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CIRCULAR Nº 1455

Santiago, agosto 17 del 2007

Modifica Circular Nº 1.430 sobre Traspaso de Fon-

dos Previsionales entre Perú y Chile, para aquellos

trabajadores que presenten afiliación en los Sistemas

Previsionales basados en la Capitalización Individual

de ambos Estados.

CIRCULAR Nº 1456

Santiago, agosto 30 del 2007

Determina Tabla de Reajustes e Intereses Penales a

aplicar por las Administradoras de Fondos de Pen-

siones para el período comprendido entre el 1º y el

30 de septiembre de 2007.

CIRCULAR Nº 1457

Santiago, agosto 30 del 2007

Determina Tabla de Reajustes e Intereses Penales a

aplicar por la Administradora de Fondos de Cesantía

de Chile S.A. para el período comprendido entre el

1º y el 30 de septiembre de 2007.

CIRCULAR Nº 1458

Santiago, agosto 31 del 2007

Parámetros para el cálculo de Límites de Inversión de

los Fondos de Pensiones y Fondos de Cesantía: Dero-

ga Circular Nº 1446, de fecha 19 de junio de 2007.

CIRCULARES

CIRCULAR Nº 1459

Santiago, agosto 31 del 2007

Fija Tabla de Mortalidad MI-2006, Hombres y Mu-

jeres, para Pensionados por Invalidez y Beneficia-

rios Inválidos de Pensión de Sobrevivencia y Tabla

B-2006, Hombres y Mujeres, para Beneficiarios no

Inválidos de Pensión de Sobrevivencia.

CIRCULAR Nº 1460

Santiago, septiembre 21 del 2007

Establece aplicación de las Tablas de Mortalidad B-

2006 y MI-2006.

CIRCULAR Nº 1461

Santiago, septiembre 26 del 2007

Determina Tabla de Reajustes e Intereses Penales a

aplicar por las Administradoras de Fondos de Pen-

siones para el período comprendido entre el 1º y el

31 de octubre de 2007.

CIRCULAR Nº 1462

Santiago, septiembre 26 del 2007

Determina Tabla de Reajustes e Intereses Penales a

aplicar por la Administradora de Fondos de Cesantía

de Chile S.A. para el período comprendido entre el

1º y el 31 de octubre de 2007.
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CIRCULAR Nº 1463

Santiago, septiembre 28 del 2007

“Información sobre Rentabilidad de la Cuota de los

Fondos de Pensiones y de la Cuenta de Capitaliza-

ción Individual y Costo Previsional, para los efectos

establecidos en las Circulares Nos. 1.293 y 1.294”.

Modifica la Circular Nº 1.311.
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BANSANDER S.A. Nº 005 12.01.2007 Multa a la A.F.P. Infracción de las normas dictadas por esta
por 250 U.F. Superintendencia para los efectos de regularizar

las cotizaciones que se mantienen en rezagos,
dentro de un plazo delimitado, todo ello con el
propósito de dar certeza a los afiliados al Siste-
ma de Pensiones del D.L. Nº 3.500 de 1980, acer-
ca del destino de las cotizaciones descontadas de
sus respectivas remuneraciones y su correspon-
diente acreditación en las cuentas de capitaliza-
ción individual, con los consiguientes efectos que
se derivan de esta operación.

BANSANDER S.A. Nº 014 20.04.2007 Multa a la A.F.P. Infracción a lo dispuesto en el número 12 de la
por 200 U.F. letra C. del Capítulo IV, de la Circular Nº 1.285,

de esta Superintendencia, que establece Normas
sobre Custodia y Cuentas Corrientes, al haberse
incurrido respecto del Fondo de Pensiones Tipo
A, en un sobregiro en las cuentas corrientes ex-
tranjeras a nivel consolidado.

BANSANDER S.A. Nº 017 15.05.2007 Multa de 700 UF. Infracción al Nº 9 del inciso undécimo del artícu-
(Rebajada en 350 UF lo 45 del D.L. Nº 3.500 de 1980, y a lo dispuesto
por Resolución Nº 19) en la letra b. del número 9. de la sección C.9. del

capítulo C., de la Circular Nº 1.216, al exceder
el límite de inversión para los instrumentos de
renta variable, respecto del Fondo de Pensiones
Tipo C.

BANSANDER S.A. Nº 019 24.07.2007 Rebaja en 350 U.F. Por haberse acreditado que la orden de venta de
el monto de la multa los instrumentos que dieron origen al exceso de
aplicada mediante inversión, fue dada inicialmente con fecha 29 de
Resolución Nº 017 noviembre de 2006, que de haberse perfeccio-
de fecha 15 de mayo nado ese día no habría existido exceso, pero
de 2007. que por carecer de las formalidades, dicha orden

debió darse nuevamente al día siguiente, esto es,
30 de noviembre de 2006, circunstancia que sí
originó un exceso para ese día.

CUPRUM S.A. Nº 006 12.01.2007 Multa a la A.F.P. Infracción de las normas dictadas por esta
por 250 U.F. Superintendencia para los efectos de regularizar

las cotizaciones que se mantienen en rezagos,
dentro de un plazo delimitado, todo ello con el
propósito de dar certeza a los afiliados al Siste-
ma de Pensiones del D.L. Nº 3.500 de 1980, acer-
ca del destino de las cotizaciones descontadas de
sus respectivas remuneraciones y su correspon-
diente acreditación en las cuentas de capitaliza-
ción individual, con los consiguientes efectos que
se derivan de esta operación.

SANCIONES APLICADAS A LAS A.F.P.

ACUMULADAS AÑO 2007

PERSONA NATURAL O RESOLUCION FECHA SANCION CAUSAL
            JURIDICA
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PERSONA NATURAL O RESOLUCION FECHA SANCION CAUSAL
            JURIDICA

CUPRUM S.A. Nº 018 16.05.2007 Rectificatoria 1° Deja sin efecto la multa aplicada a A.F.P.
Cuprum S.A., mediante la Resolución Nº 12, de
fecha 27 de octubre de 2006 de esta Superin-
tendencia.
2° Devuelve la suma consignada, equivalente al
25% del valor de la multa, por un monto de
$ 16.127.440.

HABITAT S.A. Nº 004 12.01.2007 Multa a la A.F.P. Infracción a las instrucciones del Nº 7 del Capí-
por 200 U.F. tulo F de la Circular Nº 1.216, toda vez que el

bono de Almendral S.A. serie A (BALTE-A) no
ha sido autorizado por esta Superintendencia para
ser adquirido por los Fondos de Pensiones a tra-
vés del sistema de negociación de Telerenta.

HABITAT S.A. Nº 007 12.01.2007 Multa a la A.F.P. Infracción a las normas contenidas en la Circu-
por 250 U.F. lar Nº 1.220, modificada entre otras por las Circu-

lares Nos. 1.317, 1.330 y 1.321, todas de esta
Superintendencia, resultando insuficiente el pro-
cedimiento de regularización de rezagos
implementado por A.F.P. Habitat S.A., incumplién-
dose las normas para efectos de aclarar las cotiza-
ciones que se mantienen en rezagos dentro de un
plazo delimitado, todo ello con el propósito de dar
certeza a los afiliados al Sistema de Pensiones del
D.L. Nº 3.500 de 1980, acerca del destino de las
cotizaciones descontadas de sus respectivas remu-
neraciones y su correspondiente acreditación en
las cuentas de capitalización individual.

HABITAT S.A. Nº 011 23.01.2007 Censura Sr. José Infracción a lo dispuesto en la letra f) del inciso
Antonio Guzmán primero del artículo 154 del D.L. Nº 3.500 de
Matta, en su calidad 1980, en relación a las instrucciones contenidas
de director de AFP en la letra f) del Capítulo H de la Circular Nº 1.227,
Habitat S.A. de esta Superintendencia, por cuanto el señor

Guzmán Matta, en su calidad de Director de A.F.P.
Habitat S.A., vendió 2.000 unidades del bono
BSECB10705 a través de Inmobiliaria Los Paja-
ritos Ltda., dentro de los cinco días siguientes a
la adquisición que de ese mismo activo hicieron
los Fondos de Pensiones Habitat, a un precio de
venta superior al precio promedio ponderado
existente en los mercados formales al día ante-
rior al de adquisición por parte de los Fondos de
Pensiones.

PLANVITAL S.A. Nº 001 05.01.2007 Multa a la A.F.P. Infracción a las normas contenidas en las Circula-
por 300 U.F. res Nos. 1.237 (modificada por la Circular Nº 1.342);

1.247; 1.271 modificada por la 1.346; 1.285 mo-
dificada por la 1.359 y 1.299, reemplazada por
la 1.340, y ésta a su vez reemplazada por la
Nº 1.384, todas de esta Superintendencia, relati-
vas en general a la información sobre las inver-
siones de los Fondos de Pensiones en el extran-
jero que debe ser remitida a esta Superintendencia
vía transmisión electrónica de datos.
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PERSONA NATURAL O RESOLUCION FECHA SANCION CAUSAL
            JURIDICA

PLANVITAL S.A. Nº 008 12.01.2007 Multa a la A.F.P. Infracción de las normas dictadas por esta
por 250 U.F. Superintendencia para los efectos de regularizar

las cotizaciones que se mantienen en rezagos,
dentro de un plazo delimitado, todo ello con el
propósito de dar certeza a los afiliados al Siste-
ma de Pensiones del D.L. Nº 3.500 de 1980, acer-
ca del destino de las cotizaciones descontadas de
sus respectivas remuneraciones y su correspon-
diente acreditación en las cuentas de capitaliza-
ción individual, con los consiguientes efectos que
se derivan de esta operación.

PROVIDA S.A. Nº 009 12.01.2007 Multa a la A.F.P. Infracción de las normas dictadas por esta
por 500 U.F. Superintendencia para los efectos de regularizar

las cotizaciones que se mantienen en rezagos,
dentro de un plazo delimitado, todo ello con el
propósito de dar certeza a los afiliados al Siste-
ma de Pensiones del D.L. Nº 3.500 de 1980, acer-
ca del destino de las cotizaciones descontadas de
sus respectivas remuneraciones y su correspon-
diente acreditación en las cuentas de capitaliza-
ción individual, con los consiguientes efectos que
se derivan de esta operación, incumpliendo así
una de las funciones de su giro, esto es, adminis-
trar las cuentas personales de sus afiliados.

PROVIDA S.A. Nº 015 30.04.2007 Censura Falta de control en los procesos de traspaso y
actualización de la información relativa a los
Bonos de Reconocimiento y en aquellos mediante
los cuales se generan y emiten las cartolas
cuatrimestrales.

SANTA MARIA S.A. Nº 002 05.01.2007 Multa de 300 UF, Infracción a las normas contenidas en las Circula-
rebajada a 250 UF, res Nos. 1.237 (modificada por la Circular Nº 1.342);
mediante Resolución 1.247; 1.271 modificada por la 1.346; 1.285 mo-
Nº 12 de fecha 1 de dificada por la 1.359 y 1.299, reemplazada por la
febrero de 2007. 1.340, y ésta a su vez reemplazada por la Nº 1.384,

todas de esta Superintendencia, relativas en ge-
neral a la información sobre las inversiones de
los Fondos de Pensiones en el extranjero que debe
ser remitida a esta Superintendencia vía transmi-
sión electrónica de datos.

SANTA MARIA S.A. Nº 010 17.01.2007 Censura Sr. Daniel Infracción a lo dispuesto en el inciso primero del
Tapia de la Puente, artículo 152 del D.L. Nº 3.500 de 1980, y a las
en su calidad de  instrucciones contenidas en el Nº 2 de la letra D
Director de A.F.P. de la Circular Nº 1.227 de esta Superintendencia,
Santa María S.A. por cuanto el señor Tapia de la Puente, en su ca-
hasta el día 25 de lidad de Director de A.F.P. Santa María S.A.,
abril de 2006. adquirió activos de baja liquidez, estando esto

prohibido.
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SANTA MARIA S.A. Nº 012 01.02.2007 Rebaja en 50 UF Por haberse comprobado que los errores en de-
el monto de la multa terminadas transmisiones de los Informes de
aplicada mediante Categorías de Fondos Extranjeros y del Informe
Resolución Nº 002 sobre Devolución de Comisiones Máximas Ne-
de fecha 5 de enero gociadas y Copia de los Contratos de Rebates
de 2007. no fueron de responsabilidad de la Administra-

dora, no constituyendo causal para dejar sin efec-
to la sanción.

SANTA MARIA S.A. Nº 013 13.04.2007 Sustituye el
Resolutivo Nº 002 de
la Resolución Nº 012,
de 2007, de esta
Superintendencia,
ordenando la
devolución a A.F.P.
Santa María S.A.
de $ 916.582
equivalentes a 50 U.F.

SANTA MARIA S.A. Nº 016 04.05.2007 Multa a la A.F.P. Infracción al inciso segundo del artículo 47 del
por 500 U.F. D.L. Nº 3.500 de 1980, y a lo dispuesto en las

letras a. y b. del número 9. de la sección C.9. del
Capítulo C., de la Circular Nº 1.216, de esta
Superintendencia, excediendo de manera reite-
rada los límites de inversión para instrumentos
de deuda emitidos por un mismo banco (Banco
del Estado de Chile), respecto del Fondo de Pen-
siones Tipo E.

PERSONA NATURAL O RESOLUCION FECHA SANCION CAUSAL
            JURIDICA
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DICTAMENES A.F.P.

MAT: Ley Nº 20.204 que “REAJUSTA EL
MONTO DEL INGRESO MINIMO
MENSUAL”, a contar del 1° de julio de
2007.

FIS-618

Santiago, julio de 2007

Para conocimiento y fines procedentes, y
por tratarse de una materia que guarda relación con
el Sistema de Pensiones del D.L. Nº 3.500, de 1980,
de competencia de esta Superintendencia, se infor-
ma que en el Diario Oficial del día 6 de julio último,
se publicó la Ley Nº 20.204 y en virtud de su artícu-
lo 1°, se reajusta a contar del 1° de julio de 2007 el
valor del ingreso mínimo mensual en la siguiente
forma:

1. INGRESO MINIMO MENSUAL COMO
REMUNERACION MINIMA PARA LOS
TRABAJADORES MAYORES DE 18
AÑOS DE EDAD Y HASTA 65 AÑOS DE
EDAD:

$ 144.000.

2 INGRESO MINIMO MENSUAL COMO
REMUNERACION MINIMA PARA LOS
TRABAJADORES MAYORES DE 65
AÑOS DE EDAD Y MENORES DE 18
AÑOS DE EDAD:

$ 107.509.

3. INGRESO MINIMO MENSUAL QUE SE
EMPLEA PARA FINES NO REMUNE-
RACIONALES:

$ 92.897.

En relación con el ingreso mínimo mensual
que se emplea para fines no remuneracionales, debe
tenerse presente que se aplica respecto de la renta
declarada mínima a que se refiere el artículo 1° de la
Ley Nº 18.095, sobre la cual corresponde que efec-
túen sus cotizaciones previsionales los imponentes
independientes y voluntarios afiliados a cualquiera
de los regímenes de previsión administrados por el

Instituto de Normalización Previsional y fiscaliza-
dos por la Superintendencia de Seguridad Social.

También se aplica a beneficios establecidos
o pactados en ingresos mínimos y a las pensiones
alimenticias decretadas judicialmente y que se ha-
yan fijado originalmente en ingresos mínimos o suel-
dos vitales.

Como es de conocimiento general, para los
efectos del límite mínimo imponible de los trabaja-
dores independientes afiliados al Sistema de Pensio-
nes del D.L. Nº 3.500, se aplica el ingreso mínimo
mensual como remuneración mínima.

Por otra parte, cabe tener presente que de
acuerdo con lo dispuesto en el inciso segundo del
artículo 151 del Código del Trabajo, la remunera-
ción mínima en dinero de los trabajadores de casa
particular es equivalente al 75% del ingreso mínimo
mensual, por lo tanto, su valor a contar del 1° de ju-
lio de 2007 es de $ 108.000.

En relación con el valor del ingreso míni-
mo para los trabajadores mayores de 18 años de
edad y hasta de 65 años de edad, del número 1.
precedente, debe informarse que en virtud de lo dis-
puesto en los incisos segundo y tercero del citado
artículo 1° de la Ley Nº 20.204, si la variación por-
centual del Producto Interno Bruto (PIB) acumulado
entre el cuarto trimestre del 2006 y el tercer trimes-
tre del 2007 en comparación al PIB acumulado entre
el cuarto trimestre del año 2005 y el tercer trimestre
del 2006 fuere superior a 5,8%, el monto del ingreso
mínimo mensual que rige a contar del 1° de julio de
2007, se elevará a partir del 1° de enero de 2008, a
$ 145.000.

Para efectuar el cálculo anterior, se consi-
derarán las cifras del PIB a precios constantes in-
formados trimestralmente en las cuentas naciona-
les del Banco Central de Chile, expresadas en pesos
del año 2003.

Por su parte, conforme con el artículo se-
gundo de esta misma ley, dentro de los 12 meses si-
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guientes a su publicación en el Diario Oficial, esto
es, entre agosto de 2007 y julio de 2008, los trabaja-
dores perceptores del ingreso mínimo mensual ten-
drán derecho a un curso de capacitación laboral. Los
desembolsos que demande la referida actividad de
capacitación podrán ser compensados por las empre-
sas con las obligaciones tributarias que las afecten
de conformidad a lo establecido en los artículos 35 y
siguientes de la Ley Nº 19.518 (Estatuto de Capaci-
tación y Empleo).

En el caso de las empresas que no puedan
impetrar dicha franquicia tributaria, el curso podrá
financiarse con cargo al Fondo Nacional de Capaci-
tación y Empleo.

Finalmente, es útil consignar que mediante
un decreto supremo del Ministerio del Trabajo y Pre-
visión Social, suscrito además por el Ministro de
Hacienda se regularán todas las condiciones necesa-
rias para el otorgamiento del beneficio a que se refie-
re el citado artículo 2° de la Ley Nº 20.204, prece-
dentemente analizado.

MAT.: Entero de cotizaciones y aportes por el
desempeño de trabajos pesados, en con-
formidad al artículo 17 bis del D.L.
Nº 3.500, de 1980.

FIS Nº 664

Santiago, julio de 2007.

La Inspección Provincial del Trabajo de Tal-
ca ha remitido a esta Superintendencia, por correspon-
derle su conocimiento y resolución, la presentación
que le dirigiera un Sindicato de Trabajadores y en la
que solicita se obtenga un pronunciamiento de este
Organismo, acerca del carácter obligatorio que tie-
nen las cotizaciones y aportes que deben enterarse
en conformidad al artículo 17 bis del D.L. Nº 3.500,
de 1980, para los efectos de instruir a las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones en este sentido e
impedir que los trabajadores beneficiados con estos
enteros, hagan retiro de los mismos.

Según señala el recurrente en su presenta-
ción, las cotizaciones y aportes de que se trata están
siendo imputados por las A.F.P. como aportes volun-
tarios, permitiéndose a los afiliados su retiro, con lo
que se desvirtúa el objeto perseguido por la Ley

Nº 19.404 al introducir modificaciones al D.L.
Nº 3.500, para permitir la obtención de pensiones con
anterioridad al cumplimiento de la edad legal para
pensionarse por vejez, por el desempeño de trabajos
calificados como pesados.

Al respecto, y tal como lo informara la Ins-
pección Provincial del Trabajo de Talca en Oficio Ord.
Nº 1245, de fecha 11 de julio de 2007, cuya copia ha
sido remitida a este Organismo, de acuerdo a lo esta-
blecido en el citado artículo 17 bis del D.L. Nº 3.500
y a las instrucciones contenidas en el número 5) del
Capítulo IV de la Circular Nº 997, modificada por la
Circular Nº 1220, ambas de este Organismo, las co-
tizaciones y aportes por el desempeño de trabajos
pesados se acreditan en la cuenta de capitalización
individual de cotizaciones obligatorias y, como ta-
les, no pueden ser objeto de retiro por parte de los
trabajadores afectos a ellas.

Lo anterior no obsta a la circunstancia que
parte de esas cotizaciones y aportes puedan ser per-
cibidas como excedentes de libre disposición por
aquellos afiliados que den cumplimiento a las exi-
gencias para tener derecho a este beneficio al mo-
mento de pensionarse –aun cuando ellas forman par-
te de las cotizaciones obligatorias– y ocupan el último
orden de prelación para los efectos de determinar los
fondos que se utilizarán para efectuar dichos pagos,
tal como lo prescribe la Circular Nº 1302, de este
Organismo (punto 1.3.4 Capítulo VII).

En consecuencia y considerando que las
instrucciones antes indicadas son de cumplimiento
obligatorio por parte de las A.F.P., en el supuesto que
el Sindicato recurrente esté en conocimiento de al-
guna infracción, deberá así informarlo a este Orga-
nismo individualizando a los trabajadores y Admi-
nistradoras involucradas, a objeto de solicitar los
informes de rigor y adoptar las medidas de correc-
ción que sean procedentes.

MAT.: Fondos previsionales no forman parte del
haber de la sociedad conyugal.

FIS Nº 686

Santiago, agosto de 2007.

Una persona ha solicitado se le informe
acerca de las disposiciones legales y jurisprudencia
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administrativa existente respecto del tratamiento que
tiene la indemnización por jubilación de un hombre
casado bajo régimen de sociedad conyugal, y si esta
indemnización ingresa a la sociedad conyugal y es
objeto de liquidación.

Al respecto, debemos señalar, en primer
término, que la materia objeto de consulta se en-
cuentra reglamentada por normas de derecho priva-
do, concretamente por las disposiciones del Código
Civil.

Seguidamente, cabe precisar que si los
montos obtenidos como indemnizaciones por jubi-
lación se originan en un contrato de trabajo o en un
contrato o convenio colectivo pactado entre un tra-
bajador y su empleador, esta Superintendencia ca-
rece de competencia para pronunciarse sobre la
materia debiendo efectuar la consulta a la Direc-
ción del Trabajo.

Ahora bien, si la consulta se refiere a los
fondos previsionales que se encuentran depositados
en la cuenta de capitalización individual de un cón-
yuge casado en régimen de sociedad conyugal, esta
Superintendencia se ha pronunciado en el sentido de
que no serían parte del haber de la sociedad conyu-
gal, de conformidad a lo dispuesto por el artículo
1.725, Nº 1, del Código Civil, toda vez que el haber
de la sociedad conyugal se compone, entre otros, de
los salarios y emolumentos de todo género de em-
pleos y oficios devengados durante el matrimonio.

En efecto, la jurisprudencia administrativa
de este Organismo contenida en la Nota Interna Nº 48
de 19 de enero de 2004 concluyó que los fondos de-
positados en la cuenta de capitalización individual,
ya sea que provengan de cotizaciones obligatorias,
cotizaciones voluntarias, depósitos convenidos y de-
pósitos de ahorro previsional voluntario, no revisten
la naturaleza jurídica de salarios o emolumentos, en
los términos señalados por el artículo 1.725 del Có-
digo Civil, que corresponden a remuneraciones per-
cibidas en virtud de un cargo o empleo.

Lo anterior, puesto que según dispone el
artículo 18 del D.L. Nº 3.500, de 1980, las cotizacio-
nes obligatorias, cotizaciones voluntarias, depósitos
convenidos y depósitos de ahorro previsional volun-
tario se entienden comprendidos dentro de la excep-
ción que contempla el Nº 1 del artículo 42 de la Ley
de la Renta.

MAT.: Cesación en el cargo por obtención de
pensión en conformidad a las normas del
D.L. Nº 3.500, de 1980.

CONC.: Oficios Ord. Nos. J/12187, de fecha 6 de
octubre de 1995 y J/8234, de fecha 17 de
junio de 1996, ambos de esta Superinten-
dencia.

FIS Nº 687

Santiago, agosto de 2007.

Se ha solicitado un pronunciamiento acer-
ca de los efectos que respecto del cargo que actual-
mente desempeña un funcionario público a contrata
en el Servicio de Impuestos Internos, podría tener la
obtención de una pensión en conformidad a las nor-
mas del D.L. Nº 3.500, de 1980.

Señala el recurrente que siendo funciona-
rio del referido Servicio de Impuestos Internos des-
de el año 1964, solicitó y obtuvo una pensión de ve-
jez a contar del 1° de julio de 2003 por intermedio
del Instituto de Normalización Previsional. Para es-
tos efectos cesó en funciones a contar de la fecha del
primer pago de su pensión, por renuncia voluntaria.
Posteriormente y habiéndose reincorporado al Ser-
vicio de Impuestos Internos, continuó trabajando en
él como dependiente hasta el 1° de abril de 2007,
data a contar de la cual se hizo efectiva su renuncia
no voluntaria. Agrega que a partir del 1° de abril del
presente año, se le extendió un contrato asimilado al
grado 5 de la Planta de Profesionales del Servicio de
Impuestos Internos.

Pues bien, señala que desde el 1° de julio
de 2003 y hasta el 31 de marzo de 2007, enteró co-
tizaciones voluntarias en una A.F.P. y desde el 31
de mayo de 2002 hasta el 31 de marzo de 2007,
efectuó ahorro previsional voluntario en una com-
pañía de seguros de vida, fondos que ha traspasado
también a la Administradora con miras a obtener
una pensión bajo las modalidades de retiro progra-
mado o de renta vitalicia. Sin embargo, agrega que
la A.F.P. le ha hecho presente que debe cesar nue-
vamente en las funciones que cumple actualmente
en el Servicio de Impuestos Internos para dar curso
al trámite de pensión.

Sin embargo, estima el interesado que en
su caso no corresponde la aplicación de lo dispuesto
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en los artículos 146, letra b) y 149 del Estatuto Ad-
ministrativo, por cuanto, en síntesis, considera que
la pensión a que pueda acceder en este Sistema ten-
drá su sustento en un ahorro personal y en las cotiza-
ciones que voluntariamente ha enterado, teniendo el
carácter de complementaria de aquélla que se le con-
cediera en el año 2003, oportunidad en la que ya cesó
en el cargo que en ese entonces servía.

En efecto, según lo entiende el recurrente,
la obligación de cesar en el cargo establecida en los
artículos antes citados procede únicamente con res-
pecto a la pensión de jubilación que se obtiene por
primera vez y no con respecto a un posterior evento
previsional que tiene por objeto lograr un mejora-
miento de la pensión que se está percibiendo. En
otras palabras, agrega, el trabajador del sector pú-
blico sólo puede jubilar una vez en su vida laboral
y es en esa oportunidad donde se hace exigible la
obligación de cesar en el cargo que está sirviendo;
los eventos posteriores sólo estarán destinados a
mejorar la pensión de jubilación ya existente, a tra-
vés de los mecanismos que la ley establece para ello,
tales como el ahorro previsional voluntario y las
cotizaciones voluntarias.

Finalmente, efectúa asimismo una mención
a la jurisprudencia de la Contraloría General de la
República respecto del derecho a feriado legal de los
servidores públicos, haciendo presente, además, la
interpretación que de las normas contenidas en los
artículos 146, letra b) y 149 del Estatuto Administra-
tivo correspondería efectuar para los efectos de de-
terminar la cesación en el cargo por obtención de una
nueva pensión.

Sobre el particular, cabe señalar primera-
mente que habiéndose requerido un informe a la
A.F.P. para los efectos de precisar la situación previ-
sional del interesado en este Sistema, la Administra-
dora se ha limitado a informar el monto tanto de las
cotizaciones obligatorias como de aquellos fondos
que conforman las cotizaciones voluntarias y que se
mantienen enteradas en su cuenta de capitalización
individual, agregando que aquél se incorporó al Sis-
tema el 1° de julio de 2003 y que a la fecha no regis-
tra trámite de pensión pendiente.

Pues bien, de los antecedentes proporcio-
nados, esta Superintendencia concluye que la incor-
poración al Sistema de Pensiones del D.L. Nº 3.500,
de 1980, del recurrente se ha producido de acuerdo a

lo establecido en el artículo 17 transitorio de este
cuerpo legal. Asimismo y según lo manifestado en
su presentación, se presume que solicitará una pen-
sión de vejez, la que hará efectiva bajo alguna de las
modalidades establecidas en el artículo 61 del citado
decreto Ley Nº 3.500.

Por otra parte, las normas estatutarias a que
ha hecho alusión el interesado, contemplan como
causal de cesación en funciones, por el solo minis-
terio de la ley, el hecho que el funcionario se pen-
sione, sin distinguir la forma en que se haga efecti-
vo el beneficio y la causal por la cual se solicite, de
modo que esta Superintendencia concluye que no
obstante su condición de pensionado por interme-
dio del antiguo sistema previsional y el hecho de
haber cesado ya en un cargo público por la obten-
ción de este beneficio, atendida su condición fun-
cionaria y la obtención de una pensión en confor-
midad a las normas que regulan el sistema de
capitalización individual, habrá de cesar nuevamente
en el empleo que desempeña actualmente a contra-
ta. Así lo resolviera este Organismo mediante los
Oficios Ord. que se citan en concordancias, respec-
to de un funcionario de la Comisión Chilena del
Cobre.

No obstante lo anterior y aun cuando la
Contraloría General de la República ha reconocido a
esta Superintendencia la facultad que le asiste para
calificar la condición requerida para aplicar las nor-
mas estatutarias ya citadas, nada obsta a que dicha
entidad fiscalizadora emita un pronunciamiento, a
solicitud del recurrente, acerca de la interpretación
que estima procedente dar a éstas.

MAT.: Pago de fondos previsionales a título de
herencia efectuado al Fisco de Chile.

FIS-733

Santiago, agosto de 2007.

Una persona ha recurrido ante esta Super-
intendencia presentando un reclamo en contra de una
A.F.P. por el pago de los fondos previsionales queda-
dos al fallecimiento de su padre efectuado al Fisco
de Chile como herencia yacente.

En virtud de lo anterior, solicita se investi-
gue con cual documento la Administradora pudo
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acreditar que su padre no tenía herederos, señalan-
do asimismo que en enero de 2007 solicitó la carto-
la de la cuenta de capitalización individual, en la
cual figuraban fondos por un monto de $ 5.692.863,
documento que utilizó para tramitar la posesión
efectiva en el Servicio de Registro Civil e Identifi-
cación.

Sobre la materia objeto de esta presentación,
esta Superintendencia informa que se efectuó una fis-
calización especial en la A.F.P. para determinar de
modo fehaciente los antecedentes que se tuvieron a
la vista para que el pago de estos fondos previsiona-
les se efectuara al Fisco de Chile.

Conforme a la fiscalización efectuada por
este Organismo de Control, se ha podido determinar
lo siguiente:

 Según consta de la documentación existen-
te en el expediente previsional del afiliado, tanto en
la solicitud de incorporación suscrita con fecha 4 de
abril de 1981, como en la solicitud de pensión de
vejez, suscrita el 16 de enero de 1995, aquél declaró
expresamente tener el estado civil de soltero y no te-
ner potenciales beneficiarios de pensión de sobrevi-
vencia.

Luego de su fallecimiento, el 6 de julio de
1999, la empresa que realizó los servicios funerarios
presentó la solicitud de pago de la cuota mortuoria,
que fue pagada por un monto de $ 233.000.

Posteriormente, el día 27 de julio de 1999
la Administradora envió una carta al domicilio del
afiliado, informando del pago de la mencionada cuota
mortuoria y solicitando precisar su estado civil y la
existencia de posibles beneficiarios de pensión de
sobrevivencia.

El 16 de agosto de 1999 se presentó ante la
A.F.P. una persona que señaló conocer al afiliado por
más de veinte años, por vivir en su mismo domicilio,
y no conocer a familiares de éste como tampoco a
personas que lo visitaran durante ese tiempo, lo cuál
consta en declaración jurada.

Con fecha 16 de mayo de 2001, y en cum-
plimiento de lo instruido por esta Superintendencia
a todas las Administradoras de Fondos de Pensiones
mediante Oficios Nos. 1.708 y 8621 de 12 de julio de
1995 y 6 de febrero de 1998, respectivamente, la

A.F.P. remitió un informe a la Secretaría Ministerial
de Bienes Nacionales de la Región Metropolitana,
de 326 afiliados fallecidos cuyos saldos en sus cuen-
tas de capitalización individual podían constituir he-
rencias yacentes –que son aquellas que no han sido
aceptadas por herederos– o vacantes, en las que el
Fisco es llamado por ley como heredero, cuando no
existen otros de mejor derecho.

En el referido informe se incluía el saldo
de la cuenta de capitalización individual del afilia-
do, lo cual dio origen a que mediante Oficio de
diciembre de 2002, la Secretaría Regional Ministe-
rial de Bienes Nacionales de la Región Metropoli-
tana solicitara a la A.F.P. la liquidación y pago de
los fondos previsionales del afiliado, acompañando
el auto de posesión efectiva inscrita a fojas Nº 7.452
vuelta Nº 8.456 en el Registro de Propiedad del
año 2002, del Conservador de Bienes Raíces de
Puente Alto, estableciendo al Fisco de Chile como
heredero del saldo de la cuenta de capitalización
individual.

Conforme a lo anterior, el 17 de diciembre
de 2002, la A.F.P. remitió a la Tesorería General de
la República dos cheques, uno por $ 2.851.925 y otro
por $ 2.840.938.

Cabe considerar que la A.F.P. efectivamen-
te verificó en la solicitud de incorporación suscrita
por el afiliado fallecido, y que esta Superintendencia
tuvo a la vista, que el recuadro para la declaración de
beneficiarios se registra sin información, por lo que
no tuvo conocimiento de la existencia de otros here-
deros o beneficiarios, lo que dio origen a que el Fis-
co de Chile, en virtud de lo dispuesto en el D.L.
Nº 1.939, de 1977, que establece normas sobre ad-
quisición, administración y disposición de bienes del
Estado tramitara la posesión efectiva de la herencia
del afiliado.

Por otra parte, y en lo que dice relación a la
tramitación de la posesión efectiva que el recurrente
manifiesta haber iniciado ante la A.F.P. en el año 2002
y que solo terminó en el año 2007, cabe señalar que
los documentos que acompañó no corresponden a un
certificado de saldo emitido por la Administradora y
lo proporcionado por ésta corresponde a la impresión
de una consulta de beneficios donde se indica que el
saldo de 471,83 cuotas de la cuenta de capitalización
individual del afiliado fallecido se encontraba transfe-
rido a la Tesorería General de la República.
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En virtud de lo precedentemente expuesto,
esta Superintendencia debe concluir que la A.F.P. ha
actuado conforme a derecho, ciñéndose a las instruc-
ciones impartidas por este Organismo.

MAT.: Improcedencia de otorgar certificado so-
licitado por trabajador contratado por
empresa extranjera, para los efectos de
eximirse de cotizar en el Estado del do-
micilio de esta última.

FIS-742

Santiago, septiembre de 2007.

Se ha expuesto la situación de un trabaja-
dor que prestó servicios para la filial chilena de una
empresa extranjera hasta el día 17 de junio de 2007,
fecha en la cual se le puso término a su contrato. Se
señala que con posterioridad a esa fecha el trabaja-
dor fue trasladado y contratado por la filial de los
Estados Unidos de Norteamérica de la empresa, ante
lo cual el trabajador tiene la intención de efectuar
sus cotizaciones previsionales en Chile en calidad de
trabajador independiente, eximiéndose del pago de
sus cotizaciones previsionales en dicho país.

Atendido lo anteriormente expuesto, se so-
licita a este Organismo que se extienda un certifica-
do para presentarlo en los Estados Unidos de Nor-
teamérica, que permita al trabajador eximirse de
cotizar en dicho país, y que le permita cotizar en Chile
como trabajador independiente a través de la filial
chilena.

Al respecto, cabe informar que el Nº 1 del
artículo 5 del Convenio de Seguridad Social suscri-
to entre Chile y los Estados Unidos, dispone que
“la persona que se encuentre contratada en el te-
rritorio de uno de los Estados Contratantes debe-
rá, con respecto a ese empleo, estar sujeta sola-
mente a las leyes de dicho Estado, sin tener en
consideración su residencia, domicilio o el domici-
lio del empleador”.

Por su parte, el Nº 3 del artículo 5 antes in-
dicado, prescribe que “si una persona que está con-
tratada normalmente en el territorio de un Estado

Contratante, por un empleador en ese territorio, fuere
enviada temporalmente por ese empleador al terri-
torio del otro Estado Contratante, quedará sometida
a las leyes de sólo el primer Estado, siempre que el
período de empleo en el territorio del otro Estado
Contratante no exceda de cinco años”.

En conformidad a las normas anteriormen-
te transcritas, un trabajador quedará sujeto, por regla
general, a la legislación del país en el cual esté pres-
tando sus servicios, salvo que haya sido enviado por
su empleador temporalmente a trabajar al territorio
del otro Estado Contratante.

En el caso del recurrente, el contrato de tra-
bajo que lo vinculaba con la filial chilena de la em-
presa terminó, extinguiéndose en consecuencia el
vínculo jurídico que lo unía a ella. Desde esta pers-
pectiva, el trabajador viajó a los Estados Unidos en
donde fue contratado, quedando sujeto a la legisla-
ción de ese Estado respecto de los derechos y obliga-
ciones emanados de dicho contrato.

En consecuencia, este Organismo de Enla-
ce no puede otorgar el certificado requerido, toda vez
que el trabajador no cumple con los requisitos para
ello, puesto que no fue desplazado por la empresa en
la que trabajaba en Chile, para trabajar temporalmente
en los Estados Unidos de Norteamérica.

Cabe finalmente señalar, que el Nº 5 del
artículo 7 del Convenio dispone que “los afiliados al
Nuevo Sistema de Pensiones de Chile, que residan
en el territorio de los Estados Unidos de América y
que se encuentren sujetos a las leyes de ese Estado,
en conformidad con este Convenio, podrán enterar
voluntariamente en Chile cotizaciones previsionales
como si fueran trabajadores independientes. Los afi-
liados que opten por cotizar voluntariamente de
acuerdo a este párrafo, quedarán exentos de la obli-
gación de enterar la cotización destinada al finan-
ciamiento de las prestaciones de salud establecidas
en las leyes chilenas”.

En conformidad a la disposición antes trans-
crita, el trabajador podrá cotizar en forma voluntaria
en Chile como si se tratara de un trabajador indepen-
diente. Sin embargo, no podrá eximirse de cumplir
con sus obligaciones previsionales en los Estados
Unidos de Norteamérica.
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MAT.: Pensión por gracia percibida por afilia-
do en Australia, debe considerarse ingre-
so para los efectos de determinar el de-
recho a una pensión mínima garantizada
por el Estado, en conformidad al artícu-
lo 80 del D.L. Nº 3.500, de 1980.

FIS-782

Santiago, septiembre de 2007

Se ha solicitado un pronunciamiento respec-
to de la procedencia de otorgar una pensión mínima
garantizada por el Estado en conformidad a lo dis-
puesto en el artículo 80 del D.L. Nº 3.500, de 1980, a
un afiliado que se encuentra pensionado por invali-
dez transitoria en Chile, pero sin percibir pensión por
haber agotado los fondos.

Agrega que el afiliado percibe una pensión
australiana, razón por la cual ya se le había negado el
beneficio, por no cumplir con los requisitos del
artículo 80 del citado D.L. Nº 3.500. Sin embargo, el
afiliado insiste en solicitar el beneficio, argumentan-
do que la pensión otorgada en Australia y que actual-
mente percibe, ascendente a más de 1.000 dólares
australianos mensuales (más de $ 400.000 mensua-
les), no constituiría ingreso para efectos del Convenio
de Seguridad Social entre Chile y Australia. Por ello,
señala el afiliado, le correspondería percibir una pen-
sión mínima de invalidez garantizada por el Estado.

Al respecto, cumplo con informar a usted
que el recurrente no cumple con los requisitos para
percibir un subsidio estatal para pensión, toda vez
que: (i) la pensión que se encuentra percibiendo en
Australia, es superior a la pensión mínima garantiza-
da, por lo que no cumple los requisitos legales para
ello y, (ii) porque el Convenio de Seguridad Social
entre Chile y Australia no excluye dentro de los in-
gresos chilenos, la pensión que se encuentra perci-
biendo el recurrente.

En efecto, la Circular Nº 1252, establece en
el Nº 1.17 de la letra A de su Capítulo I, que “Asimis-
mo, para efecto de lo dispuesto en el artículo 80 del
D.L. Nº 3.500 de 1980, no se considerarán como in-

gresos, las pensiones otorgadas en el extranjero cuan-
do éstas sean producto de un proceso de totaliza-
ción, es decir, si para su obtención fue necesario con-
siderar los períodos de seguros cotizados en Chile”.
Por lo tanto, todas las pensiones que no han sido pro-
ducto de una totalización de períodos de cotizacio-
nes deben tomarse en consideración como ingresos
del recurrente para determinar si éste cumple los re-
quisitos del artículo 80 del D.L. Nº 3.500 de 1980,
para acceder a una pensión mínima garantizada por
el Estado.

En el caso del recurrente, su pensión en
Australia no fue concedida totalizando los períodos
que tenía cotizados en Chile, por lo tanto, es una pen-
sión de invalidez autónoma y de carácter asistencial,
otorgada sobre la base de ser el recurrente residente
en ese país. En consecuencia, dicha pensión debe
considerarse para los efectos de calificar su derecho
a una pensión mínima de invalidez garantizada por
el Estado, salvo que el Convenio de Seguridad So-
cial entre ambos países, excluya de dicho cálculo.

Respecto de este último punto, es necesa-
rio hacer presente que el Convenio de Seguridad So-
cial entre Chile y Australia no contempla disposición
alguna que excluya la pensión de invalidez que se
encuentra percibiendo el recurrente en Australia, para
los efectos de determinar el derecho a una pensión
mínima garantizada por el Estado en Chile. En este
sentido, el artículo 17 del Convenio establece que
sólo para los propósitos de evaluar el monto de los
beneficios previsionales australianos, no serán con-
siderados como ingreso los pagos mensuales he-
chos conforme a la ley chilena Nº 19.123 y los pagos
periódicos mensuales por gracia hechos conforme a
la ley chilena Nº 19.234 y sus modificaciones. Tra-
tándose de Chile, no existe ninguna disposición que
prescriba que las pensiones asistenciales por invali-
dez otorgadas en Australia no se considerarán para
los efectos de determinar el derecho a beneficios pre-
visionales en Chile o para percibir una pensión míni-
ma garantizada por el Estado.

En consecuencia, el recurrente no tiene de-
recho a percibir subsidio estatal para una pensión
mínima de invalidez.
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PARTICIPACION DE LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES
EN JUNTAS DE ACCIONISTAS, JUNTAS DE TENEDORES DE BONOS Y

ASAMBLEAS DE APORTANTES DE FONDOS DE INVERSION, NACIONALES
AÑO 2007

I. MARCO NORMATIVO

La participación de las Administradoras de Fondos de Pensiones en juntas de accionistas de sociedades anóni-
mas abiertas, juntas de tenedores de bonos y asambleas de aportantes de fondos de inversión, se encuentra
regulada por los artículos Nº 45 bis y Nº 155 del D.L. Nº 3.500, de 1980, y por la Circular Nº 1.226 de la
Superintendencia de AFP1.

El artículo 45 bis del D.L. Nº 3.500 establece como obligación para las Administradoras la concurrencia a
dichas reuniones en representación de los Fondos que administran, debiendo ser representadas por mandata-
rios designados por su directorio y debiendo pronunciarse siempre respecto de los acuerdos que se adopten,
dejando constancia de sus votos en las actas correspondientes y votando a viva voz en las elecciones de direc-
tores.

El citado artículo 45 bis faculta a esta Superintendencia para determinar, mediante normas de carácter general,
los casos en que las Administradoras podrán eximirse de participar en juntas o asambleas. Haciendo uso de esta
facultad, mediante Circular Nº 1.226, se ha eximido a las Administradoras de su obligación de asistir a juntas
de accionistas, de tenedores de bonos y asambleas de aportantes de fondos de inversión, cuando la inversión en
el respectivo emisor represente un porcentaje inferior al 1% del total de acciones suscritas, o del valor de bono
emitido, o de las cuotas emitidas del fondo de inversión, respectivamente, y al 0,5% del valor total de los
Fondos de Pensiones, no siendo aplicable esta exención para aquellas sociedades anónimas que se han acogido
a las disposiciones establecidas en el Título XII del D.L. Nº 3.5002.

Considerando la independencia que deben mantener las Administradoras respecto de las sociedades y emisores
en que invierten, específicamente respecto de los directores que pueden elegir, el artículo 155 del D.L. Nº 3.500
ha establecido restricciones respecto de la designación de ciertos candidatos, considerando los potenciales
conflictos de interés que puedan generarse. Dichas restricciones son fundamentalmente las siguientes:

a) Prohibición de votar por el controlador de la sociedad o personas relacionadas a él.
b) Prohibición de votar por accionistas mayoritarios de la sociedad o relacionados a ellos, que con los votos de

la Administradora puedan elegir la mayoría del directorio.
c) Prohibición de votar por accionistas mayoritarios de la Administradora o sus personas relacionadas.
d) Prohibición de votar por directores o ejecutivos de la Administradora o de alguna de las sociedades del

grupo empresarial al que ella pertenezca.

1 La Circular Nº 1.226, de fecha 2 de agosto de 2002, fue complementada mediante Oficio Nº 4864 del 24 de marzo de 2006.
2 Sociedades con compromiso de desconcentración en su propiedad y sujetas a quórums especiales respecto de ciertas materias relevantes, en cuyo caso la

asistencia es obligatoria.
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Finalmente, dado el carácter de inversionista minoritario que tienen los Fondos de Pensiones en las sociedades
anónimas, y con el objeto de potenciar la capacidad electoral de éstos, el artículo 155 antes citado permite
explícitamente a las Administradoras actuar concertadamente entre sí o con accionistas que no estén afectos a
las restricciones antes señaladas. Sin perjuicio de lo anterior, el mismo artículo se encarga de clarificar que las
Administradoras no podrán realizar ninguna gestión que implique participar o tener injerencia en la adminis-
tración de la sociedad en la cual hayan elegido uno o más directores.

NORMATIVA QUE REGULA LA ASISTENCIA Y PARTICIPACION DE LAS AFP A JUNTAS DE
ACCIONISTAS, JUNTAS DE TENEDORES DE BONOS Y ASAMBLEAS DE APORTANTES DE FONDOS
DE INVERSION

– Artículo 45 bis del D.L. Nº 3.500, párrafos tercero y cuarto:

Las Administradoras deberán concurrir a las juntas de accionistas de las sociedades señaladas en las letras g)
y h) del artículo 45, a las juntas de tenedores de bonos y a las asambleas de aportantes de los Fondos de
Inversión señalados en la letra i) del artículo 45, cuyas acciones, bonos o cuotas hayan sido adquiridos con
recursos del Fondo respectivo, representadas por mandatarios designados por su directorio, no pudiendo
dichos mandatarios actuar con otras facultades que las que se les hubieran conferido. En tales juntas y asam-
bleas deberán pronunciarse siempre respecto de los acuerdos que se adopten, dejando constancia de sus votos
en las actas correspondientes. Las contravenciones de las Administradoras a estas disposiciones serán san-
cionadas en la forma prescrita en el número 8 del artículo 94.

La Superintendencia determinará mediante normas de carácter general, los casos en que las Administradoras
podrán eximirse del cumplimiento de lo dispuesto en el inciso anterior.

– Artículo 155 del D.L. Nº 3.500:

En las elecciones de directorio de las sociedades cuyas acciones hayan sido adquiridas con recursos de los
Fondos de Pensiones, las Administradoras no podrán votar por personas que se encuentren en alguna de las
siguientes situaciones:

a) Ser accionista mayoritario o persona relacionada a él, que, en forma directa o indirecta, o mediante acuer-
do de actuación conjunta, pueda elegir la mayoría del directorio.

b) Ser accionista o persona relacionada a él, que con los votos de la Administradora pueda elegir la mayoría
del directorio.

c) Ser accionista de la Administradora que posea directa o indirectamente el 10% o más de las acciones
suscritas de ella o ser persona relacionada a aquél.

d) Ser director o ejecutivo de la Administradora o de alguna de las sociedades del grupo empresarial al que
aquella pertenezca.

Sin perjuicio de lo establecido en la letra a) del inciso primero, las Administradoras podrán votar por perso-
nas que se desempeñen como directores en una sociedad del grupo empresarial al que pertenezca la sociedad
en la que se elige directorio, cuando las personas cumplan con lo siguiente:

a) Que la única relación con el controlador del grupo empresarial provenga de su participación en el directo-
rio de una o más sociedades del mencionado grupo.
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b) Que la persona no haya accedido a los directorios mencionados en la letra a) anterior con el apoyo deci-
sivo del controlador del grupo empresarial o de sus personas relacionadas.

Se entenderá que un director ha recibido apoyo decisivo de una persona natural o jurídica cuando, al sustraer
de su votación los votos provenientes de aquéllas o de sus personas relacionadas, no hubiese resultado electo.

Dentro de los cuarenta y cinco días hábiles siguientes a la celebración de una junta de accionistas en la que se
haya elegido directores de una sociedad, la Superintendencia podrá pronunciarse sobre el cumplimiento de
los requisitos establecidos en este artículo, declarando la inhabilidad de los directores elegidos con mayoría
de votos otorgados por las Administradoras y disponiendo la cesación en el cargo, mediante una resolución
fundada, la que se notificará a las Administradoras que hubieren votado por el director, a la sociedad y al
director inhábil.

Si el director inhabilitado tuviere un suplente habilitado, éste ocupará el cargo en forma transitoria. En caso
contrario, el cargo será ocupado por una persona habilitada designada como reemplazante por el directorio
de la sociedad.

La resolución aludida será reclamable por las Administradoras que hubieren votado por el director inhabili-
tado, de acuerdo con el procedimiento establecido en el número 8 del artículo 94. Mientras no se resuelva el
reclamo, el directorio no podrá nombrar un reemplazante para proveer el cargo en forma definitiva.

Si la resolución de la Superintendencia no fuere reclamada o, en su caso, de ser reclamada quedare ejecutoriada
la resolución judicial que la rechaza, el director suplente, si lo hubiere, asumirá en propiedad. En los demás
casos, el reemplazante hábil y definitivo será designado por el directorio, de una terna presentada por las Admi-
nistradoras que hubieren votado por el director inhabilitado. La designación deberá efectuarse dentro de los 15
días siguientes a la fecha de quedar ejecutoriada la resolución de la Superintendencia que establece la inhabili-
dad o de quedar a firme la resolución judicial que desecha el reclamo. La designación del director reemplazante,
será por el plazo que le faltare al director inhabilitado para cumplir el período por el cual fue elegido.

Si la inhabilidad se produjere durante el ejercicio del cargo, la Superintendencia dictará una resolución fun-
dada estableciendo la inhabilidad del director y disponiendo la cesación en el cargo, la que se notificará a las
Administradoras, a la sociedad y al director inhabilitado, quien será reemplazado de acuerdo a lo establecido
en los incisos anteriores.

Serán válidos los acuerdos adoptados por el directorio de la sociedad, en la cual uno de sus integrantes esté
afectado por una de las inhabilidades establecidas en este artículo, mientras se encuentre ejerciendo su cargo
y no haya sido notificada la resolución de la Superintendencia que establece la inhabilidad.

La Superintendencia establecerá mediante norma de carácter general, el procedimiento de información al que
las Administradoras deberán atenerse, con objeto de permitir los pronunciamientos establecidos en los incisos
cuarto y octavo.

Las Administradoras podrán actuar concertadamente entre sí o con accionistas que no estén afectos a las
restricciones contempladas en este artículo. No obstante lo anterior, éstas no podrán realizar ninguna gestión
que implique participar o tener injerencia en la administración de la sociedad en la cual hayan elegido uno o
más directores. La infracción a esta norma será sancionada por la Superintendencia en conformidad a la ley.

Las Administradoras deberán sujetarse a las siguientes normas en estas elecciones:
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a) El directorio de la Administradora deberá determinar el nombre de los candidatos por los que sus repre-
sentantes votarán, debiendo contener la decisión respectiva las pautas a las que éstos deberán sujetarse
cuando voten por una persona distinta de la acordada, cuando los intereses del Fondo administrado así
lo exigieren. Estos acuerdos deberán constar en las actas de directorio de la sociedad y contener su
fundamento.

En los casos que el representante de la Administradora vote por una persona diferente de la señalada en el
acuerdo, deberá rendir un informe escrito sobre los fundamentos y circunstancias del voto adoptado en la
siguiente reunión de directorio que se celebre, de lo cual deberá dejarse constancia en el acta respectiva, al
igual que de la opinión del directorio sobre lo informado.

b) Los representantes de la Administradora estarán siempre obligados a manifestar de viva voz su voto en las
elecciones en que participaren, debiendo dejar constancia de ello en el acta de la respectiva junta de
accionistas.

– Circular Nº 1.226 (SAFP / 02.08.2002)

Establece para las Administradoras de Fondos de Pensiones la obligación de informar a esta Superintendencia
sobre su participación en juntas de accionistas, juntas de tenedores de bonos y asambleas de aportantes de fondos
de inversión, en representación de los Fondos de Pensiones. Para ello, se han definido ciertas materias de carácter
esencial, respecto de las cuales éstas deben describir y fundamentar lo actuado por sus representantes.

Adicionalmente, se ha eximido a las Administradoras de Fondos de Pensiones de asistir a las juntas de socieda-
des no sujetas al Título XII del D.L. Nº 3.500, cuando la suma de las inversiones en acciones del respectivo
emisor, efectuadas con recursos de los Fondos de Pensiones que administren directamente o a través de una
Administradora de Carteras de Recursos Previsionales, represente un porcentaje inferior al 1% del total de
acciones suscritas de la sociedad emisora y al 0,5% del valor total de dichos Fondos.

De igual forma, se ha eximido a las Administradoras de Fondos de Pensiones de asistir a las juntas de tenedores
de bonos y a las asambleas de aportantes efectuadas por un determinado fondo de inversión, cuando la suma de
las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones que administren directamente o a través de una Admi-
nistradora de Carteras de Recursos Previsionales, represente un porcentaje inferior al 1% de la emisión de
bonos o de las cuotas suscritas del fondo de inversión, según corresponda, y además que la inversión sea
inferior al 0,5% del valor total de los Fondos de Pensiones administrados.

– Oficio Circular Nº J/0001 (SAFP / 25.04.94)

Fija el sentido y alcance del artículo 155 antes citado, interpretando que las Administradoras de Fondos de
Pensiones no podrán votar por candidatos que sean “accionista controlador, persona relacionada a él, o pro-
puesta por éste”. Asimismo, no podrán votar “a sabiendas” por un candidato o candidatos que permitan a un
accionista, grupo de éstos o personas relacionadas a ellos, constituirse en controladores de la sociedad.

En general, el marco normativo puede sintetizarse en las siguientes obligaciones principales a que deben suje-
tarse las Administradoras de Fondos de Pensiones en el proceso de designación de candidatos, elección de
directores e información de su participación en las juntas de sociedades anónimas:

a) Responsabilidad de elección de candidatos queda radicada a nivel del directorio de la Administradora de
Fondos de Pensiones, con constancia en actas y con la debida fundamentación.
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b) Prohibición de designar candidatos y votar por personas que sean accionistas mayoritarios de la socie-
dad, o personas relacionadas a él; o por accionistas de la sociedad o personas relacionadas a él, que con
los votos de la Administradora de Fondos de Pensiones puedan elegir la mayoría del directorio; o por
algún accionista de la Administradora de Fondos de Pensiones que posea directa o indirectamente el 10%
o más de las acciones suscritas de ella, o personas relacionadas a aquel; o por directores o ejecutivos de
la Administradora de Fondos de Pensiones o de alguna de las sociedades del grupo empresarial al que
aquella pertenezca.

c) Obligación de las Administradoras de Fondos de Pensiones de votar de viva voz en las juntas, en el marco
de la elección de directores, para hacer pública y otorgar más transparencia a su participación.

d) Obligación de informar lo actuado a esta Superintendencia de AFP para facilitar la fiscalización del proceso.

II. ASISTENCIA Y PARTICIPACION DE LAS ADMINISTRADORAS EN JUNTAS ORDINARIAS Y
EXTRAORDINARIAS DE ACCIONISTAS DE SOCIEDADES ANONIMAS NACIONALES

1. Obligación de asistencia

En el período comprendido entre los meses de febrero y abril de 2007, los Fondos de Pensiones mantuvie-
ron inversiones que al 31 de marzo totalizaban 16.036 millones de dólares en acciones de 113 sociedades
anónimas nacionales. La totalidad de estos emisores realizó sus juntas ordinarias de accionistas en el perío-
do analizado.

Dependiendo de la participación de los Fondos de cada Administradora en el total de acciones suscritas de
la respectiva sociedad, y de la significación de la inversión como porcentaje de los Fondos, las Administra-
doras estaban obligadas a asistir a 66 juntas, pero atendiendo a la situación de cada una, dicha obligación
fluctuaba entre un máximo de 49 juntas, en el caso de AFP Provida, y un mínimo de 8, en el caso de AFP
Planvital.

Adicionalmente, debían asistir a las juntas de otras 7 sociedades del tipo acogido a las disposiciones del
Título XII del D.L. Nº 3.500, para las cuales no hay exención.

En el siguiente cuadro puede observarse un detalle de la asistencia obligatoria para cada Administradora.

Tipo de ASISTENCIA OBLIGATORIA: AÑO 2007
sociedad

Bansander Cuprum Habitat Planvital Provida Sta. María Sistema

Título XII 7 7 7 7 7 7 7
No Título XII 26 34 47 8 49 29 66

Total 33 41 54 15 56 36 73

Las Administradoras también asistieron en forma voluntaria a un número significativo de juntas ordinarias,
según el siguiente detalle:
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ASISTENCIA VOLUNTARIA: AÑO 2007

Bansander Cuprum Habitat Planvital Provida Sta. María Sistema

Nº sociedades 6 1 0 6 1 3 11

En síntesis, se constató que las Administradoras asistieron y participaron en las 73 juntas de accionistas en
las que su concurrencia era obligatoria, además de asistir voluntariamente a otras 11.

2. Participación accionaria y poder de voto

Como se señalara precedentemente, la legislación vigente asigna a los Fondos de Pensiones un rol de
accionista minoritario. Ello se manifiesta específicamente a través de los límites de inversión autorizados,
que en lo fundamental restringen la inversión de los Fondos de cada Administradora en un emisor, al 7% de
las acciones suscritas3.

Consecuentemente, es baja o nula la posibilidad que los Fondos de una determinada Administradora pue-
dan por sí solos elegir un director en una sociedad, si se considera que para ello se requiere de una represen-
tación accionaria mínima (cifra repartidora4). Esta representación mínima, medida como porcentaje de las
acciones suscritas, fluctúa entre un 16,67%, en el caso de directorios de 5 miembros, y un 8,33% para
directorios de 11 miembros, lo cual supera el porcentaje de participación máxima de 7% que pueden pre-
sentar los Fondos de una Administradora en un determinado emisor. En el cuadro siguiente se presentan las
cifras repartidoras según los tamaños de los directorios y el número de empresas correspondientes en cada
caso.

Cifra repartidora según tamaño del directorio

Tamaño del directorio Cifra repartidora Nº de empresas Proporción

5 16,67% 2 3,1%
6 14,30% 1 1,6%
7 12,50% 36 56,3%
8 11,11% 8 12,5%
9 10,00% 14 21,9%

11 8,33% 3 4,7%

64 100,0%

Fuente: Informes de las Administradoras.

3 Adicionalmente, aunque normalmente no es éste el límite activo, se prohíbe que la inversión exceda del 5% del valor de los Fondos de Pensiones, multipli-
cado por un factor de concentración (en la propiedad) y un factor de liquidez (presencia del título en el mercado), que pondera el monto.

4 Cifra repartidora: se calcula como el 100% de las acciones de la sociedad dividido por el número de directores de la misma más uno (1/(n+1)).
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Sin embargo, atendida la facultad de concertarse que emana del artículo 155 antes citado, lo relevante pasa
a ser la inversión conjunta de los Fondos de Pensiones de todas las Administradoras en cada sociedad y la
posibilidad de alcanzar la cifra repartidora por esa vía, o con la colaboración de otros accionistas minorita-
rios sin impedimentos legales.

Sin embargo, al revisar los porcentajes de participación del conjunto de los Fondos en las 64 sociedades que
en esta oportunidad renovaban su directorio, se observa que éstos fluctúan entre un máximo de 26,19%
(CTC-A) y un mínimo de 0,0004% (Sud Amer-A), y que, como se desprende del siguiente cuadro, en un
70% de los casos la participación de los Fondos en su conjunto es inferior a un 10% de las acciones suscritas
de la respectiva sociedad5.

Participación de los Fondos de Pensiones en
sociedades anónimas con renovación de directorio

Participación % Nº de empresas Proporción

≥ 20% 5 7,8%

≥ 10% y < 20% 14 21,9%
< 10% 45 70,3%

Total 64 100,0%

En el contexto antes expuesto, la capacidad propia de las Administradoras para elegir directores con los
votos del conjunto de los Fondos en las 64 sociedades en que presentaban inversiones y que renovaban su
directorio (excluida la concurrencia de otros accionistas minoritarios), podía estimarse, a partir del análisis
de participación y correspondientes cifras repartidoras, en aproximadamente 23 directores, si la concurren-
cia era del 100% de los accionistas, o 28, en el caso más realista de una concurrencia del 80%.

Sin embargo, como se verá en lo que sigue, la potencialidad de voto y correspondiente elección de directo-
res por los Fondos se vio incrementada con la confluencia de votos de otros accionistas minoritarios, au-
mentando así la elección de directores independientes del controlador.

3. Votación y directores elegidos por las Administradoras

La votación de los Fondos de Pensiones, incluyendo la confluencia de votos de otros minoritarios, permitió
elegir un total de 42 directores titulares y 6 directores suplentes en 29 sociedades. Los 42 directores electos
por los Fondos de Pensiones representan un 13% del total de directores electos en las 41 juntas en que les
correspondió participar.

5 Si se consideran las 113 sociedades en que los fondos presentaron alguna inversión en el período febrero-abril 2007, sus participaciones conjuntas en las
acciones suscritas es similar y alcanza un máximo de 26,38% (SQM-B) y un 0,0004% (Sud Amer-A).
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La incidencia de los Fondos es más nítida en el siguiente cuadro, que pone de manifiesto la relevancia de la
mencionada confluencia de otros minoritarios, al distinguir entre aquellos candidatos electos íntegramente
con votos de los Fondos (1), aquellos que fueron elegidos con apoyo decisivo de los Fondos6 (2) y aquellos
en que el apoyo de los Fondos fue marginal (3):

Importancia relativa del voto de los Fondos en las elecciones

Directores electos
Votación de los Fondos de Pensiones como % de la cifra repartidora

Titulares Suplentes

(1) Votación mayor al 100% de la cifra repartidora 12 0

(2) Votación menor al 100% y mayor al 50% de la cifra repartidora 16 5

(3) Votación menor al 50% de la cifra repartidora 14 1

Total 42 6

También es interesante verificar los efectos de la baja participación de los Fondos en cada emisor, ya sea
como efecto de su rol minoritario o por políticas de diversificación de las inversiones definidas por las
propias Administradoras, que se traducen que en la mayoría de los casos eligen sólo un director por
empresa:

Número de directores electos por los Fondos de Pensiones en cada sociedad

Nº de directores Nº de casos Observación

1 director 19 En dos sociedades además eligieron un suplente

2 directores 7 En dos sociedades además eligieron dos suplentes

3 directores 3

A continuación se presenta un detalle de los directores electos con alguna votación de los Fondos de Pensio-
nes, separando las sociedades acogidas a las disposiciones del Título XII del D.L. Nº 3.500 y las no acogi-
das a dicho título, incluyendo los votos otorgados por cada Administradora:

6 Se considera “apoyo decisivo” cuando los votos de los Fondos superan el 50% de la mínima votación que requiere un candidato para ser electo (cifra
repartidora).



33

Sociedades Título XII y directores electos; votación de los Fondos de Pensiones

Votación Fondos de Pensiones
Empresa Candidato Titular /Suplente Total

Bsa Cup Hab Pli Prv Sta

COLBUN José Pedro Undurraga Izquierdo Titular 1,50% 2,21% 3,30% 0,33% 1,38% 1,90% 10,62%

CTC Hernán Cheyre Valenzuela Tit (Serie A) 7,00% 6,90% 13,90%
Patricio Rojas Ramos Tit (Serie A) 3,99% 4,49% 1,00% 2,70% 12,18%
Benjamín Holmes Bierwirth Sup (Serie A) 3,99% 4,49% 1,00% 2,70% 12,18%
Carlos Díaz Vergara Sup (Serie A) 7,00% 6,90% 13,90%

ENDESA Jaime Estévez Valencia Titular 0,99% 0,75% 6,47% 8,21%
Raimundo Valenzuela Lang Titular 2,96% 3,07% 4,47% 2,35% 12,85%

ENTEL Alejandro Jadresic Marinovic Titular 2,61% 6,05% 1,69% 3,30% 13,65%
José Luis Daza Narbona Titular 2,96% 2,96%
Rodrigo Vergara Montes Titular 3,97% 0,74% 1,01% 2,20% 3,30% 11,22%

Sociedades no Título XII y directores electos; votación de los Fondos de Pensiones

Votación Fondos de Pensiones
Empresa Candidato Titular /Suplente Total

Bsa Cup Hab Pli Prv Sta

AGUAS-A Carlos Mladinic Alonso Titular 1,37% 4,00% 5,37%
Jorge Bande Bruck Suplente 1,37% 4,00% 5,37%

BCI Andrés Bianchi Larre Titular 1,48% 2,03% 2,50% 0,50% 2,82% 1,40% 10,73%

BESALCO Adelio Pipino Cravero Titular 2,20% 2,20%

CAP Juan Carlos Méndez González Titular 2,72% 0,55% 3,27%
Rodolfo Krausse Lubascher Titular 1,72% 4,42% 6,92% 1,97% 15,03%

CEMENTOS Albert Cussen Mackenna Titular 1,86% 2,28% 3,45% 6,55% 1,20% 15,34%

CERVEZAS Alberto Sobredo Titular 0,86% 1,90% 2,42% 4,69% 1,10% 10,97%

CGE Juan Antonio Guzmán Molinari Titular 0,91% 0,89% 1,03% 4,47% 0,54% 7,84%

CINTAC Eugenio Valck Varas Titular 6,87% 6,81% 13,68%
Isidoro Palma Penco Titular 2,17% 4,91% 1,23% 8,31%

CORPBANCA Carlos Massad Abud Titular 0,57% 1,89% 1,92% 2,47% 1,09% 7,94%

CTI Fernando Alvear Artaza Titular 1,00% 2,00% 3,06% 6,11% 2,40% 14,58%

D&S Francisco Gana Eguiguren Titular 2,01% 1,11% 0,12% 4,42% 0,31% 7,96%

EDELMAG Jorge Jordán Franulic Titular 4,05% 4,05%

EDELPA Fernando Franke García Titular 3,56% 3,56%

ESVAL Eduardo Novoa Castellón Titular 1,30% 1,89% 1,70% 3,94% 1,20% 10,03%

FASA Ernesto Labatut Soffia Titular 1,86% 2,95% 3,07% 7,88%
Pablo Lamarca Claro Titular 1,60% 0,53% 1,40% 0,69% 1,80% 1,20% 7,22%
Alvaro Pezoa Bissieres Suplente 1,60% 0,53% 1,40% 0,69% 1,80% 1,20% 7,22%
Gonzalo de la Carrera Correa Suplente 1,86% 2,95% 3,07% 7,88%

FORUS Eduardo Aninat Ureta Titular 0,33% 1,90% 0,96% 3,19%

FOSFOROS Augusto Iglesias Palau Titular 4,04% 4,95% 2,20% 11,19%

LA POLAR Andrés Ibáñez Tardel Titular 0,45% 0,45% 1,00% 7,00% 2,90% 11,80%
Baltazar Sánchez Guzmán Titular 3,12% 3,12%
Heriberto Urzúa Sánchez Titular 3,26% 0,45% 6,55% 10,26%

MARINSA Pablo Lamarca Claro Titular 4,58% 4,58%

MELON Javier Etcheberry Celhay Titular 1,26% 1,08% 3,41% 3,41% 9,16%
Jorge Mardones Acevedo Suplente 1,26% 1,08% 3,41% 3,41% 9,16%
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El siguiente cuadro presenta la misma información ordenada por candidato, lo cual permite verificar que en
sólo tres casos un candidato fue electo en más de un directorio, a diferencia del año anterior en que ello se
produjo en cinco oportunidades.

Sociedades Título XII y directores electos; votación de los Fondos de Pensiones

Votación Fondos de Pensiones
Candidato Empresa Titular /Suplente Total

Bsa Cup Hab Pli Prv Sta

Adelio Pipino Cravero BESALCO Titular 2,20% 2,20%
TELSUR Titular 1,18% 4,73% 3,41% 4,59% 2,00% 15,91%

Albert Cussen Mackenna CEMENTOS Titular 1,86% 2,28% 3,45% 6,55% 1,20% 15,34%
Alberto Sobredo CERVEZAS Titular 0,86% 1,90% 2,42% 4,69% 1,10% 10,97%
Alejandro Jadresic Marinovic ENTEL (*) Titular 2,61% 6,05% 1,69% 3,30% 13,65%
Alvaro Pezoa Bissieres FASA Suplente 1,60% 0,53% 1,40% 0,69% 1,80% 1,20% 7,22%
Andrés Bianchi Larre BCI Titular 1,48% 2,03% 2,50% 0,50% 2,82% 1,40% 10,73%
Andrés Ibáñez Tardel LAPOLAR Titular 0,45% 0,45% 1,00% 7,00% 2,90% 11,80%
Augusto Iglesias Palau FOSFOROS Titular 4,04% 4,95% 2,20% 11,19%
Baltazar Sánchez Guzmán LA POLAR Titular 3,12% 3,12%
Benjamín Holmes Bierwirth CTC (*) Sup (Serie A) 3,99% 4,49% 1,00% 2,70% 12,18%
Carlos Díaz Vergara CTC (*) Sup (Serie A) 7,00% 6,90% 13,90%
Carlos Massad Abud CORPBANCA Titular 0,57% 1,89% 1,92% 2,47% 1,09% 7,94%
Carlos Mladinic Alonso AGUAS-A Titular 1,37% 4,00% 5,37%
Eduardo Aninat Ureta FORUS Titular 0,33% 1,90% 0,96% 3,19%
Eduardo Novoa Castellón ESVAL Titular 1,30% 1,89% 1,70% 3,94% 1,20% 10,03%
Ernesto Labatut Soffia FASA Titular 1,86% 2,95% 3,07% 7,88%
Eugenio Valck Varas CINTAC Titular 6,87% 6,81% 13,68%
Felipe Lamarca Claro VAPORES Titular 0,17% 0,17%
Fernando Alvear Artaza CTI Titular 1,00% 2,00% 3,06% 6,11% 2,40% 14,58%
Fernando Franke García EDELPA Titular 3,56% 3,56%
Francisco Gana Eguiguren D&S Titular 2,01% 1,11% 0,12% 4,42% 0,31% 7,96%
Francisco Javier Courbiz Grez PILMAIQUEN Titular 1,20% 1,50% 2,70%
Gonzalo de la Carrera Correa FASA Suplente 1,86% 2,95% 3,07% 7,88%
Heriberto Urzúa Sánchez LA POLAR Titular 3,26% 0,45% 6,55% 10,26%
Hernán Cheyre Valenzuela CTC (*) Tit (Serie A) 7,00% 6,90% 13,90%
Isidoro Palma Penco CINTAC Titular 2,17% 4,91% 1,23% 8,31%
Jaime Estévez Valencia ENDESA (*) Titular 0,99% 0,75% 6,47% 8,21%
Javier Etcheberry Celhay MELON Titular 1,26% 1,08% 3,41% 3,41% 9,16%
Jorge Bande Bruck AGUAS-A Suplente 1,37% 4,00% 5,37%
Jorge Jordán Franulic EDELMAG Titular 4,05% 4,05%
Jorge MardonesAcevedo MELON Suplente 1,26% 1,08% 3,41% 3,41% 9,16%
José Luis Daza Narbona ENTEL (*) Titular 2,96% 2,96%
José Pedro Undurraga Izquierdo COLBUN (*) Titular 1,50% 2,21% 3,30% 0,33% 1,38% 1,90% 10,62%
Juan Andrés Camus Camus VAPORES Titular 1,00% 1,05% 1,79% 5,43% 9,27%
Juan Antonio Guzmán Molinari CGE Titular 0,91% 0,89% 1,03% 4,47% 0,54% 7,84%

Sociedades no Título XII y directores electos; votación de los Fondos de Pensiones

Votación Fondos de Pensiones
Empresa Candidato Titular /Suplente Total

Bsa Cup Hab Pli Prv Sta

PARAUCO Patricio Claro Grez Titular 1,89% 0,39% 6,90% 0,76% 9,94%
Rafael Aldunate Titular 1,35% 1,37% 0,76% 3,48%
Raimundo Valenzuela Lang Titular 1,30% 1,30%

PILMAIQUEN Francisco Javier Courbiz Grez Titular 1,20% 0,59% 8,40% 1,50% 2,70%
Julio Gálvez Boizard Titular 4,00% 2,00% 14,99%

TELSUR Adelio Pipino Cravero Titular 1,18% 4,73% 3,41% 4,59% 2,00% 15,91%

VAPORES Felipe Lamarca Claro Titular 0,17% 0,17%
Juan Andrés Camus Camus Titular 1,00% 1,05% 1,79% 5,43% 9,27%

WATTS Pablo Echeverría Benítez Tit (Serie A) 0,59% 0,59%
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La tendencia a limitar el número máximo de directorios en que participe un mismo director se vincula con
políticas desarrolladas por algunas Administradoras que, con el objeto de potenciar un mejor desempeño,
incluyen restricciones complementarias a las establecidas en la normativa para apoyar a un candidato.
Dichas políticas, que se iniciaron el año 2005 con los planteamientos de AFP Provida y Habitat, y que a la
fecha incluyen lo desarrollado por AFP Bansander y Cuprum, se orientan a reforzar la independencia de los
directores, su rotación, a limitar su presencia en un número máximo de directorios y a identificar atributos,
como nivel profesional, experiencia e idoneidad moral, entre otros.

También en el marco de políticas propias para potenciar su gestión, en esta oportunidad las Administradoras
(exceptuada AFP Planvital) se apoyaron con la asesoría de una empresa especializada en la búsqueda de
personas idóneas, propendiendo con ello a alcanzar una mayor eficacia y transparencia en el proceso de
identificación de candidatos que cumplieran con los requisitos que impone la ley y sus propias políticas.

4. Perfil de los directores elegidos

Todos los candidatos cumplieron con adjuntar sus currículos, detallando sus antecedentes académicos y
experiencia laboral, acompañando además una declaración jurada para respaldar la inexistencia de
inhabilidades, específicamente la ausencia de relación tanto con el controlador de la sociedad a la que
postula, como con la Administradora que le entregaría sus votos.

Analizadas las características curriculares de los candidatos que resultaron electos con votación de los
Fondos de Pensiones, destaca su preparación académica, muchos de ellos con estudios de postgrado en
universidades extranjeras, como se observa en el siguiente cuadro:

Perfil académico de directores electos

Nivel académico Nº directores %

Profesional 19 42%
Magíster 16 36%
Ph.D. (Doctor) 10 22%

Total 45 100%

Sociedades Título XII y directores electos; votación de los Fondos de Pensiones

Votación Fondos de Pensiones
Candidato Empresa Titular /Suplente Total

Bsa Cup Hab Pli Prv Sta

Juan Carlos Méndez González CAP Titular 2,72% 0,55% 3,27%
Julio Gálvez Boizard PILMAIQUEN Titular 4,00% 0,59% 8,40% 2,00% 14,99%
Pablo Echeverría Benítez WATTS Tit (Serie A) 0,59% 0,59%
Pablo Lamarca Claro FASA Titular 1,60% 0,53% 1,40% 0,69% 1,80% 1,20% 7,22%

MARINSA Titular 4,58% 4,58%
Patricio Claro Grez PARAUCO Titular 1,89% 0,39% 6,90% 0,76% 9,94%
Patricio Rojas Ramos CTC (*) Tit (Serie A) 3,99% 4,49% 1,00% 2,70% 12,18%
Rafael Aldunate PARAUCO Titular 1,35% 1,37% 0,76% 3,48%
Raimundo Valenzuela Lang ENDESA (*) Titular 2,96% 3,07% 4,47% 2,35% 12,85%

PARAUCO Titular 1,30% 1,30%
Rodolfo Krausse Lubascher CAP Titular 1,72% 4,42% 6,92% 1,97% 15,03%
Rodrigo Vergara Montes ENTEL (*) Titular 3,97% 0,74% 1,01% 2,20% 3,30% 11,22%

Fuente: Informes de las Administradoras.
(*) Sociedad Título XII.
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5. Otras actuaciones de importancia

• Junto con contratar a una empresa asesora especializada en la búsqueda de recursos humanos califica-
dos, las Administradoras establecieron un marco de requisitos que debería cumplir cada candidato a
director, complementarios a los exigidos por la normativa, destacando los siguientes:

– Sólido respaldo académico.
– Experiencia gerencial/empresarial relevante.
– Competencia en análisis y comprensión de estados financieros.
– Independencia del controlador.
– Ausencia de conflictos de interés.
– Capacidad de aportar a la discusión estratégica de la compañía.
– Personalidad para defender sus puntos de vista e influir al interior del directorio.
– Estatura profesional para generar respeto entre sus pares en el directorio.
– Disponibilidad de tiempo y edad compatible para servir adecuadamente en el directorio por los próxi-

mos 6 años.
– Principios éticos e integridad intachables.

• En el presente año, AFP Cuprum desarrolló un estudio titulado “Políticas de Gobierno Corporativo:
Aumentando el valor de los Fondos de Pensiones”, en el cual evalúa diversas experiencias internaciona-
les y plantea su visión de los lineamientos generales que debería caracterizar un adecuado gobierno
corporativo, así como la posición de la Administradora en materias específicas.

• Otras actuaciones:

– AFP Bansander votó por una propuesta distinta a la efectuada por la mesa directiva, en lo relativo a la
estructura de remuneraciones del directorio (Cintac), siendo finalmente aprobada la propuesta de la
mesa.

– AFP Cuprum efectuó una propuesta distinta a la planteada por la mesa directiva, en lo relativo a la
estructura de remuneraciones del directorio, en catorce sociedades7, y en seis de ellas también lo hizo
respecto de la remuneración propuesta para el comité de directores. En todos los casos se aprobó la
moción de la mesa. Adicionalmente, AFP Cuprum se pronunció en contra de la propuesta de aumen-
to de capital efectuada en las juntas extraordinarias de Calichera, Nortegrande y Oroblanco, por
considerarlos contrarios a los intereses de los Fondos.

– AFP Habitat votó en contra de la propuesta del directorio para la designación de auditores externos
en siete sociedades, teniendo como fundamento su política de rotación de auditores externos luego de
un plazo prudencial8.

– Asimismo, las Administradoras de Fondos de Pensiones dieron su aprobación a cinco aumentos de
capital9, tres disminuciones de capital10, la eliminación de los directores suplentes en Colbún, la
fusión de Tricolor y la constitución de una prenda mercantil sobre acciones en BCI, todas ellas
materias discutidas en juntas extraordinarias.

7 Calichera, Cementos, Cervezas, Cintac, Cristales, Enaex, Fasa, Madeco, Masisa, Nortegrande, Oro Blanco, SK, Telsur y Vapores.
8 Andina, Cervezas, Corpbanca, Fósforos, Telsur, Telcoy y Sta. Rita.
9 Chile, Falabella, Lan, Nortegrande y Oro Blanco.
10 CTC, IAM y Madeco.
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III. ASISTENCIA Y PARTICIPACION DE LAS ADMINISTRADORAS EN ASAMBLEAS ORDINARIAS
Y EXTRAORDINARIAS DE APORTANTES DE FONDOS DE INVERSION NACIONALES

1. Asambleas del período febrero a abril de 2007; Administradoras obligadas a asistir

En el período comprendido entre los meses de febrero y abril de 2007, los Fondos de Pensiones mantuvie-
ron inversiones en 37 emisores de cuotas de fondos de inversión, según el siguiente detalle:

Número de emisores con inversión de los Fondos de Pensiones a marzo de 2007

Bansander Cuprum Habitat Planvital Provida Sta. María Sistema

Fondos de Inversión 25 29 20 28 33 24 37

De los 37 emisores mencionados en el párrafo anterior, 36 realizaron asambleas ordinarias en el período
analizado11, contando con la participación de los Fondos de Pensiones, obligatoria y voluntaria, de acuerdo
al siguiente detalle:

Asistencia de las Administradoras a asambleas de fondos de inversión; año 2007

Asistencia Bansander Cuprum Habitat Planvital Provida Sta. María

Obligatoria 24 26 19 24 33 22
Voluntaria 0 0 1 2 0 1

Total 24 26 20 26 33 23

Todas las Administradoras dieron cumplimiento a su obligación de asistir y participar en las asambleas
cuya asistencia resultaba obligatoria, concurriendo además voluntariamente a otras cuatro.

2. Participación de los Fondos y poder de voto

A diferencia de lo que pasa con las inversiones accionarias, los Fondos de Pensiones son mayoritarios en la
propiedad de casi la totalidad de los fondos de inversión en que participan. Como se desprende del siguiente
cuadro, su participación en la propiedad de los 37 fondos de inversión en que mantienen inversiones es,
como promedio simple, poco más del 63%, considerando las cuotas emitidas, porcentaje que podría aumen-
tar si no se ha suscrito y pagado el 100% de la emisión.

11 Un fondo de inversión no efectuó su asamblea ordinaria de aportantes por encontrarse en su etapa final de liquidación.
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Otra diferencia en la participación de los Fondos de Pensiones en fondos de inversión, es que en éstos no se
eligen directores ni miembros de la administración, sino que se designa a los miembros del comité de
vigilancia. Dichos comités, compuestos por tres personas en cada fondo de inversión, están encargados
básicamente de lo siguiente:

■ Velar por el cumplimiento de las disposiciones establecidas en el reglamento interno.
■ Verificar que la información para los aportantes sea suficiente, veraz y oportuna.
■ Constatar que las inversiones, variaciones de capital u operaciones del fondo se realicen de acuerdo a la

Ley Nº 18.815, a su reglamento y al reglamento interno del fondo.
■ Proponer a la asamblea extraordinaria de aportantes la sustitución de la administradora del fondo.
■ Proponer la designación de los auditores externos.
■ Otras atribuciones y obligaciones que establezca el reglamento interno de cada fondo de inversión.

Participación de los Fondos de Pensiones en fondos de inversión nacionales

Sta. Total
Fondo Bansander Cuprum Habitat Planvital Provida María general

Beta Fondo de Inversión 24,03% 30,39% 0,00% 2,82% 34,09% 7,68% 99,00%
Celfín Capital I Fondo de Inversión 6,73% 4,48% 0,00% 1,34% 34,98% 6,28% 53,81%
Celfín Private Equity Fondo de Inversión 19,75% 25,85% 17,43% 2,40% 34,56% 0,00% 100,00%
Colono Fondo de Inversión 7,30% 0,86% 20,24% 6,79% 11,52% 16,00% 62,71%
Compass América Latina Fondo de Inversión 0,00% 0,00% 0,00% 0,90% 8,52% 0,00% 9,42%
Compass Chile Balanceado Fondo de Inversión 26,84% 28,08% 0,00% 0,00% 7,90% 0,00% 62,81%
Compass Chile Mixto Fondo de Inversión 9,99% 19,98% 35,00% 0,00% 35,00% 0,00% 99,97%
Compass Emergente Fondo de Inversión 4,40% 9,11% 13,29% 1,21% 9,68% 0,94% 38,63%
Extra Fondo de Inversión 14,52% 14,52% 0,00% 0,00% 0,00% 12,45% 41,49%
Fondo de Inversión Celfín Factoring 0,00% 29,52% 35,63% 4,91% 0,00% 20,36% 90,43%
Fondo de Inversión Desarrollo Inmobiliario 15,00% 10,00% 10,00% 4,00% 6,00% 7,50% 52,50%
Fondo de Inversión Desarrollo Inmobiliario 2006 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 16,63% 0,00% 16,63%
Fondo de Inversión Forestal Lignum 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 12,69% 0,00% 12,69%
Fondo de Inversión Inmobiliario Cimenta Expansión 16,13% 7,90% 0,00% 0,86% 35,01% 11,83% 71,73%
Fondo de Inversión Inmobiliario Las Américas-Fundación 0,00% 4,61% 13,05% 6,97% 21,96% 13,05% 59,64%
Fondo de Inversión Inmobiliario Santiago Mixto 3,16% 16,38% 12,76% 1,26% 40,47% 11,78% 85,81%
Fondo de Inversión Larraín Vial-Beagle 15,27% 30,81% 0,00% 0,65% 25,63% 16,81% 89,17%
Fondo de Inversión Las Américas Emergente 0,00% 16,33% 28,95% 2,60% 30,73% 19,86% 98,47%
Fondo de Inversión Las Américas Raíces 2,07% 4,84% 0,00% 9,50% 22,46% 11,46% 50,33%
Fondo de Inversión Llaima 0,00% 22,41% 17,15% 20,62% 19,03% 16,01% 95,22%
Fondo de Inversión Orión 0,00% 12,14% 19,75% 10,75% 34,03% 21,87% 98,55%
Fondo de Inversión Prime Infraestructura 5,12% 4,21% 23,74% 2,07% 24,87% 10,36% 70,38%
Fondo de Inversión Rentas Inmobiliarias 18,71% 18,12% 20,26% 4,31% 23,99% 13,01% 98,39%
Fondo de Inversión Santander Plusvalía 5,80% 7,35% 10,00% 8,94% 32,27% 10,66% 75,02%
Fondo de Inversión Santander Small Cap 14,10% 0,00% 0,00% 8,38% 28,30% 13,70% 64,47%
Global Optimization Fondo de Inversión 16,74% 35,66% 11,64% 2,24% 33,63% 0,00% 99,91%
Legg Mason Fondo de Inversión 28,95% 17,34% 0,60% 7,32% 41,62% 0,00% 95,83%
Moneda Deuda Latinoamericana Fondo de Inversión  0,00% 0,00% 4,50% 1,12% 8,63% 5,45% 19,71%
Pionero Fondo de Inversión 16,32% 0,43% 13,83% 2,93% 18,87% 22,66% 75,03%
Plus Fondo de Inversión 17,83% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 17,83%
Proa Fondo de Inversión 8,31% 14,96% 0,00% 4,42% 4,88% 0,00% 32,57%
Proa II Fondo de Inversión 0,00% 0,00% 7,36% 0,00% 25,01% 0,00% 32,37%
Santander Santiago Desarrollo Inmobiliario VII 3,75% 0,00% 0,00% 0,00% 12,00% 4,00% 19,75%
Siglo XXI Fondo de Inversión 18,97% 25,29% 0,00% 10,76% 32,66% 0,00% 87,68%
Toesca Fondo de Inversión 8,12% 12,22% 10,71% 0,72% 34,75% 5,36% 71,89%
Toronto Capital Group Fondo de Inversión 0,00% 19,91% 0,00% 4,73% 26,28% 16,63% 67,56%
Ultra Fondo de Inversión 0,00% 38,46% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 38,46%

Promedio 63,67%
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3. Votación y miembros de comités de vigilancia elegidos por las Administradoras

De los 36 fondos de inversión, 35 efectuaron elección de miembros del comité de vigilancia, y el que no lo
hizo se debió a que se encontraba en su última fase de liquidación. Los 105 cargos elegidos los ocuparon 62
representantes12. Estos representantes son propuestos por la asamblea a iniciativa de los aportantes y es
habitual que propongan sólo tres candidatos para los tres cargos, resultando su elección por aclamación. Un
detalle de los miembros integrantes de cada comité puede encontrarse en Anexo Nº 3.

4. Perfil de los miembros elegidos

En forma similar que en el caso de los candidatos a directores, los representantes que resultaron electos en
los comités de vigilancia de los fondos de inversión destacan por su preparación académica, algunos de
ellos con estudios de postgrado tanto en Chile como en el extranjero.

Perfil académico de los miembros electos en comités de vigilancia

Nivel académico Nº miembros %

Profesional 45 73%
Magíster 14 23%
Ph.D. (Doctor) 3 5%

Total 62 100%

5. Otras actuaciones de importancia

En general, las materias tratadas en las asambleas ordinarias de aportantes fueron aprobadas con el voto
favorable de las Administradoras de Fondos de Pensiones13.

Sin embargo, en algunos casos, las Administradoras se pronunciaron con contra de determinadas ponen-
cias, a saber:

■ AFP Provida rechazó la propuesta hecha por la mayoría de los aportantes en el fondo Desarrollo Inmo-
biliario 2006, respecto de no designar consultores para valorizar las inversiones, fundamentando que el
no cumplir con dicho requerimiento puede obstaculizar la aprobación del fondo por la Comisión Clasi-
ficadora de Riesgo.

■ AFP Habitat rechazó la propuesta de modificar la Política de Inversión en el fondo Proa II, fundamen-
tando que aumentar el límite máximo por inversión podría perjudicar a los multifondos, ya que el au-

12 Varios representantes participan en más de un comité.
13 Las materias susceptibles de ser tratadas en las asambleas de fondos de inversión, según establece el artículo 21 de la Ley Nº 18.815, pueden sintetizarse

como sigue:
– Ajustes a las políticas de inversión, de valoración de activos, y de conflictos de interés;
– Ajustes a la estructura de comisiones;
– Designación de consultores para la valoración de las inversiones;
– Aprobar aumentos y disminuciones de capital;
– Aprobar la extensión del plazo de duración del fondo y el consiguiente derecho a retiro;
– Aprobar la modificación del nombre del fondo; Determinar las atribuciones del comité de vigilancia.
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mento de la concentración disminuye la diversificación, haciéndolo más riesgoso, y por ende podría
disminuir la rentabilidad esperada de esta inversión.

IV. ASISTENCIA Y PARTICIPACION DE LAS ADMINISTRADORAS EN JUNTAS DE TENEDORES
DE BONOS NACIONALES

En el período no se realizaron juntas de tenedores de bonos. Procede recordar que estas juntas se celebran por
citación del representante de los tenedores de bonos, atendiendo a alguna de las causales que dispone la Ley
Nº 18.04514.

V. CONCLUSIONES

Las Administradoras, en representación de los Fondos de Pensiones, asistieron y participaron en la totalidad de
las juntas de accionistas de sociedades anónimas y asambleas de aportantes de fondos de inversión nacionales,
celebradas en el período febrero a abril de 2007, en las cuales su concurrencia era obligatoria.

Como resultado de lo anterior, las Administradoras contribuyeron a la elección de 42 directores titulares y 6
suplentes en 29 sociedades anónimas. Adicionalmente, participaron en la elección de 105 miembros de los
comités de vigilancia en los 37 fondos de inversión en que mantenían inversiones.

Se destaca que 5 Administradoras presentaron concurrencia voluntaria a 11 juntas de accionistas, contribuyen-
do con sus votos a la elección de 9 directores titulares y 2 suplentes. Adicionalmente, 3 Administradoras
concurrieron voluntariamente a 4 asambleas de aportantes de fondos de inversión.

En conformidad con lo exigido por la Circular Nº 1.226, los candidatos electos para desempeñarse como
directores de sociedades anónimas respaldaron con declaraciones juradas su condición de independencia res-
pecto de los controladores, y las Administradoras cumplieron con dejar constancia en actas de los acuerdos
adoptados, así como con su obligación de votar a viva voz en la elección de directores.

Por último, destaca la actitud proactiva asumida por la mayoría de las Administradoras, en el marco de su
obligación de cautelar la seguridad y la rentabilidad de las inversiones de los Fondos de Pensiones, al estable-
cer políticas y procedimientos complementarios a los requerimientos normativos específicos, destinadas a
perfeccionar la búsqueda de candidatos idóneos para desempeñarse como directores en las sociedades anóni-
mas en que los Fondos tienen inversiones.

14 El artículo 122 de la Ley Nº 18.045 establece que las juntas se celebrarán por convocatoria del representante de los tenedores de bonos, atendiendo las
siguientes causales:
1) Cuando así lo justifique el interés de los tenedores, a juicio exclusivo del representante;
2) Cuando así lo solicite el emisor;
3) Cuando así lo soliciten tenedores que reúnan, a lo menos, el 20% del valor nominal de los bonos en circulación de la respectiva emisión;
4) Cuando así lo requiera la Superintendencia respectiva, con respecto a los emisores sometidos a su control, sin perjuicio de la facultad de convocarla

directamente en cualquier tiempo.
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Directorio
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Nº de directores que
podrían elegir las AFP

según quórum de
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100% 90% 80%
AGUAS-A 23/04/07

Sí 4
15,52% 7 12,50% 1 1 1

AGUAS-B 0,00% – – – – –
AGUNSA 20/04/07 – – 0,04% – – – – –
ALMENDRAL 26/04/07 – 1 1,75% – – – – –
ANDINA-A 17/04/07

– 5
19,29% – – – – –

ANDINA-B 17/04/07 7,31% – – – – –
ANDROMACO 19/04/07 – 1 1,14% – – – – –
ANTARCHILE 27/04/07 – – 1,57% – – – – –
BANMEDICA 24/04/07 Sí 1 2,83% 9 10,00% 0 0 0
BANVIDA 27/04/07 – – 0,99% – – – – –
BBVACL 21/03/07 Sí – (*) 0,00% 9 10,00% 0 0 0
BCI 24/04/07 Sí 6 10,69% 9 10,00% 1 1 1
BESALCO 17/04/07 Sí 1 2,56% 7 12,50% 0 0 0
BICECORP 23/04/07 Sí – 0,17% 9 10,00% 0 0 0
BSANTANDER 24/04/07 Sí – 1,61% 11 8,33% 0 0 0
CALICHERAA 25/04/07

– 1
3,74% – – – – –

CALICHERAB 25/04/07 0,00% – – – – –
CAMPOS 25/04/07 – – 0,44% – – – – –
CAP 17/04/07 Sí 6 18,24% 7 12,50% 1 1 1
CCT 20/04/07 Sí 1 1,02% 7 12,50% 0 0 0
CEM 24/04/07 – 1 3,35% – – – – –
CEMENTOS 25/04/07 Sí 5 15,92% 7 12,50% 1 1 1
CENCOSUD 27/04/07 – 6 12,54% – – – – –
CERVEZAS 18/04/07 Sí 4 11,45% 9 10,00% 1 1 1
CGE 19/04/07 Sí 2 8,05% 7 12,50% 0 0 0
CHILE 22/03/07 – 1 3,22% – – – – –
CINTAC 16/04/07 Sí 5 21,83% 7 12,50% 1 1 2
CMPC 27/04/07 – 6 17,77% – – – – –
COLBUN Tit. XII 24/04/07 Sí 6 9,82% 9 10,00% 0 1 1
COLOSO 24/04/07 Sí – 1,27% 9 10,00% 0 0 0
CONCHATORO 23/04/07 – 5 22,17% – – – – –
CONOSUR 26/04/07 – – 0,09% – – – – –
COPEC 25/04/07 – 6 8,99% – – – – –
CORDILLERA 16/04/07 Sí – 0,73% 8 11,11% 0 0 0
CORPBANCA 27/02/07 Sí 4 9,02% 11 8,33% 1 1 1
CRISTALES 12/04/07 – 6 24,81% – – – – –
CTC-A Tit. XII 13/04/07

Sí 6
26,19% 6 14,29% 1 2 2

CTC-B Tit. XII 13/04/07 23,44% 1 50,00% 0 0 0
CTI 17/04/07 Sí 5 15,49% 7 12,50% 1 1 1
D&S 24/04/07 Sí 5 13,72% 9 10,00% 1 1 1
DETROIT 17/04/07 Sí 1 2,28% 7 12,50% 0 0 0
EDELMAG 10/04/07 Sí 1 4,05% 7 12,50% 0 0 0
EDELNOR 24/04/07 Sí – 0,08% 7 12,50% 0 0 0
EDELPA 19/04/07 Sí 1 4,54% 7 12,50% 0 0 0
ELECDA 25/04/07 Sí – 0,84% 8 11,11% 0 0 0
ELECMETAL 17/04/07 – 2 8,02% – – – – –
ELIQSA 24/04/07 Sí – 0,37% 8 11,11% 0 0 0
EMBONOR-A 26/04/07

– –
0,00% – – – – –

EMBONOR-B 26/04/07 0,11% – – – – –
EMEL 26/04/07 Sí – 0,05% 8 11,11% 0 0 0
EMELARI 23/04/07 Sí – 0,35% 5 16,67% 0 0 0
EMELAT 25/04/07 Sí – 0,03% 8 11,11% 0 0 0
EMILIANA 26/04/07 – – 0,18% – – – – –
ENAEX 19/04/07 – 5 17,25% – – – – –
ENDESA Tit. XII 24/04/07 Sí 6 21,02% 9 10,00% 2 2 2
ENERSIS Tit. XII 24/04/07 – 6 18,80% – – – – –
ENTEL Tit. XII 24/04/07 Sí 6 24,61% 9 10,00% 2 2 3
EPERVA 26/04/07 – – 0,50% – – – – –
ESVAL-A 10/04/07

Sí 5
14,35% 7 12,50% 1 1 1

ESVAL-B 10/04/07 0,00% – – – – –
FALABELLA 24/04/07 – 3 5,06% – – – – –
FASA 26/04/07 Sí 5 15,06% 9 10,00% 1 1 1
FORUS 24/04/07 Sí 1 3,61% 7 12,50% 0 0 0
FOSFOROS 27/04/07 Sí 3 13,30% 7 12,50% 1 1 1

ANEXO Nº 1

JUNTAS DE ACCIONISTAS 2007



42

ANEXO Nº 1 (Cont.)
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FRIMETAL 17/04/07 – 3 9,23% – – – – –
GASCO 17/04/07 Sí 2 9,01% 7 12,50% 0 0 0
GENER 20/04/07 Sí 1 3,23% 7 12,50% 0 0 0
IAM 24/04/07 Sí 2 3,23% 7 12,50% 0 0 0
IANSA Tit. XII 25/04/07 – 6 16,08% – – – – –
INDIVER 19/04/07 Sí – 0,03% 9 10,00% 0 0 0
INFORSA 26/04/07 Sí 2 4,07% 7 12,50% 0 0 0
INTASA 16/04/07 – 4 21,68% – – – – –
INTEROCEAN 20/04/07 – – (*) 0,00% – – – – –
INVERCAP 17/04/07 Sí – 0,06% 7 12,50% 0 0 0
INVERMAR 18/04/07 – – 0,16% – – – – –
ISANPA 27/04/07 Sí – 0,10% 5 16,67% 0 0 0
ITATA 30/04/07 Sí – 0,08% 7 12,50% 0 0 0
KOPOLAR 25/04/07 – 1 2,25% – – – – –
LA POLAR 25/04/07 Sí 5 26,08% 7 12,50% 2 2 2
LAN 05/04/07 – – 1,06% – – – – –
MADECO 24/04/07 – 5 20,31% – – – – –
MARINSA 24/04/07 Sí 1 5,11% 8 11,11% 0 0 0
MASISA 27/04/07 – 5 25,40% – – – – –
MELON 26/04/07 Sí 4 10,97% 7 12,50% 0 0 1
MINERA 25/04/07 Sí – 0,16% 7 12,50% 0 0 0
NAVARINO 25/04/07 Sí – 0,03% 8 11,11% 0 0 0
NAVIERA 20/04/07 – 2 7,58% – – – – –
NORTEGRAN 25/04/07 – 1 1,90% – – – – –
ORO BLANCO 25/04/07 – 1 2,95% – – – – –
PARAUCO 26/04/07 Sí 4 14,32% 9 10,00% 1 1 1
PASUR 27/04/07 – – 0,01% – – – – –
PILMAIQUEN 20/04/07 Sí 3 17,71% 7 12,50% 1 1 1
POLPAICO 18/04/07 Sí – 0,12% 7 12,50% 0 0 0
PUCOBRE-A 13/04/07

– –
0,04% – – – – –

PUCOBRE-C 13/04/07 0,00% – – – – –
PUCOBRE-D 13/04/07 0,00% – – – – –
QUEMCHI 25/04/07 Sí – 0,70% 7 12,50% 0 0 0
QUINENCO 27/04/07 Sí – 1,13% 7 12,50% 0 0 0
QUINTEC 25/04/07 – – 0,02% – – – – –
RIPLEY 27/04/07 – 1 2,59% – – – – –
SALFACORP 26/04/07 Sí – 0,07% 7 12,50% 0 0 0
SAN PEDRO 10/04/07 – 6 18,38% – – – – –
SANTA RITA 10/04/07 – 4 17,70% – – – – –
SECURITY 12/04/07 – 2 3,91% – – – – –
SIEMEL 26/04/07 – – 0,25% – – – – –
SIPSA 16/04/07 – – 1,21% – – – – –
SK 27/04/07 – 2 4,91% – – – – –
SM-CHILE A 22/03/07

– –

0,00% – – – – –
SM-CHILE B 22/03/07 0,84% – – – – –
SM-CHILE D 22/03/07 0,00% – – – – –
SM-CHILE E 22/03/07 0,81% – – – – –
SOMELA 26/04/07 – 1 3,04% – – – – –
SONDA 17/04/07 Sí 2 3,28% 9 10,00% 0 0 0
SOQUICOM 24/04/07 Sí 1 3,47% 7 12,50% 0 0 0
SQM-A Tit. XII 27/04/07

– 6
0,01% – – – – –

SQM-B Tit. XII 27/04/07 26,38% – – – – –
SUD AMER-A 24/04/07 Sí – (*) 0,00% 7 12,50% 0 0 0
TELCOY 19/04/07 Sí 1 1,96% 7 12,50% 0 0 0
TELSUR 20/04/07 Sí 5 16,18% 7 12,50% 1 1 1
TRICOLOR 29/03/07 Sí 1 3,85% 8 11,11% 0 0 0
VAPORES 24/04/07 Sí 3 9,64% 11 8,33% 1 1 1
VENTANAS 20/04/07 – 1 1,71% – – – – –
VOLCAN 27/04/07 Sí 1 1,81% 7 12,50% 0 0 0
WATTS-A 19/04/07 Sí 1 0,59% 7 12,50% 0 0 0
WATTS-B 19/04/07 2,61% 1 50,00% 0 0 0
ZOFRI 27/04/07 Sí – 0,12% 7 12,50% 0 0 0
TOTAL 23 25 28

(1) La cifra repartidora implica que cualquier candidato a director que cuente con el apoyo de un porcentaje de las acciones suscritas del emisor superior al 
indicado, tendrá asegurada su elección. Su fórmula de cálculo es 1/(n+1), donde n es el número de directores.

(*) Implica una participación inferior al 0,01%.
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ADELIO PIPINO CRAVERO
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
Máster en Economía, University of Chicago
Director de Telsur
Miembro Comité de Vigilancia de Legg Masson y Toronto

ALBERT CUSSEN MACKENNA
Ingeniero Civil Industrial, Universidad de Chile
Director de Cementos Bío-Bío, Soprole y Prolesur
Director de Fundación Educacional y Cultural La Fuente

ALBERTO M. SOBREDO
Doctor en Ciencias de Dirección,
Universidad UADE de Argentina
Director de CCU
Director de ICARE

ALEJANDRO JADRESIC MARINOVIC
Ingeniero Civil Industrial, Universidad de Chile
Magíster en Ingeniería Económica, Universidad de Chile
Ph.D. en Economía, Harvard University
Director de Essbío y Aguas Nuevo Sur Maule
Decano de la Facultad de Ciencia y Tecnología
de la Universidad Adolfo Ibáñez
Presidente del Panel de Expertos de la
Ley General de Servicios Eléctricos

ALVARO PEZOA BISSIERES
Ingeniero Comercial, Universidad Adolfo Ibáñez
Máster en Ciencias Políticas, Universidad de Chile
Doctor en Filosofía y Letras, Universidad de Navarra
Académico de la Universidad de los Andes

ANDRES BIANCHI LARRE
Licenciado en Ciencias Jurídicas y Sociales, Universidad de Chile
Máster en Economía, Yale University
Ex Embajador de Chile en Estados Unidos (2000-2006)
Ex Director de Empresas y
Consultor de Organismos Internacionales

ANDRES IBAÑEZ TARDEL
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
MBA Kellogg Graduate School, Northwestern University
Académico de la P. Universidad Católica de Chile
Director de La Polar y Empresas Ariztía

AUGUSTO IGLESIAS PALAU
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
Máster of Arts in Economics, UCLA
Director de Fósforos
Miembro del Comité de Vigilancia de Cimenta y Celscal

BALTAZAR SANCHEZ GUZMAN
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
Director de Cristalerías de Chile, Megavisión, Elecmetal,
Viña Santa Rita, Cía. Sudamericana de Vapores
y otras sociedades

ANEXO Nº 2

ANTECEDENTES CURRICULARES DE CANDIDATOS DE AFP ELECTOS COMO DIRECTORES DE S.A.

BENJAMIN HOLMES BIERWIRTH
Ingeniero Comercial, Universidad de Chile
Director de CTC y Zofri
Director de La Fuente Editores y
Sociedad Agrícola Ganadera La Engorda
Socio Fundador de Portal del Arte

CARLOS DIAZ VERGARA
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
Máster of Arts in Economics, UCLA
Decano de la Facultad de Ciencias Económicas de la
Universidad de los Andes
Miembro de la Comisión Clasificadora de Riesgo
Director Suplente de Telefónica CTC Chile

CARLOS MASSAD ABUD
Ingeniero Comercial, Universidad de Chile
Máster of Arts y Ph.D, University of Chicago
Director de Corpbanca
Ex Presidente del Banco Central de Chile

CARLOS MLADINIC ALONSO
Ingeniero Comercial, Universidad de Chile
Director de Aguas Andinas y Ferrocarril Antofagasta - Bolivia
Consejero de la Corporación de Fomento de la Producción
Gerente de Pro Inversión (Ministerio de Hacienda)

EDUARDO ANINAT URETA
Ingeniero Comercial (Economía), P. Universidad Católica de Chile
Ph.D. en Economía, Harvard University
Presidente de la Asociación de Isapres
y de Anisal Economistas Consultores
Director de la Cámara de Comercio Chileno Mexicana
Miembro del Consejo de Asesores Internacionales
de Goldman Sachs Co.
Director del Centro de Globalización de la Universidad Finis Terrae
Académico de la P. Universidad Católica de Chile

EDUARDO NOVOA CASTELLON
Ingeniero Comercial, Universidad de Chile
MBA, Chicago University
Gerente General del Grupo Saesa

ERNESTO LABATUT SOFFIA
Ingeniero Comercial, Escuela de Negocios
Universidad Adolfo Ibáñez.
Director del Grupo Mathiesen y Maco
Director del Prince of Wales Country Club y de Hispano Chilena
Inversiones (Ciudad Empresarial)

EUGENIO VALCK VARAS
Ingeniero Comercial y Contador Público,
P. Universidad Católica de Chile
Director Titular de Madeco y Cintac
Gerente General de Brainbest S.A. (Ex Indeco Ltda.) y
Socio de VK Consultores S.A.
Miembro del Comité de Vigilancia de Fondo de Inversión
Llaima, Desarrollo, Siglo XXI y CMB Prime
Miembro de la Comisión Clasificadora de Riesgo
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FELIPE LAMARCA CLARO
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
Académico de la Universidad de Chile
Ex Presidente de la SOFOFA
Director de Empresas

FERNANDO ALVEAR ARTAZA
Licenciado en Derecho, P. Universidad Católica de Chile
Cursos de Postgrado en Macroeconomía, Universidad de Chile
Director de CTI, Bata y Viña los Vascos
Presidente de la Asociación Gremial de Supermercados de Chile
Consejero Electivo de la Sociedad de Fomento Fabril

FERNANDO FRANKE GARCIA
Ingeniero Comercial, Universidad Adolfo Ibáñez
Director de Colbún, La Polar y
Cía. de Inversiones La Española

FRANCISCO GANA EGUIGUREN
Ingeniero Civil Industrial,
P. Universidad Católica de Chile
Director de Laboratorio FE
Ex Gerente General de SOPROLE

FRANCISCO JAVIER COURBIZ GREZ
Ingeniero Civil Mecánico, P. Universidad Católica de Chile
Gerente General Corporativo de Salcobrand
(hasta junio de 2007)

GONZALO DE LA CARRERA CORREA
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
Socio principal de Inversiones Fixen
Presidente de Asesorías Mabeco

HERIBERTO URZUA SANCHEZ
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
Máster en Economía y Dirección de Empresas, IESE
Universidad de Navarra, Barcelona
MBA, International Exchange Programme,
London Business School
Director de Embotelladora Andina,
Inversiones Alsacia, Forus, Relsa y Armacero
Director de Agrícola Ariztía, Hortifrut y
Vicepresidente de Talleres Metalúrgicos (Ecuador)
Participa en el Consejo Asesor de Telmex Chile
Director de Icare, Fundación Chile Unido y
Consejero Asesor de Generación Empresarial

HERNAN CHEYRE VALENZUELA
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
Máster of Arts in Social Sciences, University of Chicago
Presidente y socio fundador de Econsult
Fundador y ex Gerente de la
Clasificadora de Riesgo Fitch Chile

ISIDORO PALMA PENCO
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
MBA, Stanford University
PhD & MA in Economics, Minnesota University
Director de Cintac e Intasa
Miembro de la Comisión Clasificadora de Riesgo
Miembro del Comité de Vigilancia de los
Fondos Pionero y Compass América Latina
Miembro del Comité de Inversiones del
Fondo de Inversiones Privado Magellan

JAIME ESTEVEZ VALENCIA
Bachiller en Ciencias Económicas, Universidad de Chile
Magíster en Economía (c), Universidad de Chile
Ex Presidente de BancoEstado y
Ex Ministro de Obras Públicas

JAVIER ETCHEBERRY CELHAY
Ingeniero Civil Industrial, Universidad de Chile
Doctor en Ingeniería Industrial, Universidad de Michigan
Presidente de Etcheberry Consultores
Ex Ministro de Obras Públicas,
Ex Presidente de BancoEstado
y Ex Director del SII

JORGE BANDE BRUCK
M.A. in Economics, Economy American University
Realizó Estudios de Economía en la Universidad de Chile
Director de Aguas Andinas, Cesco,
Minera El Tesoro y Minera Leonor
Académico de la Universidad de Chile,
Postgrado en Economía de Minerales
Miembro del Comité de Expertos del Cobre del
Ministerio de Hacienda

JORGE JORDAN FRANULIC
Biólogo Marino, Universidad de Chile
Diplomado en Gestión de Empresas,
Universidad Austral de Chile
Director de Edelmag y Red TV

JORGE MARDONES ACEVEDO
Ingeniero Civil Industrial, Universidad de Chile
Postgrado en Economía, MIT
Máster en Information Technology Management,
KTH & Stockholm University
Vicepresidente del Instituto de Ingenieros de Chile
Académico de la Universidad de Chile,
Dpto. de Ingeniería Industrial

JOSE LUIS DAZA NARBONA
Bachelor of Arts in Economics,
American University in Washington DC
Ph.D in Economics, Georgetown University
Managing Director at Integrated Finance, Limited (IFL),
New York.
Head Portfolio Manager of the IFL Victoria Fund

ANEXO Nº 2 (Cont.)
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JOSE PEDRO UNDURRAGA IZQUIERDO
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
MBA, Chicago University
Director de Colbún
Consejero de la Universidad Tecnológica de Chile

JUAN ANDRES CAMUS CAMUS
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
Socio Fundador y Gerente General de Celfin Capital
Director de Besalco, Coresa y CSAV

JUAN ANTONIO GUZMAN MOLINARI
Ingeniero Civil Industrial, P. Universidad Católica de Chile
Ph.D., Polytechnic of North London
Presidente de Polpaico y Clínica Indisa, y
Director de Undurraga y Cemento Minetti (Argentina)
Consejero de la Sofofa y
Presidente de su Corporación de Capacitación y Empleo
Director de la Cámara Chileno Canadiense de Comercio

JUAN CARLOS MENDEZ GONZALEZ
Ingeniero Agrónomo, P. Universidad Católica de Chile
Magíster en Economía Agraria, P. Universidad Católica de Chile
Máster of Arts in Economics, University of Chicago
(Candidato Ph.D)
Consultor Banco Mundial, AID y BID
Director de CAP, Masisa y David del Curto

JULIO GALVEZ BOIZARD
Ingeniero Comercial y Contador Auditor,
P. Universidad Católica de Chile
MBA, University of Chicago
Académico de la P. Universidad Católica de Chile
Miembro de la Comisión Clasificadora de Riesgo
Miembro del Comité de Vigilancia de tres Fondos de Inversión

PABLO ECHEVERRIA BENITEZ
Ingeniero Civil Industrial, Universidad de Chile
Director de Pucobre, Andrómaco, Proa AFI,
Cruz del Sur AGF y Moneda Asset

PABLO LAMARCA CLARO
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
Director Comité de Inversiones y Gerente de Empresas Portfolio
Director de Farmacias Ahumada (hasta abril de 2007)

PATRICIO CLARO GREZ
Ingeniero Civil Industrial, Universidad de Chile
Director de Inforsa, Cristales, Banco Bice, Bicecorp,
Parque Arauco, entre otros
Director de  Combanc y Centro para el Gobierno de la Empresa

PATRICIO ROJAS RAMOS
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
Máster en Economía, P. Universidad Católica de Chile
Ph.D in Economics, MIT
Director de Telefónica Chile
Investigador del Centro de Estudios Públicos
Asesor Económico de Instituciones Financieras y
Consultor Internacional
Académico de la P. Universidad Católica de Chile
y de la Universidad Finis Terrae

RAFAEL ALDUNATE VALDES
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
Otros estudios de especialización en Estados Unidos e Inglaterra
Director de Viña San Pedro y GTD Manquehue (hasta 2007)
Director Económico Corredora de Valores MCC
Inversiones Globales
Director y Colaborador del Instituto LyD y
Miembro del Comité Asesor del Semanario The Economist UK
Académico de la Universidad Finis Terrae

RAIMUNDO VALENZUELA LANG
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
MBA The Wharton School, University of Pennsylvania
Director de Parque Arauco, Forestal Argentina, Compass Chile y
Blanco y Negro (hasta 2007)

RODOLFO KRAUSE LUBASCHER
Ingeniero Civil Químico, Universidad de Concepción
Asesor del Presidente Corporativo de Methanex (Canadá)
hasta abril de 2007
Director de la Cámara de Comercio Chileno Canadiense y
Consejero de la Sofofa

RODRIGO VERGARA MONTES
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
Máster y Doctor en Economía, Universidad de Harvard
Director de Moneda AFI y Besalco
Miembro del Directorio Consultivo del
Centro de Estudios TIGER y Asesor de Empresas,
Académico de la P. Universidad Católica de Chile

ANEXO Nº 2 (Cont.)
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Fuente: Currículums de los candidatos remitidos por las Administradoras.
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 Fondo de Inversión Larraín Vial - Beagle
Andrés Kern Bascuñán Ing. Civil Industrial Usach, MSc in Finance LBS Director de Emelat, Cintac y Telsur
Pedro Arturo Vicente Molina Ing. Comercial UAI Director Andina (s) y Colbún (s)
Eugenio Valck Varas Ing. Comercial PUC Director de Madeco y Cintac; Gte. General de Indeco

Compass Chile Balanceado Fondo de Inversión
Gonzalo Cuevas Duhalde Contador Auditor Usach Gte. de Administración y Finanzas de Inversiones San Andrés
Isidoro Palma Penco Ing. Comercial PUC, MBA U. Stanford, PhD U. Minnesota Miembro CCR; Director de Masisa y Cintac
Alfonso Salas Montes Ing. Comercial PUC Gerente de Inversiones de Cía. Seguros de Vida Corp

Celfín Capital I Fondo de Inversión
Carla María Brusoni Silvani Ing. Comercial PUC Gerente de Estudios Financieros de Consorcio
Jaime Maluk Valencia Ing. Civil Industrial PUC, MSc en LBS Gerente de Inversiones de Euroamérica
Pedro Arturo Vicente Molina Ing. Comercial UAI Director Andina (s) y Colbún (s)

Fondo de Inversión Celfín Factoring
No corresponde atendiendo al
término de su liquidación

Celfín Private Equity Fondo de Inversión
Irene Cerón Araya Ing. Civil Industrial PUC Analista de Estudios de AFP Provida
Manuel Oneto Faure Ing. Comercial U. Chile Gte. de Adm. y Finanzas AFC Chile
Jaime Barros Cresta Ing. Comercial U. de Valpo. Asesor Independiente

Compass Chile Mixto Fondo de Inversión
Aníbal Silva Streeter Ing. Comercial UCh Director de Global Management; Miembro (s) de la CCR
Bernardita Piedrabuena Keymer Ingeniero Comercial PUC, PhD Candidate Economía UCh Ex Coordinadora del Area Macroeconómica del Ministerio de Hacienda
Pablo Sotomayor Erazo Abogado PUC Ex Fiscal de Habitat; Asesor independiente

Fondo de Inversión Desarrollo Inmobiliario 2006
Alfonso Salas Montes Ing. Comercial PUC Gerente de Inversiones de Cía. Seguros de Vida Corp
Ricardo Ortúzar Cruz Ing. Civil Industrial PUC Subgte. Inmobiliario de Consorcio Seguros de Vida
Viviana Neira Oliver  (*)  (*)

Extra Fondo de Inversión
Fernando Mir Brahm Ingeniero Comercial PUC, MSc in Finance LSE Asesor Independiente
Julio Gálvez Boizard Ing. Comercial PUC y MBA Chicago Miembro CCR; Secretario Académico FACEA PUC
Marco Acevedo Acuña Ing. Comercial PUC Gerente Control Financiero Presto S.A.

Compass América Latina Fondo de Inversión
Gonzalo Cuevas Duhalde Contador Auditor Usach Gte. de Administración y Finanzas de Inversiones San Andrés
Isidoro Palma Penco Ing. Comercial PUC, MBA U. Stanford, PhD U. Minnesota Miembro CCR; Director de Masisa y Cintac
Lorenzo Larach Marimón Ing. Comercial UCh Gte. Comercial de Previred

Global Optimization Fondo de Inversión
Yoana Villalobos Yáñez Contador Auditor UC del Norte Gte. de Inversiones de AFP Planvital
Jorge Gómez Mayol Ing. Comercial PUC Asesor Independiente
Roberto Lausen Kühlmann Abogado PUC Abogado de Elton y Cía.

Moneda Deuda Latinoamericana Fondo de Inversión
Bernardita Piedrabuena Keymer Ingeniero Comercial PUC, PhD Candidate Economía UCh Ex Coordinadora del Area Macroeconómica del Ministerio de Hacienda
Sergio Sepúlveda Barraza Ing. Comercial PUC, MBA UAI Gte. de Administración y Finanzas de Finco Brokers
Rodrigo González González Ing. Civil PUC Gerente General SIGDO KOPERS

Fondo de Inversión Forestal Lignum
Catherine Tornel León  (*)  (*)
Alejandro Molnar  (*)  (*)
Diego Frederick Arocena  (*)  (*)

ANEXO Nº 3

INTEGRANTES DE LOS COMITES DE VIGILANCIA DE FONDOS DE INVERSION

(*) Omisión en revisión.
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Beta Fondo de Inversión
Bernardita Piedrabuena Keymer Ingeniero Comercial PUC, PhD Candidate Economía UCh Ex Coordinadora del Area Macroeconómica del Ministerio de Hacienda
Julio Gálvez Boizard Ing. Comercial PUC y MBA Chicago Miembro CCR; Secretario Académico FACEA PUC
Francisco Javier Labbé Opazo Ing. Civil y Economista PUC Decano FACEA U. Andrés Bello

Legg Mason Fondo de Inversión
Adelio Pipino Cravero Ing. Comercial PUC y MSc in Economics Chicago Miembro del Consejo Superior U. Finis Terrae
Patricio Claro Grez Ing. Civil Industrial UCh Director de Enersis, Parque Arauco y otras S.A.
Ignacio Rodríguez Edwards Ing. Civil Industrial PUC, Máster en Economía Gte. de Inversiones de Principal Financial Group

Colono Fondo de Inversión
Eduardo Walker Hitschfeld Ing. Comercial PUC, PhD in Finance UCLA Académico de la PUC
Rafael Aldunate Valdés Ing. Comercial UCh Ejecutivo de Inversiones Divisas Ltda.; Director de San Pedro
Rodrigo González Montero Ing. Civil Industrial PUC, MSc in Finance LBS Gerente General de Euroamérica AGF

Compass Emergente Fondo de Inversión
Rodrigo Acuña Raimann Ing. Comercial PUC Socio y Director de PrimAmérica Consultores
Jaime Barros Cresta Ing. Comercial U. de Valpo. Asesor Independiente
Marco Acevedo Acuña Ing. Comercial PUC Gerente Control Financiero Presto S.A.

Pionero Fondo de Inversión
Alfonso Salas Montes Ing. Comercial PUC Gerente de Inversiones de Cía. Seguros de Vida Corp
Isidoro Palma Penco Ing. Comercial PUC, MBA U. Stanford, PhD U. Minnesota Miembro CCR; Director de Masisa y Cintac
Roberto Karmelic Olivera Ing. Civil Industrial PUC Asesor Independiente; Director de Consultora Capital Consulting

Siglo XXI Fondo de Inversión
Carlos Mina Simonetti Ing. Comercial UCh Asesor Independiente
Eduardo Miranda Cotroneo Ing. Comercial UCh Asesor Independiente
Víctor Bunster Hiriart Ing. Comercial PUC Asesor Independiente

Fondo de Inversión Inmobiliario Cimenta Expansión
Aníbal Silva Streeter Ing. Comercial UCh Director de Global Management; Miembro (s) de la CCR
Augusto Iglesias Palau Ing. Comercial PUC, MSc in Economics UCLA Director de Fósforos; Socio de PrimAmérica Consultores
Álvaro Alemparte Rodríguez Ing. Comercial PUC Gte. de Inversiones de ING Seguros de Vida

Fondo de Inversión Desarrollo Inmobiliario
Alfonso Salas Montes Ing. Comercial PUC Gerente de Inversiones de Cía. Seguros de Vida Corp
Eugenio Valck Varas Ing. Comercial PUC Director de Madeco y Cintac; Gte. General de Indeco
Eduardo Walker Hitschfeld Ing. Comercial PUC, PhD in Finance UCLA Académico de la PUC

Fondo de Inversión Inmobiliario Las Américas Fundación
Roberto Karmelic Olivera Ing. Civil Industrial PUC Asesor Independiente; Director de Consultora Capital Consulting
Joaquín Echeñique Rivera Ing. Civil PUC, MBA Stanford University Gte. de Finanzas Latinoamérica de Zurich Financial Services
Lorenzo Larach Marimón Ing. Comercial UCh Gte. Comercial de Previred

Fondo de Inversión Las Américas Raíces
Alex Poblete Corthorn Ing. Comercial UCh Gte. General AFP Planvital
Ricardo Ortúzar Cruz Ing. Civil Industrial PUC Subgte. Inmobiliario de Consorcio Seguros de Vida
Patricio Claro Grez Ing. Civil Industrial UCh Director de Enersis, Parque Arauco y otras S.A.

Fondo de Inversión Rentas Inmobiliarias
Jorge Claude Bourdel Ing. Comercial UCh, Máster Economía IESE Barcelona Gte. General Aso. Aseguradores; Director DCV
Rodrigo Acuña Raimann Ing. Comercial PUC Socio y Director de PrimAmérica Consultores
Ernesto Hevia Pérez Ing. Comercial UCh Asesor Independiente

Fondo de Inversión Santander Plusvalía
Fernando Hurtado Llona Constructor Civil PUC, MBA UAI Subgte. Proyectos Inmob. de Consorcio Seg. de Vida
Jorge Gómez Mayol Ing. Comercial PUC Asesor Independiente
Roberto Karmelic Olivera Ing. Civil Industrial PUC Asesor Independiente; Director de Consultora Capital Consulting

ANEXO Nº 3 (Cont.)

INTEGRANTES DE LOS COMITES DE VIGILANCIA DE FONDOS DE INVERSION

(*) Omisión en revisión.
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Fondo de Inversión Inmobiliario Santiago Mixto
Mauricio Quiroz Jara Ing. Civil Industrial UCh Jefe de Estudios de AFP Provida
Pedro Arturo Vicente Molina Ing. Comercial UAI Director Andina (s) y Colbún (s)
Carlos Mina Simonetti Ing. Comercial UCh Asesor Independiente

Plus Fondo de Inversión
Julio Gálvez Boizard Ing. Comercial PUC y MBA Chicago Miembro CCR; Secretario Académico FACEA PUC
Francisco Margozzini Cahis Ing. Civil Industrial PUC, DPA, UAI Gte. General Asociación Gremial de AFP
Eugenio Valck Varas Ing. Comercial PUC Director de Madeco y Cintac; Gte. General de Indeco

Fondo de Inversión Prime Infraestructura
Carlos Mina Simonetti Ing. Comercial UCh Asesor Independiente
Jorge Gómez Mayol Ing. Comercial PUC Asesor Independiente
Víctor Bunster Hiriart Ing. Comercial PUC Asesor Independiente

Proa II Fondo de Inversión
Pablo Sotomayor Erazo Abogado PUC Ex Fiscal de Habitat; Asesor independiente
Ana María Macías Guzmán Ing. Comercial Subgerente de Inversiones en Empresas Yarur
Ignacio Rodríguez Edwards Ing. Civil Industrial PUC, Máster en Economía Gte. de Inversiones de Principal Financial Group

Fondo de Inversión Las Américas Emergente
Marco Acevedo Acuña Ing. Comercial PUC Gerente Control Financiero Presto S.A.
Eduardo Walker Hitschfeld Ing. Comercial PUC, PhD in Finance UCLA Académico de la PUC
Jorge Claude Bourdel Ing. Comercial UCh, Máster Economía IESE Barcelona Gte. General Aso. Aseguradores; Director DCV

Fondo de Inversión Llaima
Eugenio Valck Varas Ing. Comercial PUC Director de Madeco y Cintac; Gte. General de Indeco
Patricio Domínguez Arteaga Ing. Comercial UCh Asesor Independiente
Gerardo Infante Vial Abogado UCh Asesor Independiente; Socio de Infante y Cía.

Fondo de Inversión Orión
No corresponde atendiendo al
término de su liquidación

Proa Fondo de Inversión
Aníbal Silva Streeter Ing. Comercial UCh Director de Global Management; Miembro (s) de la CCR
Joaquín Echeñique Rivera Ing. Civil PUC, MBA Stanford University Gte. de Finanzas Latinoamérica de Zurich Financial Services
Alfredo Reyes Valderrama Ing. Comercial U Gabriela Mistral Gte. General AGF Security

Toronto Capital Group Fondo de Inversión
Patricio Claro Grez Ing. Civil Industrial UCh Director de Enersis, Parque Arauco y otras S.A.
Adelio Pipino Cravero Ing. Comercial PUC y MSc in Economics Chicago Miembro del Consejo Superior U Finis Terrae
Manuel Oneto Faure Ing. Comercial UChile Gte. de Adm. y Finanzas AFC Chile

Santander Santiago Desarrollo Inmobiliario VII
Alvaro Reyes B.  (*)  (*)
Nicolás Mac Intyre  (*)  (*)
Fernando Hurtado Llona Constructor Civil PUC, MBA UAI Subgte. Proyectos Inmob. de Consorcio Seg. de Vida

Fondo de Inversión Santander Small Cap
Fernando Poch Ruiz Ing. Comercial PUC Asesor Independiente
Marcelo Villaseca Contreras Ing. Comercial UCh Gte. General de Chilean Gateway
Rodrigo Jarpa Ing. Comercial U. Diego Portales Subgerente Inversiones Euroamérica Seguros de Vida

Toesca Fondo de Inversión
Carlos Maureira Astudillo Ing. Comercial U. de Talca Jefe de la Mesa de Dinero de AFP Provida
Marcelo Villaseca Contreras Ing. Comercial UCh Gte. General de Chilean Gateway
Rodrigo Mujica Arteaga Ing. Agrónomo PUC, PhD UCLA Gte. de Inversiones Inmobiliarias de ING Seguros

Ultra Fondo de Inversión
Augusto Iglesias Palau Ing. Comercial PUC, MSc in Economics UCLA Director de Fósforos; Socio de PrimAmérica Consultores
Carlos Antonio Díaz Vergara Ing. Comercial PUC, MSc in Economics UCLA Decano de la Facultad de Economía Universidad de Los Andes
Gustavo Maturana Ramírez Ingeniero Comercial PUC, MSc in Finance Boston College Profesor Facultad de Ciencias Económicas y Administrativas PUC

ANEXO Nº 3 (Cont.)

INTEGRANTES DE LOS COMITES DE VIGILANCIA DE FONDOS DE INVERSION

(*) Omisión en revisión.
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COMISIONES

COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO
A.F.P. ADICIONAL COMISION FIJA PREVISIONAL AL COSTO MENOR

$ (1) $ (2) $ (3) $ (4)

COSTO PREVISIONAL PARA NOVIEMBRE DEL AÑO 2007
AFILIADOS DEPENDIENTES E INDEPENDIENTES CON INGRESO IMPONIBLE DE $ 144.000

PROVIDA 3.442 0 3.442 0
HABITAT 3.211 320 3.531 90
CUPRUM 3.571 0 3.571 130
BANSANDER 3.830 0 3.830 389
SANTA MARIA 3.485 450 3.935 493
PLANVITAL 4.162 690 4.852 1.410

NOTAS:
(1) Monto en pesos por cotización adicional (% sobre el ingreso imponible).
(2) Monto en pesos de la comisión fija.
(3) Costo previsional en pesos por comisiones (cotización adicional + comisión fija).
(4) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional más bajo del Sistema.

COMISIONES

COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO
A.F.P. ADICIONAL COMISION FIJA PREVISIONAL AL COSTO MENOR

$ (1) $ (2) $ (3) $ (4)

COSTO PREVISIONAL PARA NOVIEMBRE DEL AÑO 2007
AFILIADOS DEPENDIENTES E INDEPENDIENTES CON INGRESO IMPONIBLE DE $ 386.193

HABITAT 8.612 320 8.932 0
PROVIDA 9.230 0 9.230 298
CUPRUM 9.578 0 9.578 645
SANTA MARIA 9.346 450 9.796 864
BANSANDER 10.273 0 10.273 1.341
PLANVITAL 11.161 690 11.851 2.919

COMISIONES

COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO
A.F.P. ADICIONAL COMISION FIJA PREVISIONAL AL COSTO MENOR

$ (1) $ (2) $ (3) $ (4)

COSTO PREVISIONAL PARA NOVIEMBRE DEL AÑO 2007
AFILIADOS DEPENDIENTES E INDEPENDIENTES CON INGRESO IMPONIBLE DE 60 U.F.
(U.F. al 9 de noviembre del año 2007)

HABITAT 26.029 320 26.349 0
PROVIDA 27.897 0 27.897 1.548
SANTA MARIA 28.247 450 28.697 2.348
CUPRUM 28.947 0 28.947 2.598
BANSANDER 31.048 0 31.048 4.699
PLANVITAL 33.733 690 34.423 8.074
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COMISIONES

COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO
A.F.P. ADICIONAL COMISION FIJA PREVISIONAL AL COSTO MENOR

$ (1) $ (2) $ (3) $ (4)

COSTO PREVISIONAL PARA NOVIEMBRE DEL AÑO 2007
AFILIADOS SIN DERECHO AL SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA CON
INGRESO IMPONIBLE DE $ 144.000

HABITAT 1.699 320 2.019 0
PROVIDA 2.218 0 2.218 198
BANSANDER 2.290 0 2.290 270
SANTA MARIA 2.016 450 2.466 447
CUPRUM 2.736 0 2.736 717
PLANVITAL 3.384 690 4.074 2.055

NOTAS:
(1) Monto en pesos por cotización adicional (% sobre el ingreso imponible).
(2) Monto en pesos de la comisión fija.
(3) Costo previsional en pesos por comisiones (cotización adicional + comisión fija).
(4) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional más bajo del Sistema.

COMISIONES

COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO
A.F.P. ADICIONAL COMISION FIJA PREVISIONAL AL COSTO MENOR

$ (1) $ (2) $ (3) $ (4)

COSTO PREVISIONAL PARA NOVIEMBRE DEL AÑO 2007
AFILIADOS SIN DERECHO AL SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA CON
INGRESO IMPONIBLE DE $ 386.193

HABITAT 4.557 320 4.877 0
SANTA MARIA 5.407 450 5.857 980
PROVIDA 5.947 0 5.947 1.070
BANSANDER 6.140 0 6.140 1.263
CUPRUM 7.338 0 7.338 2.461
PLANVITAL 9.076 690 9.766 4.888

COMISIONES

COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO
A.F.P. ADICIONAL COMISION FIJA PREVISIONAL AL COSTO MENOR

$ (1) $ (2) $ (3) $ (4)

COSTO PREVISIONAL PARA NOVIEMBRE DEL AÑO 2007
AFILIADOS SIN DERECHO AL SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA CON
INGRESO IMPONIBLE DE 60 U.F.
(U.F. al 9 de noviembre del año 2007)

HABITAT 13.773 320 14.093 0
SANTA MARIA 16.341 450 16.791 2.698
PROVIDA 17.975 0 17.975 3.882
BANSANDER 18.559 0 18.559 4.466
CUPRUM 22.177 0 22.177 8.084
PLANVITAL 27.430 690 28.120 14.026
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COMISIONES

COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO
A.F.P. ADICIONAL COMISION FIJA PREVISIONAL AL COSTO MENOR

$ (1) $ (2) $ (3) $ (4)

COSTO PREVISIONAL PARA NOVIEMBRE DEL AÑO 2007
AFILIADOS PENSIONADOS POR RETIROS PROGRAMADOS O RENTA TEMPORAL CON
UNA PENSION DE $ 89.715,87

BANSANDER 1.121 0 1.121 0
CUPRUM 1.121 0 1.121 0
HABITAT 1.121 0 1.121 0
PLANVITAL 1.121 0 1.121 0
PROVIDA 1.121 0 1.121 0
SANTA MARIA 1.121 0 1.121 0

NOTAS:
(1) Monto en pesos por cotización adicional (% sobre la pensión).
(2) Monto en pesos de la comisión fija.
(3) Costo previsional en pesos por comisiones (cotización adicional + comisión fija).
(4) Indica la diferencia en pesos entre el costo previsional de cada Administradora y el costo previsional más bajo del Sistema.

COMISIONES

COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO
A.F.P. ADICIONAL COMISION FIJA PREVISIONAL AL COSTO MENOR

$ (1) $ (2) $ (3) $ (4)

COSTO PREVISIONAL PARA NOVIEMBRE DEL AÑO 2007
AFILIADOS PENSIONADOS POR RETIROS PROGRAMADOS O RENTA TEMPORAL CON
UNA PENSION DE $ 386.193

BANSANDER 4.827 0 4.827 0
CUPRUM 4.827 0 4.827 0
HABITAT 4.827 0 4.827 0
PLANVITAL 4.827 0 4.827 0
PROVIDA 4.827 0 4.827 0
SANTA MARIA 4.827 0 4.827 0

COMISIONES

COTIZACION COSTO DIFERENCIA RESPECTO
A.F.P. ADICIONAL COMISION FIJA PREVISIONAL AL COSTO MENOR

$ (1) $ (2) $ (3) $ (4)

COSTO PREVISIONAL PARA NOVIEMBRE DEL AÑO 2007
AFILIADOS PENSIONADOS POR RETIROS PROGRAMADOS O RENTA TEMPORAL CON
UNA PENSION DE 42 U.F.
(U.F. al 9 de noviembre del año 2007)

BANSANDER 10.213 0 10.213 0
CUPRUM 10.213 0 10.213 0
HABITAT 10.213 0 10.213 0
PLANVITAL 10.213 0 10.213 0
PROVIDA 10.213 0 10.213 0
SANTA MARIA 10.213 0 10.213 0
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MES EN QUE SE DEVENGARON ACTIVOS REZAGOS (2) PASIVOS T O T A L
LAS REMUNERACIONES

NOTAS: (1) Corresponde al número de afiliados que cotizaron en agosto de 2007, por remuneraciones devengadas en los meses que se indica.
(2) Corresponde a las cotizaciones de trabajadores no identificados, por lo que no han podido abonarse a la cuenta individual por cotización obligatoria.

NUMERO DE COTIZANTES TOTALES (1)
(Al 31 de agosto de 2007)

JULIO DE 2007 3.695.026 257.949 70.734 4.023.709

JUNIO DE 2007 58.951 9.207 1.009 69.167

MAYO DE 2007 39.940 3.534 562 44.036

OTROS MESES 94.608 38.117 3.081 135.806

TOTAL 3.888.525 308.807 75.386 4.272.718

MES EN QUE SE DEVENGARON ACTIVOS REZAGOS (2) PASIVOS T O T A L
LAS REMUNERACIONES

NOTAS: (1) Corresponde al número de afiliados que cotizaron en julio de 2007, por remuneraciones devengadas en los meses que se indica.
(2) Corresponde a las cotizaciones de trabajadores no identificados, por lo que no han podido abonarse a la cuenta individual por cotización obligatoria.

NUMERO DE COTIZANTES TOTALES (1)
(Al 31 de julio de 2007)

JUNIO DE 2007 3.630.785 257.691 69.594 3.958.070

MAYO DE 2007 42.380 9.597 800 52.777

ABRIL DE 2007 25.117 3.154 326 28.597

OTROS MESES 40.386 14.309 1.840 56.535

TOTAL 3.738.668 284.751 72.560 4.095.979
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Estados Financieros
de los Fondos de Pensiones

La información sobre la composición detallada de la
Cartera  de  Inversiones  de  los  Fondos  de  Pensiones
se  encuentra  disponible  en  el  sitio  web  de  esta
Superintendencia:

www.safp.cl
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DEFINICIONES

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

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

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

B. CUADRO: “PASIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES”

Pasivos: corresponde a la suma de los rubros Pasivo Exigible y Patrimonio del Fondo de Pensiones.

Dentro del Pasivo Exigible se incluye especialmente la recaudación del mes, la que luego de clasificarse, dependiendo si
corresponde a cotizaciones y depósitos de ahorro, traspasos recibidos desde otra A.F.P., bonos de reconocimiento, aportes adicio-
nales y otros, se traspasa a las respectivas cuentas personales de Patrimonio del Fondo.

Además, en el Pasivo Exigible se incluye, entre otros, el monto correspondiente a beneficios, en el momento en que éstos
se devengan y se ponen a disposición de los afiliados para su pago y las comisiones que deben traspasarse a la Administradora y
que se incluyen en el Pasivo Exigible al momento de devengarse.

En el Patrimonio del Fondo de Pensiones aparecen las cuentas de capitalización individual, de cotizaciones obligatorias y
voluntarias, y depósitos convenidos, las de ahorro voluntario, ahorro de indemnización y ahorro previsional voluntario. Además,
se incluyen, entre otras, las cotizaciones rezagadas y la recaudación que está en proceso de acreditación a las cuentas personales.

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

Por Cartera se entiende el total de las inversiones en instrumentos financieros mantenidas por el Fondo de Pensiones, es
decir, la suma de las inversiones en instrumentos financieros emitidos por instituciones estatales, instituciones financieras y
empresas, nacionales y extranjeras. Además, considera los saldos mantenidos en las cuentas corrientes de Bancos, Inversiones
Nacionales y Extranjeras.

Nota: De acuerdo a lo definido, se infiere que la Cartera forma parte principal del Activo, siendo un subconjunto de éste,
por cuanto no incluye Cuentas Bancos Recaudaciones, Bancos Retiros de Ahorro, Banco de Pago de Beneficios y Banco Pago de
Ahorro Previsional Voluntario, Valores por Depositar y Activos Transitorios.

D. DIFERENCIA ENTRE ACTIVOS Y PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE PENSIONES

– El Activo del Fondo de Pensiones principalmente incluye la inversión que se realiza con los fondos acumulados en el
patrimonio del fondo, principalmente las cuentas personales o que deban traspasarse del Fondo hacia los afiliados en
forma de beneficios.

– El Patrimonio del Fondo de Pensiones incluye fundamentalmente las cuentas personales, las que se subdividen en cuentas
de capitalización individual de cotizaciones obligatorias, voluntarias, depósitos convenidos, ahorro  previsional volunta-
rio, cuentas de ahorro voluntario y cuentas de ahorro de indemnización.
Además, se incluyen las cotizaciones rezagadas, la recaudación que está en proceso de acreditación a las cuentas persona-
les y, entre otras, la rentabilidad no distribuida.
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NOTAS: La rentabilidad es variable, por lo que no se garantiza que rentabilidades pasadas se repitan en el futuro.
(1) Se entiende por rentabilidad real de un Fondo de Pensiones en un mes al porcentaje de variación del valor cuota al último día de ese mes, respecto al valor de la cuota al último día del mes anterior, resultado que se deflacta por la variación

de la unidad de fomento en ese período.
(2) Corresponde a la rentabilidad por las cotizaciones que se mantuvieron en el Fondo respectivo o en el Sistema durante todo el período considerado en la medición.
(3) La rentabilidad promedio del Sistema se pondera por el valor del Patrimonio de cada Fondo de Pensiones respectivo en el período correspondiente.
(4) La rentabilidad promedio anual para el período septiembre 2002 a julio 2007 para los Fondos Tipo  A, B y D considera como valor cuota inicial el correspondiente al 26 de septiembre de 2002, debido a que en esa fecha dichos Tipos de Fondos

recibieron sus primeros recursos.
(5) La rentabilidad promedio anual para el período junio 1981 a julio 2007 para el Fondo Tipo C considera como valor cuota inicial el correspondiente al 16 de junio de 1981, debido a que en esa fecha dicho Tipo de Fondo recibió sus primeros

recursos.
(6) La rentabilidad promedio anual para el período mayo 2000 a julio 2007 para el Fondo Tipo E considera como valor cuota inicial el correspondiente al 14 de mayo de 2000, debido a que en esa fecha dicho Fondo recibió sus primeros recursos.

RENTABILIDAD REAL DE LOS FONDOS DE PENSIONES (1)

RENTABILIDAD REAL DEL FONDO TIPO A DEFLACTADA POR U.F. (2)

Período

Fondo de Pensiones Tipo A Acumulada Ultimos 12 meses Promedio anual
Julio 2007 Ene. 2007-Jul. 2007 Ago. 2006-Jul. 2007 Sep. 2002-Jul. 2007(4)

BANSANDER –0,44 11,77 27,55 18,05
CUPRUM –0,69 10,93 26,05 17,72
HABITAT –0,67 11,47 27,41 16,95
PLANVITAL –0,66 10,83 26,87 16,15
PROVIDA –0,39 11,50 27,16 17,94
SANTA MARIA –0,69 10,80 26,08 16,78

PROMEDIO (3) –0,56 11,32 26,90 17,54

RENTABILIDAD REAL DEL FONDO TIPO B DEFLACTADA POR U.F. (2)

Período

Fondo de Pensiones Tipo B Acumulada Ultimos 12 meses Promedio anual
Julio 2007 Ene. 2007-Jul. 2007 Ago. 2006-Jul. 2007 Sep. 2002-Jul. 2007(4)

BANSANDER –0,53 9,95 23,54 13,51
CUPRUM –0,66 9,06 22,10 13,19
HABITAT –0,81 9,87 23,54 12,36
PLANVITAL –0,90 10,39 24,78 12,59
PROVIDA –0,80 9,18 22,64 12,51
SANTA MARIA –0,78 9,63 23,01 12,58

PROMEDIO (3) –0,74 9,51 22,98 12,74

RENTABILIDAD REAL DEL FONDO TIPO C DEFLACTADA POR U.F. (2)

Período

Fondo de Pensiones Tipo C Acumulada Ultimos 12 meses Promedio anual
Julio 2007 Ene. 2007-Jul. 2007 Ago. 2006-Jul. 2007 Jun. 1981-Jul. 2007(5)

BANSANDER –0,67 7,41 18,42 10,51
CUPRUM –0,51 7,16 17,65 10,54
HABITAT –0,81 7,70 19,12 10,32
PLANVITAL –0,87 7,83 18,92 10,54
PROVIDA –0,68 6,84 17,53 10,11
SANTA MARIA –0,66 7,42 18,06 10,06

PROMEDIO (3) –0,68 7,27 18,14 10,29

RENTABILIDAD REAL DEL FONDO TIPO D DEFLACTADA POR U.F. (2)

Período

Fondo de Pensiones Tipo D Acumulada Ultimos 12 meses Promedio anual
Julio 2007 Ene. 2007-Jul. 2007 Ago. 2006-Jul. 2007 Sep. 2002-Jul. 2007 (4)

BANSANDER –0,36 4,52 12,17 7,46
CUPRUM –0,16 4,12 11,12 7,48
HABITAT –0,56 5,00 13,24 7,09
PLANVITAL –0,56 4,96 12,55 6,66
PROVIDA –0,26 4,43 11,73 6,58
SANTA MARIA –0,38 4,74 12,00 6,79

PROMEDIO (3) –0,35 4,58 12,08 6,95

RENTABILIDAD REAL DEL FONDO TIPO E DEFLACTADA POR U.F. (2)

Período

Fondo de Pensiones Tipo E Acumulada Ultimos 12 meses Promedio anual
Julio 2007 Ene. 2007-Jul. 2007 Ago. 2006-Jul. 2007 May. 2000-Jul. 2007 (6)

BANSANDER 0,92 1,31 6,04 6,42
CUPRUM 0,72 0,67 4,70 6,33
HABITAT 0,70 1,18 5,51 5,87
PLANVITAL 0,60 0,66 4,23 5,25
PROVIDA 0,77 0,50 4,17 5,40
SANTA MARIA 0,84 0,81 4,15 5,17

PROMEDIO (3) 0,76 0,83 4,81 5,77
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NOTAS: La rentabilidad es variable, por lo que no se garantiza que rentabilidades pasadas se repitan en el futuro.
(1) Se entiende por rentabilidad real de un Fondo de Pensiones en un mes al porcentaje de variación del valor cuota al último día de ese mes, respecto al valor de la cuota al último día del mes anterior, resultado que se deflacta por la variación

de la unidad de fomento en ese período.
(2) Corresponde a la rentabilidad por las cotizaciones que se mantuvieron en el Fondo respectivo o en el Sistema durante todo el período considerado en la medición.
(3) La rentabilidad promedio del Sistema se pondera por el valor del Patrimonio de cada Fondo de Pensiones respectivo en el período correspondiente.
(4) La rentabilidad promedio anual para el período septiembre 2002 a agosto 2007 para los Fondos Tipo  A, B y D considera como valor cuota inicial el correspondiente al 26 de septiembre de 2002, debido a que en esa fecha dichos Tipos de

Fondos recibieron sus primeros recursos.
(5) La rentabilidad promedio anual para el período junio 1981 a agosto 2007 para el Fondo Tipo C considera como valor cuota inicial el correspondiente al 16 de junio de 1981, debido a que en esa fecha dicho Tipo de Fondo recibió sus primeros

recursos.
(6) La rentabilidad promedio anual para el período mayo 2000 a agosto 2007 para el Fondo Tipo E considera como valor cuota inicial el correspondiente al 14 de mayo de 2000, debido a que en esa fecha dicho Fondo recibió sus primeros recursos.

RENTABILIDAD REAL DE LOS FONDOS DE PENSIONES (1)

RENTABILIDAD REAL DEL FONDO TIPO A DEFLACTADA POR U.F. (2)

Período

Fondo de Pensiones Tipo A Acumulada Ultimos 12 meses Promedio anual
Agosto 2007 Ene. 2007-Ago. 2007 Sep. 2006-Ago. 2007 Sep. 2002-Ago. 2007 (4)

BANSANDER –2,85 8,59 21,93 17,03
CUPRUM –2,41 8,26 20,93 16,81
HABITAT –2,47 8,72 22,37 16,05
PLANVITAL –2,63 7,92 21,56 15,22
PROVIDA –2,38 8,84 22,16 17,03
SANTA MARIA –2,70 7,81 20,74 15,82

PROMEDIO (3) –2,52 8,51 21,73 16,61

RENTABILIDAD REAL DEL FONDO TIPO B DEFLACTADA POR U.F. (2)

Período

Fondo de Pensiones Tipo B Acumulada Ultimos 12 meses Promedio anual
Agosto 2007 Ene. 2007-Ago. 2007 Sep. 2006-Ago. 2007 Sep. 2002-Ago. 2007 (4)

BANSANDER –2,28 7,44 19,16 12,73
CUPRUM –1,96 6,92 18,00 12,49
HABITAT –2,07 7,60 19,44 11,66
PLANVITAL –2,37 7,77 20,26 11,81
PROVIDA –2,14 6,84 18,49 11,79
SANTA MARIA –2,14 7,29 18,87 11,86

PROMEDIO (3) –2,11 7,20 18,81 12,02

RENTABILIDAD REAL DEL FONDO TIPO C DEFLACTADA POR U.F. (2)

Período

Fondo de Pensiones Tipo C Acumulada Ultimos 12 meses Promedio anual
Agosto 2007 Ene. 2007-Ago. 2007 Sep. 2006-Ago. 2007 Jun. 1981-Ago. 2007 (5)

BANSANDER –1,48 5,82 15,52 10,41
CUPRUM –1,39 5,68 14,78 10,44
HABITAT –1,50 6,09 16,06 10,23
PLANVITAL –1,59 6,11 15,84 10,43
PROVIDA –1,47 5,27 14,68 10,02
SANTA MARIA –1,53 5,78 15,15 9,97

PROMEDIO (3) –1,48 5,68 15,22 10,19

RENTABILIDAD REAL DEL FONDO TIPO D DEFLACTADA POR U.F. (2)

Período

Fondo de Pensiones Tipo D Acumulada Ultimos 12 meses Promedio anual
Agosto 2007 Ene. 2007-Ago. 2007 Sep. 2006-Ago. 2007 Sep. 2002-Ago. 2007 (4)

BANSANDER –0,67 3,81 10,66 7,18
CUPRUM –0,60 3,49 9,61 7,21
HABITAT –0,65 4,32 11,55 6,83
PLANVITAL –0,73 4,20 10,99 6,39
PROVIDA –0,62 3,78 10,28 6,33
SANTA MARIA –0,75 3,95 10,44 6,51

PROMEDIO (3) –0,65 3,90 10,54 6,68

RENTABILIDAD REAL DEL FONDO TIPO E DEFLACTADA POR U.F. (2)

Período

Fondo de Pensiones Tipo E Acumulada Ultimos 12 meses Promedio anual
Agosto 2007 Ene. 2007-Ago. 2007 Sep. 2006-Ago. 2007 May 2000-Ago. 2007 (6)

BANSANDER 0,56 1,87 5,91 6,43
CUPRUM 0,62 1,30 4,70 6,35
HABITAT 0,55 1,74 5,35 5,88
PLANVITAL 0,42 1,09 4,13 5,24
PROVIDA 0,48 0,98 3,97 5,40
SANTA MARIA 0,45 1,26 4,11 5,17

PROMEDIO (3) 0,53 1,37 4,69 5,78
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232.131 238.541 240.368 246.291

385.054 394.485 403.092 393.352

840.695 858.183 855.522 849.028

395.101 398.279 409.105 392.877

395.690 401.732 403.225 400.398

608.389 587.033 616.507 571.640

332.683 332.893 332.005 339.768

345.846 348.004 350.076 344.789

255.274 260.452 261.298 253.065

391.188 387.764 396.909 397.232

575.925 591.646 596.371 564.819

325.175 330.959 332.757 327.397

459.837 458.054 472.874 473.112

523.501 528.580 536.370 536.246

402.262 411.746 421.294 420.754

333.967 332.916 335.692 336.460

167.204 178.091 175.837 182.149

716.193 700.989 679.540 682.269

425.077 398.587 465.137 416.265

372.294 372.907 376.696 374.594

INGRESO IMPONIBLE PROMEDIO POR ACTIVIDAD ECONOMICA.
DATOS TRIMESTRALES
(En pesos de junio de 2007)

NOTA:
S/I: Sin información. Corresponde al porcentaje de cotizantes que no han sido clasificados en un sector de la economía, el que alcanzó a 0,8% en este último

período considerado.

2006 2007
ACTIVIDAD ECONOMICA

Septiembre Diciembre Marzo Junio

Agricultura, Ganadería, Caza y Silvicultura

Pesca

Explotación de Minas y Canteras

Industrias Manufactureras no Metálicas

Industrias Manufactureras Metálicas

Suministro de Electricidad, Gas y Agua

Construcción

Com. por Mayor y Menor, Rep. Vehículos
Automotores/Enseres Domésticos

Hoteles y Restaurantes

Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones

Intermediación Financiera

Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler

Adm. Pública y Defensa, Planes de Seg. Social,
Afiliación Obligatoria

Enseñanza

Servicios Sociales y de Salud

Otras Actividades de Servicios Comunitarios,
Sociales y Personales

Consejo de Administración de Edificios y Condominios

Organizaciones y Organos Extraterritoriales

Sin Información

TOTAL
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SANCIONES APLICADAS A LA A.F.C.

ACUMULADA AÑO 2007

PERSONA NATURAL O RESOLUCION FECHA SANCION CAUSAL
            JURIDICA

A.F.C. CHILE S.A. N° 003 11.01.2007 Multa a la A.F.C. Infracción a las instrucciones impartidas en los
por 200 U.F. números 33 y 34 del Capítulo III de la Circular

Nº 3, de esta Superintendencia, referidos a la
obligación que tiene la Sociedad Administrado-
ra de Fondos de Cesantía de Chile S.A. de infor-
mar a esta Superintendencia, a los afiliados y al
público en general, con 30 días de anticipación,
el cierre definitivo de un centro de Atención de
Afiliados, como cualquier modificación de hora-
rios en forma temporal, por razones no imputa-
bles a fuerza mayor.
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Estadísticas del
Seguro de Cesantía
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NUMERO DE COTIZANTES Y REMUNERACION IMPONIBLE
PROMEDIO POR TIPO DE CONTRATO Y SEXO
(Al 31 de agosto de 2007)

Contrato indefinido

Masculino

Femenino

S/I

Contrato a plazo fijo y contrato para
una obra, trabajo o servicio determinado

Masculino

Femenino

S/I

TOTAL

Masculino

Femenino

S/I

NUMERO DE REMUNERACION IMPONIBLE
TIPO DE CONTRATO Y SEXO COTIZANTES PROMEDIO $

1.472.783 378.465

905.884 406.134

513.295 333.419

53.604 342.203

1.148.805 262.762

780.698 284.509

304.062 221.575

64.045 193.208

2.621.588 327.762

1.686.582 349.835

817.357 291.812

117.649 261.094
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Estados Financieros
de los Fondos de Cesantía
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01/01/2006
31/06/2007

VARIACION PATRIMONIAL DE LOS FONDOS DE CESANTIA
(En miles de pesos)

Ingresos Egresos por Ingresos-Egresos
Revalorización Comisiones

9.998.038 1.402.461 8.595.577

RECAUDACION DE LOS FONDOS DE CESANTIA A JUNIO DE 2007
(En miles de pesos)

Enero 2007 28.343.210
Febrero 2007 25.861.222
Marzo 2007 27.617.458
Abril 2007 26.702.376
Mayo 2007 27.442.431
Junio 2007 27.231.420

RESULTADOS DE LOS FONDOS DE CESANTIA A JUNIO DE 2007
(En miles de pesos)

PATRIMONIO INICIAL DE LOS FONDOS DE CESANTIA

Aumentos del patrimonio
Cotizaciones

Cotizaciones de cargo del trabajador
Cotizaciones de cargo del empleador

Fondo Solidario
Aporte estatal
Aporte empleador

Saldos de remuneración
Prestaciones no cobradas
Otros aumentos

Disminuciones del patrimonio
Comisiones porcentuales devengadas
Prestaciones

Retiros por Cesantía
Retiros por fallecimiento

Retiros de saldos de remuneración
Pagos en exceso de empleadores y afiliados
Otras disminuciones

Revalorización (desvalorización) del patrimonio

PATRIMONIO FINAL DE LOS FONDOS DE CESANTIA

548.914.222

165.515.339
136.321.149
22.428.385

113.892.764
28.910.227
2.740.610

26.169.617
3.112

175.967
104.884

63.310.676
1.402.461

61.785.389
61.680.900

104.489
0

46.435
76.391

9.998.038

661.116.923
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ENERO – 1.009,79 1.040,91 1.096,71 1.150,73 1.239,02

FEBRERO – 1.015,50 1.047,74 1.101,05 1.154,11 1.247,32

MARZO – 1.021,65 1.058,01 1.104,76 1.157,06 1.257,63

ABRIL – 1.024,85 1.057,38 1.117,56 1.163,13 1.265,02

MAYO – 1.026,57 1.069,40 1.123,28 1.167,42 1.255,27

JUNIO – 1.027,85 1.067,25 1.134,58 1.171,31 1.257,76

JULIO – 1.035,12 1.086,16 1.139,46 1.188,76 1.276,04

AGOSTO – 1.034,69 1.093,24 1.151,66 1.201,23 1.293,96

SEPTIEMBRE – 1.031,96 1.089,05 1.151,29 1.209,42

OCTUBRE 1.000,70 1.030,06 1.097,79 1.130,26 1.224,81

NOVIEMBRE 1.002,37 1.028,16 1.094,09 1.127,36 1.234,07

DICIEMBRE 1.001,38 1.028,50 1.089,35 1.133,14 1.236,47

VALOR CUOTA DE LOS FONDOS DE CESANTIA
(Cifras al último día de cada mes, en pesos de cada mes)

VALOR CUOTA
M$

MES
2002 2003 2004 2005 2006 2007
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ENERO – 2.533.068 79.547.156 193.776.774 353.919.602 567.906.561

FEBRERO – 5.361.309 88.038.796 205.782.482 369.642.737 587.693.586

MARZO – 10.353.945 97.602.167 218.591.549 384.582.027 610.122.259

ABRIL – 15.849.087 105.280.335 232.521.050 401.088.028 630.181.240

MAYO – 23.864.800 112.801.448 244.671.588 416.358.866 642.697.803

JUNIO – 29.118.073 120.542.189 258.465.479 432.167.826 661.116.923

JULIO – 35.744.157 133.871.262 271.323.935 452.791.561 687.527.692

AGOSTO – 42.738.804 143.348.245 286.352.199 472.114.483 721.249.347

SEPTIEMBRE – 49.339.742 151.329.107 298.901.691 490.258.444

OCTUBRE 77.723 56.477.253 162.831.529 304.568.627 511.970.935

NOVIEMBRE 77.820 63.469.816 171.952.437 318.320.614 531.803.394

DICIEMBRE 816.515 71.481.214 181.532.546 333.911.093 548.914.222

VALOR DE LOS FONDOS DE CESANTIA
(Cifras al último día de cada mes, en pesos de cada mes)

VALOR FONDO
M$

MES
2002 2003 2004 2005 2006 2007
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Balance y Estado de Resultados de la
Administradora de los Fondos de Cesantía
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ESTADOS FINANCIEROS DE LA A.F.C.
BALANCE GENERAL
(En miles de pesos de junio de 2007)

ACTIVOS Al 30 de junio de 2007 Al 30 de junio de 2006

Disponibles 70.874 53.754
Depósitos a plazo 0 0
Valores negociables (Neto) 868.738 835.928
Comisiones por cobrar 31.648 20.441
Cuentas por cobrar a los Fondos de Cesantía 372.751 283.202
Documentos por cobrar (Neto) 10.041 10.146
Deudores varios (Neto) 4.066 2.646
Documentos y cuentas por cobrar a empresas relacionadas 439 19
Existencias (Neto) 0 0
Impuestos por recuperar 2.660 241
Gastos pagados por anticipado 0 0
Impuestos diferidos 8.730 9.020
Otros activos circulantes 5.730 4.828

TOTAL ACTIVOS CIRCULANTES 1.375.677 1.220.225

Terrenos 0 0
Construcciones y Obras de Infraestructura 0 0
Equipos, muebles y útiles 412.550 375.090
Otros activos fijos 1.559.087 1.436.652
Depreciación acumulada (Menos) –1.224.764 –919.262

TOTAL ACTIVOS FIJOS 746.873 892.480

Inversiones en empresas relacionadas 0 0
Inversiones en otras sociedades 0 0
Menor valor de inversiones 0 0
Mayor valor de inversiones (Menos) 0 0
Deudores a largo plazo (neto) 0 0
Documentos y cuentas por cobrar a empresas relacionadas 0 0
Impuestos diferidos a largo plazo 1.701.245 1.462.116
Intangibles 0 0
Amortización (Menos) 0 0
Otros 0 0

TOTAL OTROS ACTIVOS 1.701.245 1.462.116

TOTAL ACTIVOS 3.823.795 3.574.821
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Obligaciones con bancos e instituciones financieras 2 0
Obligaciones con el público 0 0
Dividendos por pagar 0 0
Cuentas por pagar 120.850 76.989
Documentos por pagar 299 3.475
Cuentas por pagar a los Fondos de Cesantía 0 0
Acreedores varios 37.787 36.800
Documentos y cuentas por pagar empresas relacionadas 248.161 244.086
Prestaciones por pagar 42.572 14.878
Saldo de remuneraciones Ley 19.988 por pagar 0 0
Provisiones 686.008 476.759
Retenciones 20.248 20.680
Impuesto a la Renta 0 0
Impuestos diferidos 0 0
Otros pasivos circulantes 0 0

TOTAL PASIVOS CIRCULANTES 1.155.927 873.667

Obligaciones con bancos e instituciones financieras largo plazo 0 0
Obligaciones con el público largo plazo 0 0
Documentos por pagar largo plazo 0 0
Acreedores varios largo plazo 0 0
Documentos y cuentas por pagar a empresas relacionadas largo plazo 142.252 199.832
Provisiones  largo plazo 0 0
Impuestos diferidos largo plazo 0 0
Otros pasivos a largo plazo 0 0

TOTAL PASIVOS DE LARGO PLAZO 142.252 199.832

Capital pagado 11.398.311 10.071.407
Reserva revalorización capital 211.128 104.670
Sobreprecio en venta de acciones propias 0 0
Otras reservas 0 0
Utilidades Retenidas –9.083.823 –7.674.755
Reserva futuros dividendos 0 0
Utilidades acumuladas 0 0
Pérdidas acumuladas (Menos) –8.454.145 –6.632.387
Utilidad (pérdida) del ejercicio –629.678 –1.042.368
Dividendos provisorios (Menos) 0 0
Déficit acumulado período de desarrollo (Menos) 0 0

TOTAL PATRIMONIO 2.525.616 2.501.322

TOTAL PASIVOS 3.823.795 3.574.821

BALANCE GENERAL
(En miles de pesos de junio de 2007)

PASIVOS Al 30 de junio de 2007 Al 30 de junio de 2006
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ESTADO DE RESULTADOS
(Enero-junio) - (En miles de pesos de junio de 2007)

TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 1.417.236 760.216

Ingresos por comisiones 1.417.236 760.216
Otros Ingresos Operacionales 0 0

TOTAL GASTOS OPERACIONALES –2.168.843 –1.972.799

Remuneraciones al personal administrativo (menos) –576.853 –515.333
Gastos de comercialización (menos) –46.542 –42.120
Gastos en computación (menos) –172.281 –136.854
Gastos de administración (menos) –1.188.212 –1.105.008
Depreciación del ejercicio (menos) –155.907 –144.781
Amortización del ejercicio (menos) 0 0
Otros gastos de operación (menos) –29.048 –28.703

UTILIDAD (PERDIDA) OPERACIONAL –751.608 –1.212.583

Ingresos Financieros 24.096 19.568
Utilidad (Pérdida) de la inversión en empresas relacionadas 0 0
Otros ingresos no operacionales 1.939 2.331
Amortización menor valor de inversiones (menos) 0 0
Gastos financieros (menos) –23.918 –24.047
Otros gastos no operacionales (menos) –6.297 –12.852
Corrección monetaria 2.693 1.572
Diferencia de cambio 2.186 –13.496

UTILIDAD (PERDIDA) NO OPERACIONAL 699 –26.924

Resultado antes del impuesto a la renta y de ítemes extraordinarios –750.909 –1.239.507
Impuesto a la Renta (menos) 121.231 197.139
Itemes extraordinarios 0 0

UTILIDAD (PERDIDA) LIQUIDA –629.678 –1.042.368

Amortización mayor valor de inversiones 0 0

UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO –629.678 –1.042.368

Desde el 01-01-2007 Desde el 01-01-2006
Hasta el 30-06-2007 Hasta el 30-06-2006
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SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE PENSIONES

Solicítelo en Oficina de Partes

LA ACTUALIZACION INCLUYE:

● LEY Nº 19.934 del 21 de febrero de 2004:
Establece normas relativas al otorgamiento de
pensiones a través de la modalidad de rentas vitalicias.

● LEY Nº 20.023 del 31 de mayo de 2005:
Establece normas de cobranza de imposiciones
laborales atrasadas.

PUBLICACIONES

GOBIERNO DE CHILE
SUPERINTENDENCIA DE AFP

D.L. N° 3.500, DE 1980;
REGLAMENTO DEL

D.L. N° 3.500 Y D.F.L. N° 101

TEXTO ACTUALIZADO

The Chilean Pension
System

Superintendency of
Pension Fund Administrators

Fourth Edition



SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE PENSIONES

PUBLICACIONES

Esta publicación, editada por esta Superintendencia, en conjunto con sus
pares de Argentina y Perú, tiene por objeto responder al público nacional
y extranjero interesado en las reformas a los sistemas previsionales que
se han efectuado en países latinoamericanos, especialmente en el caso
de estos tres países, por ser los más avanzados en la Reforma.

En esta publicación se exponen las principales características de los Sis-
temas de Pensiones anteriores a las reformas, los mecanismos de transi-
ción utilizados, las características más importantes de los nuevos siste-
mas, los resultados obtenidos, el efecto de las reformas sobre otros mer-
cados y los principales desafíos que a futuro deberán enfrentarse. A su
vez, se incluye un anexo que contiene los textos legales que rigen los
Sistemas de Pensiones de cada uno de estos países.

Esta iniciativa ha sido impulsada en el marco de la Asociación Interna-
cional de Organismos Supervisores de Fondos de Pensiones (AIOS) que
integran los organismos contralores de los Fondos de Pensiones de:
Argentina, Bolivia, Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador, México, Perú
y Uruguay.

La sexta edición de este libro está marcada por dos hitos de gran importancia
para el sistema chileno de pensiones:
por un lado se han cumplido 25 años del inicio del nuevo sistema basado en la
capitalización individual y, por otro, se ha desarrollado un diagnóstico integral
del sistema y recientemente se envió a tramitación legislativa un proyecto de
ley de reforma previsional.

Esta publicación es un aporte a la discusión pública que existe actualmente en
Chile, así como también al debate que surja en otros países que han efectuado
reformas similares o se encuentren en este camino. Se trata de un esfuerzo de
la Superintendencia de AFP por proporcionar al lector una mirada completa y
rigurosa del sistema de pensiones, aportando un análisis técnico de su evolución
y desarrollo, sus recientes perfeccionamientos, así como sus principales
desafíos.
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Señores
SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE PENSIONES
Teatinos 317
Santiago - Chile
Casilla Postal 8340382

SOLICITUD DE ENVIO

Solicito la venta de ejemplar(es) de la publicación:

Despachar a:

Nombre o Razón Social:

Rut Nº

Giro de la Empresa:

Dirección:

Ciudad: País:

Casilla: Teléfono:

Factura Nº de

Adjunto la cantidad de:

CH$ o US$

Cheque Nº Banco:

Fecha:

The Chilean Pension System (Fourth Edition)
Chile CH$ 12.000
Extranjero US$ 40

Texto actualizado del D.L. Nº 3.500, de  1980
Chile CH$ 5.000
Extranjero US$ 30

Reformas a los Sistemas de Pensiones Chile CH$ 10.000
Argentina, Chile y Perú Extranjero US$ 80

El Sistema Chileno de Pensiones Chile CH$ 10.000
Sexta Edición - Versión en español Extranjero US$ 40
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A
SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS

DE FONDOS DE PENSIONES
Teatinos 317

Santiago - Chile

Solicito la cantidad de suscripción(es) al Boletín Estadístico publicado

por la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, a partir del

número hasta el número

Adjunto la cantidad de: $

correspondiente a suscripción(es).

US$

Cheque Nº

Banco:

Fecha:

VALOR SUSCRIPCION*

PRECIO: CHILE $ 35.000.-
EXTRANJERO: US$ 250.-

* Una suscripción consta de 6 números.

PRECIO UNITARIO
CHILE: $ 7.000.-
EXTRANJERO: US$ 50.-
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