a la Superintendencia.

Articulo 26.- Las Administradoras de Fondos de
Pensiones no podrin efectuar publicidad alguna con
anterioridad a la fecha que inicien sus actividades de
atencién al puablico.

Toda publicidad o promocién de sus actividades que
efecten “estas entidades deber4 proporcionar al pfiblico
la informacién minima acerca de su capital, inversiones,
rentabilidad, comisiones y oficinas, agencias o sucursales,
de acuerdo a las normas generales que fije la Super-
intendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones,
las que deberéin velar porque aquella esté dmglda a
proporcionar informacién que no induzca a equivocos o
a confusiones, ya sea en cuanto a la realidad institucional
o patrimonial o a los fines y fundamentos del Sistema.

La Superintendencia de Administradoras de Fondos
de Pensiones podri obligar a las Administradoras a
modificar o suspender su publicidad cuando ésta no se
ajuste a las normas generales que hubiere dictado. Si una
Administradora infringiere més de dos veces, en un
periodo de seis meses, las normas de publicidad dlctadas
por la Superintendencia, no podra reiniciarla sin previa
autorizacion de dicho organismo contralor.(26).

Las Administradoras de Fondos de Pensiones deberan
mantener en sus oficinas, en un lugar de f4cil acceso al
publico, un extracto disponible que contenga la siguiente
informacion:

1. Antecedentes de la Institucién:

a) Razbn social;

b) Domicilio;

¢) Fecha de escritura de constitucién, resolucién que

autoriz6 su existencia, e inscripcion en el Registro
de Comercio;

d) Directorio y Gerente General; y

e) Agencias y Sucursales,

2. Balance General del Gltimo ejercicio y los estados de
situacion que determine la Superintendencia de Ad-

26 El articulo 26 fue modificado, en la forma transcrita, por el
NO 15 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.



ministradoras de Fondos de Pensiones. En todo caso,
deberin mantener a disposiciébn del pablico los dos
ultimos estados de situacion.
3. Monto del capital, del Fondo de Pensiones, de la
Reserva de Fluctuacidn de Rentabilidad y del Encaje.
. Valor de las cuotas del Fondo de Pensiones.
. Monto de las comisiones que cobra.
. Composicion de la cartera de inversion del Fondo de
Pensiones.
7. Tabla que contenga las cotizaciones para financiar las
pensiones de invalidez y sobrevivencia a que se refiere
el articulo 18.
Estos antecedentes deberan ser actualizados men-
sualmente dentro de los primeros cinco dias de cada
mes.

(= T I -

Articulo 27.— La Administradora debera llevar conta-
bilidad separada del patrimonio del Fondo de Pensiones.

Articulo 28.— La Administradora tendrd derecho a
una retribucién establecida sobre la base de comisiones
de cargo de los afiliados, las que serdn deducidas de las
respectivas cuentas individuales.

Articulo 29.— Las comisiones seran establecidas libre-
mente por cada Administradora, con cardcter uniforme
para todos sus afiliados.

Sélo podrin estar sujetos a cobro de comisiones el
deposito de las cotizaciones periddicas, la mantencion de
un saldo en la cuenta individual, la transferencia de
dicho saldo desde otra Admuustradora y los retiros
parciales efectuados en conformidad a lo indicado.en el
articulo 66.

Las comisiones sblo podrdn establecerse en base a una
suma fija por operacibn o periodo de tiempo, a
porcentajes de -los valores involucrados o utilizando
ambos sistemas a la vez,

Todo cambio en el monto de las comisiones deberi
ser anunciado con noventa dias de anticipacion, a lo
menos, a la fecha en que debe entrar en vigencia.(27).

No podran cobrarse comisiones por la mantencién de
un saldo en la cuenta individual a los trabajadores
dependientes_gue no se encuentren cotizando. A los
trabajadores independientes no podré cobrarseles comi-
siones de monto fijo por la manténcién de un saldo en
cuenta individual, después de transcurridos doce meses
consecutivos en que no hubieren efectuado cotizaciones
en la cuenta del afiliado .(28).

Articulo 30.— La razdén social de las Administradoras
deberi comprender la frase ‘“Administradora de Fondos
de Pensiones” o la sigla “A.F.P.”” y no podri incluir
nombres o siglas de personas naturales o juridicas
existentes, o nombres de fantasfa que, a juicio de la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones, puedan inducir a equivocos respecto de la

|

responsabilidad patrimonial o administrativa de ellas.

(29).

27 Este inciso fue modificado por el NO 3 del Art. 30 de la Ley
NO 18.225, de 28.6.83.

28 Este inciso fue reemplazado, en la forma que se indica, por
el NO 4 del Art. 30 de la Ley N© 18,225, de 28.6.83.

29 El articulo 30 fue reemplazado, en la forma transcrita, por
el NO 17 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.
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Articulo 31.— La Administradora deberd propor-
cionar al afiliado, al momento de su incorporacién, una
libreta en la que se estampari cada vez que éste lo
solicite, el nimero de cuotas registradas en su cuenta
individual y su valor a la fecha. La Administradora, cada
tres meses, a lo menos, deberd comunicar a cada uno de
sus afiliados, a su domicilio, todos los movimientos
registrados en su cuenta individual, con indicacién del
niimero de cuotas registradas, su valor y la fecha del
asiento.(30).

Articulo 32.— Todo afiliado podra transferir el valor
de sus cuotas a otra Administradora de Fondos de
Pensiones previo aviso dado a la que se encuentra
cotizando y a su empleador, cuando correspondiere, con
treinta dias de anticipacion, a lo menos, a la fecha en
que deban enterarse las cotizaciones del mes en que se dé
el aviso.

El traspaso de los valores que correspondan a cotiza-
ciones adeudadas por el empleador y no pagadas a la
fecha del traspaso a que se refiere el inciso anterior, se
efectuard tan pronto éstas hayan sido percibidas por la
Administradora de origen.(31).

Articulo 33.— El Fondo de Pensiones es un patri-
monio independiente y diverso del patrimonio de la
Administradora, sin que ésta tenga dominio sobre aquél.

El Fondo de Pensiones estard constituido por las
cotizaciones y aportes establecidos en los articulos 17 y .

" 21, sus inversiones y las rentabilidades de éstas, deduci-

das las com:smnes de la Admnnstradora

Articulo 34.— Los bienes y derechos que componen
el patrimonio de los Fondos de Pensiones seran inémbar-
gables y estaran destinados sdlo a generar prestaciones de
acuerdo a las disposiciones de la presente ley.

En caso de quiebra de la Administradora, el Fondo
serd administrado y liguidado de acuerdo con lo dispues-
to en el articulo 43.

Articulo 35.— El valor del Fondo de Pensiones se
expresara en cuotas de igual monto y caracteristicas, las
que serdn inembargables.(32).

El valor de la cuota se determinara diariamente sobre
la base del valor de las inversiones, deducidas las
comisiones en la forma que sefiale el reglamento de esta
ley.

Articulo 36.— Se entiende por rentabilidad promedio
mensual de un Fondo, el porcentaje de variacion del
valor promedio diario de las cuotas del respectivo fondo
en un mes calendario, respecto al valor promedio diario
de éstas en el mes anterior.(33).

La rentabilidad promedio mensual de todos los
Fondos se determinara calculando el promedio ponde-
rado de la rentabilidad de todos ellos, de acuerdo a la

30 Este articulo fue reemplazado, en la forma transcrita, por ¢l
NO |8 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

31 El articulo 32 fue modificado, como aparece en el texto,
por los NOS 19 y 20 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

32 Este inciso fue modificado, como aparece en el texto, por el

NO 21 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

Este inciso fue reemplazado, como aparece en el texto, por

el NO 22 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.
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proporcién que represente el valor total de las cuotas de
cada uno, en relacién con el valor de las cuotas de todos
los Fondos, al Gltimo dia de! mes anterior.

Articulo 37.— Cada Administradora ser responsable
que el Fondo genere una rentabilidad promedio mensual
minima que deberd ser igual a la que resulte inferior
entre:

a) La rentabilidad promedio mensual de todos los

Fondos, menos dos puntos porcentuales.(34).

b) El cincuenta por ciento de la rentabilidad promedio
mensual de todos los Fondos.

Esta rentabilidad minima estari asegurada por los
mecanismos y en la forma descrita en los articulos 38,
39y 40 y en el orden alli contemplado.

Articulo 38.— Con el objeto de garantizar la renta-
bilidad minima a que se refiere el articulo anterior,
existird una “Reserva de Fluctuacibn de Rentabilidad”’
que sera parte del Fondo y el encaje de propiedad de la
Administradora a que se refiere el articulo 40.(35).

Articulo 39.— La Reserva de Fluctuacién de Rentabi-
lidad se formarid con los excesos de rentabilidad del
respectivo Fondo que en un mes exceda la rentabilidad
promedio de todos los fondos en mis de dos puntos o en
més del cincuenta por ciento de dicha rentabilidad
promedio mensual y usando la cantidad que resulte
mayor entre ambas. Esta reserva estari expresada en
cuotas del respectivo Fondo de Pensiones.

El saldo de la Reserva de Fluctuacién de Rentabilidad
sOlo tendré los siguientes destinos:

1. Cubrir la diferencia entre la rentabilidad promedio
mensual minima definida en el articulo 37 y la
rentabilidad efectiva del Fondo, en caso de que esta
altima fuere menor,

2, Incrementar, en la oportunidad que la Adminis-
tradora establezca, la rentabilidad de! Fondo en un
mes determinado hasta alcanzar la cantidad mayor
entre:

a) La rentabilidad promedio mensual de todos los

fondos mas dos puntos, y

b) La rentabilidad promedio mensual mis el cincuen-

ta por ciento.

Esta aplicacién sélo puede efectuarse por las cantida-

des en que la Reserva de Fluctuacién de Rentabilidad

supere el cinco por ciento del valor del Fondo.

3. Cuando los recursos acumulados en la Reserva de
Fluctuacion de Rentabilidad superen por mis de dos
afios el cinco por ciento del valor del Fondo, el
exceso sobre dicho porcentaje deberd obliga-
toriamente abonarse a las cuentas individuales de los
afiliados, sea cual fuere la rentabilidad obtenida (36).

4. Abonar al Fondo el saldo total de la Reserva, a la
fecha de liquidaciébn o disolucién de la Adminis-
tradora

34 Esta letra fue reemplazada, como aparece en el texto, por el
NO 23 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

35 Este articulo fue reemplazado, en la forma transcrita, por el
NO 24 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

36 El NO 3 del articulo 39 fue reemplazado, en la forma
transcrita, por el NO 25 del Art. 10 del D.L. 3.626, de
21.2.81.
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Articulo 40.— La Administradora deberd mantener
un activo equivalente, a lo menos, a un uno por ciento
del Fondo, deducido el valor de las inversiones en cuotas
de otros Fondos y de las inversiones en titulos emitidos
por la Tesoreria General de 1a Repiiblica o por el Banco
Central de Chile, con vencimiento dentro de los treinta
dias contados desde la adquisiciébn por parte de la
Administradora y que se mantengan en custodia.(37).

Este activo, que se denominari encaje para todos los
efectos de esta ley, tendri por objeto responder de la
rentabilidad minima a que se refiere el articulo 37,y se
calculard diariamente de acuerdo al promedio del valor
del Fondo durante los quince dias corridos anteriores y
deberd ser invertido en instrumentos financieros segiin
las instrucciones que imparta el Banco Central de Chile.
37.

Los titulos representativos del Encaje serin inembar-
gables.

Se aplicard lo dispuesto en el articulo 42 a la
Administradora que no mantuviere el minimo del Encaje
necesario y apercibida para enterarlo no lo hiciere dentro

- del plazo que se le sefialare, que no podré ser inferior a

quince dias.

Igualmente, se aplicard dicha disposicién a la Admi-
nistradora que fuere sorprendida mas de dos veces
durante un mes calendario, en una situaciéon de déficit de
Encaje.

En todo caso, por cada dia en que tuviere déficit de
Encaje, incurrirdi en una multa a beneficio fiscal,
equivalente a dicho déficit, que serd aplicada por la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones.

De la aplicaci6bn de esta multa, podra reclamarse en la
forma establecida en el articulo 94, NO 8,

Articulo 41.— Derogado .(38).

Articulo 42.— En el caso que la rentabilidad de un
Fondo durante un mes fuere inferior a la rentabilidad
mensual minima sefialada en el articulo 37, y esa
diferencia no pudiere ser cubierta con la Reserva de
Fluctuacion de Rentabilidad, la Administradora debera
enterar la diferencia dentro del plazo de cinco dias.

Para ello podra aplicar recursos del Encaje establecido
en el articulo 40 y en ese evento, debera reponer dicho
activo dentro del plazo de quince dias. (39).

Si aplicados los recursos de Reserva de Fluctuacion de
Rentabilidad y del Encaje no se enterare la rentabilidad
minima sefialada en el articulo 37, el Estado com-
plementaré la diferencia (39).

Se disolverd por el sblo Ministerio de la Ley la
Administradora que no hubiere enterado la diferencia de
rentabilidad o repuesto el Encaje, transcurridos los
plazos establecidos en este articulo.

37 Los incisos 10 y 20 del articulo 40 fueron reemplazados, en

la forma transcrita, por el NO 26 del Art. 10 del D.L. 3.626,
de 21.2.81 y por el NO § del Art. 30 de la Ley NO 18,225
de 28.6.83.

38 El articulo 41 fue derogado por el NO 27 del Art. 10 del
D.L. 3.626, de 21.2.81.

39 Los incisos 20 y 30 del articulo 42 fueron modificados,
como aparecen en el texto, por el NO 28 del Art. 10 del
D.L. 3.626, de 21.2.81,



En-la liquidaciéon de la Administradora, el Estado
concurrirdA como acreedor por los pagos que hubiere
efectuado de acuerdo al inciso tercero y su crédito se
considerard de primera clase y gozard del privilegio
establecido en el articulo 2472, N© 6 del Codigo Civil (*)

Producida la disolucidon o quiebra de la Sociedad sus
afiliados deberdn incorporarse, dentro del plazo de
noventa dias, a otra Administradora de Fondos de
Pensiones. Si no lo hicieren, el liquidador transferira los
saldos de las cuentas a la Administradora que se
determine de acuerdo a lo que disponga el reglamento.

Articulo 43.— Disuelta la Administradora por cual-
quier causa, la liquidacion del Fondo de Pensiones y de
la Sociedad serad practicada por la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones la que estaré
investida de todas las facultades necesarias para la
adecuada realizacion de los bienes del Fondo.

Durante el proceso de liquidacion del Fondo, la
Administradora podra continuar con las operaciones que
sefiala esta ley respecto de los afiliados que no se
hubieren incorporado en otra entidad, de acuerdo a lo
que dispone el inciso final del articulo 42, aunque la
sociedad se encuentre en liquidacion.

Terminado el proceso de liquidacion, el liquidador
transferird las cuotas representativas del saldo de la
cuenta de cada afiliado a la Administradora a que cada
uno de ellos se hubiere incorporado o se incorpore, de
acuerdo a lo dispuesto en el articulo anterior.

Subsistird la obligacién del Estado establecida en el
inciso tercero del articulo 42 hasta el momento en que
se produzca la transferencia seiialada en el inciso
anterior.

No obstante si la disolucidon se produjere por fusiébn
de dos o mas Administradoras, no procederd la liqui-
dacibn de ellas ni la de sus respectivos Fondos de
Pensiones, ni serd aplicable lo dispuesto en el inciso final
del articulo 42.

En caso de fusidn, la autorizacién de la Superin-
tendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones
debera publicarse en el Diario Oficial dentro del plazo de
quince dias contado desde su otorgamiento y producird
el efecto de fusionar las sociedades y los fondos de
pensiones respectivos a los sesenta dias de verificada la
publicacién, sin perjuicio del cumplimiento de los demds
tramites que establece la ley.

La publicacion debera contener, ademds, el monto de

las comisiones y cotizaciones adicionales que haya
establecido la entidad resultante de la fusibn,

La fusidn no podri producir disminuciéon de saldo en
la cuenta individual de los afiliad0s.(40).

Articulo 44.— Los titulos representativos de a lo
menos el noventa por ciento del valor del Fondo de
Pensiones y del encaje deberin mantenerse, en todo
momento, en custodia del Banco Central de Chile o.en
las instituciones que éste autorice.

El Consejo Monetario, o el organismo que lo reempla-
ce, fijara las tarifas que el Banco Central de Chile podra

(*) El Art. 2472 NO 6 del Codigo Civil fue sustituido por el
Art. 261 de laley 18.175, de 28.10.82.

40 Los incisos 59 y siguientes del articulo 43 fueron agregados
por la letra b) del Art. 20 de 1a Ley 18.137, de 5.7.82.

15

cobrar por las distintas labores que le signifique el
mantenimiento de la custodia.

En el caso de las instituciones que el Banco Central
autorice para mantener la custodia antes mencionada,
las tarifas de las respectivas labores se fijarn libremente
entre la Administradora y la institucién autorizada.

La Superintendencia de Administradoras de Fondos
de Pensiones comunicara al Banco Central de Chile, por
lo menos una vez al mes, el valor de la cartera que cada
Administradora debe tener en depésito de acuerdo con
el inciso primero.

El depositario no podrd autorizar el retiro de los
titulos depositados en custodia si con ello deja de
cumplirse la proporcidén minima establecida en el inciso
primero.

La enajenacién o cesidén, de un titulo de propiedad de
un Fondo, solamente podrd efectuarse por la Adminis-
tradora mediante la entrega del respectivo titulo y su
endoso, y sin éstos, no produciri efecto alguno.

Si el titulo fuere nominativo, debera, ademds, notifi-
carse al emisor.

El incumplimiento de las obligaciones establecidas en
el inciso primero hard incurrir a la Administradora en
una multa a beneficio fiscal, que aplicard la Superin-
tendencia y cuyo monto no podré ser inferior al veinte
por ciento de la cantidad que faltare para completar el
depdsito a que se refiere el inciso mencionado, ni
superior al equivalente de la totalidad de dicha cantidad.
(41).

La Administradora que fuere sorprendida en el
incumplimiento referido en el inciso precedente mas de
dos veces en el término de seis meses, se disolvera por el
solo ministerio de la ley.

El Banco Central de Chile podrai establecer, mediante
normas de caricter general, un porcentaje inferior al
sefialado en el inciso primero, durante los tres primeros
meses de operacion de un Fondo de Pensiones.

En caso de extravio de un titulo representativo de
una inversién del Fondo, la Administradora no podra
obtener un duplicado sin comunicarlo previamente a la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones. La infraccién a lo sefialado en este inciso, serd
sancionada con multa de hasta el ciento por ciento del
valor del documento cuyo duplicado se obtuvo. Igual
sancion podra ser aplicada por la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras o por la Superinten-
dencia de Valores y Seguros, segiin corresponda, a los
emisores, endosantes o avalistas de los documentos que
no exigieren en forma previa al otorgamiento del
duplicado o del nuevo endoso u otorgamiento de aval,
que se les acredite la comunicacién referida.(42).

Articulo 45.— Las inversiones que se realicen con los
recursos de un Fondo de Pensiones deberan tener como
tinicos objetivos la obtencion de adecuadas rentabilidad
y seguridad. Todo otro objetivo que se pretenda fijar a

41 El inciso 8° del articulo 44 fue reemplazado, como aparece
en el texto, por el NO 1 del Art. Gnico de 1a ley 18.086, de
31.12.81.

42 El articulo 44 fue reemplazado, en la forma transcrita, por
el NO 29 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81. Ademds,
en este texto se corrigio el error sefialado en la rectificacion
publicada en el Diario Oficial de 26.2.81.



tales inversiones se considerara contrario a-los intereses
de los Fondos de Pensiones,

Los recursos del Fondo, sin perjuicio de los depdsitos
en cuenta corriente a que se refiere el articulo 46,
deberan ser invertidos en:

a) Titulos emitidos por la Tesoreria General de la
Repiiblica o por el Banco Central de Chile;

b) Depositos a plazo y otros titulos representativos de
captaciones de instituciones financieras;

c) Titulos garantizados por instituciones financieras;

d) Letras de créditos emitidas por instituciones finan-
cieras;

e) Bonos de empresas pablicas y privadas;

f) Cuotas de otros Fondos de Pensiones, y

g) Acciones de sociedades anénimas abiertas, apro-
badas previamente por la Comisién Clasificadora de
Riesgo, seghin lo dispuesto en el art{culo 106.

Las instituciones financieras a que se refieren las
letras b), ¢) y d) deberén estar constituidas legalmente en
Chile o autorizadas para funcionar en el pais; las
empresas referidas en las letras e) y g) deberdn estar
constituidas legalmente en Chile. Todos los instrumentos
sefialados en las letras b), c), d) y €) del inciso anterior,
deberan estar clasificados en alguna categoria de las
sefialadas en el articulo 104.

Los instrumentos de las letras b) y c) que sean
seriados y los sefialados en las letras e) y g) deberan estar
inscritos, de acuerdo con la Ley NO 18.045, en el
respectivo registro de valores que lleve la Superin-
tendencia de Valores y Seguros o la de Bancos e
Instituciones Financieras, segiin corresponda.

Los titulos en que consten las inversiones del Fondo
deberan emitirse o transferirse con la cliusula “para el
Fondo de Pensiones”, precedida del nombre de la
Administradora correspondiente. Igual constancia debera
exigirse en los sistemas a que se refiere el inciso final del
articulo 12 de la ley N©O 18.046.

Los titulos representativos de cuotas de un Fondo de
Pensiones que sean emitidos para ser adquiridos por otra
Administradora serin nominativos, no negociables y
deberdn pagarse por la sociedad emisora dentro de cinco
dias contados desde el requerimiento.

Corresponderd al Banco Central de Chile determinar
la diversificaciéon de las inversiones entre los distintos
tipos genéricos de ellas y el plazo promedio ponderado
de las inversiones que con recursos de los Fondos se
realicen en instrumentos de renta fija.

No obstante lo dispuesto en el inciso anterior, el
Banco Central de Chile no podrd establecer limites
minimos para las inversiones sefialadas en el inciso
segundo. S6lo podré fijar limites maximos de inversi6n,
los cuales no podrin ser inferiores a los siguientes:
treinta por ciento para la suma de las inversiones que se
indican en las letras b) y c), cuando su plazo de
vencimiento no sea superior a un aho, porcentaje que
puede aumentarse a un cuarenta por ciento, si al menos
una cuarta parte de éste es invertida en instrumentos
cuyo plazo de vencimiento sea superior a un afio;
cuarenta por ciento para las inversiones de la letra d);
treinta por ciento para las inversiones de la letra e);
veinte por ciento para las inversiones de la letra f), y diez
por ciento para las inversiones de 1a letra g).

Con todo, la suma de las inversiones que se realicen
con los recursos de un Fondo en los instrumentos
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sefialados en la letra a) y las inversiones de la letra g) de
este articulo, no podrin exceder, respectivamente, del
cincuenta por ciento y del treinta por ciento, del valor
total del fondo inversionista.(43),

Articulo 45 bis.— Los recursos de los Fondos de
Pensiones no podrin ser invertidos en acciones de las
siguientes sociedades anénimas:

a) Administradoras de Fondos de Pensiones;

b) Compaiiias de Seguros de Vida;

¢) Administradoras de Fondos Mutuos;

d) Sociedades cuyo capital contable neto consolidado
represente, como proporcién de su patrimonio conso-
lidado, menos de un noventa y cinco por ciento, salvo
que se trate de instituciones financieras, las que en todo
caso deberdn cumplir en forma permanente con los
requisitos establecidos en la Ley General de Bancos;

e) Sociedades en que una persona, directamente o por
intermedio de otras personas relacionadas, concentre
mas de un veinte por ciento de sus acciones suscritas;

f) Sociedades que tengan menos del cincuenta por
ciento de sus acciones suscritas en poder de accionistas
minoritarios;

g) Sociedades que no cumplan con el requisito de que
a lo menos el quince por ciento de sus acciones estén
suscritas por mds de cien accionistas no relacionados
entre si, cada uno de los cuales deber4 ser duefio de un
minimo equivalente a cien Unidades de Fomento en
acciones, segin el valor que se les haya fijado en el
Gltimo balance.

No obstante lo dispuesto en las letras ¢), f) y g)
precedentes, con los recursos de los Fondos de Pensiones
se podran realizar inversiones en acciones de sociedades
anbénimas abiertas, en las que el Fisco, directamente o
por intermedio de empresas del Estado, instituciones
descentralizadas, autonomas o municipales, tuviere el
cincuenta por ciento o mdis de las acciones suscritas,
siempre que aquél o éstas, seglin el caso, vendan o se
comprometan a vender el treinta por ciento de las
acciones de la sociedad, suscribiendo el compromiso de
desconcentracion correspondiente, celebrado conforme
a las normas de los articulos 123 y siguientes de esta ley,
en la cual deberd, ademds, precisarse el plazo para la des-
concentracion de un veinticinco por ciento de las accio-
nes de la sociedad. Si el Fisco, o las instituciones antes
nombradas, redujere 0 se comprometiere a reducir su
participacion en la propiedad accionaria de una sociedad
determinada en un porcentaje superior al 30 por ciento,
el resultado de dicha reduccién o promesa de reduccién
constituird su lfmite maximo de concentracién permi-
tido.

En todo caro, mientras el Fisco o las instituciones
nombradas mantengan un porcentaje superior al cincuen-
ta por ciento de las acciones suscritas de una deter-
minada sociedad, el resto de las acciones debera estar en
poder de accionistas minoritarios, y el quince por ciento
de las acciones de la misma sociedad, en virtud del res-
pectivo compromiso de desconcentracién, debers estar
suscrito por mds de cien accionistas no relacionados, en
la forma prevista en la letra g) de este articulo, compu-

43 El articulo 45 fue sustituido, en la forma transcrita, por el
NO 1 del articulo 10 de l1a ley NO 18.398, de 24.1.85. Esta
ley rige segin su Art. 20 desde el 24.5.85.



tindose en dicho quince por ciento, las acciones que
hayan sido adquiridas con los recursos de algn Fondo
de Pensiones.

~ Las adecuaciones de estatutos a que se refiere el ar-
ticulo 113 deberdn sujetarse, en el caso de las socieda-
des a que se refiere el inciso segundo, a la normativa que
se contempla en los dos incisos precedentes. (44).

Las Administradoras no podrin ser propietarias de
acciones que puedan ser adquiridas con recursos de los
Fondos; si las tuvieren, deberin enajenarlas en un plazo
méximo de un afio, a contar de la fecha de publicacién
del acuerdo por el cual la Comision Clasificadora de
Riesgo las hubiere aprobado.

Lo sefialado en el inciso precedente no se aplicard a
las inversiones que deban realizar las Administradoras
para constituir el encaje establecido en el articulo 40.

Mientras subsistan acciones de una sociedad en
poder de las Administradoras no se podrédn adquirir con
recursos de los Fondos de Pensiones acciones de esa
misma sociedad, salvo lo dispuesto en el inciso anterior,

Las Administradoras deberén concurrir a las Juntas de
Accionistas de las sociedades cuyas acciones hayan sido
adquiridas con recursos del Fondo respectivo, represen-
tadas por sus gerentes o por mandatarios especiales
designados por su directorio, no pudiendo los gerentes ni
los mandatarios especiales actuar con poderes distintos
de aquellos que la Administradora les confiera, En tales
_ juntas deberin siempre pronunciarse respecto de los
acuerdos que se adopten y se debera dejar constancia de
sus votos en las actas respectivas, Las contravenciones de
las Administradoras a estas exigencias serin sancionadas
en la forma prescrita en el NO 8 del articulo 94.

Las Administradoras deberdn realizar todas las gestio-
nes que sean necesarias y con la diligencia que emplean
ordinariamente en sus propios negocios, para cautelar la
administracion de las empresas en que se hayan invertido
recursos de los Fondos, con el objeto de velar por la
adecuada rentabilidad de sus inversiones, respondiendo
hasta de la culpa leve por los perjuicios que el no
cumplimiento de ello causare al Fondo bajo su adminis-
tracién.

Las Administradoras podrin demandar la indemni-
zacion de los perjuicios causados al Fondo por infraccion
a lo establecido en el articulo 13 de la ley NO 18.045,
aun cuando estuvieren en conocimiento de la infor-
macién reservada.

Los directores de una Administradora de Fondos de
Pensiones, sus gerentes, administradores y, en general,
cnalquiera persona que en razén de su cargo o posicion
tenga acceso a informacidén de las inversiones de los
recursos de un Fondo que aGn no haya sido divulgada
oficialmente al mercado y que por su naturaleza sea
capaz de influir en las cotizaciones de los valores de
dichas inversiones deberin guardar estricta reserva res-
pecto de esa informacion.

Asimismo, se prohibe a las personas mencionadas en
el inciso anterior valerse directa o indirectamente de la
informacion reservada, para obtener para si o para otros,
distintos del Fondo de Pensiones, ventajas mediante la
compra o venta de valores. .

44 Los incisos 2° y 30 del articulo 45 bis, fueron modificados,
como aparece en el texto, por el NO 2 del Art. 10 dela
Ley 18.420, de 5.7.85.
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Las personas a que se refieren los incisos anteriores,
que actlien en contravencién a lo establecido prece-
dentemente, serdn sancionadas con una multa a benefi-
cio fiscal que aplicari la Superintendencia de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones, en la forma que
establece el NO 8 del articulo 94, por un monto de hasta
quinientas Unidades de Fomento, la que en caso de
reiteracion podré elevarse al doble.

En los casos en que la conducta sancionada hubiere
significado un perjuicio para el Fondo de Pensiones,
tanto la Administradora como la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones podrin deman-
dar al infractor a fin de que éste indemnice dicho
perjuicio, ante el juez de letras correspondiente, el que
conoceri de la accibn de acuerdo al procedimiento
sumario establecido en el Titulo XI del Libro III del
Cédigo de Procedimiento Civil. (45).

Artfculo 46.— La Administradora mantendré cuentas
corrientes bancarias destinadas exclusivamente a los
recursos del Fondo de Pensiones.

En dichas cuentas deberén depositarse la totalidad de
las cotizaciones de los afiliados, el producto de las
inversiones del Fondo y las transferencias del Encaje.

De dichas cuentas s6lo podrin efectuarse giros desti-
nados a la adquisicion de titulos para el Fondo; al pago
de las prestaciones, comisiones, transferencias y traspa-
sos que establece esta ley. (46).

Articulo 47.— Sin perjuicio de lo dispuesto en el
articulo 45, los depbsitos en cuenta corriente y a plazo y
las inversiones con recursos de un Fondo en titulos
emitidos por entidades financieras o garantizadas por
ellas, no podran exceder como proporcion del respectivo
Fondo, al producto entre los siguientes factores: a) un
miltiplo Gnico para todas las instituciones financieras
fijado por el Banco Central de Chile; b) la proporcién
que represente el patrimonio de esa entidad financiera
respecto de la suma de los patrimonios de todas las
instituciones financieras, y c¢) el factor de riesgo
promedio ponderado para la institucién emisora de que
se trate. En todo caso, la suma de las inversiones en una
sola entidad financiera no podri representar mis del
quince por ciento del valor total del respectivo Fondo, ni
ser superior al producto entre tres y la proporcién que
represente el valor de dicho Fondo de Pensiones respecto
a la suma del valor de todos los Fondos de Pensiones y el
patrimonio de la institucién financiera de que se trate.

Las inversiones con recursos de un Fondo en bonos
emitidos por una misma empresa no podréin exceder a la
diferencia entre el producto de los factores que se
sefialan a continuacién’ y el monto invertido con
recursos de éste en bonos emitidos por sociedades filiales
de dicha empresa. Los factores a considerar son: a) un
milltiplo tnico, para todas las sociedades emisoras de
bonos fijado por el Banco Central de Chile; b) el capital
contable neto consolidado de la sociedad emisora; c) la
proporcidén que represente el valor de dicho Fondo de
Pensiones respecto a la suma del valor de todos los
Fondos de Pensiones, y d) el factor de riesgo promedio
ponderado de la empresa de que se trate. Sin perjuicio de

45 El articulo 45 bis fue agregado por el N© 2 del articulo 1°
de la Ley N© 18.398, de 24.1.85.

46 Este inciso fue modificado, como aparece en el texto, por el
NO 31 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.



lo anterior, la inversién en bonos de una misma serie no
podra exceder del veinte por ciento de ella.

En ningin caso se podrin realizar inversiones con
recursos de un Fondo en instrumentos clasificados en las
categorias D y E, a que se refiere el articulo 104,

Las inversiones que con recursos de un Fondo se
realicen en cuotas de otros Fondos, no podrin exceder
del cinco por. ciento del valor total del Fondo inver-
sionista,

Del mismo modo, las inversiones con recursos de un
Fondo en acciones ordinarias o preferidas de una
sociedad an6nima abierta no podrin exceder del cinco
por ciento del total de las acciones suscritas de dicha
sociedad. Ademas, el limite de inversién con recursos de
un Fondo en acciones de una nueva emisién serd de
cinco por ciento del monto a suscribir, del cual a lo
menos el cincuenta por ciento deberi encontrarse
pagado. En el caso de las sociedades anénimas bancarias
o financieras, los 1{mites a que se refiere este inciso serdn
del dos y medio por ciento. (47).

- Si el derecho a suscribir acciones de pago de una
nueva emision naciera de la calidad de accionista que
tenga el Fondo, el limite anterior seri del cinco por
ciento del total de dicha emision.

En todo caso, la suma de las inversiones en bonos y
acciones ordinarias o preferidas, de una misma sociedad,
no podra representar misdel cinco por ciento del valor
total del respectivo Fondo.

Las inversiones con los recursos de un Fondo en
instrumentos financieros emitidos en conformidad a un
compromiso de desconcentracién de aquellos a que se
refieren los articulos 123 y siguientes de esta ley, se
considerarin dentro del margen de inversién establecido
para la sociedad emisora de las acciones que se pueden
adquirir en virtud de dicho compromiso.

Los limites de inversion en instituciones financieras,
empresas o sociedades andénimas abijertas a que se
refieren los incisos precedentes, para un determinado
Fondo de Pensiones, se rebajaran a la mitad en el caso de
tratarse de sociedades accionistas de la Administradora
de Fondos de Pensiones o de personas relacionadas
directa o indirectamente con los accionistas directores o
ejecutivos de la Administradora de ese Fondo. Cuando
dos o méds Fondos sean administrados por sociedades
relacionadas entre si, se entenderd que estos limites rigen
para la suma de las inversiones de todos los Fondos
administrados por sociedades relacionadas. Sin perjuicio
de lo anterior, no se podra invertir con recursos de un
Fondo en acciones de una sociedad accionista de la
Administradora de ese Fondo.

En el evento de que, por cualquier causa, una
inversion realizada con recursos del Fondo de Pensiones
sobrepase los limites o deje de cumplir los requisitos
establecidos para su procedencia, el exceso deberi ser
contabilizado en una cuenta especial en el Fondo
afectado y la Administradora correspondiente no podra
realizar nuevas inversiones en los mismos instrumentos
mientras dicha situacion se mantenga. Lo anterior es sin
perjuicio de la facultad del Superintendente para aplicar
las sanciones administrativas que en la especie procedan.
El reglamento establecera el procedimiento y los plazos

47 Este inciso fue modificado por el NO 3 del Art, 10 de la
Ley 18.420, de 5.7.85.
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para enajenar o mantener los excesos de inversién no
autorizada, atendiendo a si el incumplimiento de limites
o requisitos afecta a todos los Fondos de Pensiones o a
alguno de ellos en particular; o si se debe a una variacién
en la calificacion que practique la Comisién Clasificadora
de Riesgo o a la disminucién de un limite de monto fijo
o porcentual; o a la magnitud del incumplimiento, a su
transitoriedad o permanencia; o finalmente, atendiendo
a sus causas y, en este Gltimo caso, a si el incumpli-
miento de los limites fijados se debe a conductas del
emisor,

El multiplo inico a que se refiere la letra a) del inciso
primero no podrd ser inferior a 2 ni superior a 6.
Asimismo, el miltiplo Gnico a que se refiere la letra a)
del inciso segundo no podra ser inferior a 0,3 ni superior
al,

La Superintendencia de Bancos e Instituciones Finan-
cieras proporcionard mensualmente el cdlculo del patri-
monio de cada institucién financiera sujeta a su fisca-
lizacién, a la Superintendencia de Administradoras de
Fondos de Pensiones.

La Superintendencia de Valores y Seguros deberi
proporcionar trimestralmente a la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones el cilculo del
patrimonio y del capital contable neto por empresa
emisora de bonos, o sociedad anénima abierta cuyas
acciones puedan ser adquiridas con recursos de un
Fondo de Pensiones. (48).

Articulo 48.— Todas las transacciones de titulos
efectuadas con los recursos de un Fondo de Pensiones
deberdn hacerse en un mercado secundario formal.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso anterior, con
los recursos de los Fondos de Pensiones se podrin
adquirir los instrumentos a que se refieren las letras a), e)
¥ 8) v los seriados comprendidos en las letras b) y ¢) del
articulo 45, en el mercado primario formal definido en
el presente articulo, cuando estos instrumentos no se
hubieren transado anteriormente.

Las inversiones con recursos de un Fondo en instru-
mentos lnicos emitidos por instituciones financieras
que no se hubieren transado anteriormente, podrin ser
realizadas directamente en la entidad emisora.

Para los efectos de esta ley se entender4 por:

a) Mercado Primario Formal: Aquel en que los
compradores y el emisor participan en la determinacion
de los precios de los instrumentos ofrecidos al piiblico
por primera vez, por intermedio de un agente de valores
que actiia por cuenta del emisor, empleando para ello
procedimientos previamente determinados y conocidos e
informacién piblica conocida, tendientes a garantizar la
transparencia de las transacciones que se efectiian en él.
Los agentes de valores antes referidos deberan reunir los
requisitos establecidos en el Titulo VI de la ley N°©
18.045, sin perjuicio de tener que cumplir, ademas, los
que se establecen en esta ley y su reglamento respecto de
las transacciones que se realicen con recursos de los
Fondos de Pensiones. También se entendera por merca-
do primario formal a la Tesoreria General de la
Republica y al Banco Central de Chile, sélo respecto de
los instrumentos que ellos emitan.

48 El Art. 47 fue sustituido por el NO 3 del Art. 10 de la ley
NO 18.398, de 24.1.85. Esta ley rige segiin su Art. 20 desde
el 24.5.85.



b) Mercado Secundario Formal: Aquel en que los
compradores y vendedores estin simultinea y phbli-
camente participando en la determinacioén de los precios
de los titulos que se transan en- él, siempre que
diariamente se publiciten el volumen y el precio de las
transacciones efectuadas.

¢) Instrumentos Unicos: Aquellos emitidos indivi-
dualmente y que por su naturaleza no son susceptibles
de conformar una serie.

El Banco Central de Chile determinarid cuales se
consideraran mercados secundarios formales para los
efectos de esta ley. Corresponderd a la Superintendencia
de Administradoras de Fondos de Pensiones la determi-
nacién de los mercados primarios formales que reGinan
los requisitos para que en ellos se realicen transacciones
con los recursos de los Fondos de Pensiones, conforme a
lo dispuesto en esta ley y su reglamento, como asimismo
la fiscalizacién, tanto de los mercados primarios como de
los secundarios exclusivamente respecto de las transac-
ciones que se realicen en ellos con recursos de los
Fondos de Pensiones, sin perjuicio de las facultades que
corresponden a la Superintendencia de Valores y Segu-
ros. El funcionamiento del mercado primario formal,
respecto de los Fondos de Pensiones, serd determinado
por el reglamento de la presente ley.

Las Administradoras de Fondos de Pensiones no
podran transar instrumentos financieros, con recursos
del Fondo de Pensiones, a precios que sean perjudiciales
para éste, considerando los existentes en los mercados
formales al momento de efectuarse la transaccién. En
caso de infraccion la diferencia que se produzca a este
respecto debera ser integrada al Fondo por la Adminis-
tradora correspondiente, pudiendo reclamar el afectadoa
la Corte de Apelaciones, conforme al procedimiento

establecido en el inciso segundo del N© 8 del articulo 94.

(49).

Articulo 49.— El1 Banco Central de Chile podra
establecer, mediante normas de cardcter general, propor-
ciones y miltiplos superiores a los que fije de acuerdo a
las normas establecidas en los articulos 45 y 47 para los
primeros seis meses de operacibn de un Fondo de
Pensiones.

Articulo 50.— El incumplimiento de la Adminis-
tradora de las obligaciones que le impone la ley, que no
tengan sefialada una sancién especifica, seran sancio-
nadas con multas a beneficio fiscal que aplicard la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones, que no podri exceder de quinientas Unidades
de Fomento.

Podra aplicarse el duplo de la multa en los casos de
reiteracion de la misma infraccion.

TITULO V
De las pensiones de invalidez y de las pensiones
de sobrevivencia causadas durante el
periodo de afiliacion activa

Articuio 51.— El monto de las pensiones de invalidez
y de sobrevivencia, establecidas en el Titulo II, causadas

49 El Art. 48 fue sustituido por el NO 4 del Art. 10 de la Ley

NoO 18.398, de 24.1.85. Esta ley rige desde el 24.5.85, segiin
su Art. 20,

19

durante el periodo de afiliaciobn activa, se fijard en
relacién al ingreso cubierto por el seguro determinado
por cada afiliado de acuerdo a lo establecido en este
Titulo. (50).

Articulo 52.— Para los efectos de esta ley se enten-
derd por “ingreso base” el promedio de las remune-
raciones imponibles percibidas y rentas declaradas en los
altimos doce meses, actualizadas en la forma establecida
en el articulo 64 y por ““ingreso cubierto por el seguro”,
la proporcién del ingreso base'que el o los afiliados
activos determinen, vigente al momento de producirse la
incapacidad en los términos del- articulo 4° o el
fallecimiento, en su caso.

Los afiliados podrén fijar el ingreso cubierto por el-
seguro, el que no podré ser inferior a un cincuenta por
ciento de su ingreso base para aquellos que cuenten con
cinco afios o menos de cotizaciones en algiin sistema
previsional; este porcentaje se aumentard en un cinco por
ciento por cada cinco afios de cotizaciones en cualquier
sistema previsional, que excedan del periodo sefialado,
hasta enterar un setenta por ciento del ingreso base. El
ingreso cubierto por el seguro no podrd exceder del
monto del ingreso base. (51).

Articulo 53.— La pensién de invalidez establecida en
el articulo 49, no podrd ser superior al ochenta por
Yiento del ingreso base. (52).

Articulo 54.— Las pensiones de viudez y orfandad de
los distintos beneficiarios causadas por un afiliado
fallecido, tendrd la misma relacién con el ingreso
cubierto por el seguro de éste, que la establecida en el
articulo 78.

Articulo 55.— La Administradora sera exclusivamente
responsable y obligada al pago de las pensiones de
invalidez o de sobrevivencia decretadas para sus afiliados
que se encuentren cotizando en ella.

La pensién de invalidez se devengari desde la fecha
que determine la comisién a que se refiere el articulo 11.

Las pensiones de sobrevivencia serin pagadas por la
Administradora en que el causante se encontraba coti-
zando a la fecha de su muerte y se devengarin a contar
desde esta fecha,

En caso de quiebra o de disolucién de la Adminis-
tradora; la obligacién del pago serd de la Compaiifa de
Seguros en la cual la Administradora tenia contratado el
seguro de invalidez y sobrevivencia al momento en que
se originaron las pensiones. (53).

Articulo 56.— Se presume de derecho que el afiliado
se encontraba cotizando, si su muerte o el hecho que
causa la invalidez, se produce en el tiempo en que
prestaba servicios, si se trata de un afiliado dependiente,
o si hubiere cotizado en el mes calendario anterior a su
muerte o al hecho que causa su invalidez, si se trata de
un afiliado independiente o desempleado.

50 Este articulo fue reemplazado, en la forma transcrita, por el
NO 32 del Art. 12 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

S1 El articulo 52 fue reemplazado, en la forma transcrita, por
el NO 33 del Art. 10 del'D.L. 3.626, de 21.2.81 y el inciso
20 fue modificado por el NO 6 del Art. 3° de la Ley N©
18.225, de 28.6.83.

§2 Este articulo fue reemplazado por el que se indica, por el
NO 7 del Art. 3¢ de la Ley NO 18.225, de 28.6.83.

53 Este inciso fue agregado por el NO 34 del Art. 10 del D.L.
3.626.de 21.2.81.



Articulo 57.— Si la invalidez se produce en el tiempo
en que el afiliado no se encontrare cotizando, podri
disponer del saldo de su cuenta individual en la forma
establecida en el articulo- 62. Si la pensién resultante
fuere inferior a la pensidn minima de invalidez, el
afiliado podra retirar de su cuenta cuotas mensuales de
un monto igual a dicha pensién minima y agotada la
cuenta, operari la garantia estatal en la forma estable-
cida en esta ley,

Si la muerte del afiliado se produce en el tiempo
sefialado en el inciso anterior, sus beneficiarios tendrén

72.

Articulo 58.— Para el financiamiento de las pensiones
de invalidez y sobrevivencia, la Administradora debers
contratar un seguro del que el afiliado serd beneficiario y
que deberd ser suficiente para cubrir integramente el
monto del ingreso cubierto por el seguro. La Administra-
dora deberdi comunicar a cada uno de sus afiliados I3
Compaiija de Seguros en la cual hubiere contratado el
seguro del cual es beneficiario. (54).

La pensidn asegurada debera ser reajustable en Uni-
dades de Fomento o en otras modalidades que autorice
la Superintendencia de Compaiifas de Seguros, Socie-
dades An6nimas y Bolsas de Comercio(*).

El contrato no exime a la Administradora de la
responsabilidad y obligacién sefialadas en el articulo 55.

En caso de quiebra o disolucion de la Administradora
y mientras dure el proceso de liquidacién, los recursos
provenientes de la cotizacidn adicional a que se refiere el
articulo 18 serdn inembargables y se destinarin exclu-
sivamente a pagar las primas de los seguros contratados
de acuerdo a lo dispuesto en el inciso primero de este
articulo, y las pensiones de invalidez y sobrevivencia
serdn pagadas directamente a los beneficiarios por la
respectiva compaiiia de seguros o por la entidad que
sefiale la o las compaiifas reaseguradoras que corres-
ponda, si procediere, en conformidad a las normas que
establezca el reglamento.

Articulo 59.— En caso de producirse invalidez o la
mueérte de un afiliado que se encontrare cotizando, se
transferird a la Compafiia de Seguros que corresponda la
cantidad que resulte menor de entre las siguientes:

a) El saldo de la cuenta individual del afiliado 3y

b) El capital necesario para pagar las pensiones de
sobreviviencia o invalidez que se generen por la
muerte o invalidez del afiliado.

Para los efectos sefialados en la letra b) anterior, la
Administradora debera estipular en los contratos que
celebre con la Compafifa de Seguros las bases técnicas
por las cuales se determinard la forma de calcular los
capitales necesarios para producir las eventuales pen-
siones de invalidez y sobrevivencia de los afiliados. Estas
tablas o bases técnicas deberin ser mantenidas por las
Administradoras a disposicién del pablico en la forma
sefialada en el articulo 26 y comunicadas a sus afiliados a
lo menos una vez al afio. Al saldo que quedare en la
cuenta individual del afiliado después de efectuada la

54 Este inciso fue modificado, como aparece en el texto, por el
NO 35 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

(*) Entiéndase por Superintendencia de Valores y Seguros, se-
gin Art. 40 del D.L. 3.538, de 23.12.80

las pensiones de sobrevivencia establecidas en el articulo
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transferencia referida en la letra b), se aplicara lo
dispuesto en el inciso tercero del articulo 72 si se
hubiere originado pensioén de sobrevivencia. Si se hubiere
originado pensiébn de invalidez, de dicho saldo podrin
hacerse retiros periédicos de un monto equivalente a la
proporcién que represente en relacién al monto del
capital necesario para generar la pension respectiva. Esta
proporcién se determinard por (inica vez al momento de
originarse la pension. (55).

Articulo 60.— Si se presenta una persona que tenga
derecho a obtener pensién de sobrevivencia causada por
un afiliado fallecido, excluida de la declaracién que se
establece en el articulo 50 inciso segundo, el monto de
las pensiones determinadas inicialmente deber4 repartirse
de modo que se incluyan todos los beneficiarios de
acuerdo a la ley, concurriendo entre ellos en proporcién
a los porcentajes que les corresponda de acuerdo a lo
establecido en el articulo 78.

Articulo 61.— En el caso que las pensiones de
invalidez y sobrevivencia determinadas de acuerdo al
procedimiento sefialado en los articulos anteriores resul-
taren inferiores a las respectivas pensiones minimas,
operard la garantia estatal establecida en esta ley y el
estado deberd abonar a la Administradora la diferencia.

TITULO VI

De las pensiones de vejez y de las pensiones
de sobrevivencia causadas durante la afiliacién pasiva

Articulo 62.— Los afiliados que cumplan los requi-
sitos establecidos en el artfculo 3°, podrin disponer de
su cuenta individual con el objeto de constituir una
pensién de vejez.

A este efecto, cada afiliado podré4 optar por una de las
siguientes alternativas:

1. Contratar con una Compaiiia de Seguros un seguro de

. renta vitalicia, por el cual aquélla se obliguea pagarle
una renta mensual hasta que fallezca y a sus bene-
ficiarios sefialados en el articulo 59, pensiones de
sobrevivencia, que deberdn guardar, respecto de dicha
renta vitalicia, una proporcién no inferior a la que se
establece entre la pensién minima de sobrevivencia
respectiva y la pensibn minima de vejez. En el
evento que opte por esta alternativa, la Adminis-
tradora transferird a la Compaiiia de Seguros fondos
de la cuenta individual del afiliado, para el pago de la
prima correspondiente. (56).

2. Mantener el saldo de su cuenta individual en una
Administradora de Fondos de Pensiones y efectuar
con cargo a ella, retiros de acuerdo a lo que se
establece en los articulos 66 y siguientes.

AN
Articulo 63.— Las modalidades del seguro a que se
refiere el NO 1 del articulo anterior, deberdn ajustarse a
las normas generales que sobre este seguro dicte la

§5 El articulo 59 fue reemplazado, en la forma transcrita, por
el NO 36 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

56 Este namero fue modificado, como aparece en el texto, por
el NO 37 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.



Superintendencia de. Compafiias de Seguros, Sociedades
Anbénimas y Bolsas de Comercio.(*). '

En todo caso, €l contrato deberd tener el cardcter de
irrevocable y el monto del seguro se expresara en
Unidades de Fomento a menos que se pacte otro sistema
de reajustabilidad que hubiere sido autorizado por la
Superintendencia a que se refiere el inciso anterior.

Articulo 64.— El afiliado que contrate un seguro de
acuerdo a lo establecido en el articulo 62, N© 1, que
contemple una renta vitalicia no inferior al setenta por
ciento del promedio de sus remuneraciones o rentas
imponibles mensuales de los ultimos diez afios, debida-
mente actualizadas de acuerdo a lo que se dispone en el
inciso tercero, podra disponer libremente del excedente
por sobre lo pagado por concepto de prima. En todo
caso, el seguro debera cubrir las eventuales pensiones de
sobrevivencia. .

El excedente de libre disposicibn que sea efecti-
vamente retirado, estard afecto a lo dispuesto en el inciso
tercero del articulo 67.

La Superintendencia de Administradoras de Fondos
de Pensiones debera establecer afio a afio la actualizaciébn
de las remuneraciones para los efectos sefialados en el
inciso primero, las que se sujetardn a las variaciones
experimentadas por el Indice de Precios al Consumidor
del Instituto Nacional de Estadisticas.

Articulo 65.— El promedio de remuneraciones o
rentas imponibles mensuales, serd el que resulte de
dividir el total de ellas en un determinado periodo por el
nimero de meses en que por ellas debié cotizarse,
debidamente actualizadas de acuerdo a lo dispuesto en el
articulo anterior.

Articulo 66.— E! afiliado que opte por la alternativa

establecida en el NO 2 del articulo 62, podrd retirar
anualmente la cantidad expresada en cuotas del Fondo,
que resulte de dividir, cada afio, el saldo efectivo de su
cuenta individual, en el mismo mes calendario en que se
acogié a pensién, por la expectativa de vida de su grupo

familiar a la fecha en que se efectiie el cdlculo anual.

(57N.

. La anualidad que se establezca en conformidad a lo
dispuesto en el inciso anterior, se pagard en doce

mensualidades.

Si efectuado el cédlculo de acuerdo a este articulo, la
cuota de retiro mensual resulta inferior a la pensién
minima de vejez establecida en el articulo 73, la cuota
debera ajustarse a esa suma. Agotada la cuenta operars,
si procediere, la garantia estatal en los términos estable-
cidos en el articulo 74. (58).

En todo caso, el afiliado podrd optar por retirar una
suma inferior.

Articulo 67.— El afiliado que haga uso de la opcién
contemplada en el N© 2 del articulo 62, podré optar por
hacer retiros extraordinarios, si el saldo de la cuenta
individual a la fecha en que se determinen las cuotas de

(*) Entiéndase por Superintendencia de Valores y Seguros, segin
Art. 40 del D.L. 3.538, de 23.12.80.
57 Este inciso fue sustituido, en la forma transcrita, por el NO
* 38 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 23.2.81.
58 Este inciso fue modificado, como aparece en el texto, por el
NO 39 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.
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retiro mensual 2 que se refiere el articulo anterior, fuere
superior al saldo minimo requerido. Se entenderd por
tal, el que resulte de multiplicar la expectativa de vida
del grupo familiar a esa fecha, por el setenta por ciento

. del promedio anual de las remuneraciones o rentas

imponibles mensuales de los iltimos diez afios anteriores
a la fecha de retiro, actualizado en la forma establecida
en el articulo 64.

Determinada la cuota de retiro mensual, segin el
respectivo saldo minimo, el afiliado podra retirar la
cuota que resulte o una inferior, si asi lo desea, y en tal
caso, la diferencia entre el saldo minimo y el saldo
efectivo de la cuenta, podr4 retirarla total o parcialmente
en forma extraordinaria, cuando lo estime conveniente,
dentro del afio. i

Los retiros extraordinarios pagaran un impuesto
Ginico cuya tasa se calculari al momento que el afiliado
se pensione, aplicando la tabla fijada para el Impuesto
Global Complementario, al diez por ciento del monto
total que pueda ser objeto de retiro extraordinario, sin
que dichos retiros se colacionen con otras rentas del
pensionado, para la declaracién y pago de cualquier otro
impuesto. La tasa de impuesto asi determinada, se
aplicara sobre el monto de cada retiro extraordinario que
efectiie el pensionado. El impuesto resultante deberd ser
retenido y enterado en Tesoreria por la Administradora,
(59).

Articulo 68.— Para los efectos de esta ley se entiende
por “expectativa de vida del grupo familiar” de un
afiliado a una fecha determinada, la suma de los
siguientes términos: (60)

a) La expectativa de vida del afiliado a esa fecha; y

b) La suma de los periodos que excedan a la expectativa
de vida del afiliado y por los cuales los beneficiarios
de pensi6n de sobrevivencia tendrdn derecho a percibir-
las, ponderando cada uno de dichos periodos por la
proporcién establecida entre las correspondientes
pensiones minimas de sobrevivencia y la pensién
minima de vejez, de acuerdo a lo definido en el
articulo 78. Para determinar los periodos adicionales
se utilizarén, cuando sea procedente, las expectativas
de vida de los distintos beneficiarios.

La expectativa de vida para estos efectos, serd
determinada por Tablas que confeccionard anualmente la
Superintendencia de Compafifas de Seguros, Sociedades
Anénimas y Bolsas de Comercio.(*).

Articulo 69.— El afiliado que opte por la alternativa
prevista en el articulo 62 NO 2, podra, en cualquier
momento, acogerse a lo dispuesto en los articulos 62 N©
1 vy 64. El afiliado no podra optar por la alternativa
sefialada en el articulo 62, NO 1, si la renta mensual
vitalicia a convenirse, fuere inferior a la pensién minima
establecida.en elarticulo 73. (61).

59 Este inciso fue modificado, como aparece en el texto, por el
NO 40 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81. :

60 Este inciso fue modificado, como aparece en el texto, por el
NO 41 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

(*) Entiéndase por Superintendencia de Valores y Seguros,
segn el Art. 40 del D.L. 3.538, de 23.12.80.

61 Este articulo fue reemplazado, en la forma transcrita, por el
NO 42, del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81



Articulo 70.— El afiliado que estuviere acogido a
pensién de vejez o invalidez y continuare trabajando
como trabajador dependiente, sin perjuicio de percibir la
respectiva pension, deberd efectuar la cotizacién a que se
refiere el articulo 17 y la cotizaci6én para salud que
establece el articulo 84.

Esta tltima se calculard sobre las remuneraciones del
trabajador considerindose, sdlo para estos efectos, como
limite méximo imponible el seftalado en el articulo 16,
deducido el monto de la pensién que estuviere perci-
biendo. Estos trabajadores no efectuaridn la cotizacién
establecida en el articulo 18 de esta ley y les serdn
aplicables las siguientes normas especiales: (62)

1. Siel afiliado hubiere optado por la alternativa del
namero 2 del articulo 62, la cotizacin establecida en
el articulo 17 se integrari a su cuenta individual de la
cual esté efectuando retiros;

2. Si el afiliado fuere pensionado por invalidez o si
hubiere optado por la alternativa del niimero 1 del
articulo 62, la cotizacién establecida en el articulo 17
se integrard en la nueva cuenta individual del afiliado,
en la Administradora que elija, de acuerdo con las
normas generales establecidas en este decreto ley. Una
vez al afio, en el mismo mes calendario en que se
acogi6 a pensibn, podri el afiliado transferir el saldo
de esta cuenta a una Compaifiia de Seguros a fin de
contratar un nuevo seguro de renta vitalicia en
conformidad al articulo 62 nimero 1, o integrarlo a
la Compaiiia de Seguros que le estuviere pagando la
renta vitalicia, repactando el monto de ésta, o pactar

&tir(is en conformidad al articulo 62, niimero 2. (63).

Articulo 71.— El afiliado podrd pensionarse en las
condiciones prescritas en la presente ley, antes de
cumplir las edades establecidas en el articulo 39, siempre
que acogiéndose a alguna de las alternativas siguientes, su
pensién resulte igual o superior a la pensibn minima
establecida en el articulo 73:

13 Alternativa.— Contratar en los términos esta-
blecidos en el articulo 62, NO 1, un seguro que
contemple una renta vitalicia, desde la fecha en que el
afiliado decida pensionarse, igual o superior al setenta
por ciento del promedio de sus remuneraciones o rentas
imponibles mensuales percibidas en los fltimos diez
aiios, actualizadas en la forma sefialada en el articulo 64.

22 Alternativa, — Efectuar retiros siempre que dispon-
ga de un saldo en su cuenta personal que le permita
obtener una pensién, durante el periodo que le faltare
para cumplir la edad legal para pensionarse mas su
expectativa de vida siguiente, a lo menos igual a setenta
por ciento del promedio de sus remuneraciones o rentas
imponibles mensuales percibidas en los ailtimos diez
afios, debidamente actualizadas, el que se determinard en
la siguiente forma:

a) Del saldo de la cuenta del afiliado a la fecha en que
decida pensionarse, se deduciri el producto que
resulte de multiplicar el niimero de afios que falten

62 El encabezamiento de este articulo fue sustituido, en la
forma que se indica, por el NO 8 del Art. 30 de la Ley N©
18.225, de 28.6.83.

63 Este articulo 70 fue agregado por el NO 43 del Art. 10 del
D.L. 3.626, de 21.2.81.
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para cumplir la edad establecida en el articulo 39, por
el setenta por ciento del promedio de sus remune-
raciones o renta imponible mensual de los Giltimos
diez afios actualizadas en la forma establecida en esta
ley; y
b) Efectuada la deduccidn, el remanente de la cuenta se
dividird por la expectativa de vida del grupo familiar
como si el afiliado hubiere cumplido la edad esta-
blecida en el articulo 3°.
La Administradora deberd verificar el cumplimiento
de los requisitos exigidos en este articulo.
No operari la garantia estatal establecida en el
articulo 73 durante los afios que falten al afiliado para
alcanzar la edad legal sefialada en el articulo 3°.

Articulo 72.— Si el pensionado acogido al sistema de
retiros establecido en esta ley, falleciere, cada uno de los
beneficiarios de pensién de sobrevivencia tendri derecho
a percibir una pensién que se calculari multiplicando la
proporcién entre su pensién minima de sobreviver.cia y
la pensibn minima de vejez, por la cantidad que le habria
correspondido al causante de acuerdo al procedimiento
establecido en el articulo 66, pero considerando que la
cantidad correspondiente a la letra a) del articulo 68 es
igual a cero.

En todo caso, no procedera efectuar retiro extraor-
dinario.

Si no quedaren beneficiarios de pensién de sobrevi-
vencia, el saldo de la cuenta incrementara la masa de
bienes del difunto. Dicho saldo estari exento del
Impuesto que establece la Ley de Impuesto a las
Herencias, Asignaciones y Donaciones, en la parte que
no exceda de cuatro mil Unidades de Fomento.

TITULO VII

Del Sistema de Beneficios Garantizados
por el Estado

Articulo 73.— El Estado garantiza pensiones minimas
de vejez, invalidez y sobrevivencia a los afiliados que
reGinan los requisitos que sefialan los articulos siguien-
tes.

La pensién minima de vejez serd equivalente al monto
general que rija a la fecha de vigencia de esta ley para la
pension minima a que se refieren los incisos primero y
segundo del articulo 26 de la Ley NO 15.386 y sus
modificaciones, y se reajustard en la misma forma y
oportunidad que dicha pensién.

El monto de las pensiones minimas de sobrevivencia
serd uniforme y se determinard como un porcentaje de la
pension minima de vejez.

Articulo 74.— La garantia del Estado a que se refiere
el articulo anterior operar4, respecto de aquellas perso-
nas acogidas al régimen de retiro de sus cuentas
individuales, una vez que se encuentren agotados los
recursos de dichas cuentas y en el caso de las personas
acogidas al sistema de seguros, cuando la renta convenida
llegare a ser inferior a la pensién minima.

El reglamento regulari la forma de operacién y pago
de la garantia estatal.

Articulo 75.— Tendrin derecho a la garantia estatal
de la pensién minima de vejez, el afiliado hombre que



tenga sesenta y cinco o mads afios de edad y la mujer que
tenga sesenta o mis afios de edad y que registren,
ademds, veinte afios, a lo menos, de cotizaciones o
servicios computables en cualquiera de los sistemas
previsionales y de acuerdo a las normas del régimen que
corresponda.

Articulo 76.— El tiempo de afiliaci6bn necesario para

gozar de la pension minima de vejez establecida en esta .

ley, se. completard abonando los periodos en que el
afiliado hubiere gozado de subsidio de cesantia, los que
se acumularin y sdlo se computarin por afios completos,
despreciandose las fracciones, y no podran exceder, en
conjunto, de tres afios.

Articulo 77.— La pensiébn minima de invalidez, serd
igual al cien por ciento de la pensién minima de vejez se-
fialada en el articulo 73.

Tendrian derecho a la garantia estatal de la pensién
minima de invalidez, aquellos afiliados que fueran
declarados invalidos por el organismo competente y que
retinan los siguientes requisitos:

a) No tener derecho a la garantia estatal de la pensién
minima de vejez;

b) Registrar dos afios de cotizaciones como minimo en
cualquiera de los sistemas previsionales durante los
tltimos cuatro afios anteriores al momento de sobre-
venir la invalidez, o estar cotizando en caso que esta
ocurra a consecuencia de un accidente y siempre que

_ tenga una afiliacion no inferior a seis meses, y

¢) Acreditar la invalidez mientras se encuentra cotizando

o dentro de los dos afios contados desde la iultima
k cotizacion.

Articulo 78.— Las pensiones minimas de sobrevi-
vencia serdn equivalentes a los siguientes porcentajes de

la pensibn minima de vejez sefialada en el articulo 73: -

a) Sesenta por ciento para la cobnyuge o para el conyuge
que estuviere en el caso contemplado en el articulo
7°. (64);

b) Cincuenta por ciento para la conyuge o para el
conyuge que estuviere en el caso contemplado en el
articulo 79, con hijos que tengan derecho a pension.
Este porcentaje se elevard al sesenta por ciento
cuando los hijos de dicho conyuge dejen de tener
derecho a pension. (65);

¢) Treinta y seis por ciento para la madre de hijos

‘ naturales, reconocidos por el causante; .

d) Treinta por ciento para la madre de hijos naturales,
reconocidos por el causante, con hijos que tengan
derecho a pension. Este porcentaje se elevari al
treinta y seis por ciento cuando los hijos de la madre

de hijos naturales dejen de tener derecho a pension.

(66);

e) Cincuenta por ciento para el padre invalido o madre
viuda; y

f) Quince por ciento para cada hijo que cumpla los
requisitos establecidos en el articulo 89,

64 La letra a) del articulo 78 fue reemplazada, como aparece
en el texto, por el NO 44 del Art. 10 del D.L. 3.626, de
21.2.81.

65 y 66 Las letras b) y d) de este articulo fueron reemplazadas,
como aparecen en el texto, por el NO 9 del Art. 39 de la
Ley NO 18.225, de 28.6.83.
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En caso de que dos 0 mds personas tengan la calidad
de madres de hijos naturales de un causante, se distri-
buirin entre todas ellas, con derecho a acrecer, las
pensiones establecidas en las letras ¢) y d), por partes
iguales, ’

Articulo 79.— Los beneficiarios de pensién de sobre-
vivencia tendran derecho a la garantia estatal por
pensiéon minima, siempre que el causante hubiere estado
pensionado a la fecha de su fallecimiento o tuviere
registrado a esa misma fecha, a lo menos, dos aifios de
cotizaciones en los filtimos cuatro afios anteriores, o se
encuentre cotizando en caso de muerte por accidente.

Para los efectos de lo dispuesto en el inciso anterior y
en la letra b) del articulo 77, se entiende por accidente el
hecho repentino, violento y traumético que causa la
invalidez o la muerte del afiliado.

Articulo 80.— Ninguna persona puede percibir subsi-
dio estatal para una pensiébn cuando la suma de todas las
pensiones, rentas y remuneraciones imponibles que esté
percibiendo, 'sea igual o superior al monto de la
respectiva pensién minima. (67).

Articulo 81.— La Superintendencia de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones establecer4 las normas
para acreditar el cumplimiento de los requisitos de los
beneficiarios y causantes de las pensiones minimas que
se contemplan en este Titulo.

Articulo 82,— Otorgase la garantia del Estado a las
pensiones sefialadas en el Titulo V y a las rentas vitalicias
a que se refiere el Titulo VI de montos equivalentes
a las pensiones minimas sefialadas en los articulos
77, 78 y 73, respectivamente, en caso de que por
declaratoria de quiebra, una Compafiia de Seguros no
diere cumplimiento a las obligaciones emanadas de
contratos celebrados en condiciones indicadas en esta
ley. Respecto de las rentas o pensiones superiores a
dichos montos, la garantia del Estado cubrird el setenta
y cinco por ciento del exceso. En todo caso, dicha
garantia no podra exceder de cuarenta y cinco Unidades
de Fomento.

Los créditos de los pensionados en contra de la
Compaiiia de Seguros, gozarin del privilegio establecido
en el articulo 2472, NO 4, del Codigo Civil.

TITULO VII

De las disposiciones especiales relacionadas
con otros beneficios previsionales

Articulo 83.— Los trabajadores dependientes que se

Ancorporen al Sistema que establece esta ley, continuardn

afectos a los regimenes de Sistema Unico de Prestaciones
Familiares, de Subsidio de Cesantia y de Accidentes del
Trabajo y Enfermedades Profesionales, establecidos en
los decretos leyes NOS 307 y 603, de 1974, y en la ley
NO 16.744, respectivamente. Solo para estos efectos y
no obstante lo dispuesto en el articulo 19, seguirin

67 Este articulo fue sustituido, en la forma transcrita, por el
NO 45 del Art. 19 del D.L. 3.626, de 21.2.81.



sujetos a las instituciones de previsién que a la fecha de
publicacién de esta ley estin encargadas de otorgar las
prestaciones y recaudar las cotizaciones corres-
pondientes.

Para gozar de los beneficios a que se refiere este
articulo, los que se afilien por primera vez al sistema y
los que cambien de empleador deberin incorporarse a la
institucién que corresponda.

Articulo “84.— Los trabajadores a que se refiere el
articulo anterior, tendrdn derecho a las prestaciones de
salud establecxdas en las leyes NS 10.383 0 16.781, y en
la ley N© 6.174.

Sin perjuicio de otros ingresos y del aporte fiscal que
corresponda, para el financiamiento de dichas presta-
ciones, deberdn enterar, en la respectiva institucién de
previsiébn, una cotizacién del seis por ciento de sus
remuneraciones imponibles, de acuerdo a lo dispuesto en
el articulo anterior, la que quedard afecta a las disposi-
ciones de la ley niimero 17.322. (68).

No obstante lo establecido en los incisos anteriores
los trabajadores podrédn aportar dicha cotizacién, o una
superior, a alguna institucién o entidad que otorgue al
trabajador las prestaciones y beneficios de salud. Cuando
el trabajador opte por efectuar una cotizaciébn mensual
superior al seis por ciento, deberd comunicarlo por
escrito al empleador, quien deberd descontarla de las
remuneraciones. Esta cotizacién gozard de la exencién
establecida en el articulo 22, hasta un valor médximo de
3,6 Unidades de Fomento, consideradas éstas al valor del
Gltimo dfa del mes anterior al pago de la cotizacién
correspondiente. (69).

Las instituciones o entidades referidas en el inciso
gn{e:-iior, deberdn registrarse en el Fondo Nacional de

alud,

Faciltase al Presidente de la Repiblica para que, en
el plazo de ciento ochenta dias, dicte las normas a las
cuales deberin sujetarse las instituciones y entidades
para efectuar las prestaciones, la forma en que se ejercer
el control técnico por parte de las autoridades de Salud,
los contratos que se celebren con los trabajadores que
opten por este sistema, la forma en que los beneficiarios
o el Fondo Nacional de Salud puedan hacer efectiva las
responsabilidades de aquéllas y demds procedimientos
necesarios para la operacién del mismo. (70).

Articulo 85.— Todas las pensiones que establece este
cuerpo legal estardn afectas a una cotizacién uniforme
del seis por ciento en la parte que no exceda de sesenta
Unidades de Fomento del dfa de su pago. (71).

Dicha cotizacién seri destinada a financiar pres-
taciones de salud y descontada por la entidad obligada al

68 Este inciso fue modificado, en la forma que se sefiala, por el
Art. 20 de la Ley N© 18.196, de 29.12.82.

69 El inciso 39 del articulo 84 fue reemplazado, como aparece
en el texto, por la letra c) del Art. 20 de la Ley 18.137, de
5.7.82. De acuerdo con el Art. 40 de dicha ley la modifica-
cién rige desde el 1.9.82. Fue modificado, en la forma que
aparece en el texto, por el Art. 20 de la Ley N© 18.196, de
29.12.82,

70 Los incisos 40 al 50 del articulo 84 fueron agregados por el
NO 46 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

71 Modificado en la forma que se sefiala, por el Art. 20 de la
Ley NO 18,196, de 29.12.82.
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pago de la respectiva pensién para ser enterada en el
Fondo Nacional de Salud.

Articulo 86.— Los trabajadores afiliados al Sistema,
que obtengan una pension de invalidez total o parcial
proveniente de la ley NO 16.744 deberin efectuar las
cotizaciones establecidas en los articulos 17 y 85 de esta
ley.

Al cumplir la edad establecida en el articulo 39,
cesard la pensién de invalidez total o parcial de la ley NO
16,744 y el trabajador tendri derecho a pensionarse por
vejez, de acuerdo a las disposiciones de esta ley.

En caso que los beneficiarios de pensién de invalidez
total o parcial referidos en el inciso primero continuaren
trabajando, les serd aplicable, ademds de lo dispuesto en
los incisos precedentes, lo establecido en el articulo 70,
(72).

Articulo 87.— El afiliado que fallezca por un acciden-
te del trabajo y el que falleciere estando pensionado por
invalidez total o parcial de la ley N© 16.744, causari
pension de sobrevivencia en los términos que establece el
pérrafo V del Titulo V de dicha ley. (73).

En este caso, los fondos acumulados en la cuenta de
capitalizacion mdmdual del afiliado, incrementardn la
masa de bienes del difunto y estaran exentos del
impuesto que establece la Ley de Impuesto a las
Herencias, Asignaciones y Donaciones en la parte que no
exceda de cuatro mil Unidades de Fomento.

Articulo 88.— El odnyuge sobreviviente, los hijos o
los padres del afiliado que fallezca, que acrediten el
hecho con el respectivo certificado de defunc16n tendrdn
derecho a retirar de su cuenta individual, una suma
equivalente a quince Unidades de Fomento, por una sola
vez. Si se presentare mds de una de las personas antes
indicadas a pedir el pago, éste se efectuari a la que
acredite haberse hecho cargo de los gastos del funeral.

Este pago también deberd ser efectuado, en las
mismas condiciones, por la Compaiifa de Seguros que, en
su caso, estuviere pagando una renta vitalicia, si no
hubiere fondos en la cuenta individual del fallec1do en la
Administradora. (74).

TITULO IX
De los afiliados independientes

Articulo 89.— Toda persona natural que, sin estar
subordinada a un empleador, ejerza una actividad me-
diante la cual obtiene un ingreso, podr4 afiliarse al Sis-
tema que establece esta ley.

La primera cotizacién- efectuada a una Adminis-
tradora por un independiente, produce su afiliacion al
Sistema.

72  Este articulo fue reemplazado, en la forma que se indica, por
el NO 10 del Art. 30 de la Ley NO 18.225, de 28.6.83.

73 Este inciso fue modificado, en la forma expresada en el
texto, por el NO 11 del Art. 30 de la Ley NO 18.225, de
28.6.83.

74 El articulo 88 fue reemplazado, en la forma transcrita, por
e] NO 47 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.



Articulo 90.— La renta imponible mensual serd aque-
lla que el interesado declare mensualmente a la Adminis-
tradora en que se afilie, 1a que no podr4 ser inferior a un
ingreso minimo, ni superior al equivalente a ciento
veinte Unidades de Fomento. .

Articulo 91.— Las personas que se afilien en confor-
midad a las normas establecidas en este Titulo, tendrdn
derecho al Sistema de Pensiones de esta ley y a las
prestaciones de salud establecidas en las leyes NOS 6.174,
10.383 y 16.781. Al efectuar la primera cotizacion, el
afiliado deberd optar entre las prestaciones de salud
establecidas en las leyes NOS 10.383 y 16.781. Si asi no
lo hiciere, se entenderd que opta por las de la ley N©
10.383. : .

Si el trabajador optare por las de la ley N© 10,383, 1a
cdnyuge y los hijos tendrédn los beneficios establecidos en
dicha ley cuando cumplan con los requisitos que dicho
cuerpo legal sefiala, sin perjuicio de lo dispuesto en el
decreto ley N© 2.575, de 1979. Si optare por las de la
ley NO 16.781, el trabajador tendrd derecho a los
beneficios sefialados en esa ley para si y para su conyuge
y sus hijos hasta los 18 afios o mayores de esa edad y
hasta los 24 afios, solteros, que sigan cursos regulares en
la ensefianza bdsica, media, técnica o superior, y que
vivan a sus expensas.

Los trabajadores independientes que se incorporen al
Sistema que establece esta ley, continuaran afectos a los
regimenes de Sistema Unico de Prestaciones Familiares y
de Subsidio de Cesantia, cuando a la fecha de su
incorporacién hubieren estado afiliados a un régimen de
previsiébn que contemplara en su favor el beneficio de
asignacién familiar o el beneficio de subsidio de cesantia,

mientras desempefien la activilad que les otorgd la-
calidad de imponentes de dicho régimen de previsién.

(75).

Articulo 92.— Los afiliados independientes estaridn
afectos a las cotizaciones que se establecen en el Titulo
III y un seis por ciento destinado a financiar prestaciones
de salud, que sera recaudado por la Administradora y
enterado en el Fondo Nacional de Salud. (76).

No obstante lo anterior, los afiliados a que se refiere
este Titulo, podrin optar por el sistema de salud que se
establece en los incisos tercero y siguientes del articulo
84. (77).

Cuando el afiliado opte de acuerdo a lo establecido en
el inciso anterior y decida pagar una cotizacion superior
al seis por ciento, deber4 asi establecerlo al momento de
contratar con la Institucién de Salud respectiva. En todo

caso, el cotizante gozard de la exencion establecida en el

articulo 22, hasta un monto miximo de 3,6 Unidades de
Fomento, consideradas éstas al valor del altimo dia del

mes anterior a aquel en que se pague la cotizacién. (78).

75 Los incisos 20 y 30 fueron agregados por el NO 12 del Art.
30 de 1a Ley NO 18.225, de 28.6.83.

76 Este inciso fue modificado, en la forma que se seiiala, por el
Art. 20 de 1a Ley NO 18.196, de 29.12.82.

77 Este inciso fue reemplazado, en la forma transcrita, por el
NO 48 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

78 El inciso 3° del articulo 92 fue agregado por la letra d) del
Art. 20 de la ley 18.137, de 5.7.82. De acuerdo con el Art.
40 de dicha ley la modificacion rige desde el 1.9.82. Fue
modificado, en la forma que aparece en el texto, por el
Art. 20 de la Ley NO 18.196, de 29.12.82.
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TITULO X
Del control

Articulo 93.— Créase la Superintendencia de Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones, entidad auténoma,
con personalidad juridica y patrimonio propio, de
duracién indefinida, que se regird por un Estatuto
Orgénico especial y se relacionari con el Gobierno por
intermedio del Ministerio del Trabajo y Previsién Social.

Corresponderd a la Superintendencia de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones, la supervigilancia y
control de las Sociedades Administradoras de Fondos de
Pensiones y el ejercicio de las funciones y atribuciones
que establece esta ley.

La Superintendencia estard sometida a la fiscalizacién
de la Contralorfa General de la Republica, exclusiva-
mente en lo que concierne al examen de las cuentas de
entradas y gastos.

Articulo 94.— Corresponderad a la Superintendencia,
ademds de las atribuciones y obligaciones que esta ley
establece, las siguientes funciones generales:

1. Autorizar la constitucion de las Sociedades Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones y llevar un Registro
de estas entidades. .

2. Fiscalizar el funcionamiento de las Administradoras y
el otorgamiento de las prestaciones que éstas otor-
guen a sus afiliados.

3. Fijar la interpretacién de la legislacién y reglamen-
tacién del Sistema, con cardcter obligatorio para las
Administradoras y dictar normas generales para su
aplicacion.

4. Fiscalizar la constitucién, mantenimiento, operacién
y aplicaciéon del “Fondo de Reserva de Fluctuacién
de Rentabilidad” y del ““Encaje” -y la inversion de los
recursos destinados a dichos fondos.

S. Fiscalizar la inversiébn de los recursos de los Fondos
de Pensiones y la composicidbn de la cartera de
inversiones,

6. Establecer las normas que regulen los contratos de
seguro destinados a constituir las prestaciones que
establece esta ley, sin perjuicio de las atribuciones de
la Superintendencia de Compaiiias de Seguros, Socie-
dades Anénimas y Bolsas de Comercio, y fiscalizar la
observancia de dichas normas y el cumplimiento de
las obligaciones que emanen de los contratos.

7. Efectuar la liquidacién: de las Administradoras y la de
los Fondos de Pensiones.

8. Imponer multas y disponer. la disoluciéon de las
Sociedades Administradoras en los casos previstos por
la ley, mediante resoluciones fundadas, las que
deberdn ser notificadas por un ministro de fe.

En contra de dichas resoluciones la Administradora
afectada podrd reclamar, dentro de los quince dias
siguientes a su notificacién, ante la Corte de Apelacio-
nes que corresponda, la que debera pronunciarse en
cuenta si el reclamo es admisible y si ha sido interpuesto
dentro del término legal. Admitido el reclamo, la Corte
dara traslado por quince dias a la Superintendencia.
Evacuado el traslado o acusada la rebeldia, Ia Corte
ordenard traer los autos en relaciébn, agregindose la
causa en forma extraordinaria a la tabla del siguiente
dia, previo sorteo de Sala cuando corresponda. El Tri-



bunal dictard sentencia dentro del plazo de treinta
dfas. (79).

Para reclamar contra resoluciones que impongan
multas, deberd consignarse previamente,una cantidad
igual al monto de dicha multa, la que serd devuelta si
se acogiere el reclamo.

Las resoluciones constituirdn titulos ejecutivos y pro-
ducirdn sus efectos transcurridos quince dfas desde su
notificacién, si no se hubiere reclamado de ella, o una
vez a firme la sentencia que resuelva sobre el reclamo.
Los funcionarios de la Superintendencia prestaran de-
claraciones ante los Tribunales, en las reclamaciones a
que se refiere este nimero, mediante informes escri-
tos, los que constituirdn presunciones legales acerca
de los hechos por ellos personalmente constatados,
sin perjuicio de la facultad del Tribunal de citarlos a
declarar verbalmente como medida para mejor resol-
ver.

La Superintendencia estard exenta de la obligacion de
efectuar consignaciones judiciales.

Los directores y apoderados de una Administradora
serin solidariamente responsables de las multas que se
le impongan, si se hubieren originado enhechoso con-
travenciones producidas por su culpa o negligencia.
La resoluciébn respectiva deberd asf declararlo y los
afectados podrdn reclamar de ella en la misma forma
y plazo que puede hacerlo la Administradora. (80).

9. Velar por el cumplimiento de las normas que
establecen los requisitos necesarios para que opere la
garant{a estatal, a que se refiere el Titulo VII,

10. Actuar como Secretaria Técnica y Ejecutiva de la
Comisién Clasificadora de Riesgo, informando los
proyectos sefialados en el articulo 107 que deban
presentar las Administradoras de Fondos de Pen-
siones.

11. Fiscalizar los mercados primarios y secundarios en lo
que se refiere a la participacion de los Fondos de
Pensiones en éstos, sin perjuicio de las atribuciones
de la Superintendencia de Valores y Seguros. (81).

Articulo 95.— Faciltase al Presidente de la Repablica
para que dentro del plazo de noventa dias contados
desde la publicacién de esta ley y mediante decreto
dictado a través del Ministerio del Trabajo y Prevision
Social, fije el estatuto de organizacién, funciones y
atribuciones de la Superintendencia de Administradoras
de Fondos de Pensiones.

Dentro del plazo de ciento ochenta dias contados
desde la publicacién de la presente ley, el Presidente de
la Replblica complementara las normas del estatuto a
que se refiere el inciso anterior fijando, mediante decreto
dictado a través del Ministerio del Trabajo y Previsién
Social, las disposiciones relativas al personal de la
Superintendencia. En ejercicio de esta facultad podré
determinar la planta de esa entidad; el régimen de
remuneraciones de su personal, el que no se regulari por

79 El inciso 20 del NO 8 del Art. 94 fue sustituido porel NO §
letra a) del Art. 10 de la Ley NO 18,398, de 24.1.85.

80 EI NO 8 del Art. 94 fue reemplazado por el NO 49 del Art.
10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

81 Los NOS 10 y 11 fueron agregados por la letra b) del No 5
del Art. 10 de la Ley 18.398, de 24.1.85. Esta ley rige
desde el 24.5.85, seglin su Art. 20.
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las disposiciones del decreto ley NC 249, de 1974, las
normas laborales y previsionales a que estarin sujetos sus
trabajadores, y, en general, todos los demds aspectos
relativos al personal.

Articulo 96.— El personal afecto a los regimenes de la
Caja de Prevision de la Defensa Nacional y de la
Direccion de Prevision de Carabineros de Chile con-
tinuard sujeto a los mismos, y a la legislacién que le es
actualmente aplicable, en tanto no se dicte la ley a que
se refiere el inciso siguiente.

Una comisién, designada por el Presidente de la
Repiiblica y presidida por el Ministro de Defensa Nacio-
nal, deber4 proponer, dentro del plazo de ciento ochenta
dias, un proyecto de ley destinado a determinar qué
personal, del mencionado en el inciso anterior, podri
incorporarse al Sistema de Pensiones contemplado en
esta ley, fijando las modalidades a que deberd sujetarse
tal incorporacién y las normas que permitan coordinar
dicho Sistema de Pensiones con el régimen que le es
actualmente aplicable.

Articulo 97.— El articulo 2° regird a contar del 1°
de mayo de 1981.

Articulo 98.— Para los efectos de esta ley se enten-
deré por:

a) Patrimonio: La diferencia entre el valor de los
activos totales y los pasivos exigibles;

b) Patrimonio consolidado: El que resulta de restar al
activo consolidado de una sociedad matriz, la suma de su
pasivo exigible consolidado y el interés de terceros en las
filiales, Se entiende por activo y pasivo exigible consoli-
dados a los de la matriz, considerando los activos y
pasivos exigibles de las filiales como parte integrante de
aquéllos, una vez eliminados los saldos y transacciones
intercompafiias y las utilidades no realizadas que proven-
gan de tales operaciones. Los términos ‘“sociedad ma-
triz” y “filial” tienen el alcance sefialado en el articulo
86 de la ley N© 18.046;

c) Serie: Conjunto de instrumentos que guardan
relacion entre si por corresponder a una misma emisiéon
y que poseen idénticas caracteristicas en cuanto a su
fecha de vencimiento, tasa de interés, tipo de amorti-
zacién, condiciones de rescate, garantias y tipo de
reajuste;

d) Capital contable neto de una empresa: La diferen-
cia entre el patrimonio de una empresa y sus inversiones
en otras empresas;

e) Capital contable neto consolidado: El capital con-
table neto de una sociedad matriz y sus filiales, calculado
sobre la base de su balance consolidado;

f) Factor de riesgo promedio ponderado: La suma de
los productos entre el factor de riesgo que corresponda a
cada instrumento o serie emitidos o avalados por la
institucién, de acuerdo con la categoria en que hayan
sido clasificados, y la proporciébn que represente el
monto de la inversion del Fondo respectivo en cada uno
de los instrumentos, respecto del valor total de las
inversiones del Fondo en los distintos titulos represen-
tativos de deuda de ese mismo emisor;

g) Accionista minoritario: Toda persona que sea
propietaria, directamente o a través de otras personas, a
lo mds, del diez por ciento de las acciones sucritas de una
sociedad;



h) Personas relacionadas: Todas aquellas que directa o
indirectamente estén unidas por vinculos que manifies-
ten o hagan presumir un interés com@n o reciproco en un
negocio determinado, como asimismo aquellas que ac-
than por cuenta o en representacibn de otra, con
respecto a ésta. Se presumiri que son personas rela-
cionadas el cédnyuge y los parientes por consanguinidad
hasta tercer grado inclusive y por afinidad hasta
segundo grado inclusive; los padres adoptantes respecto
de sus hijos adoptivos; los mandantes, apoderados,
albaceas, tutores y curadores respecto de sus pupilos y
representados; los sujetos a vinculos de dependencia o
subordinacién respecto a ‘sus jefes directos; y las socie-
dades y demds personas juridicas respecto de sus
propietarios, accionistas o socios principales que ejerzan
directa o indirectamente el control de las mismas. (82).

TITULO XI
De la Comisién Clasificadora de Riesgo (83).

Articulo 99.— Créase una Comisién Clasificadora de
Riesgo, en adelante la Comisién Clasificadora, que
tendrd por funcién aprobar, modificar o rechazar los
proyectos de clasificacion de los instrumentos sefialados
en las letras b), c), d) y e) del articulo 45, en alguna de
las categorias que dispone el articulo 104. Asimismo, le
corresponderi dar su aprobacion a acciones de socie-
dades andnimas abiertas que puedan ser adquiridas con
recursos de los Fondos de Pensiones.

Articulo 100.—- La Comisién Clasificadora de Riesgo
ostard integrada por las siguientes personas:

a) El Superintendente de Administradoras de Fondos
de Pensiones, quien la presidird;

b) El Superintendente de Bancos e Instituciones
Financieras;

¢) El Superintendente de Valores y Seguros;

d) Tres representantes de las Administradoras de
Fondos de Pensiones, elegidos por éstas, y

¢) Un representante del Banco Central de Chile.

La Comisién Clasificadora sesionard con asistencia de
la mayoria de sus miembros y adoptard los acuerdos por
mayorfa absoluta de los asistentes a la respectiva sesién.

Su presidente dirimird los empates que pudieren produ-

cirse.

No obstante lo dispuesto en el inciso anterior, los
acuerdos para aprobar o mantener la aprobacién de la
inversién en las acciones a que se refieren los incisos
segundo y tercero del articulo 45 bis, deberdn adoptarse
con el voto favorable de, a lo menos, dos de los
representantes de las Administradoras de Fondos de
Pensiones.

Un funcionario de la Superintendencia de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones actuard como secretario
de la Comisién Clasificadora y tendrd la calidad de
ministro de fe respecto de sus actuaciones, delibe-
raciones y acuerdos,

82 E!I Art. 98 fue agregado, en la forma transcrita, por ¢l N° 6
del Art. 10 de 1a Ley NO 18.398, de 24.1.85. Esta ley rige
desde el 24.5.85, segin su Art, 20,

83 Los Titulos XI y XII fueron introducidos por el N© 7 del
Art. 10 de la Ley NO 18.398, de 24.1.85. Esta ley rige
desde el 24.5.85, segn su Art. 20,
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Articulo 101.— Los miembros sefialados en la letra d)
del articulo anterior deberdn reunir los requisitos exigi-
dos para ser director de una sociedad anoénima abierta,
durardn dos afios en sus cargos y serdn elegidos en la
forma que determine el reglamento. Junto con la
designacion de estas personas y con la del representante
del Banco Central de Chile, deber4 en cada caso hacerse
la de un miembro de suplente, quien reemplazari al
respectivo titular en caso de ausencia o impedimento de
éste,

Articulo 102.— La Superintendencia de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones actuard como Secre-
tarfa Técnica y Ejecutiva de la Comisién Clasificadora.

Articulo 103.— Los integrantes de la Comisién Clasi-
ficadora, como también los funcionarios de la Superin-
tendencia de Administradoras de Fondos de Pensjones,
deberéin guardar reserva sobre los documentos y ante-
cedentes de los emisores e instrumentos sujetos a
clasificacién, siempre que éstos no tengan cardcter
pablico. La infraccién a esta obligacién serd sancionada
con la pena de reclusidén menor en sus grados minimo a
medio.

Del mismo modo, les esta prohibido valerse, directa o
indirectamente, en beneficio propio o de terceros, de la
informaciébn a que tengan acceso en el desempefio de esta
funcién, durante el lapso que dure la reserva establecida
en el inciso cuarto del articulo 108. La contravencién a
esta norma serd sancionada con la pena de reclusién
menor en su grado medio e inhabilitacién para cargos y
oficios ptiblicos por el tiempo de la condena,

Artfculo 104.— Establécense las siguientes categorias
en que deberan clasificarse los instrumentos financieros a
que se refieren las letras b), ¢), d) y e) del articulo 45, en
consideracién a la probabilidad de no pago del capitale
intereses pactados, a las caracteristicas del instrumento,
a la solvencia del emisor y a la liquidez del instrumento
en el mercado; y los factores que en cada caso se
indican:

1. Categoria A con factor 1,0 (uno);

2. Categoria B con factor 0,8 (cero coma ocho);

3. Categoria C con factor 0,4 (cero coma cuatro);

4, Categoria D con factor 0 (cero), y

5. Categoria E con factor 0 (cero), sin informacién
disponible para clasificar.

La categoria A es la de més bajo riesgo, el que
aumenta progresivamente hasta la categoria D, que serd
1a de més alto riesgo.

El reglamento establecerd las caracteristicas de cada
categoria y los procedimientos de clasificacién de los
instrumentos financieros seiialados.

Articulo 105.— La clasificacibn que practique la
Comisién Clasificadora serd indicativa de riesgo y sus
resoluciones serin consideradas para el solo efecto de
determinar la diversificacion de las inversiones que se
realicen con los recursos de los Fondos de Pensiones, en
conformidad a esta ley. Dicha clasificacién se practicard
respecto de todos los instrumentos que sean de oferta
phblica. Las acciones de sociedades anénimas, sin embar-
go, sblo serin sometidas a la aprobacién de la Comisiéon
en los casos en que su emisor voluntariamente asi lo



solicite. Una vez clasificado un instrumento o aprobada
una accién, el emisor estard obligado a continuar
proporcionando toda la informacion necesaria para que
la calificaciéon se continile realizando, mientras los
recursos de algin Fondo estén invertidos en el respectivo
instrumento. En el evento de que el emisor no lo hiciere
asi, sus instrumentos se clasificarin en categoria E o sus
acciones seran desaprobadas, segln el caso.

Sin perjuicio de lo anterior, los emisores que hubieren
presentado acciones para ser aprobadas por primera vez,
sin que éstas lo hubieren sido, podrén retirar su presen-
tacién, la que no serd publicada por la Comision
Clasificadora.

En el evento de que, con posterioridad a la adqui-
siciobn de un instrumento con recursos de los Fondos de
Pensiones, un emisor se negare a entregar la informacion
necesaria o lo hiciere en forma falsa o tendenciosa, sus
representantes legales serin sancionados con las penas de
presidio menor en sus grados minimo a medio.

Articulo 106.— Las acciones que puedan ser adqui-
ridas con recursos de los Fondos deberdn aprobarse por
la Comision Clasificadora en consideracion al riesgo de la
rentabilidad esperada y atendiendo preferentemente a las
caracteristicas propias del titulo, a la solvencia y
estabilidad de la sociedad emisora y a la liquidez y
presencia del instrumento en el mercado.

Las Administradoras que hayan invertido recursos del
Fondo de Pensiones que administren en acciones de
sociedades en que el Estado, directamente o por interme-
dio de sus empresas, instituciones descentralizadas,
auténomas o municipales, tuviere el cincuenta por ciento
o mds de las acciones suscritas y que por su naturaleza
estén sometidas a normas especiales respecto a la fijacién
de tarifas o acceso a los mercados, podrin ejercer el
derecho a retiro de la sociedad en los términos de los
articulos 69 y siguientes de la ley N© 18.046, en el caso
de que la Comisién Clasificadora desaprobare dichas
acciones por razones que afectaren negativamente su
rentabilidad y derivadas de alguna de las siguientes
causales:

a) La modificacién de las normas que las rijan en
materia tarifaria o de precios de los servicios o bienes
que ofrezcan o produzcan, o relativas al acceso a los
mercados;

b) La determinacién de sus administradores o de la
autoridad en el sentido de fijar el precio de esos bienes o
servicios en forma que los alteren negativa y substan-
cialmente en relacion a los que haya tenido en consi-
deracion la Comisién Clasificadora al aprobar las accio-
nes;

c) La determinacién de sus administradores o de la
autoridad de adquirir materias primas u otros bienes o
servicios necesarios para su giro que incidan en sus
costos, en términos o condiciones mdis onerosos en
relacién al promedio del precio en que normalmente se
ofrecen en el mercado, sean nacionales o extranjeros,
considerando el volumen, calidad y especialidad que la
sociedad requiera;

d) La realizacién de acciones de fomento o ayuda o el
otorgamiento directo o indirecto de subsidios de parte
de la sociedad, que no hubieren sido considerados en la
época de aprobacidén de las acciones por la Comisién
Clasificadora, siempre que no le fueren otorgados,
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directa o indirectamente, por el Estado, los recursos
suficientes para su financiamiento, y

e) La realizacidbn de cualquiera otra accién similar,
dispuesta por la administracién de la sociedad o por la
autoridad, que sea contraria a los objetivos que establece
el articulo 45. '

Luego de aprobadas las acciones, 1la Comisibn Clasi-
ficadora notificara el acuerdo a la sociedad emisora a fin
de que ésta, dentro del plazo de noventa dias contado
desde la fecha de notificacién, adecue sus estatutos de
acuerdo con lo dispuesto en el Titulo XII.

El acuerdo indicard, ademds, si la sociedad emisora
queda obligada a celebrar, dentro del plazo a que se
refiere el inciso anterior, un compromiso de descon-
centracién en los términos de los articulos 123 y
siguientes.

Una vez modificados los estatutos y celebrado el
convenio de desconcentracion, en su caso, a satisfaccién
de la Comisién Clasificadora, ésta autorizari la inversién
de- los recursos de los Fondos de Pensiones en tales
acciones, autorizacion que deberé publicarse por una vez
en el Diario Oficial, en el plazo de treinta dias contados
desde su dictacion.

Articulo 107.— Dentro de los cinco primeros dias de
cada mes, las Administradoras de Fondos de Pensiones
presentarédn a la Comisién Clasificadora, separadamente
u obrando en conjunto dos o mis de ellas, un proyecto
de clasificacibn o de modificacién de clasificacién de
riesgo de todos los instrumentos financieros emitidos
a que se refieren las letras b), c¢), d) vy e) del articulo
45, En el proyecto se expresardn los fundamentos de la
clasificacién s6lo respecto de aquellos instrumentos que
no hubieren sido incluidos en proyectos anteriores y de
las modificaciones que, a juicio de las Administradoras,
deban alterar la clasificacién vigente.

Dentro del mismo plazo deberdn pronunciarse sobre
las acciones ya clasificadas o en proceso de clasificacién
por la Comisién Clasificadora de Riesgo.

Las Administradoras de Fondos de Pensiones y la
Secretaria Técnica y Ejecutiva podrdn presentar proposi-
ciones de modificaciones urgentes al acuerdo vigente, en
cualquier tiempo, toda vez que circunstancias extraordi-
narias exijan reclasificar un instrumento o desaprobar
una accién,

Los representantes legales de las Administradoras de
Fondos de Pensiones o terceros que intervengan en la
elaboracién de los proyectos, como asimismo los fun-
cionarios de la Secretaria Técnica y Ejecutiva o los
miembros de la Comisibn Clasificadora, que mali-
ciosamente presentaren o difundieren noticias falsas o
tendenciosas respecto de los instrumentos que se deben
clasificar o aprobar, sufririn las penas de presidio menor
en sus grados minimo a medio, salvo que probaren que
estos antecedentes han sido proporcionados por el
emisor, en cuyo caso éste responderi penalmente, sin
perjuicio de las acciones civiles que correspondan.

Articulo 108.— La Secretarfa Técnica y Ejecutiva
debera notificar a cada emisor, dentro de los diez dias
siguientes al vencimiento del plazo sefialado en el
articulo anterior, la clasificaciébn de que han sido objeto



sus instrumentos financieros por parte de las Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones y de sus propias
observaciones. El afectado podri proporcionar antece-
dentes adicionales respecto de los proyectos de las
Administradoras de Fondos de Pensiones y de las
observaciones de esa Secretaria dentro de los cinco dias
habiles de recibidos los antecedentes.

Cumplidos los plazos anteriores, la Secretaria Técnica
y Ejecutiva enviara a la Comisién Clasificadora todos los
antecedentes que aquélla hubiere recopilado para que
ésta resuelva.

La Comisién Clasificadora deberd fundamentar su
acuerdo final respecto a todos los instrumentos que cam-
bien de clasificacién y de aquellos que se contrapongan
con alguno de los proyectos presentados por las Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones o con las obser-
vaciones que formule la Secretaria Técnica y Ejecutiva.

Las deliberaciones de la Comisién Clasificadora seran
secretas hasta la publicacion del acuerdo final, que
debera hacerse en el Diario Oficial, a mas tardar el
primer dia hébil del mes siguiente al de la adopcion del
acuerdo.

Las actas de la Comisiébn Clasificadora y demds
antecedentes que hubieren llevado a adoptar el acuerdo
final deberan ponerse a disposicién del piblico que los
solicite.

Articulo 109.— Transcurridos los plazos sefialados en
el articulo anterior, los instrumentos cuya evaluacion no
sea resuelta por la Comisiébn Clasificadora, debido a
peritajes o antecedentes pendientes, mantendrin la
clasificacion vigente. No obstante, una vez que se
resuelva sobre ellos, debera adoptarse y publicarse el
acuerdo respectivo.

Articulo 110. - Con el objeto de elaborar los pro-
yectos indicados en el articulo 107, las sociedades
emisoras de instrumentos deberin proporcionar la infor-
macién necesaria para la clasificacién, por intermedio de
la Secretaria Técnica y Ejecutiva, la que deberd faci-
litarla a las Administradoras. Dicha informacion serd
siempre plblica y no podra ser distinta a la exigida por
las respectivas Superintendencias fiscalizadoras de los
emisores, sin perjuicio de que las propias sociedades
emisoras puedan proporcionar voluntariamente infor-
macién adicional de uso piublico, que facilite una mejor
evaluacion.

Asimismo, la Secretaria Técnica y Ejecutiva podra
requerir periddicamente de la Superintendencia de Va-
lores y Seguros o de la de Bancos e Instituciones
Financieras, segiin corresponda, informacion acerca de
las instituciones bajo su control, las que proporcionaran
la que ellas estimen relevante para una mejor clasifica-
ci6n de los instrumentos. (84).

84 El ditimo inciso del articulo 110, fue modificado como
aparece en el texto por el NO 4 del Art. 10 de la Ley 18.420
de 5.7.85.
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TITULO XII

De las sociedades anénimas cuyas acciones pueden ser
adquiridas con los recursos de los Fondos de Pensiones
(83).

1. De las sociedades

Articulo 111.— Las sociedades an6énimas cuyas ac-
ciones sean aprobadas en conformidad al Titulo XI,
quedardn sujetas a las disposiciones pertinentes de esta
ley a contar de la fecha de notificacion del respectivo
acuerdo de la Comisién Clasificadora.

Articulo 112.— Las sociedades a que se refiere el
articulo anterior, dentro del plazo de noventa dias
contado desde la notificacidon del acuerdo aprobatorio,
deberdn adecuar sus estatutos a las disposiciones de esta
ley.

Articulo 113.— Las sociedades an6nimas cuyas accio-
nes pueden ser adquiridas con recursos de los Fondos de
Pensiones deberdn contemplar en sus estatutos normas
permanentes que impidan que la sociedad, en cualquier
momento, se encuentre en alguna de las situaciones
establecidas en las letras d), e), ) vy g) del articulo 45 bis.

Articulo 114.— Con el propdsito de mantenerse
dentro de los limites de desconcentracién de la propie-
dad accionaria establecidos en el articulo 45 bis, las
sociedades a que se refiere el presente Titulo, al serles
presentado para su inscripcion un traspaso de acciones,
sélo podrin inscribir a nombre del accionista respectivo
un ntmero de ellas con el cual no se sobrepasen dichos
limites. Respecto del remanente, la sociedad, dentro del
plazo de quince dias, notificara al accionista a fin de que
enajene tales acciones, sin perjuicio de la obligacién
existente para ambos de suscribir un compromiso de
desconcentracién en los términos de los articulos 123 y
siguientes.

Articulo 115.— Las opciones para suscribir acciones
de aumento de capital de la sociedad y de bonos
convertibles en acciones en los términos del articulo 25
de la ley NO 18.046, no podrin ser ejercidas por un
accionista en la parte que exceda los limites de concen-
tracidn establecidos en el articulo 45 bis,

Articulo 116.— Sin perjuicio de lo dispuesto en el
articulo 114, una vez constituida la junta de accionistas,
ningan accionista de una sociedad de las sefialadas en
este Titulo podri ejercer por si o en representacion de
otros accionistas, el derecho a voto por mais de un veinte
por ciento de las acciones suscritas y con derecho a voto
de la sociedad, descontando para este efecto el exceso
sobre el veinte por ciento, Para el cilculo del veinte por
ciento deberin sumarse a las acciones del accionista las
que sean de propiedad de personas relacionadas con éste.

Tampoco podri persona alguna representar a accio-
nistas que en conjunto tengan més de un veinte por
ciento de las acciones suscritas de la sociedad.

83 Los Titulos XI y XII fueron introducidos por el N© 7 del
Art. 10 de la Ley N© 18.398, de 24.1.85. Esta ley rige
desde el 24.5.85, segiin su Art, 20,



Lo establecido en los incisos anteriores no se aplicara
al Fisco cuando éste, directamente o por intermedio de
empresas del Estado, instituciones descentralizadas, au-
ténomas o municipales, sea accionista de estas socie-
dades.

Articulo 117.— Las sociedades a que se refiere este
Titulo podrén solicitar a sus accionistas los antecedentes
necesarios para determinar la existencia de los vinculos
sefialados en la letra h) del articulo 98, y los accionistas
estardn obligados a proporcionar dicha informacién.

Los accionistas que sean personas juridicas deberin
proporcionar a la sociedad, ademis, los nombres de sus
principales socios y los de las personas naturales que
estén relacionados con éstos, cuando aquélia lo solicite.

Articulo 118.— Sin perjuicio de lo dispuesto en el
articulo 52 de la ley N© 18.046, la Junta Ordinaria de
Accionistas deberd designar anualmente inspectores de
cuentas de las sociedades, con las facultades establecidas
en elarticulo 51 de la ley N© 18.046.

Articulo 119.— En las sociedades a que se refiere este
Titulo serd materia de Junta Ordinaria, ademas de las
sefialadas en el articulo 56 de la ley NO 18.046, la
aprobacién de la politica de inversiones y de finan-
ciamiento que para estos efectos proponga la adminis-
tracion, la que constituir4 el marco de referencia dentro
del cual ésta deber4 actuar.

La politica de inversiones deberi especificar, como
minimo, las ireas de inversién y los limites miximos en
cada una de éstas, especificando la participacién en el
control de las mismas,

La politica de financiamiento deber especificar, a lo
menos: el nivel miximo de endeudamiento; las atri-
buciones de la admistracién para convenir con acreedo-
res restricciones al reparto de dividendos y para el
otorgamiento de cauciones, y los activos que se declaren
esenciales para el funcionamiento de la sociedad.

La politica de inversién y de financiamiento debers,
ademds, establecer las facultades de la administracién
para la suscripcién, modificaciébn o revocacién de con-
tratos de compra, venta o arrendamiento de bienes y

servicios que sean esenciales para el normal fun- A

cionamiento de la empresa.

En el caso de empresas en que el Fisco directamente o
por intermedio de empresas de Estado, instituciones
descentralizadas, autbnomas o municipales, tenga el
cincuenta por ciento o mas de las acciones emitidas, la
politica de inversiones y financiamiento deberi contem-
plar, ademés, los criterios de determinacién de los
precios de venta de sus productos o servicios. Asimismo,
en este caso, los estatutos deberdn establecer que la
aprobacion de esta politica requeriri del voto conforme
del Fisco y de la mayoria absoluta del resto de los
accionistas,

El quérum especial a que se refiere el inciso anterior
sblo sera exigible para la aprobacién de la politica de
inversiones y financiamiento que corresponda realizar a
contar de la segunda Junta Ordinaria de Accionistas que
se celebre con posterioridad a la publicacién establecida
en el articulo 106, a2 menos que en el respectivo compro-
miso se hubiere fijado una fecha posterior a la celebra-
cion de dicha Junta para la desconcentraciéon del veinti-
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cinco por ciento de las acciones de la sociedad, en cuyo
caso el quérum especial se hari exigible a contar de la
Junta Ordinaria inmediatamente posterior a la fecha
estipulada en el compromiso para la desconcentracidn
del porcentaje sefialado. Sin embargo, si la desconcen-
traciébn de dicho veinticinco por ciento se produce efec-
tivamente en una fecha anterior a la sefialada en el
compromiso, el quérum especial serid exigible en la
Junta Ordinaria més proxima que se realice luego de pro-
ducida tal desconcentracién. (85).

Articulo 120.— Sin perjuicio de lo dispuesto en el
articulo 57 de la ley NO 18,046, en estas sociedades
serdn también materia de Junta Extraordinaria de
accionistas, las siguientes:

a) La enajenaciébn de los bienes o derechos de la
sociedad declarados esenciales para su funcionamiento
en la politica de inversiones y de financiamiento, como,
asimismo, la constitucibén de garantias sobre ellos, y

b) La modificacion anticipada de la politica de
inversion y financiamiento aprobada por la Junta Ordi-
naria,

Articulo 121.— Los acuerdos de la junta extra-
ordinaria de accionistas que impliquen una modificacion
a los estatutos sociales en cualquiera de las materias ya
comprendidas en la reforma que, con el objeto de ade-
cuarlos a las disposiciones de esta ley, se hubiere
efectuado en conformidad al articulo 112, requeririn del
voto conforme del noventa por ciento de las acciones
emitidas con derecho a voto.

Articulo 122.— Todos los actos o contratos que la
sociedad celebre con sus accionistas mayoritarios, sus
directores o sus ejecutivos, o con personas relacionadas
con éstos, deberdn ser previamente aprobados por las dos
terceras partes del directorio y constar en el acta
correspondiente, sin perjuicio de lo dispuesto en el
articulo 44 de la ley NO 18.046 respecto de los
directores,

2. Del compromiso de desconcentracién

Articulo 123,— Con los recursos de los Fondos de
Pensiones se podran adquirir acciones de aquellas socie-
dades anbénimas abiertas que, cumpliendo con los requi-
sitos establecidos en esta ley, se encuentren en alguna de
las situaciones contempladas en las letras e), f) y g) del
articulo 45 bis, s6lo si la sociedad suscribiere con el o los
accionistas que la hacen incurrir en dichas situaciones un
compromiso de desconcentraciébn en los términos que
establecen los articulos siguientes. (86).

Articulo 124.— El compromiso de desconcentracién
deberd constar por escritura plblica y contener, en
forma explicita, las obligaciones que con el objeto de
desconcentrarse contraen la sociedad y el o los accio-
nistas, y la forma y plazos en que tales obligaciones
deberan ser cumplidas.

85 Este inciso fue agregado, como aparece en el texto, por el
NO 5 del Art. 19de la Ley 18.420 de 5.7.85.

86 Este inciso fue modificado, como aparece en el texto, por
el NO 6 del Art. 10 de 1a Ley 18.420, de 5.7.85.



Articulo 125.— En el compromiso se podran esta-
blecer plazos para el cumplimiento gradual de la descon-
centraciébn, atendiendo al monto del capital de la socie-
dad y al grado de concentracién de su propiedad accio-
naria,

Los plazos que se establezcan no podran exceder de
cinco afios contados desde la fecha de suscripcion del
compromiso.

El plazo a que se refiere el inciso segundo del art{culo
45 bis para la desconcentracién del veinticinco por cien-
to, no podri exceder de tres afios (87).

Articulo 126.— El compromiso de desconcentracion
deberd celebrarse dentro del plazo establecido en el
inciso tercero del articulo 106. Dentro del mismo plazo,
un extracto de él deberd publicarse en el Diario Oficial y
en un diario de circulacién nacional e inscribirse en el
registro de accionistas de la sociedad, al margen de cada
una de las inscripciones de acciones que posean los
accionistas que hayan suscrito el compromiso.

Articulo 127.— El extracto del compromiso deberd
contener:

a) La individualizacién de la sociedad y de los
accionistas que lo suscriban;

b) El capital social y el nimero de acciones en que
éste se divide, con indicacién de sus series y privilegios y
valor nominal de las acciones, si los hubiere; el monto
del capital suscrito y pagado y el plazo para suscribirlo y
pagarlo, en su caso;

c) El nimero de acciones de cada accionista y el de
las personas relacionadas con éste que suscriben el
convenio, indicando el porcentaje que tales acciones

representan sobre el total de las acciones suscritas de la.

sociedad;

d) Obligaciones que contraen los suscriptores del
compromiso, y

e) Los plazos totales o parciales para el cuamplimiento
gradual de la desconcentracion.

Articulo 128.— Si el accionista no diere integro y
oportuno cumplimiento a las obligaciones por él con-
traidas en el compromiso de desconcentracién, la socie-
dad debera vender en una Bolsa de Valores Mobiliarios,
por cuenta y riesgo del accionista, el nlimero de acciones
necesario para producir la desconcentracién. Del precio
que se obtenga, deducird los gastos de enajenacién y
entregari el saldo al accionista.

Lo dispuesto en el inciso anterior se entiende sin
perjuicio de otras modalidades o sanciones que se
hubieren estipulado en el compromiso.

Articulo 129.— La totalidad de los antecedentes
relativos a la reforma de estatutos establecida en el
articulo 112 y.del compromiso de desconcentracién y de
su extracto deberin ser remitidos por la sociedad
emisora a la Comisién Clasificadora, dentro del plazo
sefialado en dicho articulo, a fin de que ésta adopte el
acuerdo a que se refiere el inciso quinto del articulo
106.

87 Este inciso fue agregado, como aparece en el texto, por el
NO 7 del Art, 10 de la Ley 18.420, de 5.7.85.
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Titvio X I . Ne Lo b s paswe s
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TITULO XIII

Disposiciones Transitorias (88)

Articulo 19.— Los trabajadores que sean o hayan sido
imponentes de alguna institucion de prevision, tendran
derecho a optar entre el Sistema que establece esta ley y
el régimen vigente a la fecha de su publicacion que les
corresponda, de acuerdo a la naturaleza de sus servicios.

El mismo derecho a opcién tendran los trabajadores
que se afilien por primera vez antes del 31 de diciembre
de 1982. Aquellos que lo hagan con posterioridad a esa
fecha, deberén incorporarse al Sistema que establece esta
ley.

El derecho a opcidén se llevara a efecto mediante la
incorporaciébn a una Administradora de Fondos de
Pensiones y podri ejercerse dentro del plazo de cinco
afios contados desde el 1° de mayo de 1981.

Articulo 20 — Derogado. (89).

Articulo 3°.— Las instituciones de previsién del
régimen antiguo emitirdn un instrumento expresado en
dinero que se denominard Bono de Reconocimiento y
sera representativo de los perfodos de cotizaciones que
registren en ellas los imponentes que se incorporen al
Sistema que establece esta ley.

Se entiende por instituciones de prevision del régimen
antiguo, aquellas existentes a la fecha de publicacién de
esta ley.

Articulo 4°.— Las personas que opten por este
Sistema y que registren a lo menos doce cotizaciones
mensuales en alguna institucién de prevision en los cinco
afios anteriores a la publicacién de esta ley, tendrdn
derecho al Bono de Reconocimiento cuyo monto se
determinaré de la siguiente forma:

a) Se calculard el ochenta por ciento del total de las
remuneraciones que sirvieron de base para las cotiza-
ciones de los meses anteriores al 30 de junio de 1979,
con un méximo de doce, actualizadas a esa fecha en
conformidad a lo dispuesto en el articulo 64,.y su
resultado se dividir4 por el namero de meses corres-
pondientes a dichas imposiciones y este resultado se
multiplica por doce. (90).

b) El resultado anterior se multiplicara por un cuociente
que resulte de dividir el nimero de afios y fraccion de
afios de cotizaciones efectuadas en las instituciones
del régimen antiguo por treinta y cinco. Dichas
cotizaciones deberan haber sido efectuadas con ante-
rioridad al 10 de mayo de 1981 y siempre que no
hayan servido de base para una pension ya obtenida.
(91).

Si dicho cuociente fuere superior a uno, se multi-

plicar por uno, en su reemplazo.

88 Este Titulo XIII pas6 a serlo, segun lo dispuesto en el NO 7
del Art. 10 de la Ley NO 18.398, de 24.1.85.

89 El Art. 20 fue derogado por el NO 2 del Art. Ginico de la
Ley NO 18.208, de 26.1.83.

90 Esta letra fue reemplazada, en la forma transcrita, por el NO
50 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

91 Esta letra fue modificada, como aparece en el texto, por el
NO 51 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21,2.81.

tAA‘h’W

I (FUVSPN,



c) El resultado de la operacién anterior se multiplicard
por 10,35, si el afiliado es hombre, y por 11,36, si es
mujer. :

d) La cantidad resultante se reajustari de acuerdo a la
variacibn que experimente el Indice de Precios al
Consumidor del Instituto Nacional de Estadfsticas
entre el 30 de junio de 1979 y el Gltimo dia del mes
anterior a la fecha en que el afiliado ingrese al Sistema
establecido en esta ley.

En el caso de los trabajadores que hayan percibido
subsidio por incapacidad laboral durante el periodo
establecido en la letra a) del inciso anterior, se conside-
rard como remuneraciones obtenidas durante el periodo
de subsidio, aquéllas que sirvieron de base a éste.

Para los efectos de lo dispuesto en el inciso primero,
si un trabajador ha efectuado imposiciones en mis de
una instituciéon, se considerard para su reconocimiento,
la suma de las remuneraciones que sirvieron de base a
dichas cotizaciones pero no se considerarin los periodos
simultaneos.

Las personas que opten por este sistema y registren
cotizaciones en alguna institucién de prevision sélo
dentro del periodo comprendido entre el 10 de julio de
1979 y el 31 de diciembre de 1982, tendrdn derecho al
Bono de Reconocimiento cuyo monto sera igual al diez
por ciento de la remuneracién imponible actualizada en
la variacion experimentada por el Indice de Precios al
Consumidor del Instituto Nacional de Estadisticas entre
el Gltimo dia del mes siguiente a aquel en que se
devengaron y el Gltimo dia del mes en que el afiliado
ejerza la opcién. (92).

Las personas que tengan derecho al Bono de Reco-
nocimiento a que se refiere el inciso primero, podrin
optar porque dicho Bono les sea calculado de acuerdo
con el inciso precedente, considerdndose para ello sblo
las cotizaciones correspondientes a periodos posteriores
al 19 de julio de 1979. (92).

Articulo 5°.— Si el afiliado estimare que las remune-
raciones obtenidas por €1 durante el periodo establecido
en la letra a) del inciso primero del articulo precedente,
hubieran sido menores al promedio de remuneraciones
anuales obtenidas por él durante los sesenta meses
anteriores a junio de 1979, podrd solicitar de la
institucion que deba otorgar el reconocimiento, el
reemplazo en el calculo hecho en el articulo anterior del
valor de las remuneraciones obtenidas en dicho periodo
de medicién, por la suma de las remuneraciones impo-
nibles obtenidas durante los sesenta meses anteriores a
junio de 1979, actualizadas conforme a lo dispuesto en
el articulo 64 y dividida por cinco.

El interesado deberi acreditar a satisfaccién de la

institucion respectiva, la efectividad de las remune-
raciones obtenidas y de las cotizaciones efectuadas, en
caso que opte por la sustitucidbn sefialada en este
articulo.

Articulo 69.— Para los efectos de determinar el
monto del Bono de Reconocimiento, las remuneraciones
imponibles de cada periodo se considerarin sélo hasta el
limite maximo que haya operado en cada oportunidad

92 Los incisos 40 y 50 del articulo 40 transitorio fueron
agregados por el NO 52 del Art. 10 del D.L. 3.626, de
21.2.81.
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en virtud del articulo 25 de la ley NO 15.386 y sus
modificaciones, aGn tratindose de personas que hayan
estado afiliadas a regimenes de pensiones afectos a
limites maximos superiores al contemplado en la citada
disposicién,

Articulo 70.— Las imposiciones giradas, retiradas o
devueltas y no reintegradas que hayan sido consideradas
para determinar el Bono de Reconocimiento, se deduci-
rin de su monto actualizadas de acuerdo a las normas .
que el respectivo régimen fijaba para su reintegro a la
fecha en que se opte por el régimen de pensiones
previsto en esta ley.

Lo dispuesto en el inciso anterior no se aplicars en
caso de retiros cuyo reintegro no constituyere un
requisito para el otorgamiento de la pensibn o no
modificare el monto de ésta,

Articulo 80.— El Bono de Reconocimiento de las
personas que fueren o hubieren sido imponentes de
alguna caja de Prevision del régimen antiguo, que coticen
en ellas por servicios prestados después del 1° de mayo
de 1981, y que opten por el Sistema establecido en este
cuerpo legal, se incrementaré en un diez por ciento de las
remuneraciones que sirvan de base a dichas cotizaciones,
actualizadas en la variacion que experimente el Indice de
Precios al Consumidor del Instituto Nacional de Esta-
disticas entre el Gltimo dia del mes siguiente a aquel en
que se devengaron y el Gltimo dia del mes en que el
afiliado ejerza la opci6n. (93).

Articulo 90.— El valor del Bono de Reconocimiento
se reajustard en la viariacién que experimente el Indice
de Precios al Consumidor del Instituto Nacional de
Estadisticas entre el iiltimo dia del mes anterior a la
fecha de incorporaciébn del afiliado al régimen que
establece esta ley y el Giltimo dia del mes anterior a la
fecha de su pago efectivo y devengard un interés del
cuatro por ciento anual, el que se capitalizard cada afio.
(94).

Articulo 10.— El Bono de Reconocimiento sera emiti-
do por la institucion de previsién del régimen antiguo en
que el afiliado enter6 su twltima cotizacién antes de
incorporarse al sistema que establece esta ley, sin
perjuicio del derecho de la institucién que emita el Bono
para obtener que las demds instituciones obligadas al
reconocimiento, concurran al pago en la proporcién que
les corresponda, en relacién al periodo de cotizacién
efectuadas en cada una de ellas en la forma que
determine el reglamento.

Si al momento de la opcion el afiliado estuviere
cotizando en dos o mds instituciones simultineamente,
podrad dirigirse a cualquiera de ellas en demanda del
Bono de Reconocimiento.

Articulo 11.— El Bono de Reconocimiento se emitirs
a nombre del respectivo trabajador, serd intransferible,
se entregard por la institucién emisora a la Adminis-

93 Este articulo fue reemplazado, en la forma transcrita, por el
NO 53 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81

94 Este articulo fue modificado, como aparece en el texto, por
los NOS 54 y 55 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.



tradora en que éste se encuentre afiliado y sélo podra ser
cobrado en la forma indicada en el articulo siguiente.

Si el afiliado se cambiare de Administradora, ésta,
junto con traspasar los fondos, deberd hacer entrega del
Bono a la nueva entidad.

Las pensiones otorgadas y las que se otorguen en el
futuro por alguna institucién previsional de los re-
gimenes vigentes a la fecha de dictacion de este decreto
ley y el Bono de Reconocimiento, gozarin de la garantia
-estatal. (95).

La institucién previsional deudora quedar4 sujeta a las
normas del decreto ley N© 1,263, de 1975, cuando el Es-
tado pague en virtud de la garantia establecida en el inci-
so anterior, y para tal efecto deberi dictarse el corres-
pondiente decreto supremo.

Articulo 12.— El Bono de Reconocimiento, sus reajus-
tes y los intereses correspondientes s6lo serdn exigibles y
se abonarén a la cuenta del afiliado enla fecha en que éste
haya cumplido la edad respectiva sefialada en el articulo
30, o si el afiliado fallece o se acoge a pensioén de inva-
lidez. (96).

La Administradora de Fondos de Pensiones asumiré la
representacion judicial y extrajudicial del afiliado o la de
sus beneficiarios, para el cobro del Bono.

Para los efectos de lo previsto en el articulo 18 de
esta ley, en la determinacion del saldo de la cuenta
individual del afiliado, se consideraré el valor del Bono
en conformidad a las normas que establezca el regla-
mento.

Articulo 13.— Pira los efectos de lo dispuesto en el
articulo 14, no se considerari remuneracién los benefi-
cios que perciben los trabajadores a que se refiere el
decreto ley NO 249, de 1974, y demiés de la Adminis-
tracibn civil del Estado, del Congreso Nacional, del
Poder Judicial 'y de las Unlversldades Yy que en v1rtud de
disposiciones legales hayan sido declaradas no imponi-
bles. -

95 FEste inciso fue reemplazado, en 1a forma transcrita, por el
NO 56 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

96 ILste inciso fue sustituido, en la forma transcrita, por el NO
57 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.
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Articulo 14.— Derogado. (97).

Articulo 15.—Para el efecto de lo dispuesto en el
articulo 47, durante dos afios y seis meses contados
desde 1a publicacién de la presente ley, el multiplo a
que se refiere el inciso primero de dicho articulo, serd
dos. (98). p

Articulo 16.— Durante el plazo de dos afios obntados
de la publicacibn de esta ley, las Administradoras podran
eximirse de la obligacion de contratar el seguro a que se

. refiere el Titulo V.

En tal caso, la cotizacién establecida en el articulo
18, serd de tres por ciento y la Administradora deberd
mtegrarla en la institucién de prevmén a que deberia
encontrarse afecto el afiliado, segiin la naturaleza de sus
servicios, o en el Servicio de Seguro Social si fuere
trabajador independiente, las que otorgaridn las presta-
ciones de invalidez y sobrevivencia propias de su régimen.
(99).

Para este altimo efecto, declarada la invalidez o
producida la muerte del afllmdo la Administradora
transferird a la institucién de previsién el saldo de su
cuenta individual.

Los recursos provenientes de d1chas cotizaciones
serdn administrados por las instituciones a que se refiere

_ este articulo, en cuentas separadas, con cargo a las cuales

se pagarin los beneficios sefialados en el inciso tercero.

Vencido.el plazo contemplado en el inciso primero,
las Administradoras deberdn dar pleno cumplimiento a
las disposiciones del Titulo V.

Articulo 17.— Las personas que se encontraren pen-
sionadas o que se pensionaren en el futuro en alguna
institucién del régimen antiguo, podrin afiliarse al
Sistema establecido en esta ley, pero no gozaran de la
garantia estatal sefialada en el Titulo VII. (100).

97 El articulo 14 transitorio fue derogado por el NC 2 del Art.
unico de la Ley 18.072, de 1.12.81.

98 El articulo 15 fue modnfncado, como aparece en el texto,
por el NO 58 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81 y por el
NO 3 del Art. Gnico de la Ley 18.086, de 31.12.8L

99 Este inciso fue modificado, como aparece en el texto, por el
NO 59 del Art. 10 del D.L. 3.626, de 21.2.81.

100 Este articulo fue agregado por el NO 60 del Art. 10 del D.L.
3.626, de 21.2.81.



DISPOSICIONES TRANSITORIAS
Ley N© 18.398, publicada en el Diario Oficial de 24.1.85

Articulo 1°.— Durante los seis piimeros meses de
vigencia de esta ley, corresponder4 a la Superintendencia
de Administradoras de Fondos de Pensiones confeccio-
nar los proyectos a que se refiere el articulo 107 del de-
creto ley N© 3.500, de 1980, agregado por esta ley.

Articulo 2°.— Durante el primer afio de vigencia de
esta ley, los recursos de los fondos de pensiones que pue-
den invertirse en acciones deberan circunscribirse a las de
las sociedades anénimas abiertas sefialadas en el inciso
segundo del articulo 45 bis, agregado por esta ley al
decreto ley N© 3,500, de 1980.

Cumplido dicho plazo, los recursos de los fondos de
pensiones podran invertirse en acciones de otras socie-
dades anénimas abiertas que no sean Bancos ni Socieda-
des Financieras y que cumplan los requisitos establecidos
en el decreto ley N© 3,500, de 1980. Respecto de éstas
regiran las restricciones que se indican, durante los pla-
Zos que se sefialan: en el segundo afio de vigencia de esta
ley, no se podra invertir en la forma antedicha mas de un
0,5% del valor de cada Fondo de Pensiones. Este porcen-
taje aumentard a un 1% durante el tercer afio; a un 4% en
el cuarto y a un 10% en el quinto, al cabo del cual regi-
rén los l{mites establecidos en dicho texto legal. (1).

Artfculo 3°.— Los recursos de los Fondos de Pensio-
nes podrén invertirse en acciones de Bancos y Sociedades
Financieras que cumplan con los requisitos establecidos
en el decreto ley N© 3,500, de 1980, sélo a contar del 1°
de julio de 1988. (2).

Articulo 4°.— En el evento de que por aplicacion de
lo dispuesto en esta ley una Administradora de Fondos

1 Este articulo fue modificado, como aparece en el texto, por
el N© 1 del Art. 2 de la Ley 18.420 de 5.7.85.

2 Este articulo fue agregado, como aparece en el texto, por el
NO 2 del Art. 2 de la Ley 18.420 de 5.7.85.
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de Pensiones quedare excedida de los montos o porcen-
tajes de diversificacién por emisor que establece el ar-
ticulo 47 del decreto ley N° 3.500, de 1980, el exceso
de inversiébn por emisor podré ser mantenido en el Fon-
do de Pensiones, en el caso de que se trate de limites
establecidos como proporcién del Fondo.

En el caso de que se tratare de limites establecidos
como montos maximos de inversién por emisor, el exce-
so podrd ser mantenido hasta por un plazo maximo de
dos afios.

Si entre la fecha de publicacién y la de vigencia de
esta ley se hubiere incrementado el monto o porcentaje
de inversibn en alguno de los emisores que resulten
excedidos en los lfmites de inversi6n autorizados, segiin
corresponda, dicho incremento debera ser valorado en
cero y liquidado dentro del plazo de seis meses contados
desde la fecha de su vigencia, a menos que en el trans-
curso de dicho plazo se cumpla con los limites de diver-
sificacién exigidos. (3).

ARTICULO TRANSITORIO

Ley N© 18.420, publicada en el Diario Oficial de 5.7.85

Artfculo transitorio.— Hasta el 31 de diciembre de
1986, la clasificacién de riesgo a que se refiere el articulo
104 del decreto ley N© 3,500, de 1980, de aquellos ins-
trumentos emitidos por Bancos y Sociedades Financie-
ras, se efectuara sélo en consideracién a la probabilidad
de no pago del capital e intereses pactados, a las caracte-
risticas de instrumento y a su liquidez en el mercado.
Asimismo, respecto de esta clasificacién, no ser aplica-
ble hasta la fecha sefialada, lo dispuesto en el inciso final
del artfculo 108 del decreto ley N© 3.500, de 1980.

3 Egte articulo pasé a tener el N© 4 transitorio segiin lo dis-
puesto en el NO 2 del Art. 2 de la Ley NO 18.420, de
5.7.85.
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REGLAMENTO DE LA COMISION
CLASIFICADORA DE RIESGO CREADA ENEL
TITULO XI DEL D.L. N° 3.500, DE 1980

(Publicado en el Diario Oficial de 20 de Mayo de
1985.)

Santiago, 15 de Abril de 1985.— Hoy se decretd lo
que sigue:

Niam. 31.— Visto: Lo dispuesto en el decreto ley
No 3.500 y sus modificaciones, y la facultad que me
concede el articulo 32, No 8, de la Constitucion Po-
litica de 1a Repiiblica.

Decreto:

Apruébase el siguiente reglamento para la aplicacion
de las disposiciones contenidas en el Titulo XI, del
decreto ley NO 3,500, de 1980:

TITULO PRELIMINAR
Definiciones

Articulo 10.— Para los efectos de este Reglamento
se entendera por:

a) Comisién: a la Comisién Clasificadora de Riesgo.

b) Administradoras: a las Administradoras de Fon-
dos de Pensiones.

c) Fondos: a los Fondos de Pensiones.

d) Ley: al decreto ley N© 3.500, de 1980 y sus mo-
dificaciones.

e) Secretarfa Técnica: a la Secretaria Técnica y Eje-
cutiva que establece la Ley.

f) Superintendencia: a la Superintendencia de Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones.

g) Superintendente: al Superintendente de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones.

TITULO 1
Objeto e Integrantes de la Comision

Articulo 20.— La Comisién Clasificadora de Riesgo
creada en el Titulo XI del D.L. No 3.500, de 1980,
tendra por funcién aprobar, modificar o rechazar los
proyectos de clasificacion de los instrumentos sefiala-
dos en las letras b), ¢), d) y e) del articulo 45 del decre-
to ley 3.500, de 1980, en alguna de las categorias que
dispone el articulo 104 de dicha ley. Asimismo, le co-
rrespondera dar su aprobacidén a acciones de sociedades
anénimas abiertas que puedan ser adquiridas con re-
cursos de los Fondos de Pensiones.

Articulo 30.— La Comision estari integrada por las
siguientes personas:

a) El Superintendente de Administradoras de Fondos
de Pensiones, quien la presidira;

b) El Superintendente de Bancos e Instituciones Fi-
nancieras;

c) El Superintendente de Valores y Seguros;

d) Tres representantes de las Administradoras de
Fondos de Pensiones, elegidos por éstas, y

e) Un representante del Banco Central de Chile.
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Articulo 49.— Los miembros sefialados en las letras
d) y ) del articulo anterior tendran un suplente quien
reemplazara al respectivo titular en caso de ausencia o
impedimento de éste. Si éstos afectaren a uno de los
Superintendentes sefialados en las letras a), b) o c¢)
del articulo anterior; integrara la Comisién su subro-
gante legal.

Artfculo 50.— La Comisién sera presidida por el
Superintendente de Administradoras de Fondos de
Pensiones y, en caso de ausencia o impedimento de
éste, corresponderd la presidencia a los miembros sefia-
lados en el articulo tercero conforme al orden de prece-
dencia que en él se establece. En el evento que ésta
corresponda a un representante de las Administradoras,
se estara al orden de su nombramiento. Los miembros
titulares preferiran a los subrogantes o suplentes.

Articulo 69.— Actuara como secretario de la Comi-
sion un funcionario de la Superintendencia, el que
tendrd la calidad de ministro de fe respecto de las ac-
tuaciones, deliberaciones y acuerdos de aquélla. Seri
designado mediante resolucién del Superintendente,
previo acuerdo de la Comisibn, y no tendra derecho a
voto en las sesiones de la Comision.

Articulo 70.— Los representantes de las Administra-
doras deberan reunir los requisitos exigidos para ser
director de una sociedad andénima abierta y duraran
dos afios en sus cargos.

Articulo 80.— No podran ser integrantes de la Comi-
sion, en representacion de las Administradoras:

a) Los menores de 21 afios;

b) Las personas afectadas por la revocacién a que se
refiere el articulo 770 de la Ley NO 18.046, sobre so-
ciedades anonimas;

¢) Las personas encargadas reos o condenadas por
delito que merezca pena aflictiva o de inhabilitacién
perpetua para desempefiar cargos u oficios ptblicos, y
los fallidos o los administradores o representantes lega-
les de personas fallidas encargadas reos o condenadas
por delitos de quiebra culpable o fraudulenta y demas
establecidos en los articulos 2320 y 2330 de la Ley de
Quiebras.

La inhabilidad a que se refiere esta letra cesara desde
que el reo fuere sobreseido o absuelto;

d) Los senadores y diputados;

e) Los funcionarios de la Superintendencia de Valo-
res y Seguros;

f) Los gerentes, subgerentes, o apoderados genera-
les de instituciones financieras;

g) Quienes presenten cualquier otra inhabilidad o
incompatibilidad, establecida por las leyes, para ser di-
rector de una sociedad andnima abierta.

Articulo 90.— Los integrantes de la Comisién cesa-
ran en su cargo:

a) Por muerte;

b) Por renuncia en el caso de los de la letra d) del
articulo tercero, por motivos graves calificados por la
Comisién;

¢) Por vencimiento del plazo por el cual fueron nom-
brados en el caso de los miembros de la letra d) del
articulo tercero;



d) Por perder la representacion que inviste, en el caso
del de la letra e) del articulo tercero;

¢) Por sobrevenirle cualquiera de las inhabilidades o
incompatibilidades sefialadas en el articulo anterior a
alguno de los representantes de las Administradoras,
en cuyo caso cesaran automiticamente en el cargo.

TITULO 11

Eleccién de los Representantes de las
Administradoras

Articulo 100.— Para la eleccién de los representantes
de las Administradoras, la Superintendencia requerira
de éstas la presentacién de dos nombres, con indicaciéon
de un candidato para integrante titular y otro para su-
plente.

Esta ndmina deberi ser acompafiada con el curricu-
lum vitae de los candidatos y con una declaracién ju-
rada de éstos en la cual se sefiale que no se encuentran
en las situaciones previstas en el articulo 80. La Super-
intendencia podrd requerir, ademais, la presentacion
del certificado de antecedentes de cada candidato.

Artficulo 110.— La Superintendencia hara el requeri-
miento con a lo menos 30 dias de anticipacion a la
fecha del vencimiento del plazo por el cual fueron nom-
brados los integrantes de la letra d) del articulo 30,
mediante oficio dirigido a todas las Administradoras,
en el que debera indicar las vacantes a llenar y el perio-
do por el cual éstos se eligen. Las Administradoras
entregarin a la Superintendencia la n6mina de sus can-
didatos, con sus respectivos antecedentes, dentro de
siete dias contados desde el envio del oficio correspon-
diente.

Recibidos los antecedentes, 1a Superintendencia veri-
ficard el cumplimiento de los requisitos exigidos y con-
feccionara un listado para titulares y otro para suplentes,
ordenados alfabéticamente, con el nombre de los candi-
datos propuestos, debiendo sefialar aquellos que no
reiinen o no han acreditado los requisitos para integrar
la Comisién, y que pondra en conocimiento de las Ad-
ministradoras conjuntamente con la indicaci6bn de un
dia, hora y lugar en que se procedera a la eleccion, ante
un Notario Pablico que actuara como ministro de fe,
quien debera velar por el secreto de la votacion y la
correccion de ésta.

Articulo 120,— Correspondera al Gerente de cada
Administradora concurrir a votar para la elecciéon de los
integrantes de la Comisién, quien podra delegar esta
funcidén en un mandatario designado especialmente
para tal efecto.

Articulo 130.— Cada Administradora tendra derecho
a dos votos, los que no se podrin acumular en un sélo
candidato. Primeramente se votara por los titulares.
El Notario hara el recuento de los votos, levantando
un acta de lo obrado, én la que se consignaran los votos
recibidos por cada candidato, en orden decreciente de
preferencias, siendo elegidas las mas altas mayorias,
en relacion al namero de vacantes. A continuacidn se
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repetird la votacibn, en la misma forma, para elegir a
los suplentes, considerandose también candidatos para
ocupar estos cargos, aquellos propuestos para titulares
que no fueron elegidos en la primera votacion.

Articulo 149.— En caso de empate para ocupar una
misma vacante, se realizarda una nueva votacion entre
los candidatos que recibieron igual nimero de preferen-
cias y aquél que les sigue inmediatamente en votacion,
para cuyo efecto las Administradoras dispondran de un
nuevo voto, que emitirin en secreto y por escrito, de-
biendo el Notario velar porque esta formalidad se cum-
pla. Si se vuelve a producir un empate, la vacante sera
ocupada por el candidato que haya sido presentado por
la Administradora que administre el Fondo de mayor
tamafio, hecho que certificard la Superintendencia.

Articulo 150.— Los representantes de las Administra-
doras podran formular observaciones referentes al cum-
plimiento de los requisitos exigidos para integrar la
Comision y a cualquier vicio que detectaren en la elec-
ciébn debiendo quedar constancia de éstas en el acta
notarial.

Artfculo 160.— El Notario debera entregar copia au-
torizada del Acta sefialada precedentemente a la Su-
perintendencia, la que resolveri, en su caso, las obser-
vaciones formuladas por los representantes de las Ad-
ministradoras y dictara una resolucion mediante la cual
se nombrara a los integrantes titulares de la Comision
con sus respectivos suplentes, conforme al resultado de
la eleccién, la que deberad publicarse por una vez en el
Diario Oficial.

Articulo 170.— En el evento de producirse extempo-
raneamente una vacante con més de 180 dfas de anticipa-
ciébn al vencimiento del plazo por el cual fueron elegidos
los miembros de la letra d) del articulo 39, se convocari
a una eleccidon extraordinaria, en la misma forma esta-
blecida en el articulo 109, salvo en cuanto a que las
Administradoras presentaran solo un candidato.

Si la vacante de un titular se produce faltando me-
nos de 180 dias para su renovacibn, sera ocupada por
su respectivo suplente. Y, si ésta se produce en dicho
lapso respecto de un suplente, ocupara su cargo, cuan-
do corresponda, otro de los suplentes en el orden de su
nombramiento. A falta de éstos, una Administradora,
sucesivamente y en orden a su antigiiedad, designara
el o los suplentes que sean necesarios, por el tiempo
que reste.

TITULO III
De las Sesiones y de los Acuerdos de la Comision

Articulo 180.— La Comisién sesionara con asistencia
de la mayoria de sus miembros y adoptara los acuerdos
por mayoria absoluta de los asistentes. Su presidente
dirimira los empates que pudieren producirse.

Articulo 190~ No obstante lo dispuesto en el ar-
ticulo anterior, los acuerdos para aprobar o mantener
la aprobacién de la inversibn en acciones a que se re-
fieren los incisos segundo y tercero del articulo 45 bis



de la ley, deberin adoptarse con el voto favorable de,
a lo menos, dos de los representantes de las Adminis-
tradoras.

Articulo 200.— La Comisién deberd acordar el dia
y hora en los cuales se realizaran sus sesiones ordina-
rias de trabajo, debiendo tener, a lo menos una sesién
en cada mes. Sin perjuicio de lo anterior, el Presidente
podrd convocar a sesiones extraordinarias, cuantas
veces sea necesario.

Las sesiones ordinarias no requeririn de citacién
especial una vez acordadas por la Comision, salvo res-
pecto de los miembros suplentes, en cuyo caso co-
mresponderd al respectivo titular impedido de asistir,
avisar esta circunstancia a su suplente y al Secretario
de la Comisién, debiendo este Giltimo cursar la citacion
correspondiente.

A las sesiones extraordinarias se deberi citar por
escrito, a lo menos con 24 horas de anticipaciéon, pu-
diendo omitirse esta formalidad cuando el presidente
dé aviso de ellas en el transcurso de una sesién, sblo
respecto de los miembros presentes en la misma. Con
todo, se tendran por bien cursadas las citaciones, con
la sola concurrencia de la totalidad de los integrantes
de la Comision a la respectiva sesidén.

La falta de citacion escrita, cuando ésta proceda,
excusara la inasistencia del ausente.

Articulo 210.— Las deliberaciones de la Comision
seran secretas hasta la publicacién de sus acuerdos.
Estos se adoptarin con los quérum establecidos en los
articulos 18 y 19 precedentes y podrin ser de dos ti-
pos: Simples acuerdos, que seran aquellos que adopte
la comision para su mejor funcionamiento o, acuerdos
de clasificacion o aprobatorios, que serdn aquellos me-
diante los cuales se clasifican los instrumentos sefialados
en las letras b), c), d) y e) del articulo 45 de la Ley o,
se aprueban o desaprueban las acciones que pueden ser
adquiridas con los recursos de los Fondos.

Articulo 220.— Los acuerdos de clasificacion o apro-
batorios solo se podrian adoptar en sesiones ordinarias
de la Comision, salvo en los casos previstos en el articu-
lo 34, los cuales podrian adoptarse en sesiones extraor-
dinarias citadas especialmente para tal efecto, siempre
que, debido a la urgencia de éstos, calificada por la
Comision, no pueda esperarse su aprobacién en sesidn
ordinaria.

Los acuerdos de clasificacién o aprobatorios deberan
ser fundados respecto a todos los instrumentos que
cambien de clasificacién y de aquellos que se contrapon-
gan con alguno de los proyectos presentados por las
Administradoras o con las observaciones que formule
la Secretaria Técnica.

La fundamentacion de estos acuerdos deberi constar
en el acta de la respectiva sesiébn y deberi contener los
elementos de juicios tenidos en consideracién por la
Comision, conforme al procedimiento de clasificacion
o aprobacién establecido en el Reglamento, respecto
del instrumento de que se trate.
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TITULO IV
Del Presidente de la Comisién

Articulo 230.— Corresponderda al Presidente de la
Comisién:

a) Dirigir las sesiones;

b) Convocar a sesiones extraordinarias;

¢) Dirimir los empates que pudieren producirse;

d) Relacionar a la Comisién con la Secretaria Téc-
nica;

ei Presentar a la Comisién los proyectos que elabo-
ren las Administradoras y la Secretaria Técnica en su
caso;

f) Solicitar, por intermedio de la Secretaria Técnica,
los peritajes o antecedentes que acuerde la Comision, y

g) Realizar las demas funciones que le asigne este
Reglamento o la Ley y, aquellas que sean necesarias
para el funcionamiento de la Comisién.

TITULO V
Del Secretario, Actas y Citaciones de
la Comisién

Artfculo 240.— Correspondera al Secretario de la
Comisién:

a) Asistir a las sesiones de la Comisibn y actuar
como secretario y ministro de fe de ésta;

b) Tomar acta de las sesiones de la Comision;

c) Llevar al dia los libros de actas y archivos de li
Comision;

d) Ser el ministro de fe respecto de las actuaciones,
deliberaciones y acuerdos de la Comisién;

e) Despachar las citaciones para las sesiones extra-
ordinarias de la Comisién, y las de los suplentes cuando
corresponda; )

f) Velar por el debido cumplimiento y publigidad
de los acuerdos de la Comision;

g) Firmar las actas de la Comisién;

h) Realizar todas las demas funciones que le encar-
guen la Comisidén o su Presidente.

Articulo 250, Las deliberaciones y acuerdos de la
Comision deberin constar en un libro de actas. Este
libro se llevara por cualesquier medios, siempre que
éstos ofrezcan seguridad de que no podra haber inter-
calaciones, supresiones o cualquier otra adulteracién
que pueda afectar la fidelidad del acta.

Articulo 262—En el acta debera constar la fecha, hora
y lugar en que se realiza la sesién; los miembros que
asisten a ella, con indicacién de si éstos lo hacen en cali-
dad de titulares, subrogantes o suplentes; el nombre de
quien preside la sesi6n y el de quien actiia como secre-
tario; ademas de una version extractada de lo tratado
en cada sesion y de los acuerdos en ella adoptados y la
firma de los miembros con derecho a voto en ésta y la
del secretario.

Si alguna de las personas obligadas a firmar el acta
falleciere o se imposibilitare por cualquier causa para
firmarla, se dejard constancia en la misma de la respec-
tiva circunstancia o impedimento.

Se entendera aprobada el acta desde el momento de
su firma y desde esa fecha se podran llevar a efecto los



acuerdos a que ella se refiere. Sin embargo, la Comisién
podra acordar la publicacion de sus acuerdos urgentes,
sin esperar la aprobacion del acta.

El miembro de la Comision que quiera salvar su even-
tual responsabilidad por algin acto o acuerdo de la Co-
misidon, debera hacer constar en el acta su oposicion.
De igual modo, tendrd derecho a estampar en el acta
las salvedades correspondientes, si estimare que ésta
adolece de inexactitudes u omisiones.

TITULO VI
De la Secretaria Técnica y Ejecutiva

Artficulo 2790.— La Superintendencia de Administra-
doras de Fondos de Pensiones actuara como Secretaria
Técnica y Ejecutiva de la Comision.

Articulo 280,— Correspondera a la Secretaria Téc-
nica:

a) Proporcionar a la Comisidon todos los elementos
necesarios para su funcionamiento.

b) Realizar aquellas publicaciones a que se refiere
este Reglamento, que le encargue la Comision,

¢) Practicar las notificaciones que acuerde la Co-
mision.

d) Presentar proposiciones de modificaciones ur-
gentes a los acuerdos vigentes, en cualquier tiempo,
toda vez que circunstancias extraordinarias exijan re-
clasificar un instrumento o desaprobar una accion.

e) Notificar a cada emisor, la clasificacion de que
han sido objeto sus instrumentos financieros por parte
de las Administradoras y de sus observaciones.

f) Proporcionar a la Comisidén todos los antecedentes
que hubiere recopilado para la clasificacion de los ins-
trumentos financieros y para la aprobacion de las accio-
nes.

g) Practicar los peritajes que le encargue la comi-
sion.

h) Recibir la informacion que le proporcionen las
sociedades emisoras de instrumentos, necesaria para la
clasificacion de éstos, y facilitarla a las Administradoras.

i) Requerir de la Superintendencia de Valores y
Seguros o de la de Bancos e Instituciones Financieras,
segin corresponda, la informacién relevante de las
instituciones bajo su control, con el objeto de una
mejor clasificacion de sus instrumentos.

j) Realizar todas las demas funciones que le encar-
gue la Comisidon, dentro del ambito de su competencia.

TITULO VII
Del Procedimiento para la Presentacion de
Proyectos de Clasificacién

Articulo 290,— Las Administradoras presentarin a
la Comisién, dentro de los cinco primeros dias de cada
mes, los proyectos de clasificaciéon de riesgo de todos
los instrumentos financieros emitidos a que se refieren
las letras b), c), d) y e) del articulo 45 de la Ley. Para
tal efecto, las Administradoras podran actuar separada-
mente o en conjunto dos o mas de ellas.

En el proyecto se expresaran los fundamentos de la
clasificacion sblo respecto de aquellos instrumentos
que no hubieren sido incluidos en proyectos anteriores
y de las modificaciones que, a juicio de las Administra-
doras, deban alterar la clasificacién vigente.

Artfculo 309.— Con el objeto de elaborar los proyec-
tos indicados en el articulo anterior, las sociedades
emisoras de instrumentos deberian proporcionar la in-
formacioén necesaria para la clasificacion por intermedio
de la Secretaria Técnica, la que debera facilitarla a las
Administradoras. Dicha informacidon sera siempre pu-
blica y no podra ser distinta a la exigida por las respec-
tivas Superintendencias fiscalizadoras de los emisores,
sin perjuicio de que las propias sociedades emisoras pue-
dan proporcionar voluntariamente informacién adicional
de uso publico, que facilite una mejor evaluacién.

Asimismo, la Secretaria Técnica podra requerir pe-
ribdicamente de la Superintendencia de Valores y Se-
guros o de la de Bancos e Instituciones Financieras,
segiin corrresponda, la informacién relevante de las
instituciones bajo su control, con el objeto de una
mejor clasificacion de sus instrumentos.

Articulo 319.— Las Administradoras presentaran sus
proyectos a la Comisiébn por intermedio de la Secretarfa
Técnica, la que deberd notificar a cada emisor dentro
de los 10 dias siguientes al vencimiento del plazo sefiala-
do en el articulo 299, la clasificacion de que han sido
objeto sus instrumentos financieros por parte de las
Administradoras y de sus propias observaciones.

Artfculo 320.— El emisor afectado por una clasifica-
cién que no le satisfaga o, por las observaciones de la
Secretaria Técnica, podra proporcionar antecedentes
adicionales que permitan mejorar su clasificaciéon, den-
tro del plazo de cinco dias habiles de recibidos los ante-
cedentes.

Articulo 330.— Cumplidos los plazos establecidos en
los articulos precedentes, la Secretaria Técnica enviara
a la Comision todos los antecedentes que hubiere reco-
pilado para que ésta resuelva.

Articulo 349.— Las Administradoras y la Secretaria
Técnica podrian presentar proposiciones de modifica-
ciones urgentes al acuerdo vigente, en cualquier tiempo,
toda vez que circunstancias extraordinarias exijan re-
clasificar un instrumento o desaprobar una accion.

TITULO VIII
Del Procedimiento para la Aprobacion de Acciones
Adquiridas con Recursos de los Fondos

Articulo 350.— Las acciones que puedan ser adquiri-
das con recursos de los Fondos podran aprobarse por la
Comision, en los casos en que su emisor voluntariamente
asi lo solicite.

Para tal efecto, el emisor debera proporcionar a la
Comisién, por intermedio de la Secretaria Técnica,



toda la informacién necesaria para evaluar su aproba-
cion, la que debera seguir proporcionando en caso que
las acciones hayan sido aprobadas y mientras los recur-
sos de algin Fondo estén invertidos en el respectivo
instrumento.

Articulo 360.— La Secretaria Técnica remitira los
antecedentes de las acciones y de su emisor a las Ad-
ministradoras para que se pronuncien sobre su clasifi-
cacién y respecto de éstas se estari al mismo procedi-
miento establecido en el titulo anterior.

Articulo 379.—Sin perjuicio de lo anterior, los emiso-
res que hubieren presentado acciones para ser aproba-
das por primera vez, sin que éstas lo hubieren sido,
podrin retirar su presentacion, la que no serd publi-
cada por la Comisién.

Articulo 380.— Una vez aprobadas las acciones, la
Comisién notificara el acuerdo a la sociedad emisora
a fin de que ésta, dentro del plazo de 90 dias contado
desde la fecha de notificacion, adecue sus estatutos de
acuerdo con lo dispuesto en el Titulo XII de la Ley
y en el Reglamento respectivo.
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El acuerdo indicara, ademais, si la sociedad emisora
queda obligada a celebrar, dentro del plazo a que se
refiere el articulo anterior, un compromiso de des-
concentracion en los términos de los articulos 123 y
siguientes de la Ley y a lo establecido en el Reglamento
respectivo.

Articulo 390.— Una vez modificados los estatutos y
celebrado el convenio de desconcentracién, en su caso,
a satisfaccién de la Comisién, ésta autorizara la inver-
sion de los recursos de los Fondos en tales acciones,
autorizacién que deberd publicarse por una vez en el
Diario Oficial, en el plazo de 30 dias contado desde su
dictacién.

Tomese razdn, comuniquese, publiquese e insértese
en la recopilacibn que corresponda de la Contraloria
General de la Repiblica.— AUGUSTO PINOCHET
UGARTE, General de Ejército, Presidente de la Repiibli-
ca.— Alfonso Mirquez de la Plata Yrarrazaval, Ministro
del Trabajo y Previsidn Social.

Lo que transcribo a U. para su conocimiento.—
Saluda a U.— Maria Teresa Infante Barros, Subsecreta-
rio de Previsién Social.



NOMBRA INTEGRANTES TITULARES DE LA
COMISION CLASIFICADORA DE RIESGO, EN
REPRESENTACION DE LAS ADMINISTRADORAS

: DE FONDOS DE PENSIONES

(Publicado en el Diario Oficial de 6 de Junio 1985.)
(Resolucién)

Nam. 150.— Santiago, 4 de Junio de 1985.— Vistos:
Las facultades que la ley confiere a esta Superintenden-
cia, especialmente lo dispuesto en los articulos 94
NO 3 y 101 del D.L. NO 3.500 de 1980, y en el articu-
lo 16 del D.S. N© 31, de 1985, del Ministerio del Trabajo
y Prevision Social; los oficios NOs 4.058, de fecha 29 de
Mayo de 1985 y NO 4.169, de 4 de Junio de 1984 de
esta Superintendencia; y, el Acta del Notario Piblico
de Santiago, don Juan Ricardo San Martin Urrejola,
de fecha 3 de Junio de 1985.

Considerando:

1. Que el dia 3 de Junio de 1985, se realizo la eleccion
de los representantes de las Administradoras de Fon-
dos de Pensiones en la Comision Clasificadora de
Riesgo, conforme al procedimiento establecido en
el Titulo II del D.S. NO 31, de 1985 del Ministerio
del Trabajo y Previsidbn Social, ante el Notario de
Santiago don Juan Ricardo San Martin Urrejola,
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resultando con las mas altas mayorias, en relacion
al nimero de vacantes los sefiores Luis Alvaro Do-
noso Barros, Ernesto Fontaine Ferreira-Nobriga y
Sergio Markmann Dimitstein como titulares y los
sefiores Carlos Croxatto Silva, Jorge Bunster Betteley
y Sergio Kohn Pepay como suplentes.

2. Que las personas elegidas como titulares y como
suplentes en representacidon de las Administrado-
ras de Fondos de Pensiones han presentado declara-
cidn jurada, sefialando que cumplen con los requisi-
tos que les exige el articulo 70 y no se encuentran
en las situaciones previstas en el articulo 80 del
D.S. NO 31 citado en los vistos.

Resuelvo:

Nombrase integrantes titulares de la Comisién Clasi-
ficadora de Riesgo, en representacion de las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones a los sefiores:

1. Luis Alvaro Donoso Barros

2. Emesto Fontaine Ferreira-Nobriga

3. Sergio Markmann Dimitstein

y en calidad de integrantes suplentes de las personas
antes nombradas a los sefiores:

1. Carlos Croxatto Silva

2. Jorge Bunster Betteley

3. Sergio Kohn Pepay, respectivamente.

Comuniquese, publiquese y archivese.— Juan Ariztia
Matte, Superintendente.
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APRUEBA EL REGLAMENTO DE CLASIFICACION
DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS QUE
SE PUEDAN ADQUIRIR CON RECURSOS DE
LOS FONDOS DE PENSIONES

(Publicado en el Diario Oficial de 24 de Junio de
1985).

Nuam. 35.— Santiago, 25 de Abril de 1985.— Vistos:
Lo dispuesto en el decreto ley N© 3,500, de 1980, y
sus modificaciones, y la facultad que me confiere el ar-
ticulo 32, N© 8, de la Constitucién Politica de la Rept-
blica.

Decreto:

Apruébase el siguiente Reglamento para la clasifica-
cién de los Instrumentos Financieros que se puedan
adquirir con Recursos de los Fondos de Pensiones.

TITULO 1
De las Categorias de Riesgo

Articulo 1.— Todos los instrumentos de oferta
plblica y que correspondan a los sefialados en las letras
b), c), d) y e) del articulo 45 de la Ley, deberin estar
clasificados, en consideracién a la probabilidad de no
pago del capital e intereses pactados, a las caracteristi-
cas del instrumento, a la solvencia del emisor y a la li-
quidez en el mercado, en alguna de las siguientes cinco
categorias de riesgo: Categoria A, Categorfa B, Cate-
goria C, Categoria D y Categoria E. La Categoria A es
la de mas bajo riesgo, el que aumenta progresivamente
hasta la Categoria D, que serd la de maés alto riesgo. En
la Categoria E estaran los instrumentos sin informacién
disponible para clasificar.

Articulo 2.— Las acciones de sociedades anénimas
abiertas que puedan ser adquiridas con recursos de los
Fondos deberin aprobarse por la Comisién previa
solicitud de su emisor, en consideracién al riesgo de
la rentabilidad esperada, para lo cual se evaluarin los
siguientes elementos: solvencia del emisor, caracteris-
ticas propias del titulo y liquidez de éste en el mercado.

Artfculo 3.— Para los efectos de la clasificacion y
de la aprobacion, segln corresponda se entenderd por:

a) Solvencia del emisor: la capacidad financiera ac-
tual y futura del emisor de un instrumento para cumplir
sus compromisos en las condiciones pactadas, la cual
estard determinada por las caracter{sticas econOmicas,
financieras, administrativas y de propiedad de la empresa
y por la estabilidad en el tiempo de estas caracteristicas.

b) Caracterfsticas del instrumento: el conjunto de
atributos de un instrumento, en cuanto a la protecciéon
que se otorga al inversionista respecto al pago de los mis-
mos, tales como garantias, obligaciones, modalidades,
etcétera.

¢) Margen de proteccién: el nivel de seguridad que
se otorga al tenmedor de instrumentos representativos
de deuda respecto al pago de los mismos, determinado
por la solvencia del emisor y por las caracteristicas del
instrumento.
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d) Mercado liquido: el mercado caracterizado por la
facil enajenacién de instrumentos de oferta pablica a los
precios vigentes en plaza, donde existen transacciones
peribdicas y de volumen significativo que impiden a
compradores o vendedores afectar en forma importante
las condiciones de transaccion.

Articulo 4.— En Categorfa A seran clasificados aque-
llos instrumentos que tengan un alto margen de protec-
cion para el pago del capital y de sus intereses, y tengan
ademads, un mercado liquido. Para poder determinar el
alto margen de proteccidn, tanto la solvencia del emisor
como las caracterfsticas del instrumento deberin dar
seguridad de cumplimiento oportuno de la obligacién.

Articulo 5.— En Categorfa B serdn clasificados aque-
llos instrumentos que tengan un mercado liquido y un
buen margen de proteccién para el pago del capital y de
sus intereses, pero presenten cierta incertidumbre de que
éste pueda mantenerse en el largo plazo, atendiendo a
un eventual cambio en las condiciones generales de la
empresa emisora, del sector de la economia donde ésta
desarrolla sus actividades o de la economia del pais, que
afecten el cumplimiento oportuno de la obligacion. Tam-
bién estardn en esta Categorfa los instrumentos que ten-
gan un margen de proteccion como el sefialado en el
articulo anterior, pero que no tengan un mercado li-
quido,

Articulo 6.— En Categorfa C serin clasificados aque-
llos instrumentos que no tengan un buen margen de
proteccion para el pago del capital y de sus intereses
y, por lo tanto, ante eventuales cambios en las condicio-
nes generales de la empresa emisora, del sector de la
economia donde ésta desarrolla sus actividades o de la
economf{a del pais, estos instrumentos cuenten con pro-
babilidad de retardo en el pago o de pérdida de los inte-
reses. También serin clasificados en esta Categoria de
riesgo aquellos instrumentos que no tengan mercado 1i-
quido, aun cuando presenten un buen margen de pro-
teccion.

Articulo 7.— En Categoria D seran clasificados aque-
llos instrumentos que presenten incertidumbre en el
pago del capital y de sus intereses.

Articulo 8.— En Categorfa E seran clasificados aque-
los instrumentos cuyos emisores no posean informacién
historica vilida para clasificar en las Categorias antes
sefialadas, no proporcionen la informacién requerida
para clasificar o que provean informacién falsa o tenden-
ciosa.

Articulo 9.— La clasificacién en alguna de las cate-
gorias sefialadas precedentemente seré indicativa de
riesgo y sera considerada para el sblo efecto de determi
nar la diversificacion de las inversiones que realicen con
los recursos de los Fondos de Pensiones. Para ello, cada
una de las Categorias tendri asignado el factor que en
cada caso se indica:

1. Categoria A con factor 1,0 (uno);

2. Categoria B con factor 0,8 (cero coma ocho);

3. Categoria C con factor 0,4 (cero coma cuatro);

4. Categorfa D con factor 0,0 (cero) y

5. Categoria E con factor 0,0 (cero).



TITULO 1I

De la Clasificacion de los Instrumentos Representativos
de Deuda Emitidos por Instituciones Financieras

Articulo 10.— Todos los instrumentos de oferta pa-
blica y que correspondan a los sefialados en las letras
b) y d) del articulo 45 de la Ley, deberdn clasificarse
en alguna de las categorias de riesgo sefialadas en el
articulo 1, en consideracion a los siguientes elementos:
solvencia del emisor, caracteristicas del instrumento y
liquidez en el mercado de éste.

1. Solvencia del Emisor

Articulo 11.— La solvencia del emisor se determinara
para los efectos de la clasificacion, a través de indicado-
res fundamentales e indicadores complementarios, y
se clasificard en Categorias A, B, C o D. La Categoria A
sera la de mayor solvencia, la que disminuira progresiva-
mente hasta la Categoria D, que sera la de menor sol-
vencia.

Articulo 12.— Los indicadores fundamentales daridn
la clasificacion base de solvencia y los indicadores com-
plementarios sélo podran modificarla, bajandola a lo més
en una categoria. Los indicadores fundamentales no se-
ran, por si solos, suficientes para determinar la clasifica-
cion de solvencia del emisor y requeriran de la evalua-
ciéon de los indicadores complementarios, o clasificacion
complementaria, la que en definitiva sera determinante
en la clasificacién final de solvencia.

Articulo 13.— Los indicadores fundamentales serin
el endeudamiento, el calce y la rentabilidad. Estos indi-
cadores se medirin en forma absoluta respecto de cada
empresa, independientemente de lo que esté sucediendo
en las distintas empresas del medio.

Articulo 14.— La razén de endeudamiento de una ins-
titucién financiera correspondera al valor de la deuda
dividido por el patrimonio de ésta. Este indicador deberé
clasificarse seghin el valor del endeudamiento econdmico
y del legal.

Articulo 15.— Para los efectos de este reglamento se
entendera por:

a) Endeudamiento econémico de una institucion fi-
nanciera: el valor de su pasivo exigible dividido por su
patrimonio econémico; :

b) Patrimonio econdmico: el patrimonio de la insti-
tuciébn menos la pérdida potencial y mds las provisiones
contables, correspondiendo éstas a aquella parte de dicha
pérdida que ya se desconté del patrimonio, y

c¢) Pérdida potencial: la sobreestimacion del valor
del activo de una institucién financiera, la cual se calcu-
lara por la suma de las diferencias entre el valor contable
de los activos, incluido los intereses por cobrar y la co-
rreccibn monetaria, y el valor econdémico de los mismos.

El endeudamiento econémico debera reflejar el verda-
dero respaldo que tiene la empresa para responder ante
eventuales pérdidas.en el valor de sus activos. Mientras
mayor sea el indicador, ante un determinado porcentaje
de pérdida en los activos, mayor serd el porcentaje de
pérdida del patrimonio, por lo cual menor seri el nivel
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de seguridad para los acreedores. El giro de las institu-
ciones financieras permite un alto nivel de endeudamien-
to, razén por la cual este indicador comenzaré a reflejar
un mayor riesgo de que la empresa se vea impedida de
absorber las pérdidas con capital propio y de cancelar
sus obligaciones cuando éste exceda el l{mite méximo
establecido en la Categoria A de endeudamiento, segin
lo establecido en el articulo 17.

Artfculo 16.— Se entendera por endeudamiento legal
de una institucién financiera el establecido en los articu-
los 81 y 115 de la Ley General de Bancos, seglin corres-
ponda, calculado de conformidad a las normas dictadas
por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Finan-
cieras.

El endeudamiento legal indica el margen de creci-
miento que tiene una institucién financiera, en relacioén
a su nivel de endeudamiento, por cuanto si ésta se en-
cuentra en el limite establecido por la Ley, y presenta
una pérdida patrimonial, quedard excedida en su deuda
debiendo reducir su nivel de actividad o aumentar su
patrimonio.

Articulo 17.— El indicador de endeudamiento se
clasificard en Categoria A, B, C o D, y correspondera
a una combinacién de endeudamiento econdémico y
legal. El endeudamiento economico tendrd una mayor
significacién que el legal, para los efectos de la clasifi-
cacion de endeudamiento, toda vez que éste tiene impli-
cito uno de los elementos determinantes del riesgo de
una instituciéon financiera, cual es la pérdida potencial.

El endeudamiento econdémico se clasificard en cuatro
niveles. Para el caso de bancos, el nivel 1 seré el que ten-
ga endeudamiento econémico menor que 20; el nivel 2,
igual o mayor que 20 y menor que 25; el nivel 3, igual
o mayor que 25 y menor que 30, y el nivel 4, igual o
mayor que 30 o menor que cero.

Para’ las sociedades financieras, el nivel 1 sera el de
endeudamiento econémico menor que 15; el nivel 2,
igual o mayor que 15 y menor que 20; el nivel 3, igual o
mayor que 20 y menor que 25, y el nivel 4, igual o ma-
yor que 25 0 menor que cero.

El endeudamiento legal se clasificard en tres niveles.
Para el caso de bancos, el nivel 1 serd el de endeudamien-
to legal menor que 17; el nivel 2, igual o mayor que 17
y menor que 20, y el nivel 3, igual o mayor que 20.

Para las sociedades financieras, el nivel 1 sera el de
endeudamiento legal menor que 13; el nivel 2, igual o
mayor que 13 y menor que 15, y el nivel 3, igual o ma-
yor que 15.

Deberin clasificarse en Categoria A de endeudamien-
to las instituciones financieras que tengan endeudamien-
to econdémico y legal en el nivel 1; en Categoria B, las
que tengan endeudamiento econdmico y legal en nivel 1
y 2 6 2y 1, respectivamente; en Categoria C, las que
tengan endeudamiento econdomico y legal en nivel 2y 2,
1 y 36 3 y 1, respectivamente. Las instituciones finan-
cieras que no sean clasificadas en alguna de las categorias
anteriores, deberan serlo en Categoria D de endeuda-
miento.

Articulo 18.— El calce se medira a través de la dife-
rencia entre pasivos y activos de un mismo tipo, dividida
por el patrimonio econémico.



Este indicador debera reflejar si la empresa cuenta
con recursos suficientes de caracteristicas similares, para
cubrir obligaciones de la misma naturaleza. El giro de
una institucién financiera contempla la intermediacién
de plazos y monedas, razén por la cual, mientras mayor
sea la diferencia entre pasivo y activos de un mismo tipo,
mayor serd también el riesgo en que se incurra de no
contar con los recursos necesarios en un determinado
momento para cumplir las obligaciones contraidas. La
capacidad de una institucién para enfrentar dicha dife-
rencia dependerd de los recursos propios de que dispon-
ga, razbn por la cual los calces se mediran en relacién al
patrimonio econémico.

Articulo 19.— El indicador de calce se clasificars en
Categoria A, B, C o D, atendiendo al calce de plazos y
calce de monedas, en la forma que se indica en el articu-
lo 22. En la determinacion de la categoria se dara mayor
relevancia a los calces de plazos y dentro de éstos al de
corto plazo.

En el evento de que una institucién financiera presen-
te descalce en el corto plazo, se considerard que ello
agrava negativamente su solvencia.

Articulo 20.— El calce de plazo se clasificard en tres
niveles: riesgo bajo, riesgo mediano y riesgo alto. Para
determinar dichos niveles se establecerin los siguientes
rangos de calce de plazo, los que se mediran tanto para
el total de un determinado plazo como para las diferen-
tes monedas dentro de ese plazo:

a) Para el corto plazo: se deberi ubicar en rango 1, si
el calce es menor que 100%; en rango 2, si es igual o ma-
yor a 100% y menor que 150%, y en rango 3, si es igual
o mayor que 150%.

b) Para ¢l mediano plazo: se deberd ubicar en rango
1, si el calce es inferior a 150%; en rango 2, si es igual o
mayor a 150% y menor que 200%, y en rango 3, si es
igual o superior a 200%.

c) Para el largo plazo; se deberd ubicar en rango 1, si
el calce es menor que 200%; en rango 2, si es igual o ma-
yor que 200% e inferior a 250%, y en rango 3, si es igual
o mayor que 250%.

Para clasificar un determinado plazo en el nivel de
riesgo bajo de calce, se debera haber clasificado en el
rango uno, tanto el calce total de ese plazo como al me-
nos el calce de un 60% del nimero de monedas dentro
de ese plazo, aceptindose que el resto de las monedas
esté clasificado, como mdximo, en el rango dos.

Para clasificar un determinado plazo en el nivel de
riesgo mediano de calce, se deberi haber clasificado
en rango uno o dos el calce total de ese plazo, pudiendo
haber a lo més un calce de moneda, dentro de ese plazo,
clasificado en rango tres.

Se clasificard un determinado plazo en el nivel de ries-
go alto de calce, cuando éste no se haya clasificado en el
nivel de riesgo bajo 0 mediano.

Para establecer el nivel final de calce de plazo, se de-
berd considerar el nivel determinado para cada plazo, se-
gin lo sefialado en los incisos anteriores, de acuerdo al
siguiente criterio:

a) Riesgo Bajo: cuando el calce de corto plazo haya
sido clasificado en riesgo bajo, aceptindose como méxi-
mo que una de las otras categorias de plazo haya sido
clasificado en riesgo mediano.
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b) Riesgo Mediano: cuando ninguna de las categorias
de plazo haya sido clasificada en riesgo alto, a menos que
el calce de corto y mediano plazo hayan sido clasificados
en riesgo bajo y el de largo plazo en riesgo alto.

c) Riesgo Alto: cuando alguna de las categorfas de
plazo haya sido clasificada en riesgo alto, con la excep-
cién del caso mencionado en la letra b) anterior.

Articulo 21.— El calce de moneda se clasificard en
algunos de los siguientes niveles: riesgo bajo, riesgo me-
diano o riesgo alto. Para determinar dichos niveles se
establecerin los siguientes rangos de calce por moneda:

a) Rango 1: si el calce es menor que 150%;

b) Rango 2: si el calce es igual o mayor que 150% y
menor que 200%, y

¢) Rango 3: si el calce es igual o mayor que 200%.

El nivel de riesgo del calce por moneda se determinara
segln el siguiente criterio:

a) Riesgo Bajo: si existe a lo mds un 40% de las mo-
nedas clasificadas en rango dos en el calce de moneda y
el resto en rango uno. .

b) Riesgo Mediano: cualquier combinacién no inclui-
da en la categoria anterior, siempre que no exista algin
calce de moneda clasificado en rango tres, a menos que
el 60% de las monedas esté en rango uno en el calce de
moneda y el resto en rango tres.

c) Riesgo Alto: cualquier combinaciéon no incluida en
las categorias de riesgo anteriores.

Articulo 22.— La clasificacion del calce en las catego-
rias sefialadas en el articulo 19 se realizara segin el si-
guiente criterio:

a) Categoria A: cuando el calce de plazo sea de riesgo
bajo y el de moneda de riesgo bajo o mediano.

b) Categoria B: cuando el calce de plazo sea de riesgo
mediano y el de moneda de riesgo bajo o mediano.

c) Categoria C: cuando el calce de moneda sea de
riesgo alto y el de plazo de riesgo bajo o mediano.

d) Categoria D: cuando el calce de plazo sea de riesgo
alto, cualquiera sea el riesgo del calce de moneda.

Articulo 23.— El indicador de rentabilidad se clasifi-
cari atendiendo a la rentabilidad promedio de los hlti-
mos cinco afios de la respectiva institucién financiera,
para lo cual se sumari la rentabilidad de cada uno de los
afios y se dividira por cinco, cilculo que debera ajustarse
por la pérdida potencial no reconocida en el patrimonio.

La rentabilidad anual se determinari dividiendo el re-
sultado operacional antes de impuesto por el total de ac-
tivos.

La rentabilidad debera reflejar la eficiencia de la ad-
ministracion de una institucién financiera para generar
utilidades para la empresa como un todo. Este indica-
dor serd un estimador del riesgo, por cuanto la inefi-
ciencia en la administracién financiera puede generar
pérdidas que disminuyan el patrimonio y que provoquen
una situacién de insolvencia.

La rentabilidad se calculari en relacién a los activos,
independizédndola del nivel de endeudamiento, el cual ha
sido considerado como uno de los indicadores funda-
mentales de la clasificacién de riesgo. Para instituciones
con endeudamiento inferior a uno y mayor que cero, en
el célculo de la rentabilidad no se deberan considerar los
gastos financieros, utilizando el mismo criterio aplicado



a las empresas emisoras de bonos, ya que en estas cir-
cunstancias la institucion no estd actuando como tal al
no hacer uso de su capacidad de endeudamiento.

En el calculo de esta razon se deberan tomar los ac-
tivos promedio anual, considerando sélo aquellos que
generan o permiten generar flujos a la empresa. Para
estos efectos, se deberin deducir partidas del activo ta-
les como pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores,
pérdidas diferidas, provisiones, etc. El cédlculo de esta
razdén deberd basarse en los estados financieros audita-
dos.

En el evento de que no existan cinco afios para deter-
minar la rentabilidad promedio, se tomarén los existen-
tes, considerando como minimo los Gltimos tres. Del
mismo modo, cuando en una institucion se hubieren
producido cambios significativos en su administracion
o en su propiedad, debidamente acreditados, que hagan
presumir que el promedio de cinco afios no es un buen
indicador para estimar la solvencia, se podran tomar me-
nos afios, con un minimo de tres, debiendo fundamen-
tarse tal medida.

Asimismo, cuando en una institucion se hubieren pro-
ducido cambios significativos en su administracion o en
su propiedad, debidamente acreditados, que hagan pre-
sumir que algunos eventos, que afectaron la rentabilidad
de los Gltimos afios no se repetiran en el futuro, éstos po-
dran desestimarse en el cdlculo de la rentabilidad prome-
dio, debiendo fundamentarse tal acuerdo.

Articulo 24.— El indicador de rentabilidad se clasifi-
cara en Categorfa A, B, C o D, segiin el nivel de endeuda-
miento econémico. Cuando el endeudamiento econdomi-
CO sea menor que uno y mayor que cero, la clasificacion
en las categorfas antes sefialadas se hara segin el siguien-
te criterio:

a) Categorfa A: cuando la rentabilidad sea igual o ma-
yor que 10%;

b) Categoria B: cuando la rentabilidad sea igual o ma-
yor que 6% y menor que 10%;

c) Categorfa C: cuando la rentabilidad sea igual o ma-
yor que 3% y menor que 6%, y

d) Categoria D: cuando la rentabilidad sea inferior a
3%.

Cuando el endeudamiento econdmico sea igual o ma-
yor que uno y menor que cinco, la clasificacion en las ca-
tegorfas seiialadas en el inciso primero, se haré segin el
siguiente criterio:

a) Categoria A: cuando la rentabilidad sea igual o
superior a 8,5% menos el producto entre 1,5% y el en-
deudamiento econémico;

b) Categoria B: cuando la rentabilidad sea igual o
mayor que 3,6% menos el producto entre 0,6% y el en-
deudamiento econdémico y menor que el valor sefialado
en la letra a) anterior;

c) Categorfa C: cuando la rentabilidad sea igual o su-
perior a cero'y menor que el valor sefialado en la letra
b) anterior, y

d) Categorfa D: cuando la rentabilidad sea negativa.

Cuando el endeudamiento econdmico sea igual o ma-
yor a cinco, la rentabilidad se clasificara en las categorfas
mencionadas en el inciso primero, segin el siguiente cri-
terio: :

a) Categorfa A: cuando la rentabilidad sea igual o
mayor a 1%;
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b) Categorfa B: cuando la rentabilidad sea igual o ma-
yor que 0,6% y menor que 1%; '

c) Categoria C: cuando la rentabilidad sea igual o ma-
yor que cero y menor que 0,6%, ¥

d) Categorfa D: cuando la rentabilidad sea negativa.

Artfculo 25.— La clasificacidn base de solvencia, re-
ferida en el articulo 12, y que se determina atendiendo a
los indicadores fundamentales, se realizaré combinando
la clasificaciéon de endeudamiento, calce y rentabilidad,
dando una mayor importancia en la clasificacion a la pri-
mera de éstas e igual ponderacién a la de calce y renta-
bilidad, en la forma que se sefiala a continuacion.

Se clasificara en Categorfa A de solvencia a la institu-
cibn financiera que haya sido clasificada en Categorfa A
de endeudamiento y que se encuentre en alguna de las
siguientes alternativas:

a) Haber sido clasificada en Categorfa A de calce o
de rentabilidad;

b) Haber sido clasificada en Categorfa B de calce y
en B o C de rentabilidad, o viceversa;

Se clasificara en Categorfa B de solvencia a la institu-
ci6n financiera que se encuentre en alguna de las siguien-
tes alternativas:

a) Haber sido clasificada en Categorfa A de endeuda-
miento y en C de calce y rentabilidad o en B y D de cal-
ce y de rentabilidad, respectivamente, o viceversa.

b) Haber sido clasificada en Categorfa B de endeuda-
miento y encontrarse en alguna de las situaciones seiiala-
das en las letras a) o b) del inciso anterior.

Se clasificara en Categorfa C de solvencia a la institu-
cibn financiera que se encuentre en algunas de las si-
guientes alternativas:

a) Haber sido clasificada en Categorfa A de endeuda-
miento y en Cy D de calce y de rentabilidad, respectiva-
mente, o viceversa.

b) Haber sido clasificada en Categoria B o C de en-
deudamiento y en C de calce y rentabilidad o en B y D
de calce y rentabilidad, respectivamente, o viceversa.

c) Haber sido clasificada en Categorfa C de endeuda-
miento y encontrarse en alguna de las situaciones sefiala-
das en las letras a) o b) del inciso anteprecedente.

Se clasificard en Categorfa D de solvencia si la institu-
ci6bn no se encuentra clasificada en alguna de las catego-
r{as anteriores.

Artfculo 26.— Los indicadores complementarios se
agruparén en dos tipos: indicadores dependientes e indi-
cadores de administraciéon y propiedad. La combinacion
de la clasificacion de ambos tipos de indicadores dari la
clasificacién complementaria, que tendri como resulta-
do mantener o bajar en una categorfa la clasificacion
base de solvencia, obtenida de los indicadores funda-
mentales,

Artfculo 27.— Los indicadores dependientes serin
aquellos que contribuyan a determinar la solvencia, pro-
porcionando informacién financiera cuantitativa adicio-
nal y complementaria a la contenida en los indicadores
fundamentales y adquieren importancia al ser compara-
dos con 1o que ocurre en el sector de las empresas finan-
cieras o segiin su evolucion en el tiempo.

Artfculo 28.— Los indicadores dependientes se divi-
diran en tres grupos:



a) Primer grupo: aquellos que se refieren a la diversi-
ficacion de activos;

b) Segundo grupo: aquellos que se refieren a la com-
posicion de pasivos y liquidez, y

c) Tercer grupo: aquellos que se refieren a la eficien-
cia y generacidén de utilidades.

Los indicadores dependientes del primer grupo seran
aquellos que midan si la institucién financiera tiene sus
activos adecuadamente diversificados. Estos indicadores
deberdn considerar al menos, la diversificacién por tipo
de crédito, para lo cual se deberan considerar los créditos
relacionados, los hipotecarios y de consumo; por tipo de
moneda, sector de actividad econdémica, y regién; por
namero de deudores, y entre éstos la concentracién en
los principales deudores; y la diversificacién de los otros
activos que no correspondan a créditos.

Los indicadores dependientes del segundo grupo serin
aquellos que reflejen las fuentes de financiamiento y la
liquidez de la institucién financiera.

Los indicadores dependientes del tercer grupo serin
aquellos que muestren la composicién de ingresos y cos-
tos de la institucién financiera a objeto de medir la efi-
ciencia de las diferentes 4reas en que opera la empresa.

Articulo 29.— El objeto del anilisis de los indica-
dores dependientes sera el de detectar si existen in-
dicadores dependientes calificados. Se entenderi por
indicadores dependientes calificados aquellos que pro-
porcionan informacién adicional y complementaria a
la contenida en los indicadores fundamentales y que
puedan reflejar problemas en la solvencia de una ins-
titucion financiera.

El procedimiento de anilisis de estos indicadores de-
bera hacerse en conformidad a lo siguiente:

a) No podrd haber mis de diez indicadores en cada
grupo.

b) Para la diversificacién por tipo de crédito, se debe-
ré definir el porcentaje maximo que se aceptara, segin el
tipo de que se trate, para que el indicador no esté califi-
cado,

c) Para el resto de los indicadores, se deberi explici-
tar en qué casos éste es indicativo de riesgo, esto es, si el
indicador se encuentra sobre o bajo el promedio de las
instituciones, o en ambos casos.

d) Se debers determinar si la distribucion de cada in-
dicador, considerando a todas las instituciones financie-
ras, se aproxima a una distribucién estad{sticamente nor-
mal u otra conocida.

e) De cumplirse con lo anterior, se deber4 determinar
el nivel de confianza con que se trabajard y, en conside-
racion a lo obtenido en la letra c) precedente, se debers
realizar la prueba estadistica correspondiente, que dé co-
mo resultado los indicadores significativamente distintos
del promedio.

f) En el evento de que no se pueda realizar una prue-
ba estadistica por las caracteristicas de los datos de que
se dispone, se deberi establecer un porcentaje, depen-
diendo del indicador de que se trate, por sobre o bajo el
cual, segin corresponda, se obtengan aquellos indicado-
res significativamente distintos del promedio.

g) Se deberé analizar la evolucion en el tiempo de ca-
da uno de los indicadores dependientes a objeto de
detectar variaciones significativas.

h) Ser4n indicadores calificados en una instituci6n fi-
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nanciera los que se sefialan en la letra b) anterior y, ade-
més, aquellos que sean significativamente distintos del
promedio de las instituciones o que hayan tenido varia-
ciones significativas en el tiempo y que después de un
anélisis fundamentado se haya determinado que efecti-
vamente el valor de estos indicadores refleja un problema
de solvencia del emisor.

Artfculo 30.— Cada uno de los grupos definidos en el
articulo 28 se clasificarin en tres niveles:

a) Nivel uno: correspondera a aquél que no tiene in-
dicadores calificados.

b) Nivel dos: corresponderi a aquél que tiene uno o
dos indicadores calificados.

c) Nivel tres: corresponders a aquél que tiene tres o
miés indicadores calificados.

Artfculo 31.— Los indicadores complementarios de-
pendientes se clasificardn en categorfa A, B o C, seglin
el nivel en que se hayan clasificado los tres grupos a que
se refiere el articulo anterior.

Se clasificardn en Categorfa A las instituciones que
cumplan con el requisito de que a lo mis uno de los gru-
pos esté en nivel dos y el resto en nivel uno.

Se clasificardn en Categorfa B aquellas instituciones
que no estén en Categorfa A y que se encuentren en al-
guna de las siguientes alternativas:

a) Ninguno de los grupos esté clasificado en nivel
tres.

b) El primer grupo esté clasificado en nivel uno y el
segundo y tercer grupo estén clasificados en nivel uno y
tres, respectivamente, o viceversa.

Se clasificarian en Categorfa C aquellas instituciones
que no cumplan los requisitos para estar en Categorfa A
o en Categoria B.

Articulo 32.— Los indicadores complementarios de
administracion y propiedad serin aquellos que propor-
cionan informaciébn cualitativa, adicional y comple-
mentaria a la contenida en los indicadores fundamenta-
les y complementarios dependientes que determinan la
solvencia, a través de la gestién de la institucién y de
las directrices generales en la cual ésta se desenvuelve.

El anilisis de estos indicadores consistiri en una
evaluacién cualitativa de los administradores y propieta-
rios. Sin perjuicio de ello, los antecedentes e informa-
cién en los cuales ésta se fundamente deberin ser obje-
tivos, comprobables e independientes del juicio que le
merezca a quien los evalile. En atencion al caricter cua-
litativo de la evaluacién se debera sefialar expresamente
los fundamentos que amparen la clasificacién de estos
indicadores.

Articulo 33.— Los indicadores a que se refiere el ar-
ticulo anterior se dividirin en dos grupos:

a) Primer grupo: corresponderi a los indicadores de
administracion, y

b) Segundo grupo: corresponders a los indicadores de
propiedad.

Los indicadores del primer grupo seran aquellos que
midan la competencia de la administracién en relacidon
a su influencia en la solvencia de la institucidn financie-
ra. Mientras mds coherente y formalmente estructurada
sea la organizacién y mas técnicamente se administre,



mayor debera ser su solvencia. Dicha medicion se realiza-
ri en base a la preparacidn, experiencia, trayectoria
comercial y permanencia de sus administradores en la
institucién; a la estructura organizacional de la institu-
ci6bn; y a las politicas de planificacién y control de la
administracion.

Los indicadores del segundo grupo serin aquellos
que reflejen como los propietarios ejercen el control
sobre las decisiones de la administracién y como influ-
yen en la forma como se dirige la institucion, en sus po-
sibilidades futuras y en general en su solvencia. La eva-
luacién de estos indicadores se realizard en base a la dis-
persion de la propiedad y al mercado de la accién; a
la relacién con el Directorio; y, cuando exista concen-
tracibn en la propiedad accionaria, a la estabilidad
patrimonial, experiencia, preparacién y trayectoria co-
mercial del o los accionistas mayoritarios y a la politica
crediticia de la institucién hacia los accionistas y perso-
nas relacionadas directa o indirectamente con éstos.

Artfculo 34.— Los indicadores sefialados en el articu-
lo anterior deberdn calificarse toda vez que los antece-
dentes e informacién tenida en cuenta lleven a concluir
que los indicadores fundamentales y complementarios
dependientes no reflejan en toda su magnitud la influen-
cia negativa que tiene el indicador analizado en la
solvencia de la institucion financiera.

Cada uno de los grupos referidos en el articulo an-
terior debera clasificarse en tres niveles, en considera-
cion al siguiente criterio general:

a) Nivel uno: corresponderd a aquél que no tiene in-
dicadores calificados.

b) Nivel dos: correspondera a aquél que tiene indica-
dores calificados, pero éstos no son suficientes para
concluir que el grupo como un todo deberi estar califi-
cado, segiin el concepto definido en el inciso anterior.

c) Nivel tres: correspondera a aquél que tiene indica-
dores calificados y éstos llevan a concluir que el grupo
como un todo debera estar calificado.

Artfculo 35.— Los indicadores complementarios de
administracién y propiedad se clasificarin en categorfa,
A, B o C segiin el nivel en que se hayan clasificado los
dos grupos.

Se clasificard en Categoria A a los indicadores com-
plementarios de administracion y propiedad, cuando
ambos grupos estén en nivel 1.

Se clasificard en Categoria B a los indicadores comple-
mentarios de administraciébn y propiedad, cuando la
institucién tenga uno de los grupos en nivel 1 y el otro
en nivel 2, o ambos en nivel 2.

Se clasificara en Categoria C a los indicadores comple-
mentarios de administracion y propiedad, cuando la
institucion no haya sido clasificada en categorias A o B.

Articulo 36.— La clasificacion complementaria serd
el resultado de la combinacién de la clasificacion de los
indicadores complementarios dependientes y los indica-
dores complementarios de administracién y propiedad,
para lo cual existirdn tres categorfas: Categoria A,
Categoria B y Categoria C.

La clasificacibn complementaria deberd estar en

Categoria A, cuando los indicadores complementarios

dependientes y los indicadores complementarios de
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administraciéon y propiedad hayan sido clasificados en
Categoria A.

La clasificacibn complementaria debera estar en
Categorfa B cuando ésta no se haya clasificado en
Categorfa A, ni en Categoria C los indicadores comple-
mentarios dependientes o de administracion y pro-
piedad.

La clasificacibn complementaria debera estar en
Categorfa C, cuando ésta no se haya clasificado en
categorias A ni B.

_Artfculo 37.— La solvencia del emisor se clasificard
en cuatro categorias de riesgo, segiin lo establecido en
el articulo 11, combinando la clasificacién base de sol-
vencia con la complementaria, de manera tal que aque-
1la se mantenga cuando la clasificacién complementaria
sea clasificada en categoria A o B y baje una categoria
cuando ésta sea clasificada en Categorfa C.

2. Caracteristicas del Instrumento

Articulo 38.— Las caracteristicas del instrumento
se clasificardn en tres niveles: nivel 0, nivel 1 y nivel 2.
Dicha clasificacion se hard en consideracion a la ma-
yor o menor protecciébn que otorga al inversionista el
conjunto de atributos del instrumento respecto a su pa-
go.

Se clasificara en nivel 0 cuando el instrumento no
posea atributos especiales o, que de existir, éstos no
otorguen al inversionista una proteccién adicional a la
solvencia del emisor, respecto a su pago.

Se clasificara en nivel 1 cuando el instrumento
posea atributos especiales que otorguen al inversionista
una mayor proteccién, adicional a la solvencia del emi-
sor, respecto a su pago.-

Se clasificara en nivel 2 cuando el instrumento posea
atributos especiales que otorguen una proteccion al
inversionistas, respecto a su pago, que lo hagan ser prac-
ticamente independiente de la solvencia del emisor.

Articulo 39.— Las caracteristicas de los depositos a
plazo y otros titulos representativos de captaciones se
clasificarin en nivel O cuando éstos no tengan garantias
adicionales a la solvencia del emisor.

Las caracteristicas de los depdsitos a plazo y otros
titulos representativos de captaciones se clasificaran en
nivel 1, cuando tengan algin sistema de seguro o cuenten
con garantias especiales, que otorguen una mayor pro-
teccion al inversionista respecto al pago del instrumento,
adicional a la solvencia del emisor.

Cuando exista un seguro estatal que cubra la totali-
dad del valor de los depdsitos a plazo u otros titulos
representativos de captaciones de una determinada ins-
titucién financiera, dichos instrumentos seran clasifica-
dos en Categoria A de riesgo, siempre y cuando su fe-
cha de vencimiento esté dentro del periodo de vigencia
del mencionado seguro.

Artfculo 40.— Las letras de crédito emitidas por ins-
tituciones financieras tienen caracteristicas especiales,
definidas en el articulo 55 de la ley de Bancos y su va-
lor, en cuanto a la mayor proteccion que otorga el
instrumento al inversionista respecto al pago de éstas,
depende de la calidad de la cartera de créditos hipote-



carios. En atencidén a lo anterior, las caracterfsticas de
estos instrumentos se clasificardn en los tres niveles de-
finidos en el articulo 38.

3. Margen de Proteccion

Articulo 41.— El margen de proteccion de un instru-
mento emitido por una determinada institucién finan-
ciera, se clasificard en categorfa A, B, C o D, dependien-
do del nivel de seguridad que se otorga al tenedor del
mismo, determinado por la solvencia del emisor y por
las caracteristicas del instrumento.

El criterio que se deberi utilizar serd el de mante-
ner la clasificacion de solvencia de la instituciéon emiso-
ra, cuando las caracterfsticas del instrumento por ella
emitido se hayan clasificado en nivel 0, subirla una cate-
gorfa cuando el nivel sea 1; y subirla dos categorias
cuando el nivel sea 2.

4. Liquidez en el Mercado

Articulo 42.— La liquidez en el mercado de los
instrumentos emitidos por instituciones financieras
se clasificard en dos niveles: el primero mantendri
la clasificacion del margen de proteccién y el segundo
bajara una categoria dicha clasificacién.

Los instrumentos cuyo plazo sea inferior o igual a
un afio y aquellos de mayor plazo que tengan un mer-
cado liquido, mantendrin la clasificacién del margen
de proteccion, y si no presentan estas caracteristicas,
bajaran la clasificacién en una categoria.

Articulo 43.— Se entendera que existe un mercado
liquido cuando el instrumento tenga efectivamente in-
dicadores de rotacion y presencia en el mercado supe-
riores a los limites que se determinen, en consideracién a
los indicadores promedio de los instrumentos que se
transan en el mercado.

El indicador de rotacién se calculard dividiendo el
monto efectivamente transado en los ultimos doce
meses de un tipo de instrumento emitido por una misma
institucion, por el monto total de dichos instrumentos
emitidos por una misma institucion, valorado a precios
de mercado que en promedio hayan existido en dicho
perfodo.

El indicador de presencia se calculard dividiendo el
nimero de dias que efectivamente se ha transado un
tipo de instrumento de un mismo emisor en los Giltimos
doce meses por el nimero de dfas hdbiles de transac-
cion en dicho periodo.

Para los efectos del cilculo de los indicadores an-
tes sefialados se entenderd por transacciones efectivas,
todas aquellas que no se encuentren en las situaciones
previstas en los articulos 52 y 53 de la Ley 18.045,
sobre mercado de valores.

No obstante lo anterior, podrd medirse la liquidez
del instrumento en base a la dispersion de la propiedad
de éstos.

Para los efectos del cilculo de los indicadores antes
sefialados se considerarin los siguientes tres tipos de ins-
trumentos a nivel de cada institucién financiera:

a) Depésitos a plazo y otros titulos inicos represen-
tativos de captaciones.
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b) Bonos y otros titulos seriados representativos de
captaciones.

c) Letras de crédito.

Cuando algan tipo de instrumento sea emitido por
primera vez o no existan otros del mismo tipo en el mer-
cado de un mismo emisor, se entendera que existe un
mercado liquido en los primeros doce meses, cuando su
emision contemple mecanismos de colocacién que tien-
dan a formar un mercado liquido para el instrumento.

TITULO III

De la Clasificacién de los Bonos de Empresas Piiblicas
y Privadas

Articulo 44.— Los instrumentos de oferta publica
sefialados en la letra e) del articulo 45 de la ley, debe-
ran clasificarse en alguna de las categorias de riesgo se-
fialadas en el articulo 1, en consideracién a los siguien-
tes elementos: solvencia del emisor, caracteristicas del
instrumento, y liquidez de éste en el mercado.

1. Solvencia del Emisor

Articulo 45.— La solvencia del emisor se determina-
rd, para los efectos de la clasificacion, a través de los
indicadores sefialados en el articulo 11,y se clasificara
en las categor{as allf establecidas.

Artfculo 46.— Los indicadores fundamentales darin
la clasificacion base de solvencia y los indicadores com-
plementarios podrin modificarla, bajindola a lo mas
dos categorias. Se deberi entender que los indicadores
fundamentales no son por si solos, suficientes para de-
terminar la clasificacion de solvencia del emisor y se
requerird de la clasificaciobn complementaria para esta-
blecer la clasificacién final de solvencia.

Los indicadores fundamentales se medirdn en forma
absoluta respecto de cada empresa, independientemente
de lo que esté sucediendo en el sector de actividad eco-
némica donde ésta se desenvuelve, y serdn el indicador
de la cobertura de gastos financieros de la empresa
emisora, el indicador de la estabilidad de ésta y el in-
dicador de endeudamiento econdémico.

Articulo 47.— El indicador de la cobertura de gastos
financieros de una empresa emisora de bonos, en ade-
lante cobertura, se medird dividiendo su flujo esperado
de utilidades por su nivel actual de gastos financieros.

Este indicador deberd reflejar la capacidad de una
empresa para cubrir los gastos financieros comprome-
tidos, con los flujos de utilidades generados por sus ac-
tivos, los cuales son la principal fuente de recursos de
que dispone la empresa para cumplir con sus obligacio-
nes. Mientras mayor sea el indicador, ante una determi-
nada disminucién del flujo de utilidades, menor sera la
probabilidad de no pago de sus deudas.

El cilculo de este indicador se hard sobre la base del
flujo de utilidades operacionales y del flujo de utilida-
des totales. En el primer caso se denominara cobertura
operacional y en el segundo, cobertura total.



Articulo 48.— El flujo esperado de utilidades se de-
terminard multiplicando la rentabilidad promedio de los
activos por el valor de los activos totales. Dicha renta-
bilidad debera calcularse sobre la base de la rentabilidad
operacional o de la rentabilidad total, seglin se trate de
la cobertura operacional o cobertura total, respectiva-
mente.

El valor de los activos operacionales o totales, segiin
corresponda, deberd obtenerse del Gltimo balance dispo-
nible. Se entenderd por activos operacionales los que ge-
neran los recursos provenientes de la operacion, y por
activos totales a la suma de aquellos que generan bene-
ficio futuro para la empresa o que tienen un valor re-
sidual (1).

La rentabilidad operacional anual se determinara
dividiendo el resultado operacional por los activos ope-
racionales promedio del ejercicio.

La rentabilidad total anual se calculard dividiendo el
resultado antes de impuestos, intereses y correccion
monetaria por el total de activos promedio del ejercicio.

La rentabilidad promedio de los activos corresponde-
ra a la suma de las rentabilidades anuales, operacionales
o totales segin se trate, dividida por el nimero de afios
que se considere.

Deberan considerarse los estados financieros audita-
dos de al menos los altimos cinco afios de historia para
lo sefialado en el inciso anterior, debiendo aumentarse
a un maximo ‘de diez afios, toda vez que existan estados
financieros anuales auditados e ininterrumpidos, segin
base de confeccidn y presentacién homogéneas.

Cuando hayan empresas que tengan cinco o mds
afios, pero que en el periodo se hubieren producido
cambios significativos, debidamente acreditados, en el
giro, la administracién o la propiedad, que hagan presu-
mir que el promedio de rentabilidad calculado en base a
dichos ejercicios no es un buen estimador de la rentabi-
lidad futura, se podrin tomar menos afios, considerando
como minimo los tres Gltimos, lo que debera fundamen-
tarse. Asimismo, cuando se hubieren producido dichos
cambios, la rentabilidad se podra modificar en conformi-
dad a lo dispuesto en el altimo inciso del articulo 23.
También se podrd tomar los tres Gltimos afios, cuando se
trate de empresas que no tengan mas afios de existencia.

Para el cilculo de la cobertura se debera utilizar la
rentabilidad promedio historica, debido a que se ha
considerado que éste es el mejor indicador de la capaci-
dad generadora de utilidades de los activos de una em-
presa en el largo plazo. Lo anterior se ha hecho conside-
rando que los estados financieros deben proveer una
indicacion razonable del resultado futuro de la empresa.
En caso contrario, los bonos de la empresa deberan
clasificarse en Categoria E, segin lo dispuesto en el ar-
ticulo 93, por no disponer de informacioén confiable para
clasificar.

Articulo 49.— El nivel actual de gastos financieros se
determinard multiplicando la tasa de interés real anual
promedio ponderado de la deuda vigente, por el valor
total de ésta, ambos segin el Gltimo balance disponi-
ble.

1 Los incisos 19 y 20 fueron modificados como aparecen en el
texto por D.S. N© 63, articulo dnico N© 1 de 14.10.85.
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Articulo 50.— El indicador de la estabilidad de la
cobertura de una empresa emisora de bonos, en adelan-
te estabilidad de la cobertura, correspondera a una com-
binacién de la estabilidad de la rentabilidad y de la es-
tabilidad de los gastos financieros de dicha empresa
y se clasificara en nivel 1,2 6 3.

Dicha estabilidad debera clasificarse sobre la base de
la rentabilidad operacional y de la rentabilidad total.
En el primer caso se denominara estabilidad operacional
y en el segundo, estabilidad total.

El nivel 1 sera aquél en que la cobertura es conside-
rada estable, porque la estabilidad de la rentabilidad
y de los gastos financieros se clasificaron en nivel 1 o
estables. Esto significard que el indicador de cobertura
calculado seri representativo y poco probable que se
vea afectado en el futuro.

El nivel 2 serd aquél en que la cobertura es conside-
rada medianamente estable, como consecuencia de que
la estabilidad de la rentabilidad o de los gastos financie-
ros o ambas, se clasificaron a lo mds en nivel 2 o media-
namente estables. Esto significard que existe una mayor
probabilidad que en el caso anterior, de que el nivel de
cobertura calculado pueda tener variaciones en el largo
plazo.

El nivel 3 serd aquél en que la cobertura es considera-
da inestable, debido a que la estabilidad de la rentabili-
dad o de los gastos financieros o ambas, se clasificaron
en nivel 3 o inestables y por lo tanto, significard que el
indicador de cobertura calculado serd poco representa-
tivo y serd probable que se vea afectado significativa-
mente en el futuro.

Articulo 51.— La estabilidad de la rentabilidad co-
rresponderd a una combinacién del coeficiente de va-
riacién y de la tendencia de la rentabilidad, y se clasifi-
cardennivel 1,26 3.

El coeficiente de variacion dari la clasificacion base
de la estabilidad de la rentabilidad y podrd modificarse
en el evento de existir una tendencia significativa y
persistente, creciente o decreciente, en el comporta-
miento histérico de la rentabilidad.

Articulo 52.— El coeficiente de variacion correspon-
dera a la desviacién estindar de la rentabilidad dividido
por la rentabilidad promedio, operacional o total, segin
corresponda.

La desviacion estindar de la rentabilidad se obtendra
de la rafz cuadrada de la suma de las diferencias al cua-
drado entre la rentabilidad de cada uno de los afios y la
rentabilidad promedio anual, dividido por el nimero de
afios menos uno.

El cilculo de la rentabilidad promedio y el nimero de
afios a considerar se hard en conformidad a lo sefialado
en el articulo 48.

El coeficiente de variacion debera reflejar la variabi-
lidad de la rentabilidad como proporcion de la rentabili-
dad promedio.

El coeficiente de variacidon se clasificara en tres ni-
veles:

a) Nivel 1: cuandc éste sea igual o mayor que cero y
menor o igual que 0,3;

b) Nivel 2: cuando éste sea mayor que 0,3 y menor
o igual que 0,70,y

c) Nivel 3: cuando éste sea mayor que 0,70 o menor
que cero.



Articulo 53.— La tendencia de la rentabilidad corres-
ponderda a un anilisis secuencial de la rentabilidad
durante el perfodo en que se basa la rentabilidad pro-
medio, tendiente a detectar si existe un crecimiento o
disminucién significativo y persistente de ésta y, que
después de un anilisis fundado de las causas de dicha
tendencia, se pueda concluir fehacientemente que, dado
su existencia, el cilculo del coeficiente de variaciéon se
encuentra sobre o subestimado.

La tendencia de la rentabilidad se clasificari en tres
niveles:

a) Nivel 1: cuando ésta sea significativa y persisten-
temente positiva.

b) Nivel 2: cuando ésta no sea significativa ni persis-
tentemente positiva o negativa.

c¢) Nivel 3: cuando ésta sea significativa y persisten-
temente negativa.

Articulo 54.— La estabilidad de la rentabilidad se
clasificard en los niveles sefialados en el articulo 51,
de acuerdo al siguiente criterio:

a) Nivel 1: cuando el coeficiente de variaciébn esté
en nivel 1 y la tendencia en nivel 1 é 2, o cuando el
coeficiente de variacion esté en nivel 2 y la tendencia en
nivel 1;

b) Nivel 2: cuando el coeficiente de variaciébn esté
en nivel 1 y la tendencia en nivel 3, o viceversa, o cuando
el coeficiente de variaciébn y la tendencia estén en nivel
2,y

c) Nivel 3: cuando el coeficiente de variacidn esté
en nivel 2 y la tendencia en nivel 3, o viceversa, o cuando
el coeficiente de variacién y la tendencia estén en ni-
vel 3.

El criterio implicito en la clasificaciobn anterior es
el de subir la clasificacidon base de estabilidad de la ren-
tabilidad un nivel, toda vez que se concluya que existe
una tendencia positiva de ésta, por cuanto se estard
sobreestimando el coeficiente de variacién y, por lo
tanto, subestimando la estabilidad. Se mantendri la
clasificacion base, toda vez que la tendencia sea neutra,
ya que ello significa que el indicador del coeficiente de
variacién es un indicador adecuado de la estabilidad. Se
bajard la clasificacion base, cuando se concluya que la
tendencia es negativa, debido a que este hecho indica
que se deberd esperar un deterioro permanente de la
rentabilidad promedio histérica y, en consecuencia,
el indicador de cobertura de gastos financieros estari
sobreestimado.

Articulo 55.— La estabilidad de los gastos financie-
ros correspondera a una combinacién de los indicadores
de calce de plazos, liquidez de la empresa y disponibili-
dad de garantias y se clasificari en tres niveles, al igual
que la estabilidad de la rentabilidad.

Articulo 56.— El calce de plazos se medira dividiendo
el plazo al vencimiento del 75% de la deuda a mas de un
afio, expresado en términos anuales, por el nimero de
afios en que el total de ésta sea posible amortizar con la
utilidad neta.

Este indicador mediri el grado de adecuacién entre
los plazos pactados de la deuda y el plazo en que la uti-
lidad neta permite pagar la deuda, contraida. Mientras
menor sea el plazo al cual estd pactada la deuda, menor
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serd este indicador, dado un determinado plazo en que
la utilidad neta permite pagarla y, por lo tanto, mayor
serd el grado de exposicidn de la empresa a un cambio
en las tasas de interés y de que la cobertura se vea afec-
tada.

El plazo del 75% de la deuda a més de un afio, se de-
terminarda sumando las amortizaciones mds proéximas a
la fecha de los Gltimos estados financieros, hasta comple-
tar el 75% de la deuda a mis de un afio. El niimero de
afios que medie entre la fecha de los Gltimos estados
financieros disponibles, y la fecha de vencimiento de
aquella amortizacibn que complete el mencionado
75%, sera el plazo que debera utilizarse en el cilculo del
indicador.

El namero de afios en que sea posible amortizar la
deuda a mis de un afio con la utilidad neta se obtendri
de dividir el total de la deuda a mis de un afio, por la
utilidad neta.

La utilidad neta serd la diferencia entre el flujo
esperado de utilidades calculado segiin lo dispuesto en
el articulo 48, y el nivel actual de gastos financieros,
estimado en conformidad a lo sefialado en el articulo
49, multiplicada por uno menos la tasa relevante de
impuesto a la renta para la empresa de que se trate.

Articulo 57.— El calce de plazo se clasificara en tres
niveles, segin el siguiente criterio:

a) Nivel 1: cuando este indicador sea superior o igual
a0,8;

b) Nivel 2: cuando este indicador sea menor que 0,8
y mayor o igual que 0,5, y

¢) Nivel 3: cuando este indicador sea inferior a 0,5.

Articulo 58.— La liquidez corresponderd a una
combinacién de la liquidez 4cida y la liquidez proyec-
tada.

La liquidez acida se determinard dividiendo el activo
circulante menos el exceso de inventarios y menos el
exceso de cuentas por cobrar, por el pasivo circulante.

El exceso de inventarios se calculard restando al va-
lor total del inventario, el equivalente a un determinado
periodo de costo de venta.

El exceso de cuentas por cobrar se determinara res-
tando al valor total de las cuentas por cobrar, el equiva-
lente a un determinado periodo de ventas.

En el evento de que el valor de algunos de los exce-
sos definidos en los incisos anteriores resultare negati-
vo, se considerard que éste no existe.

El indicador de liquidez dcida medird si la empresa
cuenta con recursos ficilmente liquidables para cumplir
con sus obligaciones a menos de un afio. Mientras me-
nor sea la liquidez acida, mayor seri la probabilidad de
que la empresa tenga dificultades de acceso al crédito y,
por lo tanto, que el costo del mismo suba, provocando
un deterioro en la cobertura y, en consecuencia, ésta sera
inestable.

La liquidez acida se clasificard en tres niveles, segiin
el siguiente criterio:

a) Nivel 1: cuando s=ste indicador sea igual o mayor
que 1;

b) Nivel 2: cuando este indicador sea menor que uno
e igual o mayor a 0,5,y

c) Nivel 3: cuando este indicador sea menor que
0,s.



Articulo 59.— La liquidez proyectada serd la menor
entre la calculada a menos de dos afios y aquella calcu-
lada a menos de tres afios.

La liquidez proyectada a menos de dos afios se calcu-
lari dividiendo el activo circulante méds dos veces la uti-
lidad neta, segin lo dispuesto en el articulo 56, por la
deuda a menos de dos afios.

La liquidez proyectada a menos de tres afios se cal-
culard dividiendo el activo circulante mds tres veces la
utilidad neta, segiin lo dispuesto en el articulo 56,
por la deuda a menos de tres afios.

Fl indicador de liquidez proyectada medird si la
empresa contard con recursos suficientes, considerando
los del activo circulante y los generados por las utilida-
des netas durante dos o tres aiios, segin corresponda,
para cumplir con sus obligaciones que tengan vencimien-
to en el transcurso del mismo periodo. Mientras menor
sea la liquidez proyectada, mayor serd la probabilidad
de que la cobertura se deteriore en el futuro y, por lo
tanto, ésta serd inestable.

La liquidez proyectada se clasificard en dos niveles se-
gin el siguiente criterio:

a) Nivel 0: cuando ésta sea igual o mayor a 0,9, ¥

b) Nivel 1: cuando ésta sea menor que 0,9.

Articulo 60.— La liquidez se clasificard en tres ni-
veles utilizando para ello el criterio de mantener el nivel
en que se clasifique la liquidez écida, si la liquidez pro-
yectada es clasificada en nivel 0, y bajarla en un nivel,
si la liquidez proyectada es clasificada en nivel 1.

Articulo 61.— La disponibilidad de garantias se me-
dirda dividiendo el valor de los activos susceptibles de
constituirse en garantias, que estén libres de todo gra-
vamen, por el pasivo exigible. El cilculo anterior se
realizard segin la situacion existente al Gltimo estado
financiero disponible y segiin aquella que agrega al valor
de los activos disponibles a dicha fecha, el excedente
de garantias que se liberen en el transcurso de los tres
afios siguientes. Se entenderd por excedente de garantias
liberadas, la diferencia entre el valor de los bienes entre-
gados en garantia, a la fecha del Gltimo estado financiero
disponible, y un porcentaje del saldo de la deuda a la
cual se encuentran garantizando a esa misma fecha.

Dicho porcentaje debera ser determinado, atendien-
do el monto de garantfas habitualmente exigido para
amparar las obligaciones crediticias, no pudiendo ser
inferior al 100%.

Este indicador reflejard el grado de flexibilidad fi-
nanciera de que dispone la empresa para acceder a
nuevos recursos en el evento de requerirlos. Mientras
mayor sea el indicador, mayor serd la flexibilidad finan-
ciera y por lo tanto, la estabilidad de los gastos financie-
10S.
La disponibilidad de garantias se clasificard en dos
niveles, segln el siguiente criterio:

a) Nivel 1: cuando el indicador caiculado a la fecha
del Gltimo estado financiero sea mayor que quince
por ciento y el indicador calculado considerando la li-
beracion de excedentes de garantfas, sea superior al
treinta por ciento.

b) Nivel 2: cuando no se cumplan simultineamente
los requisitos para estar en nivel 1.
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Articulo 62.— La estabilidad de los gastos financie-
ros se clasificard en los niveles sefialados en el articulo
55, de acuerdo al siguiente criterio:

a) Nivel 1: cuando la liquidez y la disponibilidad de
garantfas estén en nivel 1 y el calce de plazos en nivel
162;

b) Nivel 2: cuando la liquidez y la disponibilidad de
garantias estén en nivel 1 y el calce de plazos en nivel
3, o cuando la liquidez esté en nivel 2, la disponibilidad
de garantias en nivel 1 y el calce de plazos en nivel 1 6 2,

c) Nivel 3: cuando no se esté en nivel 1 6 2.

El criterio implicito en la clasificacion anterior es
que la liquidez sea el indicador que determina la clasifi-
cacion de la estabilidad de gastos financieros, por ser
éste el indicador que mejor refleja el concepto de varia-
bilidad en el tiempo mas préoximo de los gastos financie-
ros que representa esta estabilidad. Lo anterior, siempre
y cuando el calce de plazos no alcance valores criticos,
como lo serfa una clasificacion en nivel 3, en cuyo caso
la clasificacion de estabilidad debe bajar un nivel, por
considerarse que el problema de largo plazo que enfren-
ta la empresa es mds significativo que el de corto plazo,
representado por la liquidez. Todo lo anterior, siempre
y cuando la disponibilidad de garantias sea adecuada,
ya que en caso contrario, la estabilidad de los gastos
financieros se considerara de nivel 3.

Articulo 63.— El endeudamiento econémico de una
empresa emisora de bonos para estos efectos se medira
dividiendo el valor de mercado de sus activos por su pa-
sivo exigible.

Se entenderd por valor de mercado de los activos,
aquél que resulte de valorarlos econdmicamente en
funcién de sus usos alternativos fuera del contexto de
la empresa o, si fuere posible, atendiendo al precio a
que corrientemente son transados en los mercados res-
pectivos a la fecha de la evaluacién. Con todo, cuando
no exista un mercado para un determinado activo, en
ningiin caso se considerarin valores de mercado aquellos
que resulten de aplicar criterios basados en el costo
histérico o en el valor de reposicion.

Articulo 64.— La clasificacion base de solvencia, a
que se refieren los articulos 12 y 46, se realizard combi-
nando el indicador de cobertura y la clasificacion de su
estabilidad, utilizando para ello el criterio de exigir una
mayor cobertura, para estar en una determinada catego-
ria de solvencia, mientras menor sea la estabilidad.

La clasificaciébn base de solvencia, en las categorias
sefialadas en el articulo 45, se hard segiin el siguiente
criterio:

a) Categorfa A: cuando la cobertura sea mayor o
igual que 4, 6 y 8, si su estabilidad fue clasificada en
nivel 1, 2 y 3, respectivamente;

b) Categorfa B: cuando la cobertura sea menor que 4
y mayor o igual que 2,5, menor que 6 y mayor o igual
que 3,25 y menor que 8 y mayor o igual que 4, si su
estabilidad fue clasificada en nivel 1, 2 y 3, respectiva-
mente;

c) Categoria C: cuando la cobertura sea menor que
2,5 y mayor o igual que 1,5, menor que 3,25 o mayor
o igual que 2 y menor que 4 y mayor o igual que 2,5,
si su estabilidad fue clasificada en nivel 1, 2y 3, respec-
tivamente;



d) Categorfa D: cuando la cobertura sea menor que
1,5, 2 'y 2,5 si su estabilidad fue clasificada en nivel 1,
2y 3, respectivamente.

La Categoria de clasificacién base de solvencia sera
la més baja entre las siguientes:

a) La obtenida de sus estados financieros individua-
les, en base a la cobertura y estabilidad total.

b) La obtenida de sus estados financieros individuales
y estabilidad operacional.

c) La obtenida de sus estados financieros consolida-
dos, en base a la cobertura y estabilidad operacional.

d) La obtenida de sus estados financieros consolida-
dos, en base a la cobertura y estabilidad total.

Articulo 65.— Cuando la empresa emisora de bonos
sea una sociedad matriz, para los efectos de la clasifica-
ciéon base de solvencia, no se considerara la sefialada en
la letra b) del altimo inciso del articulo anterior.

Articulo 66.— Cuando la empresa emisora de bonos
sea una sociedad filial, la clasificacion base de solven-
cia se determinard combinando la correspondiente cla-
sificacion de la filial con la de la matriz, segiin el siguien-
te criterio:

a) Si la clasificacion base de solvencia de la socie-
dad matriz estd en la misma categoria o en una mejor
que la de la filial por si sola, esta Gltima se mantendrd
como clasificacion base de solvencia de la sociedad
filial.

b) Si la clasificacién base de solvencia de la sociedad
matriz es una o dos categorfas inferior a la de la filial
por si sola, la clasificacion base de solvencia de la socie-
dad filial bajard una categorfa, a excepcién de lo sefia-
lado en la letra c) siguiente.

c) Si la clasificacién base de solvencia de la matriz
es categoria D, la clasificacion base de solvencia de la
filial bajara dos categorias.

Para los efectos de determinar la Categoria de la cla-
sificacion base de solvencia de la sociedad filial por si
sola, se deberi aplicar el procedimiento establecido en el
articulo 64, y para determinar la correspondiente Ca-
tegoria de la sociedad matriz se deberi tomar la Cate-
goria de menor solvencia establecida por la letra ¢) o
d) del mismo articulo.

Articulo 67.— La clasificacién base de solvencia su-
bird una categoria toda vez que, a peticion del emisor,
se proceda a evaluar el indicador de endeudamiento
econémico y éste resulte superior a §.

El emisor que solicitare dicho calculo, debera propor-
cionar toda la informacidn necesaria para determinar
el valor de mercado de sus activos.

Articulo 68.— Los indicadores complementarios se
agruparan en tres tipos: indicadores dependientes, in-
dicadores de administracién y propiedad e indicadores
calificadores de la cobertura. La Combinacién de la cla-
sificacion de estos indicadores dari la clasificacién com-
plementaria, que tendrd como resultado mantener o
bajar en una o dos categorias la clasificacion base de sol-
vencia, obtenida de los indicadores fundamentales. El
andlisis de estos indicadores debers aplicarse a la socie-
dad matriz o a la filial y en el contexto individual o
consolidado, segiin sea el origen de la cobertura utili-
zada en la clasificacién base de solvencia. En el evento
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de que dicha clasificacién para la matriz haya sido la
misma en ambos contextos, el anilisis de los indicadores
complementarios se deberd aplicar al contexto que tu-
viere la menor cobertura.

Articulo 69.— Los indicadores complementarios de-
pendientes tendrin por objeto los sefialados en los ar-
ticulos 27 y 29 y se dividirdn en dos grupos, que serin
los sefialados en las letras b y c del articulo 28, corres-
pondiendo al primer y segundo grupo, respectivamente.

Los indicadores a utilizar en cada grupo y el procedi-
miento de anilisis para determinar los indicadores cali-
ficados se establecerin, atendiendo a lo dispuesto en
las letras a, c, d, e, f, g y h del inciso segundo del ar-
ticulo 29,

Cada uno de los grupos se clasificari en tres niveles,
de acuerdo a lo sefialado en el articulo 30.

Articulo 70.— Los indicadores complementarios
dependientes se clasificarin en Categoria A, B o C,
segun el nivel en que se hayan clasificado los dos grupos.

Se clasificardn en Categoria A de dependientes las
empresas emisoras de bonos que cumplan con el requi-
sito de que a lo mis uno de los grupos esté en nivel dos
y el otro en nivel uno.

Se clasificardn en Categoria B de dependientes las
empresas emisoras de bonos que no estén clasificadas
en Categorfa A y que se encuentren en alguna de las si-
guientes alternativas:

a) El primer y segundo grupo clasificados en el ni-
vel dos.

b) El primer grupo clasificado en nivel uno y el se-
gundo en nivel tres, o viceversa.

Se clasificardn en Categoria C de dependientes las
empresas emisoras de bonos que no estén clasificados
en categorias A o B.

Articulo 71.— Los indicadores complementarios de
administraciébn y propiedad, que se evaluarin para de-
terminar la clasificacién de solvencia de una empre-
sa emisora de bonos, tendran el objeto, se analizardn y
se clasificardn, de manera andloga a los determinados
para instituciones financieras, en conformidad a lo dis-
puesto en los articulos 32, 33, 34 y 35, de este Regla-
mento.

Articulo 72.— Los indicadores complementarios ca-
lificadores de la cobertura serin aquellos que propor-
cionen informacién adicional y complementaria a la
contenida en los indicadores fundamentales, en parti-
cular, en relacién a la estabilidad de la cobertura, que
determinen la solvencia de la empresa emisora de bonos.

Articulo 73.— Estos indicadores serin los siguientes:
a) Calce de monedas;

b) Proteccién arancelaria;

c) Representatividad de los gastos financieros;

d) Flexibilidad operacional, y

e) Factores adversos.

Articulo 74.— Los indicadores de calce de monedas,
proteccion arancelaria, representatividad de los gastos
financieros y flexibilidad operacional se medirin a
través de recalcular, para cada caso, la cobertura de gas-
tos financieros utilizada para determinar la clasificacién
base de solvencia, suponiendo determinadas variaciones



en el tipo de cambio, aranceles de los insumos y produc-
tos finales, tasas de interés y ventas, respectivamente.

Si 1a clasificacion base de solvencia no se ve modifica-
da por dicho recdlculo, al modificar el tipo de cambio,
los aranceles, las tasas de interés o las ventas, segin
corresponda, se podri concluir que dicha clasificacién
estd correctamente determinada, pues si bien la cober-
tura se podra ver modificada por los sefialados cambios,
ello no afectaré la categoria de clasificacion.

El recilculo de la cobertura, considerando separada-
mente determinadas variaciones del tipo de cambio y
determinado porcentaje de aumento de los aranceles de
los insumos y disminucién de los aranceles del producto
final, deberd hacerse modificando el flujo esperado de
utilidades y el nivel actual de gastos financieros, por la
proporcion en que éstos se vean afectados por dichas
variaciones. La cobertura recalculada a tomar en cuen-
ta serd la menor entre la obtenida de una disminucién
del tipo de cambio y un aumento de éste y de un aumen-
to de los aranceles de los insumos y una disminucién
de los correspondientes al producto final, segiin corres-
ponda.

El recidiculo de la cobertura, a objeto de medir la
representatividad de los gastos financieros, deberi ha-
cerse modificando el nivel actual de gastos financieros,
al considerar tasas de interés promedio del mercado,
cuando para el cdlculo de dicho nivel se hayan utilizado
tasas no representativas. Se considerarda que las tasas
de interés son representativas cuando éstas provengan
de deudas con vencimiento a mds de tres afios contados
desde la fecha de los estados financieros, siempre que no
se trate de deudas con empresas relacionadas.

El recilculo de la cobertura, a objeto de medir la
flexibilidad operacional, deberd hacerse modificando el
flujo esperado de utilidades, al considerar un deter-
minado porcentaje de disminucion de las ventas, para
lo cual se debera distinguir los costos fijos de los varia-
bles.

Las variaciones correspondientes a cada caso no po-
dran ser inferiores al 10% ni superiores a 30%.

Cada uno de estos indicadores se clasificaré en nivel
1, 2 6 3, dependiendo si la clasificacion base de solven-
cia se mantiene, baja una, dos o mds categorias al recalcu-
lar la cobertura de gastos financieros considerando las
variaciones correspondientes a cada caso, en la siguiente
forma:

a) Nivel 1: Cuando la clasificacion base de solvencia
se mantiene;

b) Nivel 2: Cuando la clasificacion base de solvencia
baja una Categoria, y

¢) Nivel 3: Cuando la clasificacién base de solvencia
_baja dos o mds categorias.

Articulo 75.— El indicador de factores adversos serd
una combinacién de elementos cualitativos, que propor-
cionen informacién adicional y complementaria a la
contenida en los indicadores fundamentales, comple-
mentarios dependientes, de administracién y propiedad
y a los que se refiere el articulo anterior, que amenacen
la estabilidad de la empresa y, en consecuencia, afec-
ten la solvencia.

Si bien la evaluacidbn de estos factores es esencial-
mente cualitativa, los antecedentes e informacién en
los cuales ésta se fundamente deberan ser objetivos,
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comprobables e independientes del juicio que le merezca
a quien los evalie. En atenci6n al cardcter cualitativo de
la evaluacion se debera sefialar expresamente los funda-
mentos que amparen la clasificacion de estos indica-
dores. : .

Se deberan tomar diez factores, eligiendo los mds
relevantes que determinen la solvencia del emisor.

Entre los factores a evaluar estarin:

a) Participacion de mercado;

b) Poder de negociacion con proveedores;

¢) Poder de negociacion con clientes;

d) Exposiciéon a la entrada de nuevos productores;

e) Existencia de barreras al crecimiento;

f) Rivalidad entre competidores;

g) Exposiciébn a contingencias derivadas de juicios
pendientes, avales y garantias otorgados a terceros;

h) Exposicién a eventuales insolvencias de empresas
relacionadas;

i) Exposicién a las situaciones contempladas en el
inciso segundo del articulo 106 de la Ley;

j) Exposicién a conflictos laborales.

A cada uno de estos factores debera asignirsele una
calificacidén entre uno y tres. Una calificacion igual a
uno reflejard que el factor no es adverso para la solven-
cia de la empresa, una calificacién igual a dos reflejara
que el factor es medianamente adverso y, una califica-
cion igual a tres reflejard que el factor es adverso. .

El indicador de factores adversos se clasificard en tres
niveles:

a) Nivel 1: Cuando la suma de las calificaciones sea
menor o igual que 14, siempre que ningln factor sea
adverso;

b) Nivel 2: Cuando la suma de las calificaciones sea
mayor que 14 y menor o igual que 20, siempre que no
haya mis de un factor adverso, y que lo anterior no sea
suficiente para concluir que el indicador como un todo
es adverso;

c) Nivel 3: Cuando no se esté en nivel 1 o nivel 2.

Articulo 76.— Los indicadores complementarios cali-
ficadores de la cobertura se clasificarin en Categorias
A, B o C, segin el nivel en que se hayan clasificado los
distintos indicadores.

Se clasificardn en Categoria A, las empresas emisoras
de bonos cuya suma de los niveles de cada uno de estos
indicadores sea menor o igual que ocho y que ninguno
de los indicadores haya sido clasificado en nivel tres.

Se clasificaran en categoria B, las empresas emisoras
de bonos cuya suma de los niveles de cada uno de estos
indicadores sea mayor que ocho y menor o igual que
doce y que ninguno de los indicadores haya sido clasifi-
cado en nivel tres.

Se clasificard en categoria C de indicadores comple-
mentarios calificadores de la cobertura a las empresas
que no estén clasificadas en Categoria A o B.

Articulo 77.— La clasificacion complementaria serd
el resultado de la combinacién de la clasificacion de los
tres tipos de indicadores complementarios, para lo
cual existirdin tres categorias: Categoria A, Categoria
B y Categoria C.

La clasificacibn complementaria debera estar en
Categoria A, cuando los indicadores calificadores de la
cobertura hayan sido clasificados en Categoria A y los



indicadores complementarios dependientes y de admi-
nistracién y propiedad hayan sido clasificados en Cate-
gorfa A o B.

La clasificacion complementaria deberd estar en
Categoria B, cuando ésta no se haya clasificado en Ca-
tegoria A y la empresa se encuentre en alguna de las si-
guientes alternativas:

a) Los indicadores calificadores de la cobertura ha-
yan sido clasificados en Categorfa A y los indicadores
dependientes o los de administracidbn y propiedad, o
ambos, hayan sido clasificados en Categoria C;

b) Los indicadores calificadores de la cobertura ha-
yan sido clasificados en Categoria B y los indicadores
complementarios dependientes y de administracion y
propiedad hayan sido clasificados en Categoria A o B.

La clasificacibn complementaria deberd estar en
Categoria C, cuando ésta no se haya clasificado en Ca-
tegoria A ni B.

Articulo 78.— En el evento de que en la clasificacién
base de solvencia se haya considerado el endeudamiento
econémico, en la forma establecida en el articulo 67, la
clasificaciobn complementaria se determinard combinan-
do la correspondiente a los indicadores complementarios
de administraciéon y propiedad y la del indicador de fac-
tores adversos, segiin el siguiente criterio:

a) Categoria A: cuando el indicador de factores ad-
versos haya sido clasificado en nivel 1 y el de adminis-
tracion y propiedad en Categoria A o B.

b) Categoria B: cuando el indicador de factores ad-
versos haya sido clasificado en nivel | y el de adminis-
tracion y propiedad en Categoria C o el primero en ni-
vel 2 y el segundo en Categoria A o B.

c) Categoria C: cuando ésta no se haya clasificado
en Categorfa A o B.

Articulo 79.— La solvencia del emisor se clasificara
en cuatro categorfas de riesgo, segiin lo establecido en
el articulo 45, combinando la clasificacidon base de sol-
vencia con la complementaria, de manera tal que aqué-
lla se mantenga cuando la clasificacién complementaria
sea clasificada en Categoria A, baje una categoria cuando
ésta sea clasificada en Categoria B y, baje dos categorias
cuando ésta sea clasificada en Categoria C.

Articulo 80.— En el evento de que la clasificacion
de solvencia de un emisor se efectiie como consecuencia
de una nueva emision de bonos, ésta deberi hacerse
considerando, para todos los efectos, el monto y los
términos de la nueva deuda.

Sin perjuicio de lo anterior, cualquiera sea el uso de
los recursos de la nueva emisién, no se considerarin, para
Jos efectos de la clasificacién de solvencia, las variaciones
en la tasa de rentabilidad histérica ni los aumentos en el
nivel y composicion de activos.

2. Caracteristicas del Instrumento

Articulo 81.— Las caracteristicas del instrumento se
clasificarin en nivel -1, 0 6 1. Dicha clasificacidon se hari
en consideracién a si el bono tiene atributos especiales
respecto a su pago que den al inversionista una protec-
cion adicional a la solvencia del emisor.
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Los atributos especiales podran ser garantias o res-
guardos y la clasificacidon de las caracterfsticas del ins-
trumento dependerd de la clasificacién de estos atribu-
tos.

Se entendera por garantias para los efectos de este
reglamento, las hipotecas, las prendas constituidas sobre
determinados bienes y las fianzas de terceros que asegu-
ren el cumplimiento de la obligacion de pago contraida
en un contrato de emisidon de bonos.

Se entendera por resguardos todas aquellas cliusulas,
contenidas en el contrato de emisién de bonos, a través
de las cuales el emisor se obliga a cumplir ciertos com-
promisos que protegen al inversionista respecto al pago
del bono, y que no constituyan garantias.

Las garantias se evaluarin en relacion al capital
adeudado de los instrumentos, determinando si éstas
otorgan al inversionista una proteccion adicional a la
solvencia del emisor. Dicha evaluacion deberi considerar
el valor de liquidacidbn de los bienes entregados en
garantfa, en consideracién a su uso o valor alternativo
fuera del contexto de la empresa, y en el caso de la
existencia de avales se deberi evaluar su solvencia.

Los resguardos deberin evaluarse en consideracion a
si proporciona estabilidad a la solvencia del emisor,
comprobando si éstos son controlables por los represen-
tantes de los tenedores de bonos, si son mayores a los
otorgados a otros acreedores y si éstos, evaluados en el
limite de su cumplimiento, garantizan que la clasifica-
cion de solvencia no disminuya a Categorfa D.

Las caracteristicas del bono se clasificarén en nivel -1
cuando sus garantias o resguardos, o ambos, no propor-
cionen una mayor estabilidad a la solvencia del emisor,
y en nivel 0 cuando se otorguen garantias o resguardos
que tiendan a mantener la solvencia del emisor y en nivel
1 cuando existan garantias o una combinacién de garan-
tias y resguardos que den una proteccio6n al inversionis-
ta adicional a la solvencia del emisor.

3. Margen de Proteccion

Articulo 82.— El margen de proteccién de un bono
serd una combinacion de su clasificacion de solvencia y
de las caracteristicas del instrumento y se clasificard
en cuatro categorias: A, B, Co D.

El criterio que se deberd utilizar sera el bajar la cla-
sificacion de solvencia del emisor, cuando las caracte-
risticas del instrumento se hayan clasificado en nivel -1;
mantener la clasificacién cuando el nivel sea 0, y subirla
una categoria cuando el nivel sea 1.

4. Liquidez en el Mercado
Articulo 83.— La liquidez en el mercado de bonos
emitidos por un determinado emisor se clasificardi en

forma aniloga a lo dispuesto en los articulos 42 y 43
de este Reglamento.

TITULO 1V

De la Clasificacion de Titulos Garantizados por
Instituciones Financieras

Articulo 84.— Los instrumentos de oferta piblica,
sefialados en la letra c) del articulo 45 de la ley, debe-



ran clasificarse en alguna de las categorias de riesgo
sefialadas en el artfculo 1, en consideracion a los siguien-
tes elementos: margen de proteccion del titulo y liqui-
dez de éste en el mercado.

1. Margen de Proteccion

Articulo 85.— El margen de proteccion de un titulo
garantizado por una o més instituciones financieras serd
una combinacion de las clasificaciones de margen de pro-
teccibn otorgado por el emisor y por las instituciones
garantes y de las caracteristicas propias del instrumento
de que se trate y se clasificard en Categoria A, B, Co D.

Articulo 86.— El margen de proteccion otorgado
por el emisor de dichos titulos garantizados se determi-
nard, para los efectos de la clasificacién, a través del
procedimiento establecido para los bonos, en conformi-
dad a lo dispuesto en los articulos 44 al 82,

Articulo 87.— El margen de proteccion otorgado
por la institucién financiera garante se determinari,
para los efectos de la clasificacién, a través del procedi-
miento establecido en los articulos 11 al 41.

Articulo 88.— En el evento de que el titulo haya
sido garantizado por mis de una institucion financiera
se deberi determinar el margen de proteccion otorgado
por cada una de ellas, segin lo dispuesto en el articulo
anterior.

Articulo 89.— Se entenderd por caracteristicas pro-
pias del titulo a la garant{a propiamente tal otorgada
por una o mds instituciones financieras. Dicha garantia
debera ser evaluada a objeto de determinar el porcentaje
total garantizado de la deuda contraida, como asimismo,
en el evento de que el titulo esté garantizado por mis
de una institucién financiera, los porcentajes de dicha
deuda que garantiza cada una de ellas.

Articulo 90.— En el evento de que el titulo esté
garantizado por una sola institucién financiera y por el
100% o mas de la deuda, la Categoria en que se clasifi-
cari el margen de proteccidon del titulo serd la mejor
entre la correspondiente al margen de proteccion otor-
gado por el emisor y por la institucion garante.

Articulo 91.— En el evento de que el titulo esté
garantizado por mas de una institucién financiera o
por menos del 100% de la deuda, o ambas, la Categoria
en que se clasificard el margen de proteccion del titulo
sera el promedio ponderado de las Categorias en que se
clasifique el margen de proteccion otorgado por el emi-
sor y por las instituciones garantes.

2. Liquidez en el Mercado

Articulo 92.— La liquidez en el mercado de titulos
garantizados por instituciones financieras se clasificard
en forma aniloga a lo dispuesto en los articulos 42 y
43 de este Reglamento.
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TITULO V

De 1a Clasificacién de los Instrumentos
en Categoria E

Articulo 93.— Los instrumentos de oferta publica
sefialados en las letras b), ¢), d) y e) del articulo 45 de
la ley se clasificaran en Categoria E, cuando se encuen-
tre en alguna de las siguientes situaciones: que el emisor
o el garante, segiin corresponda, no posea informacion
histérica vilida para clasificar en las Categorias A, B,
C o D de riesgo sefialadas en el articulo 1; que éste no
proporcione la informacién requerida para clasificar en
dichas categorias; o, que éste provea informacion falsa o
tendenciosa.

1. Sin Informacion Historica Vilida

Articulo 94.— Se considerard que el emisor o el
garante, segiin corresponda, no dispone de informa-
cion historica valida cuando esté en alguna de las siguien-
tes situaciones:

a) No disponga de estados financieros anuales duran-
te el perfodo minimo establecido en los articulos 23 y
48, segiin corresponda.

b) Los estados financieros anuales de una empresa
emisora de bonos no sean aceptados como confiables.

Los estados financieros deberin proveer una indica-
ciébn razonable del resultado futuro de la empresa y
por tal razon, en el evento de que éstos no sean confia-
bles, la calificacién que se practique deberé reflejar este
riesgo.

Articulo 95.— Se considerard que los estados finan-
cieros anuales no son aceptados como confiables cuando
se encuentren en alguna de las siguientes situaciones:

a) Cuando no hayan sido auditados por auditores
externos, conforme a lo establecido en el articulo si-
guiente.

b) Cuando los dictimenes de auditores externos ten-
gan abstencién de opinidn u opinién adversa, cuyas
causas subsistan a la fecha de la clasificacion.

¢) Cuando presenten un alto grado de manipulacibén.

Articulo 96.— Los estados financieros anuales que no
se encuentren auditados externamente y aquellos exami-
nados por auditores externos que al momento de la eva-
luacién no estuvieren inscritos en el Registro de Audito-
res que lleva la Superintendencia de Valores y Seguros
y que no haya sido suspendida o cancelada su inscrip-
cion, habida consideracién a la falta de idoneidad o in-
cumplimiento de sus funciones, se considerarin estados
financieros no confiables desde el punto de vista de au-
ditoria externa. Respecto a los estados financieros an-
teriores al ejercicio 1983, se deberd verificar ademds
si los auditores externos eran personas relacionadas a los
propietarios y de serlo también se considerarin no con-
fiables.

Articulo 97.— Se considerard que los estados finan- -
cieros tienen un alto grado de manipulacion cuando
ésta sea significativa o periodica.

Se entendera por manipulacién aquellas contabiliza-
ciones que hayan afectado los estados financieros sin



una justificacion econémica y que distorsionen la
situacion financiera real de la empresa.

Para evaluar la significancia y periodicidad de las
manipulaciones se deberd proceder de la siguiente for-
ma:

a) Se extraerd de los estados financieros del perio-
do a analizar, todos los eventos susceptibles de consi-
derarse como manipulacién.

b) Se establecera la periodicidad de las manipulacio-
nes, en base al nimero de éstas detectadas en el perfodo.

c) Se recalculard la rentabilidad promedio, a que se
refiere el articulo 48, considerando el efecto de las
manipulaciones.

d) Se establecera la significancia relativa, dividiendo
la rentabilidad sefialada en la letra c), por la rentabili-
dad promedio total de los activos, establecida en el
articulo 48.

2. Discontinuidad en la Entrega
de la Informacién

Articulo 98.— Se clasificar4 en Categoria E de riesgo
todo instrumento cuyo emisor no proporcione a la
Secretarfa Técnica, en forma completa y oportuna,
la informacién contable y financiera minima exigida
por ésta, con el objeto de realizar el proceso de clasifi-
cacion de instrumentos.

Articulo 99.— Se entendera por informacién peri6-
dica requerida, toda la informacién pablica que se pre-
cise para efectuar las clasificaciones a que se refieren
los Titulos II, III y IV y aquella que establezcan las
normas referentes al funcionamiento del mercado pri-
mario formal.

3. Entrega de Informaci6n Falsa
o Tendenciosa

Articulo 100.— Se clasificard en Categorfa E aque-
llos instrumentos cuyo emisor hubiere hecho llegar
informacién que resultare falsa o tendenciosa, en el
sentido de que ésta indujere a conclusiones erréneas
respecto a una clasificacion.

TITULO VI

De la Aprobaciéon de Acciones de Sociedades
Andénimas Abiertas

Articulo 101.— Las acciones de sociedades anénimas
abjertas que puedan ser adquiridas con recursos de los
Fondos deberin aprobarse por la Comisién, previa so-
licitud de su emisor, en consideracién al riesgo de la
rentabilidad esperada, para lo cual se evaluarin los si-
guientes elementos: solvencia del emisor, caracteris-
ticas propias del titulo y liquidez de éste en el mercado.

1. Solvencia del Emisor
Articulo 102.— La solvencia del emisor se determi-

nara, para los efectos de la aprobacién, del mismo modo
utilizado para la clasificacién de instrumentos financie-
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ros representativos de deuda emitidos por instituciones
financieras o bonos, segin se trate de acciones de institu-
ciones financieras o empresas distintas a éstas, respec-
tivamente, y se clasificard en dos categorfas: aprobadas
y desaprobadas.

Articulo 103.— La solvencia del emisor se aprobara
toda vez que al aplicarse el procedimiento establecido
en los articulos 11 al 37 u 46 al 79, segiin se trate de
acciones emitidas por instituciones financieras o empre-
sas distintas a éstas, respectivamente, ésta se haya cla-
sificado en Categorfas A, B o C, y en caso contrario se
desaprobara.

2. Caracterfsticas del Instrumento

Articulo 104.— Las caracteristicas de las acciones
se dividirin en dos tipos: especiales y generales.

Las caracteristicas especiales determinarin si las ac-
ciones son preferidas u ordinarias. Se entenderi por
acciones preferidas, para estos efectos, aquellas que ten-
gan prelacién de pago respecto a las acciones ordinarias
y posean un limite respecto al pago de dividendos, es-
tablecido en los estatutos de la sociedad.

Las caracterfsticas generales serin las establecidas
en los estatutos, distintas a las caracteristicas especiales,
y se referirin a privilegios de series de acciones, si los
hubiere, a la organizacién y modalidades de la adminis-
tracién social y de su fiscalizacién por los accionistas, a
la forma de distribucién de las utilidades, a la naturaleza
del arbitraje a que deberin ser sometidas las diferencias
entre accionistas o entre éstos y la sociedad, a la desig-
nacién del directorio y demds pactos que acordaren los
accionistas.

Articulo 105.— Las caracteristicas generales se clasi-
ficaran en nivel O y 1.

Se clasificard en nivel 1 cuando se dé una mayor
protecciébn a determinadas acciones, sin una adecuada
compensacién para las acciones sometidas a aprobacion,
o bien, cuando las caracteristicas generales afecten ne-
gativamente la proteccibn que representa la solvencia
del emisor y, en caso contrario, se clasificar en nivel 0.

3. Margen de Protecciéon

Articulo 106.— El margen de proteccién de una ac-
cién serd una combinacién de su clasificacidén de sol-
vencia y de las caracteristicas propias del instrumento.

El margen de proteccién se aprobari cuando la sol-
vencia del emisor se haya aprobado y las caracteristicas
generales se hayan clasificado en nivel 0, cuando se trate
de acciones preferidas o de acciones ordinarias de so-
ciedades que no tengan ademis acciones preferidas.

El margen de proteccion, en el caso de acciones ordi-
narias de sociedades que ademis tengan acciones prefe-
ridas, se aprobari cuando la solvencia del emisor que se
haya aprobado, considerando como deuda dichas accio-
nes preferidas, y las caracteristicas generales se hayan
clasificado en nivel 0.



El margen de proteccién se desaprobari cuando no
se cumpla con lo dispuesto en los incisos anteriores.

4. Liquidez en el Mercado

Artfculo 107.— La liquidez de una accion en el mer-
cado se determinaréd en forma anédloga a la dispuesta en
el articulo 43. En el caso que la accién no disponga de
un mercado liquido, ésta sélo podri ser aprobada si en
el respectivo acuerdo se establece la obligacién para la
sociedad emisora de celebrar un compromiso de descon-
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centracion de acuerdo con lo dispuesto en los articulos
123 y siguientes del Decreto Ley N© 3,500, de 1980 (2).

5. Desaprobacioén de Acciones por Primera Vez

Artfculo 108.— Los emisores que hubieren presen-
tado acciones para ser aprobadas por primera vez, sin
que éstas lo hubieren sido, podrén retirar su presenta-
ciébn, la que no serd publicada por la Comisién.

2 Este articulo fue sustituidb como aparece en el texto, por el
articulo dnico N© 2 del D.S. N© 63 de 14.10.85.






CIRCULARES

CIRCULAR N© 340
Santiago, 10 de septiembre de 1985

Normas para el traspaso de cuentas individuales;
Modifica Circular N© 131.

CIRCULAR NO© 341
Santiago, 23 de septiembre de 1985

Limites de inversién de los fondos de pensiones
en instrumentos emitidos por instituciones fi-
nancieras y en bonos emitidos por empresas:
Complementa y modifica Circular NO 327.
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CIRCULAR N© 342
Santiago, 4 de octubre de 1985

Reprogramacién de deudas previsionales: Modi-
fica Circular N© 312,







Informacion Basica
para el Afiliado
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RENTABILIDAD PROMEDIO MENSUAL ULTIMOS 12 MESES DE LAS
CUENTAS INDIVIDUALES POR INGRESO IMPONIBLE Y A.F.P.

PERIODO: OCTUBRE 1984 — SEPTIEMBRE 1985

Ll =$10.000 LL =$ 15.000 LL.=$ 20.000

AF.P. % AFP. % A.F.P. %
HABITAT 3,100 HABITAT 3,167 HABITAT 3,199
PROVIDA 3,054 PROVIDA 3,151 PROVIDA 3,196
CONCORDIA 3,049 CONCORDIA 3,143 CONCORDIA 3,187
MAGISTER 3,032 MAGISTER 3,125 MAGISTER 3,169
SUMMA 3,005 SUMMA 3,098 UNION (1) 3,144
UNION (1) 2,990 UNION (1) 3,095 SUMMA 3,141
SANTA MARIA 2,974 SANTA MARIA 3,065 INVIERTA 3,108
CUPRUM 2,964 CUPRUM 3,058 SANTA MARIA 3,108
INVIERTA 2,947 INVIERTA 3,057 PLANVITAL 3,103
PLANVITAL 2,942 PLANVITAL 3,052 CUPRUM 3,102
EL LIBERTADOR 2,940 EL LIBERTADOR 3,041 EL LIBERTADOR 3,087
SISTEMA 3,000 SISTEMA 3,096 SISTEMA 3,140
LL =§ 30.000 LL =§ 40.000 L1 =$ 60.000

AF.P, % A.F.P. % AFP. %
PROVIDA 3,239 PROVIDA 3,260 PROVIDA 3,280
HABITAT 3,229 CONCORDIA 3,248 CONCORDIA 3,267
CONCORDIA 3,228 HABITAT 3,243 HABITAT 3,257
MAGISTER 3,210 MAGISTER 3,230 MAGISTER 3,249
UNION (1) 3,191 UNION (1) 3,213 UNION (1) 3,235
SUMMA 3,182 SUMMA 3,202 SUMMA 3,222
INVIERTA 3,156 INVIERTA . 3,179 INVIERTA 3,202
PLANVITAL 3,151 PLANVITAL 3,174 PLANVITAL 3,197
SANTA MARIA 3,148 SANTA MARIA 3,167 SANTA MARIA 3,186
CUPRUM 3,143 CUPRUM 3,163 CUPRUM 3,183
EL LIBERTADOR 3,132 EL LIBERTADOR 3,153 EL LIBERTADOR 3.174
SISTEMA 3,183 SISTEMA 3,203 SISTEMA 3.223

NOTA: (1) Corresponde al promedio de las rentabilidades obtenidas por los afiliados provenientes de A.F.P. Alameda y A.F.P. San Cristé-
bal y que son, para los ingresos imponibles anteriores, las siguientes respectivamente:
Alameda: 3,058 3,166 3,216 3,264 3,287 3,309;
San Cristobal: - 2,922 3,024 3,072 3,117 3,139 3,160.

Supuestos: — Los saldos iniciales corresponden al pro:ﬁedio acumulado del sistema desde su inicio y son los siguientes segin ingreso
imponible:
INGRESO IMPONIBLE (§) SALDO INICIAL (8)
10.000 60.623
15.000 95.759
20.000 130.895
30.000 201.166
40.000 271.437
60.000 411.980

— Las cotizaciones fueron pagadas entre el 1° y el 10 de cada mes.
LI. = Ingreso Imponible.
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RENTABILIDAD PROMEDIO MENSUAL ACUMULADA DE LAS CUENTAS
INDIVIDUALES POR INGRESO IMPONIBLE Y A.F.P.
PERIODO: JUNIO 1981 — SEPTIEMBRE 1985

LL =$ 10.000 LL =$15.000 L1 = $ 20.000

A.F.P. % AF.P, % AF.P. %
HABITAT : 2,685 HABITAT 2,751 HABITAT 2,783
CONCORDIA 2,582 CONCORDIA 2,695 CONCORDIA 2,750
CUPRUM : 2,341 PROVIDA | 2,519 PROVIDA 2,611
PROVIDA 2,325 SUMMA 2,500 SUMMA 2,590
SUMMA 2,309 SANTA MARIA 2,486 SANTA MARIA 2,575
SANTA MARIA 2,299 CUPRUM 2,484 UNION (1) 2,574
MAGISTER 2,259 UNION (1) 2,471 'MAGISTER 2,555
UNION (1) | 2,253 MAGISTER 2,460 CUPRUM 2,552
PLANVITAL 2,197 PLANVITAL 2,409 PLANVITAL 2,509
EL LIBERTADOR 2,165 INVIERTA 2,378 INVIERTA "2,483
INVIERTA 2,153 EL LIBERTADOR 2,371 EL LIBERTADOR 2,483
SISTEMA 2,324 SISTEMA 2,502 SISTEMA 2,586
LI =$ 30.000 1L = $ 40.000 LI = $ 60.000

A.F.P. % A.F.P. % AF.P. %
HABITAT 1 2,814 CONCORDIA 2,830 CONCORDIA 2,856
CONCORDIA 2,804 HABITAT 2,830 HABITAT 2,846
PROVIDA 2,699 PROVIDA 2,743 PROVIDA 2,785
SUMMA 2,677 UNION (1) 2,722 UNION (1) 2,769
UNION (1) 2,673 SUMMA 2,720 SUMMA 2,762
SANTA MARIA 2,662 SANTA MARIA 2,704 SANTA MARIA - - 12,745
MAGISTER - 2,648 MAGISTER 2,693 MAGISTER . 2,738
CUPRUM 2,619 PLANVITAL 2,653 PLANVITAL 2,699
PLANVITAL 2,606 CUPRUM 2,652 CUPRUM ' 2,684
INVIERTA 2,585 INVIERTA 2,634 INVIERTA 2,683
L LIBERTADOR 2,562 EL LIBERTADOR 2,608 EL LIBERTADOR . . 2,653
SISTEMA 2,668 SISTEMA 2,708 SISTEMA 2,747

NOTA: (.1) Corresponde al promedlo de las rentabilidades obtenidas por los afiliados provenientes de A.F.P. Alameda y A.F.P. San Cnsto-
* bal y que son, para los ingresos imponibles anteriores, las siguientes respectivamente:

Alameda: 2,333 2,541 2,639 2,734 2,780 2,826;
San Cristébal: 2,172 2,401 2,509 2,612 2,663 2,712.
Supuestos: — Los afiliados se han mantenido en una misma A.F.P. desde el inicio del sistema,

— Las cotizaciones fueron pagadas entre el 10y el 10 de cada mes.
L1. = Ingreso Imponible.

69



‘d’1’V BPED 9P $3U0IsU3 3P OpUO, [P I0{eA o 10d opeiapuod orpoworg (Z)
$6'T €€ TVHOQISIYD NVS

‘80°¢ 9'E VAINVTV :2juowreanoadsar sayuaindys sef ‘s86T op arquandss e epemunoe
A sasour 71 sowsniy s} ered ‘uos anb £ TYAOLSIAD NVS A VATWVTV ‘d'd'V 58] 10d SEPI9IQO ensustu ofpowoad SapepIIqEUaI st op orpowod [e apuodsalo) (1) 'SV.LON
96'C LE'E 66'1 6v'c 65°'€ ¥9°T (2) o1aanoud
(1) 10 (1) ov'e - - - - NOINN
96T 9€'E €6'1 85°€ 95‘€E A% VININNS
£6°C €E'E ¥6'1 LY'E oL'€ T VIV VINVS
- - 20t SH'e £5°E 99°C TVEOLSINI NVS
00 Iv'e £0T €€ S9'€ L8T VAIAOYd
$6'C SE'E 861 9s'€E e 86'C TVLIANVId
00'€ Iv'e 01z pb'e ¥sc L6T JAISIOVI
6T SEE 86'1 9P'e SE'E 68'C V.LIFIANI
T6'T LEE 00'C e or'e 92T LVLIGVH
6L'T (4 x3 L6'] w'e e €17 J0Av.LYAdIT 13
£8°C pe's 96’1 62°€ 8E'E 14T WNAdND
60°€ ot's 98‘1 bL'E 69°'c SO'E VIQJOONOD
- - 90°C 0s‘c LY 17 VAINv'Iv
SASAN
mwa._ 30 TATWILLITS V VAVINNNIV TI SOWLLIN v861 €861 861 1861 S
TVNSNIW OIQAN0Ad TVASNAN OIAINOUd TVASNAW O1AINOUd

(aferuasiog ug) — (5861 ap 21quisnydag)
4’4V ¥0d V1OND V1 3d avarigv.iNgy

70



SALDOS ACUMULADOS EN CUENTAS INDIVIDUALES A
SEPTIEMBRE DE 1985 DE AFILIADOS QUE HAN COTIZADO
REGULARMENTE DESDE MAYO DE 1981

(En Pesos)

AF.P. INGRESO IMPONIBLE

$10.000 $ 15.000 . $ 20.000 $ 30.000 $ 40.000 $ 60.000
CONCORDIA 110.274 171373 232473, 354,672 476.871 721.269
CUPRUM 102.872 161.270 219.668 336.463 453,259 686.849
EL LIBERTADOR 97.458 155.728 213.999 330.540 447,082 680.165
HABITAT 114.509 175.343 236.176 357.842 479.509 722.8‘42
INVIERTA 97.101 156.031 214.961 332.822 450.683 686.405
MAGISTER (1) 103372 163.401 223.426 343.480 463.534 703.642
PLANVITAL 98.388 157.540 216.692 334.996 453.301 689.909
PROVIDA 102.351 163.007 223.663 344975 466.288 708912
SANTA MARIA 101.544 161.406 221.268 340991 460.715 700.163
SUMMA 101.890 162.094 222.298 342.707 463.1 15 703.9i32
UNION (2) 100.051 160.531 221.011 341971 462932 704.853
PROMEDIO 102.710 162.520 222330 341951 461.572 700.813

NOTAS: (1)Considera MAGISTER desde junio de 1981, asumiendo para los meses entre junio de 1981 y septiembre de 1981 los saldos
promedios de las demés A.F.P, ’

(2) Corresponde al promedio de los saldos obtenidos por afiliados provenientes de A.F.P. ALAMEDA y A.F.P. SAN CRISTOBAL
y que son, para los ingresos imponibles anteriores, los siguientes respectivamente:

ALAMEDA 102.519 164.017 225.516 348.513 471510 717.504

SAN CRISTOBAL 97.582 157.044 216.506 335.429 454.353 692.201
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Estadisticas del Nuevo
Sistema Previsional
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NUMERO DE AFILIADOS DECLARADOS INVALIDOS POR EDAD Y SEXO

EDAD (Afios)
Masculino Femenino TOTAL

Menores de 20 afios 2 0 2
+ de20 - 25 56 19 75
+ de25 —30 185 51 236
+ de 30 —35 329 128 457
+ de 35 —40 534 172 706
+ de 40 —45 745 214 959
+ ded45 —50 982 256 1.238
+ de 50 — 55 1.135 288 1.423
+ de 55 - 60 1.068 153 1.221
+ de 60 —65 605 6 611
+ de65 28 5 33
TOTAL 5.669 1.292 6.961
FUENTE:

Dictdmenes emitidos por las Comisiones Médicas Regionales al 31 de julio de 1985.
Resoluciones emitidas por la Comisién Médica Central al 17 de julio de 1985.



Estados Financieros
de los Fondos de Pensiones






RESULTADO DEL FONDO DE PENSIONES EN AGOSTO DE 1985

(En Pesos)
Ingresos Egresos Resultados
AFP, Revalorizacion Comisiones Ingresos — Egresos
ALAMEDA 376.589.076 27.057.617 349.531.459
CONCORDIA 103.882.820 8.826.052 95.056.768
CUPRUM 236.203.370 9.195.963 227.007.407
EL LIBERTADOR 131.100.015 7.927.487 123.172.528
HABITAT 1.092.181.675 32.817.416 1.059.364.259
INVIERTA 312.539.761 21.821.026 290.718.735
MAGISTER 136.458.788 9.430.980 127.027.808
PLANVITAL 151.274.674 10.202.092 141.072.582
PROVIDA 2.186.903.697 107.639.810 2.079.263.887
SAN CRISTOBAL 447.362.638 27.387.743 419.974.895
SANTA MARIA 1.799.047 455 75978.468 1.723.068.987
SUMMA 747.520.133 34.675.024 712.845.109
TOTAL 7.721.064.102 372.959.678 7.348.104 424
VARIACION PATRIMONIAL CONSOLIDADA DE LOS
FONDOS DE PENSIONES EN AGOSTO DE 1985
(En Miles de Pesos)
PATRIMONIO INICIAL (31/07/85) 229.997.586
Aumentos 12.396.084
Abono de cotizaciones 3.893.650
Bonos de Reconocimiento 696.907
Revalorizacion 7.721.064
Otros Aumentos 84.463
Disminuciones 844.601
Comisiones Devengadas 372960
Pensiones Pagadas 87.624
Trasp. a Cias. de Seguros 296.926
Otras Prestaciones 4144
Otras Disminuciones 82.947
PATRIMONIO FINAL (30/08/85) 241.549.069
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RECAUDACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES
(En Miles de Pesos) — (Afio 1985)

AFP Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto
ALAMEDA 200.678  188.687  187.473  200.185 207.508 210.168 203.329 205344
CONCORDIA 55.228 56.092 57.140  59.024 63.771 57.988 58.650 59.895
CUPRUM 121.740 114595  104.137 147421 109.663 114.831  115.047 119.515
EL LIBERTADOR 58.435 57.192 58.609  62.261 67.155 68.319 67.628 69.032
HABITAT 472696  431.021  441.873 472043 526208 500320 521071  541.103
INVIERTA 155.607  148.557 149978 157311 162505 154.054 170757 157.701
MAGISTER 66.950 63.616 79.550 75.366 75.537 83.936 84.612 82361
PLANVITAL 77.811 70.211 68.558 7'3.234 76319  72.056 79.124 75222
PROVIDA 994.349  966.410 957915 1.022.899 1.099425 1.036.225 1.076.201 1.116.013
SAN CRISTOBAL 202.156  200.551  195.841 214.842 221.043 207.663 213379 214.281
SANTA MARIA 837.936  786.419  796.131 852.691  928.800 889.735 882.590  916.759
SUMMA 349.519  323.755 332,604 351930 399.087 359.878 394.743  397.810
TOTAL 3.593.105 3.407.106 3.429.809 3.689.207 3.937.02i 3.755.173 3.867.131 3.955.036
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COMPOSICION DE LA RENTABILIDAD DE LA CUOTA
(Agosto de 1985) — (En Porcentaje)

Rentabilidad Instrumentos Unicos Instrumentos Seriados
dela Financieros (1) Estatales (2) Financieros (3) Estatales (4)
AF.P Cuota ~ %  Rentabilidad %  Rentabilidad % Rentabilidad % Rentabilidad
ALAMEDA 4,15 10,14 3,30 - - 51,57 347 38,29 5,29
CONCORDIA 5,10 25,07 . 3,29 - - 25,73 3,55 49,20 6,83
CUPRUM 3,84 15,40 3,18 - - 40,40 344 44,20 444
EL LIBERTADOR 3,83 15,15 3,21 0,02 2,67 40,68 347 44,15 437
HABITAT 3,81 20,52 3,28 - - 40,69 346 38,79 4,46
INVIERTA 3,93 25,14 333 - - 36,14 3,55 38,72 4,67
MAGiSTBR 397 17,44 332 - - 37,55 345 45,01 4,66
PLANVITAL 397 26,73 337 - -~ 37,62 3,58 35,65 4,83
PROVIDA 3,76 23,56 3,17 0,07 2,76 3545 3,31 40,92 4,49
SAN CRISTOBAL 3,87 13,25 3,19 - - 44,27 3,50 42,48 4,47
SANTA MARIA 3,82 17,73 3,34 -~ — 43,31 347 38,95 4,43
SUMMA 3,82 17,05 3,26 - = - 39,13 3,48 43,83 434
TOTAL 3,86 19,52 3,25 0,02 2,76 39,90 3,44 40,56 4,57

NOTAS: (1) Depésitos a Plazo en Instituciones Financieras.

Pagarés emitidos por Instituciones Financieras.

(2)  Pagarés Descontables del Banco Central de Chile.
Pagarés Descontables de la Tesoreria General de la Repiiblica.

(3)  Letras Hipotecarias emitidas por Instituciones Financieras.
Debentures de Empresas Pblicas y Privadas.
Bonos emitidos por Instituciones Financieras.

(4)  Pagarés del Banco Central de Chile para Instituciones de Prevision Social.
Certificados de Ahorro Reajustable.
Bonos de la Reforma Agraria.
Pagarés Reajustables de la Tesorerfa General de la Repiblica.
Pagarés Reajustables del Banco Central de Chile.
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COMPOSICION DE LA RENTABILIDAD DE LOS INSTRUMENTOS SERIADOS
(Agosto de 1985) — (En Porcentaje) '

Rentabilidad - Seriados Financieros (2) Seriados Estatales (3)
de Ganancia Ganancia

Instrumentos Interés por cambios Interés por cambios
A.F.P. Seriados Reajustes real de precios (1 ) real de precios (1)
ALAMEDA 425 2,61 0,75 0,11 0,69 2,00
CONCORDIA 5,71 2,61 0,76 0,18 0,69 3,54
CUPRUM 3,96 2,61 0,74 0,09 0,69 1,14
EL LIBERTADOR 3,94 2,61 0,72 0,14 0,68 1,08
HABITAT 3,95 2,61 0,73 0,12 0,69 1,16
INVIERTA 4,13 2,61 0,74 0,20 0,68 1,38
MAGISTER 4,11 2,61 0,77 ‘ 0,07 0,69 1,36
PLANVITAL 4,19 2,6i 0,75 0,22 _ 0,68 1,54
PROVIDA 3,94 2,61 0,76 —0,06 0,69 1,19
SAN CRISTOBAL 3,97 2,61 0,77 0,12 0,69 1,16
SANTA MARIA 3,.92 2,61 0,73 0,13 0,68 1,13
SUMMA 3,94 2,61 M 0,73 0,14 0,69 1,05
TOTAL 4,01 2,61 0,74 0,09 0,69 1,27

NOTAS:
(1) Incluyela aplicacion de la Tasa de Referencia.
(2)  Letras Hipotecarias emitidas por Instituciones Financieras.
Debentures de Empresas Piblicas y Privadas.
Bonos Emitidos por Instituciones Financieras.
(3)  Pagarés del Banco Central de Chile para Instituciones de Prevision Social.
Certificados de Ahorro Reajustable.
Bonos de la Reforma Agraria.
Pagarés Reajustables de la Tesoreria General de la Repiblica.
Pagarés Reajustables del Banco Central de Chile.
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A
SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS

DE FONDOS DE PENSIONES
HUERFANOS 1273 — 89, 9°y 10° 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: §$ 4.000.—
EXTRANJERO: US$  70.—

Adjunto la cantidad de: $
uss Cheque N©

Banco

Fecha

Enviar ejemplares a:

Nombre o Raz6n Social:

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

Factura N© de:




