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CIRCULAR Nº 1502

Santiago, mayo 30 de 2008

“Información sobre Rentabilidad de la Cuota de los 

Fondos de Pensiones y de la Cuenta de Capitalización 

Individual y Costo Previsional, para los efectos 

establecidos en las Circulares Nºs 1.293 y 1.294”. 

“Modifica la Circular Nº 1.311.”

CIRCULAR Nº 1503

Santiago, junio 02 de 2008

Circular sobre traspaso de fondos de la Cuenta de 

Capitalización Individual Obligatoria a modo de 

Compensación Económica en caso de Divorcio o 

Nulidad.

CIRCULAR Nº 1504

Santiago, junio 12 de 2008

Cobranza Judicial de Cotizaciones Previsionales. 

Deroga Circulares números 336, 362 y 372 y Oficios 

números 8.302 y 2.825 de esta Superintendencia, de 

fechas 19.05.2006 y 08.02.2007, respectivamente.

CIRCULAR Nº 1505

Santiago, junio 25 de 2008

Determina Tabla de Reajustes e Intereses Penales a 

aplicar por las Administradoras de Fondos de Pensiones 

para el periodo comprendido entre el 1º y el 31 de 

julio de 2008.

CIRCULARES

CIRCULAR Nº 1506

Santiago, junio 25 de 2008

Determina Tabla de Reajustes e Intereses Penales a 
aplicar por la Administradora de Fondos de Cesantía 
de Chile S.A. para el periodo comprendido entre el 
1º y el 31 de julio de 2008.

CIRCULAR Nº 1507

Santiago, junio 26 de 2008

Parámetros para el cálculo de Límites de Inversión de 
los Fondos de Pensiones y Fondos de Cesantía: Deroga 
Circular Nº 1488, de fecha 20 de febrero de 2008.

CIRCULAR Nº 1508

Santiago, junio 27 de 2008

Regula el funcionamiento de los Centros de Atención 
Previsional Integral, CAPRI.

CIRCULAR Nº 1509

Santiago, junio 27 de 2008

Obligaciones de las Administradoras respecto del 
Sistema de Pensiones Solidarias.

CIRCULAR Nº 1510

Santiago, junio 27 de 2008

Pensión Básica Solidaria y Aporte Previsional 
Solidario: Normas para que el Instituto de Previsión 
Social otorgue los beneficios.
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CIRCULAR Nº 1511

Santiago, junio 27 de 2008

Procedimientos de Gestión de Reclamos del Instituto 

de Previsión Social para el Sistema de Pensiones 

Solidarias.

CIRCULAR Nº 1512

Santiago, julio 01 de 2008

Obligaciones de las Compañías de Seguros de Vida 

respecto del Sistema de Pensiones Solidarias.

CIRCULAR Nº 1513

Santiago, junio 30 de 2008

Resolución Conjunta de las Superintendencias de 

Administradoras de Fondos de Pensiones; de Bancos 

e Instituciones Financieras y de Valores y Seguros: 

Deroga Circular Nº 1.449, modificada por la Circular 

Nº 1.479

CIRCULAR Nº 1514

Santiago, junio 30 de 2008

Obligación del Instituto de Previsión Social de 

atender requerimientos de los fiscalizadores de la 

Superintendencia.

CIRCULAR Nº 1515

Santiago, junio 30 de 2008

Celebración de Convenios de Prestación de Servicios 

por el Instituto de Previsión Social.

CIRCULAR Nº 1516

Santiago, julio 03 de 2008

Políticas de Inversión para los Fondos de Pensiones 
y de Solución de Conflictos de Interés; instruye esta-
blecer políticas; deroga y reemplaza Circular Nº1.438 
del 07.05.2007.

CIRCULAR Nº 1517

Santiago, julio 03 de 2008

Reserva de Fluctuación de Rentabilidad: Deroga 
Circular Número 11 para Administradoras de Fondos 
de Pensiones.

CIRCULAR Nº 1518

Santiago, julio 15 de 2008

Normas sobre Agencias y Centros de Servicios, Servicios 
por Internet y Publicidad de las Administradoras de 
Fondos de Pensiones.

CIRCULAR Nº 1519

Santiago, julio 17 de 2008

Normas para la Recepción y Envío de Archivos vía 
Transmisión de Datos. Deroga Circular Nº 1271 del 
Sistema de Pensiones y la Circular Nº 39 del Seguro 
de Cesantía, ambas de fecha 3 de octubre de 2003.

CIRCULAR Nº 1520

Santiago, julio 17 de 2008

Definición de Informes y Archivos a transferir por 
Transmisión Electrónica. Deroga Circular Nº 1497 

de fecha 24 de abril de 2008.



11

CIRCULAR Nº 1521

Santiago, julio 22 de 2008

Publicación de la Composición de Cartera de Inversión 
de los Fondos de Pensiones.

CIRCULAR Nº 1522

Santiago, julio 23 de 2008

Perjuicios causados a los afiliados en sus cuentas de 
capitalización individual por no cumplimiento oportuno 
de las obligaciones legales de las A.F.P. o de las instruc-
ciones impartidas por aquéllos, derivado de hechos u 
omisiones imputables a la respectiva Administradora. 
Instruye procedimiento para efectuar la reclamación 
y determinar la pérdida de rentabilidad.

CIRCULAR Nº 1523

Santiago, julio 31 de 2008

Determina Tabla de Reajustes e Intereses Penales a 
aplicar por las Administradoras de Fondos de Pensiones 
para el periodo comprendido entre el 1º y el 31 de 
agosto de 2008.

CIRCULAR Nº 1524

Santiago, julio 31 de 2008

Determina Tabla de Reajustes e Intereses Penales a 

aplicar por la Administradora de Fondos de Cesantía 

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

1º y el 31 de agosto de 2008.

CIRCULAR Nº 1525

Santiago, julio 30 de 2008

Imparte instrucciones sobre Sistema de Consultas y 

Ofertas de Montos de Pensión establecido por el artí-

culo 61 bis del D.L. Nº 3.500, de 1980. Deroga Norma 

de Carácter General Nº 162 de la Superintendencia 

de Valores y Seguros y Circular Nº 1291 de la ex 

Superintendencia de Administradoras de Fondos de 

Pensiones.
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SANCIONES APLICADAS A LAS A.F.P.

ACUMULADAS AÑO 2008

PERSONA NATURAL O
            JURIDICA

RESOLUCION FECHA SANCION CAUSAL

Bansander S.A. Nº 001 11.01.2008 Multa de 200 U.F. Haber iniciado una cobranza de cotizaciones en 
contra de una empleadora, por deudas previsio-
nales inexistentes respecto de trabajadores que, 
además, no eran de su dependencia, incluyéndola 
indebidamente en el Boletín de Infractores a la 
Legislación Laboral y Previsional.

No haber ejercido respecto de la empresa contrata-
da para recaudar las cotizaciones previsionales de 
sus afiliados, los controles que las Circulares 1.143 
y 1.168 le obligan a ejercer, a consecuencia de lo 
cual se produjeron perjuicios para un tercero.

Cuprum S.A. Nº 002 11.01.2008 Multa de 200 U.F. Haber iniciado una cobranza de cotizaciones en 
contra de una empleadora, por deudas previsio-
nales inexistentes respecto de trabajadores que, 
además, no eran de su dependencia, incluyéndola 
indebidamente en el Boletín de Infractores a la 
Legislación Laboral y Previsional.

No haber ejercido respecto de la empresa contrata-
da para recaudar las cotizaciones previsionales de 
sus afiliados, los controles que las Circulares 1.143 
y 1.168 le obligan a ejercer, a consecuencia de lo 
cual se produjeron perjuicios para un tercero.

Cuprum S.A. Nº 006 28.03.2008 Multa de 250 U.F. Carencia de adecuados mecanismos de control 
por parte de AFP Cuprum S.A. respecto de sus 
ejecutivos de venta, lo que permitió que éstos 
infringieran las instrucciones contenidas en la 
Circular Nº 1.293, lo que constituye a su respecto 
una infracción a lo dispuesto en el Nº 11 de la 
Circular Nº 1.051 y, haber elaborado información 
promocional entregada a sus ejecutivos de venta 
para ser distribuida a terceros, sobre la base de la 
rentabilidad ajustada por riesgo de las Administra-
doras, que esta Superintendencia no ha autorizado 
utilizar para fines promocionales.

Cuprum S.A. Nº 008 03.04.2008 Multa de 200 U.F. Haber transgredido lo dispuesto en el Nº 5.1 del 
Capítulo III y en la letra b del Nº 3.7 del Capítulo 
VI de la Circular Nº 1.302 de esta Superintenden-
cia, al omitir efectuar el recálculo de la pensión 
de vejez de un afiliado, y al haber recalculado 
erróneamente las pensiones de los beneficiarios 
de pensión de sobrevivencia, en infracción a las 
instrucciones contenidas en el numeral 3.6 del 
capítulo VI de la Circular Nº 1.302, en relación 
a lo dispuesto en el numeral 1.9 del anexo IX de 
dicha Circular.
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PERSONA NATURAL O
            JURIDICA

RESOLUCION FECHA SANCION CAUSAL

Habitat S.A. Nº 005 27.03.2008 Censura Infracción a lo dispuesto en el inciso segundo del 
artículo 31 del DL Nº 3.500, de 1980, en relación 
con lo prescrito en el número 5 del Capítulo II, de 
la Circular Nº 1.242 de esta Superintendencia, al 
despachar tardíamente 143.900 cartolas a afiliados 
que no registraban movimientos en su Cuenta de 
Capitalización Individual de Cotizaciones Obliga-
torias en el cuatrimestre septiembre – diciembre 
de 2006, para dar cumplimiento a la instrucción 
antes indicada.

Planvital S.A. Nº 003 11.01.2008 Multa de 200 U.F. Haber iniciado una cobranza de cotizaciones en 
contra de una empleadora, por deudas previsio-
nales inexistentes respecto de trabajadores que, 
además, no eran de su dependencia, incluyéndola 
indebidamente en el Boletín de Infractores a la 
Legislación Laboral y Previsional.

No haber ejercido respecto de la empresa contrata-
da para recaudar las cotizaciones previsionales de 
sus afiliados, los controles que las Circulares 1.143 
y 1.168 le obligan a ejercer, a consecuencia de lo 
cual se produjeron perjuicios para un tercero.

Planvital S.A. Nº 011 26.05.2008 Censura Haber incumplido las soluciones transitorias 
propuestas por la Asociación Gremial de Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones, aceptadas por 
esta Superintendencia, para automatizar el proceso 
de pago electrónico de transacciones.

Provida S.A. Nº 004 11.01.2008 Multa de 200 U.F. Haber iniciado una cobranza de cotizaciones en 
contra de una empleadora, por deudas previsio-
nales inexistentes respecto de trabajadores que, 
además, no eran de su dependencia, incluyéndola 
indebidamente en el Boletín de Infractores a la 
Legislación Laboral y Previsional.

No haber ejercido respecto de la empresa contrata-
da para recaudar las cotizaciones previsionales de 
sus afiliados, los controles que las Circulares 1.143 
y 1.168 le obligan a ejercer, a consecuencia de lo 
cual se produjeron perjuicios para un tercero.

Provida S.A. Nº 007 03.04.2008 Multa de 300 U.F. No ejercer controles adecuados para impedir que 
funcionarios de al menos cuatro de sus agencias, 
implementaran instrucciones impartidas desde el 
Area de Beneficios de la Administradora de modo 
indebido, lo que produjo el efecto de que, en la 
práctica, se obstaculizó el ejercicio de derechos 
previsionales respecto de sus afiliados.
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PERSONA NATURAL O
            JURIDICA

RESOLUCION FECHA SANCION CAUSAL

Provida S.A. Nº 009 07.04.2008 Multa de 400 U.F. Infracción a las instrucciones contenidas en el 
Oficio Nº  21.026 de esta Superintendencia, de 
fecha 21 de noviembre de 2005, que instruyó a la 
Administradora abstenerse de efectuar cualquier 
actividad que permitiera, por su intermedio, que 
sus afiliados fueran contactados por funcionarios 
de una empresa relacionada.

Provida S.A. Nº 010 28.04.2008 Censura Infracción a lo dispuesto en el número 12 de la 
letra C del capítulo IV de la Circular Nº 1.285, 
al registrar sobregiros en las cuentas corrientes 
Banco Inversiones Extranjeras del Fondo de 
Pensiones Provida Tipo A.
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DICTAMENES A.F.P.

MAT.: 	 Transitoriedad de la invalidez total de acuer-
do a la vigencia de la Ley Nº 20.255.

FIS-260

Santiago, mayo de 2008

Se ha solicitado un pronunciamiento sobre 
la aplicación del carácter transitorio de la invalidez 
total, y en su caso, la entrada en vigencia de ésta para 
efectos de pensión básica solidaria de invalidez.

Sobre el particular, cabe manifestar lo 
siguiente:

1.–	 En primer término, es necesario considerar 
las normas de interpretación de la ley, con-
tenidas en el inciso segundo del artículo 19 
y en el inciso primero del artículo 22, ambos 
del Código Civil, especialmente atingentes 
en este caso. En efecto, para interpretar una 
expresión obscura de ley, se puede recurrir a 
su intención o espíritu; a su vez, el contexto 
de la ley sirve para ilustrar el sentido de 
cada una de sus partes, de manera que haya 
entre todas ellas la debida correspondencia 
y armonía.

2.–	 En virtud de lo anterior, se debe tener presente 
que el artículo 16 de la Ley Nº 20.255, esta-
blece que serán beneficiarias de la pensión 
básica solidaria de invalidez, las personas 
que sean declaradas inválidas conforme a lo 
dispuesto en el artículo 17 del mismo cuerpo 
legal. A su vez, esta última norma, dispone 
que se considerará inválida la persona que se 
encuentre en la situación que define como tal 
el inciso primero del artículo 4° del Decreto 
Ley Nº 3.500, de 1980.

	 Sobre el particular, cabe señalar que el hecho 
que dicha norma legal haya citado exclusi-
vamente el inciso primero del mencionado 
artículo, no implica en caso alguno que puede 
interpretarse aisladamente, otorgándole 

la intención de haber hecho aplicable la 
normativa del citado DL Nº 3.500, sólo 
parcialmente, eximiendo a las pensiones 
básica solidarias de invalidez, del respectivo 
período de transitoriedad.

	 En efecto, cabe observar que el legislador 
efectuó dicha cita al inciso primero del 
artículo 17 de la Ley Nº 20.255, como lo 
indica expresamente, para precisar a quie-
nes se considerará inválidos, esto es, como 
lo señala el inciso primero del artículo 4° 
del citado DL Nº 3.500, a quienes a conse-
cuencia de enfermedad o debilitamiento de 
sus fuerzas físicas o intelectuales, sufran 
un menoscabo permanente de su capacidad 
de trabajo, de al menos dos tercios en caso 
de invalidez total, o con una pérdida de 
su capacidad de trabajo igual o superior a 
cincuenta por ciento e inferior a dos tercios, 
para el inválido parcial.

3.–	 A su vez, cabe considerar además que el 
referido inciso primero del mismo artículo 17 
de la Ley Nº 20.255, señala que la declaración 
de invalidez corresponderá efectuarla a 
las Comisiones Médicas establecidas en el 
artículo 11 del mencionado DL Nº 3.500. 
Dichas Comisiones se rigen por la normativa 
legal, reglamentaria y administrativa vigente; 
emiten sus dictámenes de acuerdo a ellas y 
cuando aprueban una invalidez, ésta puede 
ser total o parcial, definitiva o transitoria, 
según corresponda. Sobre el particular, se 
debe destacar que los artículos 16, 17 y 20 
de la Ley Nº 20.255 son claros al respecto 
y no habiendo norma expresa que lo limite, 
el referido mandato a las tales Comisiones 
Médicas, no cabe aplicarlo parcialmente, 
puesto que de interpretarlo de ese modo, 
en la práctica, podría resultar inoperante.

	 En efecto, la nueva misión encomendada a las 
citadas Comisiones Médicas en la evaluación 
de quienes soliciten pensión básica solidaria 
de invalidez debe entenderse integralmente, 
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esto es, que en términos generales tales 
comisiones deben aplicar íntegramente la 
normativa legal, reglamentaria, normas de 
evaluación y procedimientos administrativos, 
dispuestos para la calificación de invalidez 
de los afiliados al DL Nº 3.500.

	 Lo anterior se ve refrendado, al considerar 
lo dispuesto en el inciso primero del artículo 
20 de la Ley Nº 20.255, en cuanto dispone 
que serán beneficiarias del aporte previsional 
solidario de invalidez, las personas cuya 
invalidez se haya declarado conforme al 
artículo 17 del mismo cuerpo legal, que se 
encuentren afiliadas al sistema de pensiones 
establecido en el Decreto Ley Nº 3.500, de 
1980, y cumplan con “….b) Tener derecho 
a pensión de invalidez de acuerdo a lo 
dispuesto en el Decreto Ley Nº 3.500, de 
1980…“.

4.–	 En cuanto a la fecha de vigencia de las 
normas de la Ley Nº 20.255 en lo relati-
vo a las pensiones de invalidez, como es 
de su conocimiento, el artículo primero 
transitorio de dicha ley establece que las 
disposiciones del Título I de dicho cuerpo 
legal, entrarán en vigencia a contar del 1° 
de julio de 2008.

	 A su vez, como es de su conocimiento, 
el párrafo primero del Título V de la Ley 
Nº 20.255, introduce modificaciones al D.L. 
Nº 3.500, de 1980, entre otras, la de la letra 
b) del número 3, del artículo 91, que reem-
plaza el actual inciso tercero del artículo 4° 
del D.L. Nº 3.500, de 1980, estableciendo 
carácter transitorio sólo a la invalidez parcial 
y otorgando a la invalidez total la calidad de 
definitiva, de modo que ésta será declarada 
conforme a un único dictamen. En cuanto 
a la entrada en vigencia de esta norma, el 
artículo trigésimo segundo transitorio de 
la Ley dispone que su Título V, lo hará el 
primer día del séptimo mes siguiente al 
de su publicación en el Diario Oficial, sin 
perjuicio de las excepciones que establece 
más adelante, entre las que no contempla 
lo preceptuado en la letra b), del número 3 
del artículo 91 de la ley, de modo que esta 
materia regirá a contar del 1° de octubre 
de 2008.

	 Por su parte, el artículo trigésimo tercero 
transitorio de la ley prescribe que las so-
licitudes de pensión de invalidez, las de 
reevaluación de la invalidez, de pensión de 
sobrevivencia y de pensión de vejez que se 
encuentren en tramitación a la fecha de 
entrada en vigencia de las modificaciones 
que el título V de dicha ley introduce al 
Decreto Ley Nº 3.500, de 1980, continuarán 
rigiéndose por las normas vigentes a la 
fecha de su presentación, como también 
respecto de los afiliados que se encuentren 
percibiendo pensiones de invalidez conforme 
a un primer dictamen.

	 Por lo tanto, a contar del 1° de julio de 2008, las 
Comisiones Médicas de esta Superintendencia 
deberán calificar, además, el grado de inva-
lidez de las personas que soliciten pensión 
básica solidaria de invalidez.

5.–	 Considerando que las disposiciones que 
suprimen la transitoriedad de la invalidez 
total, rigen desde el 1° de octubre de 2008; 
que las normas que regulan la pensión 
básica solidaria de invalidez, contenidas en 
el Título I de la Ley 20.255 no establecen 
reglas especiales respecto al carácter tran-
sitorio o definitivo a dicha invalidez, sino 
que se considerará inválida a la persona que 
cumpla con los supuestos establecidos por 
el inciso primero del artículo 4°, del D.L. 
Nº 3.500, de 1980, se ha concluido que la 
transitoriedad de la invalidez declarada 
debe seguir las reglas aplicables a las so-
licitudes de calificación de invalidez para 
los trabajadores afiliados.

	 En virtud de lo anterior, las solicitudes de 
pensión básica solidaria suscritas durante 
el período comprendido entre el 1° de julio 
y el 30 de septiembre de 2008, generarán 
declaraciones de invalidez transitorias, sean 
parciales o totales según corresponda, las 
que serán objeto de reevaluación en tres 
años más.

	 A su vez, a contar del 1° de octubre de 
2008, tanto las solicitudes de pensión básica 
solidaria de invalidez como las solicitudes 
de pensión de invalidez para afiliados al 
Sistema de Pensiones del D.L. Nº 3.500, de 
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1980, generarán declaraciones de invalidez 
transitorias si el grado de la incapacidad es 
parcial y, definitiva, si la incapacidad es 
total.

6.–	 Finalmente, se hace presente que la Ley 
Nº 20.055 no introduce modificaciones 
respecto de la evaluación de la invalidez de 
los afiliados activos afectos a los regímenes 
previsionales administrados por el Instituto 
de Normalización Previsional –INP–. Por lo 
tanto, aquéllas continuarán siendo evaluadas 
por las Comisiones de Medicina Preventiva 
e Invalidez. En lo que respecta al acceso al 
Aporte Previsional Solidario de Invalidez, 
el artículo 9° transitorio del citado cuerpo 
legal, dispone que los pensionados por 
invalidez de los regímenes previsionales 
administrados por el INP podrán solicitar 
dicho Aporte, considerando la calidad de 
inválido determinada por el régimen previ-
sional al que pertenece, y cumpliendo los 
otros requisitos que establece dicho artículo. 
Por lo tanto, la Ley Nº 20.255 no modificó 
el régimen de calificación de invalidez de 
dichos pensionados.

MAT.:	 Obligación de cotizar en el Sistema de 
Pensiones del DL Nº 3.500, de pensionados 
del antiguo sistema en condiciones que 
indica.

FIS-274

Santiago, mayo de 2008.

Se ha solicitado un pronunciamiento res-
pecto de la situación previsional de un trabajador 
y la obligación de su ex empleador, de efectuarle 
cotizaciones de AFP y AFC, en el período que laboró 
bajo su dependencia, por cuanto el trabajador es 
pensionado de la Caja de Previsión de la Defensa 
Nacional –CAPREDENA–.

Al respecto, esta Superintendencia puede 
manifestar lo siguiente:

1.–	 En primer término, cabe señalar que conforme 
lo establece el inciso primero del artículo 17 

transitorio del D.L. Nº 3.500, de 1980, los 
trabajadores que se encontraren pensionados 
o que se pensionaren en alguna institución 
del régimen antiguo, podrán afiliarse al 
Sistema establecido en el citado Decreto 
Ley, pero no gozarán de la garantía estatal 
que se contempla en su Título VII. Es decir, 
esta norma otorga al trabajador la facultad de 
optar por el Sistema de Pensiones establecido 
por el mencionado Decreto Ley, reforzando 
la idea contenida en el artículo 1° transitorio 
del mismo cuerpo legal.

	 Sin embargo, cabe precisar que ello no 
implica que si un trabajador pensionado 
del régimen antiguo, no opta por el Sistema 
establecido por el DL Nº 3.500, quede exento 
por ese solo hecho de efectuar cotizaciones 
previsionales en el caso que continúe traba-
jando. En efecto, la legislación previsional no 
contiene como regla general una norma que 
señale que los trabajadores que continúan 
trabajando después de haberse pensionado 
en el antiguo régimen previsional, se eximan 
de efectuar cotizaciones en algún sistema de 
previsión social.

2.–	 La regla general está constituida por la 
obligación de los trabajadores de efectuar 
cotizaciones previsionales y de los emplea-
dores de descontarlas. A este respecto, es útil 
recordar que el propio Código del Trabajo 
establece que los empleadores deben cumplir 
con la obligación establecida en el inciso 
primero del artículo 58 del referido Código, 
que dispone que éstos deberán deducir de 
las remuneraciones, entre otros rubros, las 
cotizaciones de seguridad social de sus 
trabajadores.

3.–	 De esta forma, el pensionado del antiguo 
sistema de pensiones que vuelve a la vida 
activa, deberá enterar las cotizaciones des-
contadas de su remuneración imponible en la 
institución de previsión de dicho sistema, que 
corresponda a la naturaleza de sus servicios 
o a la calidad de su nuevo empleador, lo que 
no obsta a su derecho de optar por el Nuevo 
Sistema de Pensiones, de acuerdo a la norma 
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contenida en el artículo 17 transitorio del 
D.L. Nº 3.500, ya señalada.

	 Ahora bien, si ese pensionado opta por 
afiliarse al Nuevo Sistema de Pensiones 
deberá enterar en su cuenta de capitalización 
individual las cotizaciones que se establecen 
el artículo 17 del D.L. Nº 3.500, salvo que se 
encuentre en las situaciones de excepción que 
establece el artículo 69 del mismo Decreto 
Ley. Esta última disposición prescribe en 
su inciso primero que el afiliado mayor de 
65 años de edad si es hombre o mayor de 
60 años, si es mujer o aquel que estuviera 
acogido en el Sistema creado por el DL 
Nº 3.500, a pensión de vejez o invalidez 
total originada por un segundo dictamen 
y continuare trabajando como trabajador 
dependiente, deberá efectuar la cotización 
de salud que establece el artículo 84 y 
estará exento de la obligación de cotizar, 
establecida en el citado artículo 17.

4.–	 Cabe hacer presente que sólo el pensio-
nado por vejez (normal o anticipada) o el 
pensionado por invalidez total originada 
en un segundo dictamen, en ambos casos 
en conformidad a las normas del D.L. 
Nº  3.500, puede hacer uso del derecho 
que consagra en su favor el artículo 69 
ya referido, de manera tal que no resulta 
procedente asimilar las pensiones otor-
gadas en conformidad a los regímenes 
previsionales del antiguo sistema, aún por 
causales semejantes, a los beneficios a que 
hace alusión esta norma.

5.–	 En consecuencia, el trabajador por el cual 
ha consultado y que detenta a la vez, la 
condición de pensionado de CAPREDENA, 
debe efectuar cotizaciones sobre sus remu-
neraciones imponibles y si se incorpora 
al Sistema de Pensiones del DL Nº 3.500 
–opción que siempre es voluntaria–, sólo 
podrá invocar el derecho a eximirse de la 
obligación de efectuar las cotizaciones 
establecidas en el artículo 17 del referido 
DL, si cumplen con los requisitos contem-
plados en el inciso primero del artículo 69 
del mismo cuerpo legal.

MAT:	 Ley Nº  20.279 que “REAJUSTA EL 
MONTO DEL INGRESO MINIMO 
MENSUAL”, a contar del 1 de julio de 
2008.

FIS-332

Santiago, junio de 2008

Para conocimiento y fines procedentes, y 
por tratarse de un asunto que guarda relación con las 
materias de competencia de esta Superintendencia, 
cabe señalar que en el Diario Oficial del día 1 de 
julio último, se publicó la Ley Nº 20.279 que en 
virtud del artículo 1° reajusta a contar del 1 de julio 
de 2008 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 DE 65 AÑOS 
DE EDAD:

	 $ 159.000.–

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

	 $ 118.690.–

3.	 INGRESO  MINIMO  MENSUAL 
QUE  SE  EMPLEA  PARA  FINES  NO 
REMUNERACIONALES:

	 $ 102.558.–

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 que fiscalizará 
la Superintendencia de Pensiones.
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También, se aplica a beneficios establecidos 
o pactados en ingresos mínimos y a las pensiones 
alimenticias decretadas judicialmente y que se hayan 
fijado originalmente en ingresos mínimos o sueldos 
vitales.

Como es de conocimiento general, para los 
efectos del límite mínimo imponible de los trabajadores 
independientes afiliados al Sistema de Pensiones del 
D.L. Nº 3.500, de 1980, se aplica el ingreso mínimo 
mensual como remuneración mínima.

Por otra parte, en lo que respecta a los tra-
bajadores de casa particular, debe señalarse que en 
virtud del artículo 2° de esta misma ley se sustituye el 
inciso segundo del artículo 151 del Código del Trabajo, 
en el sentido que la remuneración mínima en dinero 
de los trabajadores de casa particular estará sujeta 
al artículo 44 de este Código, por lo que el monto 
mensual de la remuneración de estos trabajadores, 
no podrá ser inferior al ingreso mínimo mensual. Si 
se convienen jornadas parciales de trabajo, la remu-
neración no podrá ser inferior a la mínima vigente, 
proporcionalmente calculada en relación con la jornada 
ordinaria de trabajo.

De acuerdo con el artículo transitorio de 
esta misma ley, esta modificación que se introduce 
al artículo 151 del Código del Trabajo, regirá a 
contar del día 1 de marzo de 2011. Con todo, a 
contar del 1 de marzo de 2009 el ingreso mínimo 
mensual para los trabajadores de casa particular será 
equivalente a 83% del ingreso mínimo mensual y 
a contar del 1 de marzo de 2010 alcanzará al 92% 
de dicho ingreso.

Por lo tanto, en este contexto normativo, la 
remuneración mínima en dinero e imponible de los 
trabajadores de casa particular será la siguiente:

•	 Desde el 1 de julio de 2008 hasta el 28 de 
febrero de 2009, será equivalente al 75% 
del ingreso mínimo mensual. Por lo tanto, 
su valor a contar del 1° de julio de 2008 es 
de $ 119.250.–

A contar del 1 de marzo de 2009, será equi-
valente al 83% del ingreso mínimo mensual. Por lo 
tanto, su valor a contar del 1 de marzo de 2009 será 
de $ 131.970.–

MAT.:	 Destino de los fondos previsionales de 
un afiliado en caso de liquidación de la 
sociedad conyugal.

CONC.:	Nota Interna Nº FIS-48, de 19 de enero de 
2004 y Oficio Ord. Nº 8543 de 11 de junio de 
2008, ambas de esta Superintendencia.

FIS Nº 371

Santiago, junio de 2008.

Se ha solicitado un pronunciamiento acerca 
de si los fondos previsionales acumulados en la cuenta 
de capitalización individual obligatoria y/o cuenta de 
ahorro voluntario de un afiliado al Sistema de Pensiones 
del D.L. Nº 3.500, de 1980, ingresan a la sociedad 
conyugal según la ley vigente y, si en el caso de liqui-
dación de la sociedad conyugal, se deben incorporar al 
acervo partible los ahorros voluntarios y obligatorios 
enterados por los cónyuges en sus respectivas A.F.P., 
al momento de efectuar la partición.

Al respecto, esta Superintendencia informa 
que la materia objeto de consulta escapa del ámbito 
de competencia de este Organismo Fiscalizador, por 
cuanto dice relación con los aspectos patrimoniales 
de la sociedad conyugal, regida por normas del 
Código Civil, debiendo ser los Tribunales de Justicia, 
quienes a falta de una disposición expresa sobre 
las materias consultadas, interpreten los artículos 
correspondientes.

Sin perjuicio de lo anterior, ante requerimien-
tos de particulares, este Organismo Fiscalizador ha 
emitido algunos pronunciamientos sobre lo consultado, 
que se citan en concordancias, concluyéndose que 
los fondos depositados en la cuenta de capitaliza-
ción individual, ya sean cotizaciones obligatorias, 
cotizaciones voluntarias, depósitos convenidos y 
depósitos de ahorro voluntario, no ingresan al haber 
de la sociedad conyugal, puesto que no revisten la 
naturaleza jurídica de salarios o emolumentos, en los 
términos señalados por el artículo 1.725 del Código 
Civil, que corresponden a remuneraciones percibidas 
en virtud de un cargo o empleo.

Finalmente, cabe reiterar que las materias 
aquí analizadas y que fueron objeto de los dictámenes 
citados en concordancias, no constituyen un único 
precedente de interpretación, puesto que la facultad 
interpretativa de esta Superintendencia se encuentra 
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limitada a materias relacionadas con derechos de 
carácter previsional, y la interpretación de las normas 
sobre sucesión por causa de muerte corresponde a los 
Tribunales de Justicia.

MAT.:	 Informa sobre requisitos para acogerse 
a la devolución de fondos previsionales 
establecida en la Ley Nº 18.156.

CONC.:	Oficio Ord. Nº 7926 de 29 de mayo de 
2008, de esta Superintendencia.

FIS-374

Santiago, junio de 2008.

Se ha sometido al conocimiento y resolu-
ción de esta Superintendencia lo resuelto por una 
Administradora de Fondos de Pensiones en relación 
a la devolución de fondos previsionales a técnicos ex-
tranjeros conforme a lo dispuesto en la Ley Nº 18.156, 
que solicitó una trabajadora extranjera, señalando 
que cumple con todos los requisitos, sin embargo le 
informan que no procedería tal devolución.

Sobre el particular, esta Superintendencia 
puede informar lo siguiente:

En primer término cabe hacer presente que 
el informe emitido por la A.F.P, señala que la Ley 
Nº 18.156, modificada por la Ley Nº 18.726, establece 
un beneficio consistente en la exención tanto para 
las empresas que celebren contratos de trabajo con 
personal técnico extranjero como para dicho personal, 
de la obligación de efectuar cotizaciones previsionales 
en organismos de previsión chilenos.

El artículo 1° de la Ley Nº 18.156, en sus 
letras a) y b) establece los requisitos copulativos para 
que opere esta exención, y su artículo 7° contempla la 
situación de trabajadores extranjeros, que registraren 
cotizaciones en una Administradora de Fondos de 
Pensiones, señalando que éstos podrán solicitar la 
devolución de los fondos previsionales que hubieren 
depositado, siempre que den cumplimiento a los re-
quisitos establecidos en el artículo 1° de esta ley.

Conforme a la normativa aplicable sobre la 
materia, la A.F.P. en el aludido informe, señala que uno 
de los requisitos que debe cumplirse para que proceda 

la devolución de fondos de técnicos extranjeros, es 
que el trabajador presente un contrato de trabajo cele-
brado con una empresa en el cual conste su voluntad 
de mantener su afiliación a un régimen de seguridad 
social fuera de Chile que le cubra en caso de vejez, 
invalidez, fallecimiento y enfermedad.

Agrega el citado informe, que este requisito 
no se cumple en los contratos de trabajadores de casa 
particular, toda vez que el empleador en estos casos 
no tiene el carácter de empresa de conformidad con lo 
establecido en el artículo 3 del Código del Trabajo.

Ahora bien, esta Superintendencia para fijar 
el sentido y alcance de la disposición contenida en 
el artículo 1° de la Ley Nº 18.156, debe considerar 
lo dispuesto en el Código del Trabajo, en su artículo 
3°, inciso quinto, que define el concepto de empresa 
para los efectos de la legislación laboral y de segu-
ridad social como: “Toda organización de medios 
personales, materiales e inmateriales, ordenados 
bajo una dirección para el logro de fines económi-
cos, sociales, culturales o benéficos, dotada de una 
individualidad legal determinada” y relacionarlo con 
lo dispuesto en su artículo 146, inciso primero, que 
define el concepto de trabajadora de casa particular 
como: “las personas naturales que se dediquen en 
forma continua, a jornada completa o parcial, al 
servicio de una o más personas naturales o de una 
familia, en trabajos de aseo y asistencia propios o 
inherentes al hogar”.

De las normas precedentemente transcritas, 
se desprende que los trabajadores de casa particular 
prestan servicios a una o más personas naturales o 
a una familia, no cumpliéndose en el caso que se 
analiza, el supuesto que el legislador estableció en el 
sentido de exigir que los técnicos extranjeros celebren 
contrato de trabajo con una “empresa”, no siendo 
posible asimilar el concepto de familia o de persona 
natural al concepto de empresa.

En consecuencia, y en virtud de lo seña-
lado, es posible concluir que el rechazo efectuado 
por la A.F.P. es legalmente procedente puesto que 
la sistemática jurisprudencia de este Organismo ha 
sostenido que la Ley Nº 18.156, es de excepción, por 
tanto, su interpretación debe ser efectuada de modo 
restrictivo, y en el caso de trabajadores de casa par-
ticular, la citada Ley Nº 18.156 no recibe respecto de 
dichos trabajadores ninguna aplicación, puesto que 
su empleador no es una empresa.
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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

Resumen

		  En el período febrero a abril de 2008, las Administradoras de Fondos de Pensiones cumplieron con 
su obligación de asistir y participar en 77 juntas de accionistas de sociedades anónimas y 37 asam-
bleas de aportantes de fondos de inversión, en que los Fondos de Pensiones presentaban inversiones 
por montos superiores al mínimo que exige la normativa vigente para que su concurrencia se haga 
obligatoria. Además, se registró la asistencia voluntaria a 10 juntas y a 1 asamblea, ya sea porque a 
juicio de las Administradoras las materias a tratar resultaban relevantes o porque su participación 
favorecería el proceso de elección de directores.

		  Como resultado de lo anterior, las Administradoras contribuyeron a la elección de 26 directores 
titulares en 20 sociedades anónimas, y de 111 miembros en los comités de vigilancia de 37 fondos de 
inversión.

		  Las Administradoras cumplieron con informar a la Superintendencia sobre su asistencia y par-
ticipación a las juntas y asambleas, adjuntando los antecedentes curriculares y las declaraciones 
juradas de los candidatos a directores que recibieron sus votos, en las que consta la inexistencia de 
las inhabilidades que establece el artículo 155 del D.L. Nº 3.500. Sólo en un caso tal declaración se 
mantiene en revisión.

		  Procede destacar que las Administradoras profundizaron sus sistemas de autorregulación, pues, 
además de aplicar políticas exigiendo a los candidatos cualidades complementarias a las exigidas por 
la normativa, contrataron servicios externos especializados para perfeccionar su proceso de búsqueda 
y selección.

I.	 INTRODUCCION

	 El presente Informe tiene por objeto evaluar el cumplimiento de las Administradoras de Fondos de Pensiones 
respecto de su obligación de asistir y participar, cuando correspondía, en las juntas de accionistas, juntas de 
tenedores de bonos y asambleas de aportantes de fondos de inversión, nacionales, efectuadas entre los meses 
de febrero y abril de 2008, en que los Fondos de Pensiones presentaban inversiones. En especial, el Informe 
evalúa el desempeño de las Administradoras en la nominación y votación de los candidatos a directores en 
sociedades anónimas, para lo cual deben ceñirse a rigurosas disposiciones legales y normativas tendientes a 
garantizar la independencia e idoneidad de dichos candidatos.

	 Las juntas de accionistas, de tenedores de bonos y las asambleas de aportantes de fondos de inversión, ordinarias 
y extraordinarias, corresponden a la principal instancia de interacción entre la administración de una sociedad 
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y sus inversionistas1. En lo esencial, en ellas se rinde cuenta y aprueban los resultados del ejercicio anterior, se 
determinan los dividendos a distribuir, se aprueban políticas de inversión y financiamiento, se decide la venta 
de activos esenciales, se elige a los miembros del directorio, los miembros del comité de vigilancia, o a los 
representantes de los tenedores de bonos, respectivamente.

	 Los antecedentes utilizados para la elaboración del Informe son básicamente los reportes que deben remitir 
las Administradoras mensualmente a esta Superintendencia, dando cuenta de su asistencia y participación en 
juntas y asambleas. Dichos informes incluyen, en lo principal, un detalle de las materias tratadas y las corres-
pondientes decisiones debidamente fundamentadas adoptadas por la Administradora, los nombres y la votación 
otorgada a los candidatos a directores, sus antecedentes curriculares y las declaraciones juradas en las cuales 
consta su condición de independencia respecto de los respectivos controladores.

II.	 MARCO NORMATIVO

	 La participación de las Administradoras de Fondos de Pensiones en juntas de accionistas de sociedades anó-
nimas 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 Pensiones2.

	 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 mandatarios 
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 directores.

	 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 3.5003.

	 En relación con las condiciones que deben cumplir los candidatos a director en una sociedad anónima para que 
puedan recibir el apoyo de los Fondos de Pensiones, el artículo 155 del D.L. Nº 3.500 establece básicamente 
las siguientes prohibiciones tendientes a potenciar la representación de los accionistas minoritarios y a cautelar 
potenciales conflictos de interés:

1	 Las materias que se tratan en las juntas están reguladas, en el caso de acciones de sociedades anónimas por el Título VI de 
la Ley Nº 18.046, en el caso de los fondos de inversión por el Título IV de la Ley Nº 18.815 y, en el caso de los bonos por el 
Título XVI de la Ley Nº 18.045.

2	 La Circular Nº 1.226, de fecha 2 de agosto de 2002, fue complementada mediante Oficio Nº 4864 del 24 de marzo de 
2006.

3	 Sociedades con compromiso de desconcentración en su propiedad y sujetas a quórum especiales respecto de ciertas materias 
relevantes, en cuyo caso la asistencia de las Administradoras es obligatoria (Colbún, CTC, Endesa, Enersis, Entel, Iansa y 
Soquimich).
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	 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.

	 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.

	 En Anexo Nº 1 se incluye un detalle de las normas antes aludidas.

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

	 1.	 Obligación de asistencia

		  Los Fondos de Pensiones presentaban al 31 de marzo de 2008 inversiones en acciones de 114 sociedades 
anónimas nacionales, por un total de 16.324 millones de dólares. La totalidad de estos emisores realizó sus 
juntas ordinarias de accionistas entre los meses de febrero y abril de 2008.

		  En los 7 casos de sociedades anónimas sujetas a las disposiciones del Título XII, la asistencia a las juntas es 
obligatoria y sin exenciones; en las restantes la asistencia es obligatoria sólo si los Fondos de la Administradora 
superan la inversión mínima establecida por la Circular Nº 1.226 antes aludida. Así, la obligación de asis-
tencia para las juntas del período febrero a abril de 2008 alcanzó a 77 sociedades, pero dependiendo de las 
inversiones que registraba cada Administradora, fluctuó entre un máximo de 62 juntas, en el caso de AFP 
Provida, y un mínimo de 15, en el caso de AFP Planvital.

		  En los siguientes cuadros puede observarse un detalle de la asistencia obligatoria y voluntaria de cada 
Administradora.

Cuadro Nº 1

Tipo de sociedad
Asistencia obligatoria

Capital Cuprum Habitat Planvital Provida Sistema

Título XII 7 7 7 7 7 7

No Título XII 44 40 51 8 55 70

Total 51 47 58 15 62 77

		  Fuente: Superintendencia de Pensiones.
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Cuadro Nº 2

Asistencia voluntaria

Capital Cuprum Habitat Planvital Provida Sistema

Nº Sociedades 1 3 1 6 1 1 10

		  Fuente: Informes de las Administradoras.

	 2.	 Participación y poder de voto

		  Como se señalara precedentemente, la legislación vigente asigna a los Fondos de Pensiones un rol de ac-
cionista 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 suscritas4.

		  Consecuentemente, es baja o nula la posibilidad que los Fondos de una determinada Administradora puedan 
por sí solos elegir un director en una sociedad, si se considera que para ello se requiere de una representación 
accionaria mínima (cifra repartidora)5. 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 presentar los 
Fondos de una Administradora en un determinado emisor. En el Cuadro Nº 3 siguiente se presentan las 
cifras repartidoras según los tamaños de los directorios y el número de empresas correspondientes en cada 
caso, que renovaron directorio este año.

Cuadro Nº 36

Cifra repartidora según tamaño del directorio

Tamaño del
directorio

Cifra repartidora N° de empresas Proporción

5 16,67% 2 3,9%
6 14,30% 1 2,0%
7 12,50% 35 68,6%
9 10,00% 10 19,6%

10 9,09% 1 2,0%
11 8,33% 2 3,9%

Fuente: Informes de las Administradoras. 51 (*) 100,0%

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

5	 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)).

6	 Las cifras repartidoras detalladas en el Cuadro Nº 3 suponen un cien por ciento de asistencia, lo cual no siempre ocurre, 
resultando que a menor concurrencia la cifra repartidora también disminuye.

(*)	Se excluye Corpbanca porque en el presente año, excepcionalmente, sólo eligió al reemplazante de René Cortázar; en tal 
circunstancia la cifra repartidora correspondería al 50% de las acciones suscritas.
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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 minoritarios 
sin impedimentos legales.

		  Al revisar los porcentajes de participación del conjunto de los Fondos en las 52 sociedades que en esta 
oportunidad renovaban su directorio (ver Anexo Nº 2), se observa que éstos fluctúan entre un máximo de 
22,81% (Madeco) y un mínimo de 0,0004% (SudAmer–A), y que, como se desprende del Cuadro Nº 4, en 
un 78,4% de los casos la participación de los Fondos en su conjunto es inferior a un 10% de las acciones 
suscritas de la respectiva sociedad7.

Cuadro Nº 4

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

Participación % Nº de empresas Proporción

≥ 20% 3 5,9%
≥ 10% y < 20% 8 15,7%

< 10% 40 78,4%

Total 51 (*) 100,0%

		  Fuente: Superintendencia de Pensiones.

		  En el contexto antes expuesto, la capacidad propia de las Administradoras para elegir directores con los 
votos del conjunto de los Fondos en las 52 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 11 directores, si la concurren-
cia era del 100% de los accionistas, o 18, en el caso más realista de una concurrencia del 80% (ver Anexo 
Nº 2).

		  Como se verá en lo que sigue, la potencialidad de voto y correspondiente elección de directores por los 
Fondos se vio incrementada con la confluencia de votos de otros accionistas minoritarios, aumentando 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, permi-
tió elegir un total de 26 directores titulares y ningún director suplente en 20 sociedades. Los 26 directores 
electos por los Fondos de Pensiones, representan un 11% del total de directores electos en las 32 juntas en 
que les correspondió participar.

7	 Si se consideran las 114 sociedades en que los fondos presentaron alguna inversión en el período febrero-abril 2008, sus 
participaciones conjuntas en las acciones suscritas es similar y alcanza un máximo de 25,57% (La Polar) y un 0,0004% (Sud 
Amer-A).
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		  La incidencia de los Fondos es más nítida en el Cuadro Nº 5, que pone de manifiesto la relevancia de la 
mencionada confluencia de otros minoritarios, al distinguir entre aquellos candidatos electos íntegramen-
te con votos de los Fondos (1), aquellos que fueron elegidos con apoyo mayoritario de los Fondos8 (2) y 
aquellos en que el apoyo de los Fondos fue marginal (3):

Cuadro Nº 5

Importancia relativa del voto de los Fondos de Pensiones en las elecciones

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

Directores
suplentes

electos

(1)	 Directores electos con apoyo de los Fondos mayor al 100% 
	 de la cifra repartidora

4 0

(2)	 Directores electos con apoyo de los Fondos menor al 100% 
	 y mayor al 50% de la cifra repartidora

14 0

(3)	 Directores electos con apoyo de los Fondos menor al 50% 
	 de la cifra repartidora

8 0

	 Total 26 0

		  Fuente: Superintendencia de Pensiones.

		  La baja participación de los Fondos en cada emisor, originada en la estructura de límites o en políticas de 
diversificación de las inversiones definidas por las propias Administradoras, tiene como efecto que en la 
mayoría de los casos eligen sólo un director por empresa:

Cuadro Nº 6

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

Nº de directores Nº de casos Observación general

Sociedades en que las AFP no eligieron directores 12

Sociedades en que las AFP eligieron 1 director 14 No hubo casos de elección de directores suplentes

Sociedades en que las AFP eligieron 2 directores 6

		  Fuente: Informes de las Administradoras.

		  A continuación se presenta un detalle de los directores electos con alguna votación de los Fondos de 
Pensiones, separando las sociedades acogidas y no acogidas a las disposiciones del Título XII del 
D.L. Nº 3.500, indicando los votos otorgados por cada Administradora:

8	 Se considera “apoyo mayoritario” cuando los votos de los Fondos superan el 50% de la mínima votación que requiere un 
candidato para ser electo (cifra repartidora).
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Cuadro Nº 7

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

Empresa Candidato
Titular/
Suplente

Votación Fondos de Pensiones
Total

Cap Cup Hab Pli Prv

Endesa
Jaime Estévez Valencia Titular 2,19% 2,57% 0,67% 6,99% 12,42%
Raimundo Valenzuela Lang Titular 2,19% 3,36% 2,57% 8,12%

Enersis Patricio Claro Grez Titular 3,72% 3,04% 4,67% 0,61% 5,30% 17,34%

Soquimich Eduardo Novoa Castellón
Titular
(Serie-B)

4,90% 2,71% 6,12% 5,68% 19,41%

		  Fuente: Informes de las Administradoras.

Cuadro Nº 8

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

Empresa Candidato
Titular/
Suplente

Votación Fondos de Pensiones
Total

Cap Cup Hab Pli Prv

Andrómaco Pablo Turner González Titular 0,97% 0,97%

Cencosud Cristián Eyzaguirre Johnston Titular 2,70% 1,74% 2,85% 0,35% 4,84% 12,48%

Chile Jorge Awad Mehech Titular 0,28% 0,28%

Cmpc
Martín Costabal Llona Titular 3,62% 2,92% 4,04% 0,60% 5,40% 16,58%

Jorge Eduardo Marín Correa Titular 0,33% 0,33%

Christian Skybsted Hansen Cortés Titular 4,70% 3,34% 1,50% 2,75% 12,29%
Concha y Toro

Sergio de la Cuadra Fabres Titular 5,31% 2,75% 8,06%

Copec Nicolás Majluf Sapag Titular 1,76% 1,33% 2,14% 0,29% 2,80% 8,32%

Enaex
Martín Coslabal Llona Titular 2,05% 0,99% 2,90% 0,67% 2,40% 9,01%

Máximo Israel López Titular 2,05% 0,99% 2,90% 2,40% 8,34%

Lafarge Javier Etcheberry Celhay Titular 1,98% 1,11% 3,38% 4,30% 10,77%

Lan Bernardo Fontaine Talavera Titular 1,37% 1,37%

Madeco
Alejandro Ferreiro Yazigi Titular 2,30% 0,88% 2,85% 2,65% 8,68%

Augusto Iglesias Palau Titular 2,30% 0,44% 2,85% 0,43% 2,65% 8,67%

Masisa Antonio Tuset Jorratt Titular 3,69% 4,33% 1,84% 9,86%

Navieras Juan Fernando Waidele Cortés Titular 3,61% 4,30% 7,91%

Qintec Adelio Pipino Cravero Titular 2,10% 2,10%

Salfacorp Francisco Gutiérrez Philippi Titular 1,30% 1,30%

San Pedro
Gerardo Jofré Miranda Titular 3,80% 2,72% 0,79% 2,01% 9,32%

Domingo Cruzat Amunátegui Titular 1,67% 0,79% 1,00% 4,17% 7,63%

SM Chile Jorge Awad Mehech Titular 0,30% 0,30%

Sonda Patricio Claro Grez Titular 2,45% 5,50% 7,95%

		  Fuente: Informes de las Administradoras.

		  El Cuadro Nº 9 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. Lo mismo se observó en las elecciones de 
2007.
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Cuadro Nº 9

Directores y sociedades en que fueron electos; votación de los Fondos de Pensiones

Candidato Empresa
Titular/
Suplente

Votación Fondos de Pensiones
Total

Cap Cup Hab Pli Prv

Adelio Pipino Cravero Qintec Titular 2,10% 2,10%
Alejandro Ferreiro Yazigi Madeco Titular 2,30% 0,88% 2,85% 2,65% 8,68%
Antonio Tuset Jorratt Masisa Titular 3,69% 4,33% 1,84% 9,86%
Augusto Iglesias Palau Madeco Titular 2,30% 0,44% 2,85% 0,43% 2,65% 8,67%
Bernardo Fontaine Talavera Lan Titular 1,37% 1,37%
Christian Skybsted Hansen Cortés Concha y Toro Titular 4,70% 3,34% 1,50% 2,75% 12,29%
Cristián Eyzaguirre Johnston Cencosud Titular 2,70% 1,74% 2,85% 0,35% 4,84% 12,48%
Domingo Cruzat Amunátegui San Pedro Titular 1,67% 0,79% 1,00% 4,17% 7,63%
Eduardo Novoa Castellón Soquimich (*) Titular 4,90% 2,71% 6,12% 5,68% 19,41%
Francisco Gutiérrez Philippi Salfacorp Titular 1,30% 1,30%
Gerardo Jofré Miranda San Pedro Titular 3,80% 2,72% 0,79% 2,01% 9,32%
Jaime Estévez Valencia Endesa (*) Titular 2,19% 2,57% 0,67% 6,99% 12,42%
Javier Etcheberry Celhay Lafarge Titular 1,98% 1,11% 3,38% 4,30% 10,77%

Jorge Awad Mehech
Chile Titular 0,28% 0,28%
SM Chile Titular 0,30% 0,30%

Jorge Eduardo Marín Correa Cmpc Titular 0,33% 0,33%
Juan Fernando Waidele Cortés Navieras Titular 3,61% 4,30% 7,91%

Martín Costabal Llona
Cmpc Titular 3,62% 2,92% 4,04% 0,60% 5,40% 16,58%
Enaex Titular 2,05% 0,99% 2,90% 0,67% 2,40% 9,01%

Máximo Israel López Enaex Titular 2,05% 0,99% 2,90% 2,40% 8,34%
Nicolás Majluf Sapag Copec Titular 1,76% 1,33% 2,14% 0,29% 2,80% 8,32%
Pablo Turner González Andrómaco Titular 0,97% 0,97%

Patricio Claro Grez
Enersis (*) Titular 3,72% 3,04% 4,67% 0,61% 5,30% 17,34%
Sonda Titular 2,45% 5,50% 7,95%

Raimundo Valenzuela Lang Endesa (*) Titular 2,19% 3,36% 2,57% 8,12%
Sergio de la Cuadra Fabres Concha y Toro Titular 5,31% 2,75% 8,06%

		  Fuente: Informes de las Administradoras.
		  (*)  Sociedad Título XII.

		  La tendencia a limitar el número máximo de directorios en que participe un mismo director se vincula 
con políticas desarrolladas por las Administradoras que, con el objeto de potenciar un mejor desempeño, 
incluyen restricciones complementarias a las establecidas en la normativa para apoyar a un candidato. En 
general éstas 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.

		  En el marco de las políticas antes citadas, el presente año las Administradoras 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.

		  Cabe observar que, en el marco de la Reforma Previsional, se ha dictado la Circular Nº 1.438 de Políticas 
de Inversión, que a contar del 1 de octubre próximo formaliza el requerimiento, con énfasis en un enfoque 
de autorregulación, para que todas las Administradoras cuenten con políticas aprobadas por sus directorios, 
que provean criterios y procedimientos para el mejor ejercicio de estas responsabilidades.
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	 4.	 Perfil curricular 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 inha-
bilidades, 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. Sólo en un caso a la fecha del presente informe la 
citada declaración se mantiene en observación.

		  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, como 
se observa en el siguiente cuadro:

Cuadro Nº 10

Perfil académico de directores electos

Nivel académico Nº directores %

Profesional 8 35%
Magíster 12 52%
Ph.D. (Doctor) 3 13%

Total 23 100%

		  Fuente: Informes de las Administradoras.
		  Ver detalle en Anexo Nº 3

	 5.	 Otras actuaciones de importancia

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

	 •	 Destacada trayectoria profesional; principalmente en la dirección de organizaciones complejas.

	 •	 Integridad personal comprobada.

	 •	 Experiencia y competencias compatibles con el cargo.

	 •	 Independencia de grupos controladores y ausencia de conflictos de interés.

	 •	 Se excluye voluntariamente a:

	 –	 Ejecutivos de organizaciones.
	 –	 Socios de oficinas de abogados importantes.
	 –	 Directores de bancos comerciales o de inversión con potenciales conflictos de interés.
	 –	 Administradores de fondos por cuenta de terceros.
	 –	 Personas con agenda propia incompatible con el cargo de Director por un plazo de seis años.
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De la participación de las Administradoras en las diversas juntas, cabría destacar lo siguiente:

	 •	 AFP Habitat rechazó en cinco sociedades9 la propuesta de remuneración para el Directorio, por considerar 
que no se ajustaba a parámetros de mercado.

	 •	 AFP Habitat se pronunció en contra de la designación de los auditores externos propuestos por los directorios 
de 19 sociedades10, argumentando que atendida la relevancia de su función, y por comprometer ella la fe 
pública, era deseable que cada cierto tiempo se rotara la empresa auditora, período que no debería superar 
los 5 años.

	 •	 AFP Cuprum rechazó en tres sociedades11 la propuesta de aumento del capital social, por estimarla contraria 
a los intereses de los accionistas.

	 •	 AFP Cuprum rechazó en diez sociedades12 la propuesta de remuneración para el Directorio, por considerarlas 
desalineadas con las referencias de mercado.

	 •	 AFP Cuprum rechazó en seis sociedades13 las propuestas de remuneración para el Directorio y para el 
Comité de Directores, por considerarlas desalineadas con las referencias de mercado.

IV.	 ASISTENCIA Y PARTICIPACION DE LAS ADMINISTRADORAS EN ASAMBLEAS ORDINARIAS 
Y EXTRAORDINARIAS DE APORTANTES DE FONDOS DE INVERSION NACIONALES

	 1.	 Obligación de asistencia

		  En el período comprendido entre los meses de febrero y abril de 2008, los Fondos de Pensiones mantuvieron 
inversiones en 37 emisores de cuotas de fondos de inversión, según el siguiente detalle:

Cuadro Nº 11

Fondos de inversión con aportes de los Fondos de Pensiones a marzo de 2008

Capital Cuprum Habitat Planvital Provida

Fondos de inversión 32 27 20 27 34

		  Fuente: Superintendencia de Pensiones.

		  La participación de los Fondos de Pensiones, obligatoria y voluntaria, en los 37 emisores mencionados en 
el párrafo anterior, se resume en el cuadro siguiente:

9	 CAP, CGE, Cintac, Cristales y Soquimich.
10	 Andina, BCI, CAP, CCT, CCU, Cencosud, Cintac, Copec, Elecmetal, Falabella, Fasa, Informa, Intasa, San Pedro, Santa Rita, 

Soquicom, Soquimich, Telcoy y Telsur.
11	 Calichera, Nortegrande y Oro Blanco.
12	 BCI, Chile, Colbún, Enaex, Fasa, Madeco, Masisa, SK, Telsur y Vapores.
13	 Calichera, Conchatoro, Cristales, Nortegrande, Oro Blanco y Soquimich.
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Cuadro Nº 12

Asistencia de las Administradoras a asambleas de fondos de inversión

Asistencia Capital Cuprum Habitat Planvital Provida

Obligatoria 32 27 20 23 34
Voluntaria 0 0 0 1 0

Total 32 27 20 24 34

		  Las Administradoras dieron cumplimiento a su obligación de asistir y participar en la totalidad de las asam-
bleas cuya asistencia resultaba obligatoria, además de concurrir voluntariamente a otra.

	 2.	 Participación 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 Cuadro 
Nº 13, su participación en la propiedad de los 37 fondos de inversión en que mantienen inversiones es, como 
promedio simple, poco más del 72%, considerando las cuotas pagadas.

Cuadro Nº 13

Participación de los Fondos de Pensiones en fondos de inversión nacionales

Nemotécnico Capital Cuprum Habitat Planvital Provida TOTAL

Fondo de Inversión LarraínVial–Beagle 37,12% 5,63% 12,38% 0,69% 27,08% 82,89%
Compass Chile Balanceado Fondo de Inversión 34,93% 34,99% 0,00% 0,00% 21,05% 90,97%
Celfín Private Equity Fondo de Inversión 19,75% 25,85% 17,43% 2,40% 34,56% 100,00%
Compass Chile Mixto Fondo de Inversión 9,99% 19,98% 35,00% 0,00% 35,00% 99,97%
Celfín Private Equity II Fondo de Inversión 13,30% 6,80% 0,00% 1,89% 32,74% 54,74%
Fondo de Inversión Desarrollo Inmobiliario 2006 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 16,63% 16,63%
Extra Fondo de Inversión 65,00% 35,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
Compass América Latina Fondo de Inversión 0,00% 0,00% 0,00% 4,23% 40,12% 44,35%
Global Optimization Fondo de Inversión 19,17% 30,99% 10,97% 1,36% 30,06% 92,54%
Moneda Deuda Latinoamericana Fondo de Inversión 6,97% 0,00% 5,76% 1,25% 11,04% 25,03%
Fondo de Inversión Forestal Lignum 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 12,69% 12,69%
Fondo de Inversión Larraín Vial –Brazil Small Cap 17,80% 0,00% 31,15% 1,78% 34,49% 85,23%
Beta Fondo de Inversión 31,78% 30,45% 0,00% 2,82% 34,16% 99,21%
Legg Mason Fondo de Inversión 30,18% 22,63% 1,90% 3,47% 39,22% 97,40%
Colono Fondo de Inversión 22,80% 7,55% 19,03% 6,15% 10,44% 65,96%
Compass Emergente Fondo de Inversión 13,28% 19,57% 31,75% 2,56% 20,90% 88,06%
Moneda Desarrollo Inmobiliario Fondo de Inversión 12,00% 11,40% 0,00% 0,00% 20,00% 43,40%
Pionero Fondo de Inversión 28,75% 1,84% 12,43% 2,46% 15,87% 61,34%
Siglo XXI Fondo de Inversión 18,30% 35,00% 0,00% 1,58% 31,52% 86,39%
Fondo de Inversión Inmobiliaria Cimenta Expansión 27,97% 7,90% 0,00% 0,86% 35,01% 71,73%
Fondo de Inversión Desarrollo Inmobiliario 22,50% 10,00% 10,00% 4,00% 6,00% 52,50%
Fondo de Inversión Inmobiliaria Las Américas Fundación 21,87% 7,72% 21,87% 11,69% 36,81% 99,96%
Fondo de Inversión Inmobiliaria Las Américas Raíces 22,35% 7,99% 0,00% 15,70% 37,11% 83,15%
Fondo de Inversión Rentas Inmobiliarias 31,71% 18,12% 20,26% 4,31% 23,99% 98,39%
Fondo de Inversión Santander Plusvalía 16,46% 7,43% 10,00% 8,94% 32,27% 75,10%
Fondo de Inversión Inmobiliaria Santiago Mixto 8,98% 18,81% 5,92% 0,89% 28,86% 63,45%
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Participación de los Fondos de Pensiones en fondos de inversión nacionales

Nemotécnico Capital Cuprum Habitat Planvital Provida TOTAL

Plus Fondo de Inversión 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
Fondo de Inversión Prime Infraestructura 15,48% 4,21% 23,74% 2,07% 24,87% 70,38%
Proa II Fondo de Inversión 0,00% 0,00% 7,36% 0,00% 25,01% 32,37%
Fondo de Inversión de Desarrollo de Empresas Las Américas Emergente 19,86% 16,33% 28,95% 2,60% 30,73% 98,47%
Fondo de Inversión Llaima 16,01% 22,41% 17,15% 20,62% 19,03% 95,22%
Toronto Capital Group Fondo de Inversión 15,71% 21,80% 0,00% 3,79% 28,60% 69,90%
Fondo de Inversión Santander Santiago Desarrollo Inmobiliario VII 10,03% 0,00% 0,00% 0,00% 15,53% 25,57%
Fondo de Inversión Santander Small Cap 26,66% 0,00% 0,00% 5,71% 28,40% 60,78%
Fondo de Inversión IFund Msci Brazil Small Cap Index 34,95% 0,00% 0,00% 4,03% 34,95% 73,92%
Taesca Fondo de Inversión 13,48% 12,22% 10,71% 0,72% 34,75% 71,89%
Ultra Fondo de Inversión 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%

		  Fuente: Superintendencia de Pensiones.

		  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.

	 3.	 Votación y miembros electos por las Administradoras en los comités de vigilancia

		  Los 37 fondos de inversión en que participan los Fondos de Pensiones efectuaron elección de miembros 
del comité de vigilancia, destacando que los 111 cargos disponibles fueron llenados por 64 miembros elec-
tos14, los cuales son previamente propuestos por la asamblea a iniciativa de los aportantes. Es habitual que 
se proponga un número exacto de candidatos, con elección por aclamación. Un detalle de los miembros 
integrantes de cada comité puede encontrarse en Anexo Nº 4.

	 4.	 Perfil curricular 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.

14	 Varios representantes participan en más de un comité.



35

Cuadro Nº 14

Perfil académico de los miembros electos en comités de vigilancia

Nivel académico Nº miembros %

Profesional 44 69%
Magíster 15 23%
Ph.D. (Doctor) 5 8%
Total 64 100%

		  Fuente: Informes de las Administradoras. Ver detalle en Anexo Nº 4.

	 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 Pensiones15.

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

	 •	 AFP Provida rechazó la propuesta hecha por la mayoría de los aportantes en el Fondo de Inversión 
Desarrollo Inmobiliario 2006, respecto de no designar consultores para valorizar las inversiones, funda-
mentando que el no cumplir con dicho requerimiento podía obstaculizar la aprobación del fondo por la 
Comisión Clasificadora de Riesgo.

	 •	 AFP Planvital votó en contra de la mayoría en la designación de consultores independientes para valo-
rizar económicamente las inversiones del Fondo de Inversión Llaima, por considerar que era un gasto 
innecesario para un fondo que ya está desclasificado y no es adecuado dar una señal de precio cuando 
un activo se está liquidando.

	 •	 AFP Bansander (Capital) rechazó la prórroga del plazo de duración de Plus Fondo de Inversión, por 
estimar que el actual era técnicamente adecuado.

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

	 En el período comprendido entre febrero y abril de 2008, sólo se realizó la junta de tenedores de los bonos de 
Colbún, Series C, E y F, y el objeto de la misma fue suspender el ratio de cobertura de gasto financiero a partir 
del 31 de diciembre de 2007 hasta el 31 de diciembre de 2010, e incorporar una causal de incumplimiento en 
caso que el actual controlador de Colbún dejase de serlo. Adicionalmente se modificaron las disposiciones 
sobre otorgamiento de garantías a terceros.

15	 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 y determinar las atribuciones del comité de vigilancia.
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	 Las Administradoras votaron favorablemente por los cambios propuestos, acordándose el pago de una com-
pensación por parte de la Compañía, equivalente a un porcentaje del saldo insoluto para las series C, E y F, 
respectivamente.

	 Procede recordar que estas juntas se celebran por citación del representante de los tenedores de bonos, aten-
diendo a alguna de las causales que dispone la Ley Nº 18.04516.

VI.	 CONCLUSIONES

	 Las Administradoras, en representación de los Fondos de Pensiones, asistieron y participaron en la totalidad de 
las juntas de accionistas de sociedades anónimas, juntas de tenedores de bonos y asambleas de aportantes de 
fondos de inversión nacionales, celebradas en el período febrero a abril de 2008, en las cuales su concurrencia 
era obligatoria.

	 Como resultado de lo anterior, las Administradoras contribuyeron a la elección de 26 directores titulares en 20 
sociedades anónimas. Adicionalmente, participaron en la elección de 111 miembros de los comités de vigilancia 
en los 37 fondos de inversión en que mantenían inversiones.

	 Se destaca que las Administradoras presentaron concurrencia voluntaria a 10 juntas de accionistas, contri-
buyendo con sus votos a la elección de 4 directores titulares. Adicionalmente, una Administradora concurrió 
voluntariamente a una asamblea de aportantes de fondos de inversión.

	 En conformidad con lo exigido por la Circular Nº 1.226, los candidatos electos para desempeñarse como direc-
tores de sociedades anónimas respaldaron con declaraciones juradas su condición de independencia respecto 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. A la fecha del presente informe, 
sólo una declaración jurada se mantiene bajo revisión.

	 Por último, destaca la actitud proactiva asumida por las Administradoras, en el marco de su obligación de 
cautelar la seguridad y la rentabilidad de las inversiones de los Fondos de Pensiones, al establecer y aplicar 
políticas y procedimientos complementarios a los requerimientos normativos específicos, perfeccionando así 
los sistemas de búsqueda de candidatos que cumplieran con las condiciones de independencia e idoneidad para 
desempeñarse como directores en las sociedades anónimas en que los Fondos tienen inversiones.

16	 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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ANEXOS

ANEXO Nº 1

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 asambleas 
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 sancionadas 
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 acuerdo 
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 personas 
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 direc-
torio 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 decisivo 
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 sus-
traer 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 ejecuto-
riada 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 Administradoras 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 inhabilidad 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 res-
tricciones 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.
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	 Las Administradoras deberán sujetarse a las siguientes normas en estas elecciones:

	 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 ma-
terias 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 socie-
dades 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 
Administradora 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 sujetarse 
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:
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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.

b)	 Prohibición de designar candidatos y votar por personas que sean accionistas mayoritarios de la sociedad, 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 Pensiones para facilitar la fiscalización del 
proceso.



41

ANEXO Nº 2

JUNTAS DE ACCIONISTAS 2008

Nemotécnico Fecha
junta

Elección
directorio

Nº AFP
debían
asistir

% Acc.
suscritas
por los
Fondos

Tamaño
del

directorio

Cifra 
repartidora

(1)

Nº de directores que podrían elegir los
Fondos según quórum de asistencia

100% 90% 80%

AGUAS-A 10-04-08 Sí 4 15,97% 7 12,50% 1 1 1AGUAS-B 0,00%
AGUNSA 04-04-08 Sí 0 0,04% 7 12,50% 0 0 0
ALMENDRAL 30-04-08 Sí 2 3,57% 7 12,50% 0 0 0
ANDINA-A 15-04-08 4 18,38%
ANDINA-B 6,29%
ANDROMACO 17-04-08 Sí 1 2,55% 7 12,50% 0 0 0
ANTARCHILE 30-04-08 0 2,22%
BANMEDICA 22-04-08 1 2,75%
BANVIDA 25-04-08 Sí 0 0,97% 7 12,50% 0 0 0
BBVACL 26-03-08 Sí 0 0,00% 9 10,00% 0 0 0
BCI 15-04-08 4 9,27%
BESALCO 15-04-08 1 3,57%
BICECORP 25-04-08 Sí 0 0,17% 9 10,00% 0 0 0
BSANTANDER 22-04-08 Sí 0 1,40% 11 8,33% 0 0 0
CALICHERA A 29-04-08 2 4,42%
CALICHERA B 0,03%
CAMPOS 29-04-08 0 0,33%
CAP 17-04-08 5 18,84%
CAROZZI 30-04-08 0 0,04%
CCT 21-04-08 Sí 1 1,02% 7 12,50% 0 0 0
CCU 17-04-08 4 11,81%
CEM 29-04-08 1 3,35%
CEMENTOS 30-04-08 Sí 2 5,99% 7 12,50% 0 0 0
CENCOSUD 25-04-08 Sí 5 12,48% 10 9,09% 1 1 1
CGE 21-04-08 3 4,72%
CHILE 27-03-08 Sí 0 2,59% 11 8,33% 0 0 0
CINTAC 16-04-08 4 20,21%
CMPC 25-04-08 Sí 5 16,91% 7 12,50% 1 1 1
COLBUN Tít. XII 28-04-08 5 10,27%
COLOSO 22-04-08 0 1,27%
CONCHATORO 24-04-08 Sí 4 20,71% 7 12,50% 1 1 2
CONOSUR 28-04-08 Sí 0 0,09% 7 12,50% 0 0 0
COPEC 23-04-08 Sí 5 8,32% 9 10,00% 0 0 1
CORDILLERA 24-04-08 Sí 0 0,73% 7 12,50% 0 0 0
CORPBANCA 26-02-08 Sí 4 7,36% 1 (*) 50,00% 0 0 0
CRISTALES 16-04-08 4 24,26%
CTC-A Tít. XII 14-04-08 5 21,21%
CTC-B Tít. XII 22,38%
CTI 24-04-08 4 16,59%
D&S 29-04-04 4 14,73%
DETROIT 11-04-08 1 2,28%
EDELMAG 14-04-08 1 4,05%
EDELNOR 29-04-08 0 0,08%
EDELPA 25-04-08 1 4,73%
ELECDA 16-04-08 Sí 0 0,89% 7 12,50% 0 0 0
ELECMETAL 21-04-08 3 8,02%
ELIQSA 15-04-08 Sí 0 0,37% 7 12,50% 0 0 0
EMBONOR-A 17-04-08 Sí 1 0,03% 6 14,29% 0 0 0
EMBONOR-B 3,09% I 50,00% 0 0 0
EMELARI 14-04-08 Sí 0 0,80% 5 16,67% 0 0 0
EMELAT 11-04-08 Sí 0 0,03% 7 12,50% 0 0 0
EMILIANA 29-04-08 Sí 0 0,18% 7 12,50% 0 0 0
ENAEX 15-04-08 Sí 4 17,35% 9 10,00% 1 1 2
ENDESA Tít. XII 01-04-08 Sí 5 20,54% 9 10,00% 2 2 2
ENERSIS Tít. XII 01-04-08 Sí 5 17,34% 7 12,50% 1 1 1
ENTEL Tít. XII 29-04-08 5 24,99%
EPERVA 29-04-08 0 0,01%
FALABELLA 29-04-08 4 4,42%
FASA 24-04-08 4 13,26%
FORUS 18-04-08 2 3,70%
FOSFOROS 25-04-08 3 13,27%
FRIMETAL 24-04-08 3 9,23%
GASCO 15-04-08 3 6,85%
GENER 28-04-08 Sí 1 3,76% 7 12,50% 0 0 0
lAM 11-04-08 1 4,90%
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Nemotécnico Fecha
junta

Elección
directorio

Nº AFP
debían
asistir

% Acc.
suscritas
por los
Fondos

Tamaño
del

directorio

Cifra
repartidora

(1)

Nº de directores que podrían elegir los
Fondos según quórum de asistencia

100% 90% 80%

IANSA Tít. XII 21-04-08 5 13,80%
INDIVER 21-04-08 Sí 0 0,06% 7 12,50% 0 0 0
INFORSA 24-04-08 2 3,53%
INTASA 16-04-08 3 14,89%
INTEROCEAN 04-04-08 0 0,00%
INVERCAP 17-04-08 0 0,00%
INVERMAR 18-04-08 0 0,74%
ISANPA 29-04-08 Sí 0 0,10% 5 16,67% 0 0 0
ITATA 30-04-08 0 0,08%
KOPOLAR 30-04-08 Sí 1 2,25% 7 12,50% 0 0 0
LA POLAR 29-04-08 4 25,57%
LAFARGE CL 29-04-08 Sí 4 10,81% 7 12,50% 0 0 1
LAN 10-04-08 Sí 3 5,17% 9 10,00% 0 0 0
MADECO 25-03-08 Sí 4 22,81% 7 12,50% 1 2 2
MARINSA 25-04-08 1 4,09%
MASISA 30-04-08 Sí 4 13,03% 7 12,50% 1 1 1
MULTIFOODS 15-04-08 Sí 1 1,82% 7 12,50% 0 0 0
NAVARINO 28-04-08 0 0,03%
NAVIERA 04-04-08 Sí 2 7,98% 7 12,50% 0 0 0
NORTEGRAN 29-04-08 1 1,99%
ORO BLANCO 29-04-08 1 3,51%
PARAUCO 24-04-08 3 10,68%
PASUR 28-04-08 0 0,01%
PAZ 23-04-08 1 2,40%
PILMAIQUEN 29-04-08 3 17,47%
POLPAICO 16-04-08 Sí 0 0,12% 7 12,50% 0 0 0
PUCOBRE-A

11-04-08 0
0,03%

PUCOBRE-C 0,00%
PUCOBRE-D 0,00%
QUEMCHI 28-04-08 0 0,70%
QUINENCO 29-04-08 Sí 0 1,25% 7 12,50% 0 0 0
QUINTEC 28-04-08 Sí 1 2,24% 7 12,50% 0 0 0
RIPLEY 24-04-08 2 4,00%
SALFACORP 23-04-08 Sí 1 1,36% 7 12,50% 0 0 0
SAN PEDRO 17-04-08 Sí 5 16,95% 9 10,00% 1 1 2
SANTA RITA 15-04-08 3 17,42%
SECURITY 07-04-08 Sí 2 4,00% 9 10,00% 0 0 0
SIEMEL 29-04-08 0 0,42%
SIPSA 22-04-08 Sí 1 1,21% 7 12,50% 0 0 0
SK 25-04-08 2 4,81%
SM-CHILE A

27-03-08 Sí 0

0,00%

9 10,00% 0 0 0
SM-CHILE B 0,67%
SM-CHILE D 0,00%
SM-CHILE E 0,81%
SOCOVESA 11-04-08 Sí 0 2,79% 7 12,50% 0 0 0
SOMELA 23-04-08 Sí 1 3,04% 7 12,50% 0 0 0
SONDA 25-04-08 Sí 2 8,82% 9 10,00% 0 0 1
SOQUICOM 29-04-08 1 3,48%
SQM-A  Tít. XII

30-04-08 Sí 5
0,01% 7 12,50% 0 0 0

SQM-B  Tít. XII 20,35% 1 50,00% 0 0 0
SUD AMER-A 31-03-08 Sí 0 0,00% 7 12,50% 0 0 0
TELCOY 22-04-08 1 1,96%
TELSUR 23-04-08 4 16,57%
TRICOLORSA 25-04-08 1 3,85%
VAPORES 25-04-08 4 12,06%
VENTANAS 22-04-08 Sí 1 1,71% 7 12,50% 0 0 0
VOLCAN 25-04-08 1 1,99%
WATTS-A

24-04-08 0
0,68%

WATTS-B 7,62%
ZOFRI 25-04-08 Sí 0 0,12% 7 12,50% 0 0 0

TOTAL 11 12 18

(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.

(*)	 Sólo se eligió el reemplazante de René Cortázar, es decir, un director.
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ANEXO Nº 3

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

ADELIO PIPINO CRAVERO
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile
Master of Arts in Economics, University of Chicago
Director de Telsur, Besalco y Quintec
Miembro Comité de Vigilancia de Legg Masson y Toronto

ALEJANDRO FERREIRO YAZIGI
Abogado, Universidad de Chile 
Master of Arts, Department of Government and International 
Relation, 
University of Notre Dame 
Miembro del Consejo del Sistema de Empresas Públicas

ANTONIO TUSET JORRAT
Ingeniero Comercial, Universidad de Chile 
Director de Masisa, Banmédica, Help, Sabco, entre otras

AUGUSTO IGLESIAS PALAU 
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile 
Master of Arts in Economics, UCLA 
Director de Compañía Chilena de Fósforos y SCAN S.A. 
Miembro del Comité de Vigilancia de Cimenta y Ultra

BERNARDO FONTAINE TALAVERA 
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile 
Académico de la P. Universidad Católica de Chile 
Director de Lan, South‑Am, Boinsa‑Loginsa, 
Aquamont y El Buen Samaritano 
Asesor Financiero

CHRISTIAN SKIBSTED HANSEN CORTES 
Ingeniero Comercial, Universidad Técnica Federico Santa María
MBA, Universidad Adolfo Ibáñez 
Gerente de Proyectos de I.M. Trust 
Director de Viña Concha y Toro, ACAFI y 
Mifactory Venture Capital Fund Latin America

CRISTIAN EYZAGUIRRE JOHNSTON 
Ingeniero Comercial, Universidad de Chile 
Master of Arts in Economics, Berkeley UCLA 
Director de Cencosud, Ipal, Inversiones Cousiño Macul, 
Besalco, Cristales, GTD Teleductos y Wenco 
Asesor Financiero

DOMINGO CRUZAT AMUNATEGUI 
Ingeniero Civil Industrial, P. Universidad Católica de Chile 
MBA The Wharton School, University of Pennsylvania 
Académico de ESE, Universidad de los Andes 
Socio de ADF (Sociedad de Inversiones) 
y de Inmobiliaria Santo Domingo

EDUARDO NOVOA CASTELLON 
Ingeniero Comercial, Universidad de Chile 
MBA, Chicago University 
Director de Esval 
Asesor Financiero

FRANCISCO GUTIERREZ PHILIPPI
Ingeniero Civil, P. Universidad Católica de Chile 
Master en Economía y Dirección de Empresas, 
Universidad de Navarra, Barcelona ‑ España 
Director de Sopraval 
Director y Gerente General de South Andes Capital S.A.

GERARDO JOFRE MIRANDA 
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile 
Director de D&S, Inmobiliaria Titanium e Inmobiliaria 
Parque del Sendero 
Inversionista Independiente

JAIME ESTEVEZ VALENCIA 
Bachiller en Ciencias Económicas, Universidad de Chile 
Magíster en Economía (c), Universidad de Chile 
Director de Endesa y Banco de Chile

JAVIER ETCHEBERRY CELHAY 
Ingeniero Civil Industrial, Universidad de Chile 
Doctor en Ingeniería Industrial, Universidad de Michigan 
Director de Lafarge 
Presidente de Etcheberry Consultores

JORGE AWAD MEHECH 
Ingeniero Comercial, Universidad de Chile 
Director de Lan, Banco de Chile, Edelpa, ICARE y 
Universidad Miguel de Cervantes 
Académico de la Escuela de Economía de la Universidad de Chile
Consejero Fundación ProHumana

JORGE MARIN CORREA 
Técnico con Mención en Finanzas y Comercialización, IPEVE 
Posgrado en Administración de Finanzas y 
Comercialización, IPEVE 
Director de Grupo Security, Banco Security, CMPC, Detroit, 
Indiver, El Raulí, y otras sociedades

JUAN FERNANDO WAIDELE CORTES 
Ingeniero Civil Industrial, P. Universidad Católica de Chile 
Socio, Director y Gerente de sociedades de inversión y 
vitivinícolas

MARTIN COSTABAL LLONA 
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile 
MBA, University of Chicago 
Director de Empresas Pizarreño, CMPC y Precon 
Asesor del Ministerio de Hacienda y del Sistema de Alta 
Dirección Pública

MAXIMO ISRAEL LOPEZ 
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile 
Director de Banco Ripley 
Socio y Director de Atton Hoteles e Inmobiliaria y 
Constructora Gante
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NICOLAS MAJLUF SAPAG 
Ingeniero Civil Industrial, 
P. Universidad Católica de Chile 
Master of Science in Operations Research, Stanford University 
Doctor of Philosophy in Management, MIT 
Académico de la P. Universidad Católica de Chile 
Director de Codelco, Copec, Sodimac, 
Euroamérica e Inchalam

PABLO TURNER GONZALEZ 
Ingeniero Comercial, 
P. Universidad Católica de Chile 
MBA, Chicago University 
Director de ICARE 
Consultor de Empresas

PATRICIO CLARO GREZ 
Ingeniero Civil Industrial, Universidad de Chile 
Director de Inforsa, Banco Bice, Bicecorp, 
Cía. de Seguros de Bice Vida, Parque Arauco y Enersis 
Director de Combanc y Centro para el Gobierno de la Empresa

RAIMUNDO VALENZUELA LANG 
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile 
MBA The Wharton School, University of Pennsylvania

SERGIO DE LA CUADRA FABRES 
Ingeniero Comercial, P. Universidad Católica de Chile 
M.A. y Ph.D., University of Chicago 
Director de Banco Monex, Iansa, Itata, Ceresita, Petroquim y 
Forestal y Papelera Concepción

Fuente: Informes de las Administradoras.

ANEXO Nº 3 (Cont.)

ANTECEDENTES CURRICULARES DE CANDIDATOS DE AFP
ELECTOS COMO DIRECTORES DE S.A.
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ANEXO Nº 4

INTEGRANTES DE LOS COMITES DE VIGILANCIA DE FONDOS DE INVERSION

Fondo de Inversión Larraín Vial - Beagle		  CFIBEAGLE 
Andrés Kern Bascuñán	 Ing. Civil Industrial Usach, MSc in Finance LBS	 Director de Intasa e ISE Chile, Académico Usach
Pedro Arturo Vicente Molina	 Ing. Comercial UAI	 Director de Andina (s); Socio Director de Capital Five
Eugenio Valck Varas	 Ing. Comercial PUC	 Director de Madeco y Cintac; Gte. General de Brainbest; Miembro CCR

Compass Chile Balanceado Fondo de Inversión		  CFICBALA 
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	 Director de Cintac; Miembro CCR
Jorge Espinoza Bravo	 (*)	 (*)

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

Compass Chile Mixto Fondo de Inversión		  CFICOMSLAT 
Aníbal Silva Streeter	 Ing. Comercial UCh	 Director de Global Management; Miembro (s) de la CCR
Bernardita Piedrabuena Keymer	 Ing. Comercial PUC, PhD Candidate Economía UCh	 (*)
Pablo Sotomayor Erazo	 Abogado PUC	 Asesor Independiente

Celfín Private Equity II Fondo de Inversión		  CFICPE2 
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 de Andina (s); Socio Director de Capital Five

Fondo de Inversión Desarrollo Inmobiliario 2006		  CFIDESIN06 
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			   CFIEXTRA
Fernando Mir Brahm	 Ing. Comercial PUC, MSc in Finance LSE	 Asesor Independiente
Julio Gálvez Boizard	 Ing. Comercial PUC, MBA University of 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		  CFIICOMPAL 
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	 Director de Cintac; Miembro CCR
Lorenzo Larach Marimón	 Ing. Comercial UCh	 Gte. Comercial de Previred

Global Optimization Fondo de Inversión		  CFIIGLOBAL 
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		  CFIIMDLAT 
Bernardita Piedrabuena Keymer	 Ing. Comercial PUC, PhD Candidate Economía UCh	 (*)
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 Koppers

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

(*) Omisión en revisión,
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ANEXO Nº 4 (Cont.)

INTEGRANTES DE LOS COMITES DE VIGILANCIA DE FONDOS DE INVERSION

Fondo de Inversión Larraín Vial - Brazil Small Cap		  CFILVBRASC 
Bernardita Piedrabuena Keymer	 Ing. Comercial PUC, PhD Candidate Economía UCh	 (*)
Manuel Oneto Faure	 Ing. Comercial UCh	 Gte. de Adm. y Finanzas AFC Chile
Andrés Kern Bascuñán	 Ing. Civil Industrial Usach, MSc in Finance LBS	 Director de Intasa e ISE Chile, Académico Usach

Beta Fondo de Inversión			   CFIMBETA 
Bernardita Piedrabuena Keymer	 Ing. Comercial PUC, PhD Candidate Economía UCh	 (*)
Julio Gálvez Boizard	 Ing. Comercial PUC, MBA University of Chicago	 Miembro CCR; Secretario Académico FACEA PUC
Francisco Javier Labbé Opazo	 Ing. Civil y Economista PUC	 Decano FACEA U. Andrés Bello

Legg Masson Fondo de Inversión		  CFIMCITI 
Adelio Pipino Cravero	 Ing. Comercial PUC, MSc in Economics University of Chicago	 Director de Telefónica del Sur, Besalco y otras S.A.
Patricio Claro Grez	 Ing. Civil Industrial UCh	 Director de Enersis, Parque Arauco y otras S.A.
Ignacio Rodríguez Edwards	 Ing. Civil Industrial y Master en Economía PUC	 Gte. de Inversiones de Principal Financial Group

Colono Fondo de Inversión			   CFIMCOLONO 
Eduardo Walker Hitschfeld	 Ing. Comercial PUC, PhD in Finance UCLA	 Académico de la PUC
Rafael Aldunate Valdés	 Ing. Comercial UCh	 Gte. General de Inversiones Divisas Ltda.
Rodrigo González Montero	 Ing. Comercial PUC, MSc in Finance LBS	 Gerente General de Euroamérica AGF

Compass Emergente Fondo de Inversión		  CFIMCOMP 
Rodrigo Acuña Raimann	 Ing. Comercial PUC	 Socio y Director de PrimAmérica Consultores
Jaime Barros Cresta	 Ing. Comercial U de Valparaíso	 Gerente de Administración y Finanzas AFP Planvital
Marco Acevedo Acuña	 Ing. Comercial PUC	 Gerente Control Financiero Presto S.A.

Moneda Desarrollo Inmobiliario Fondo de Inversión		  CFIMDI 
José Ignacio Loeser Bravo	 Ing. Comercial PUC	 Socio Gerente Desarrollos Constructivos Axis S.A.
Nicolás Mc Intyre Castro	 Ing. Comercial UCh	 Gte. de Inversiones de Seguros de Vida Security Previsiones S.A.
Matías Herrera Rahilly	 Ing. Comercial PUC	 Gte. de Inversiones de Inversiones Costa Verde Ltda. y Cía.

Pionero Fondo de Inversión			   CFIMPIONER 
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	 Director de Cintac; Miembro CCR
Roberto Karmelic Olivera	 Ing. Civil Industrial PUC	 Asesor Independiente

Siglo XXI Fondo de Inversión			   CFIMSIGLO 
Carlos Mina Simonetti	 Ing. Comercial UCh	 Asesor Independiente
Fernando Lefort Gorchs	 Ing. Comercial PUC, PhD Harvard University	 Secretario Ejecutivo Centro para el Gobierno de la Empresa; Académico PUC
Víctor Bunster Hiriart	 Ing. Comercial PUC	 Asesor Independiente

Fondo de Inversión Inmobiliaria Cimenta Expansión		  CFINCIMENT 
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		  CFINDESAR 
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 Brainbest; Miembro CCR
Eduardo Walker Hitschfeld	 Ing. Comercial PUC, PhD in Finance UCLA	 Académico de la PUC

Fondo de Inversión Inmobiliaria Las Américas Fundación		  CFINFUNDA 
Roberto Karmelic Olivera	 Ing. Civil Industrial PUC	 Asesor Independiente
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

(*) Omisión en revisión,
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Fondo de Inversión Inmobiliaria Las Américas Raíces		  CFINRAICES 
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		  CFINRENTAS 
Jorge Claude Bourdel	 Ing. Comercial UCh, Master Economía IESE Barcelona	 Gte. General Asoc. Aseguradores; Director DCV y Banvida
Rodrigo Acuña Raimann	 Ing. Comercial PUC	 Socio y Director de PrimAmérica Consultores
Ernesto Hevia Pérez	 Estadístico PUC	 Director de Inversiones Banmerchant Capital S.A.

Fondo de Inversión Santander Plusvalía		  CFINSANPLU 
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

Fondo de Inversión Inmobiliaria Santiago Mixto		  CFINSANTIA 
Mauricio Quiroz Jara	 Ing. Civil Industrial UCh	 Jefe de Estudios de AFP Provida
Pedro Arturo Vicente Molina	 Ing. Comercial UAI	 Director de Andina (s); Socio Director de Capital Five
Carlos Mina Simonetti	 Ing. Comercial UCh	 Asesor Independiente

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

Fondo de Inversión Prime Infraestructura		  CFIPRMINF 
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			   CFIPROAII 
Pablo Sotomayor Erazo	 Abogado PUC	 Asesor independiente
Ana María Macías Guzmán	 Ing. Comercial	 Subgerente de Inversiones en Empresas Yarur
Ignacio Rodríguez Edwards	 Ing. Civil Industrial y Master en Economía PUC	 Gte. de Inversiones de Principal Financial Group

Fondo de Inversión de Desarrollo de Empresas Las Américas Emergente		  CFIREMERGE 
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, Master Economía IESE Barcelona	 Gte. General Asoc. Aseguradores; Director DCV y Banvida

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

Toronto Capital Group Fondo de Inversión		  CFIRTORONT 
Patricio Claro Grez	 Ing. Civil Industrial UCh	 Director de Enersis, Parque Arauco y otras S.A.
Adelio Pipino Cravero	 Ing. Comercial PUC, MSc in Economics University of Chicago	 Director de Telefónica del Sur, Besalco y otras S.A.
Manuel Oneto Faure	 Ing. Comercial UCh	 Gte. de Adm. y Finanzas AFC Chile

Fondo de Inversión Santander Santiago Desarrollo Inmobiliario VII		  CFISANTDI7 
Alvaro Reyes Bravo	 (*)	 (*)
Nicolás Mc Intyre Castro	 Ing. Comercial UCh	 Gte. de Inversiones de Seguros de Vida Security Previsiones S.A.
Fernando Hurtado Llona	 Constructor Civil PUC, MBA UAI	 Subgte. Proyectos Inmob. de Consorcio Seg. de Vida

ANEXO Nº 4 (Cont.)

INTEGRANTES DE LOS COMITES DE VIGILANCIA DE FONDOS DE INVERSION

(*) Omisión en revisión,
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Fondo de Inversión Santander Small Cap		  CFISANTSC 
Fernando Poch Ruiz	 Ing. Comercial PUC	 Asesor Independiente
Marcelo Villaseca Contreras	 Ing. Comercial UCh	 Gte. General de Chilean Gateway
Rodrigo Jarpa Ortega	 Ing. Comercial U Diego Portales	 Portfolio Manager de EuroAmérica Compañía de Seguros

Fondo de Inversión IFund Msci Brazil Small Cap Index		  CFISIFBS 
Ignacio Rodríguez Llona	 Ing. Comercial PUC, MBA Universidad de Indiana	 Asesor Independiente; Académico PUC
Mauricio Quiroz Jara	 Ing. Civil Industrial UCh	 Jefe de Estudios de AFP Provida
Fernando Lefort Gorchs	 Ing. Comercial PUC, PhD Harvard University	 Secretario Ejecutivo Centro para el Gobierno de la Empresa; Académico PUC

Toesca Fondo de Inversión			   CFITOESCA 
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			   CFIULTRA 
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
Fernando Lefort Gorchs	 Ing. Comercial PUC, PhD Harvard University	 Secretario Ejecutivo Centro para el Gobierno de la Empresa; Académico PUC

(*) Omisión en revisión,
Fuente: Informes de las Administradoras.

ANEXO Nº 4 (Cont.)

INTEGRANTES DE LOS COMITES DE VIGILANCIA DE FONDOS DE INVERSION
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Información Básica
para el Afiliado
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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 SEPTIEMBRE DEL AÑO 2008
AFILIADOS DEPENDIENTES E INDEPENDIENTES CON INGRESO IMPONIBLE DE $ 159.000

PROVIDA	 4.118	 0	 4.118	 0

CAPITAL	 4.198	 0	 4.198	 80

CUPRUM	 4.214	 0	 4.214	 95

HABITAT	 4.198	 320	 4.518	 400

PLANVITAL	 4.754	 690	 5.444	 1.326

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 SEPTIEMBRE DEL AÑO 2008
AFILIADOS DEPENDIENTES E INDEPENDIENTES CON INGRESO IMPONIBLE DE $ 413.980

PROVIDA	 10.722	 0	 10.722	 0

CAPITAL	 10.929	 0	 10.929	 207

CUPRUM	 10.970	 0	 10.970	 248

HABITAT	 10.929	 320	 11.249	 527

PLANVITAL	 12.378	 690	 13.068	 2.346

	 COMISIONES

	 COTIZACION 		  COSTO	 DIFERENCIA RESPECTO
A.F.P.	 ADICIONAL	 COMISION FIJA	 PREVISIONAL	 AL COSTO MENOR
	 $ (1)	 $ (2)	 $ (3)	 $ (4)

COSTO PREVISIONAL PARA SEPTIEMBRE DEL AÑO 2008
AFILIADOS DEPENDIENTES E INDEPENDIENTES CON INGRESO IMPONIBLE DE 60 U.F.
(U.F. al 9 de septiembre del año 2008)

PROVIDA	 32.412	 0	 32.412	 0

CAPITAL	 33.038	 0	 33.038	 626

CUPRUM	 33.163	 0	 33.163	 751

HABITAT	 33.038	 320	 33.358	 946

PLANVITAL	 37.418	 690	 38.108	 5.696
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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 SEPTIEMBRE DEL AÑO 2008
AFILIADOS SIN DERECHO AL SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA CON
INGRESO IMPONIBLE DE $ 159.000

CAPITAL	 2.226	 0	 2.226	 0

PROVIDA	 2.449	 0	 2.449	 223

HABITAT	 2.162	 320	 2.482	 256

CUPRUM	 3.021	 0	 3.021	 795

PLANVITAL	 3.737	 690	 4.427	 2.201

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 SEPTIEMBRE DEL AÑO 2008
AFILIADOS SIN DERECHO AL SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA CON
INGRESO IMPONIBLE DE $ 413.980

CAPITAL	 5.796	 0	 5.796	 0

HABITAT	 5.630	 320	 5.950	 154

PROVIDA	 6.375	 0	 6.375	 580

CUPRUM	 7.866	 0	 7.866	 2.070

PLANVITAL	 9.729	 690	 10.419	 4.623

	 COMISIONES

	 COTIZACION 		  COSTO	 DIFERENCIA RESPECTO
A.F.P.	 ADICIONAL	 COMISION FIJA	 PREVISIONAL	 AL COSTO MENOR
	 $ (1)	 $ (2)	 $ (3)	 $ (4)

COSTO PREVISIONAL PARA SEPTIEMBRE DEL AÑO 2008
AFILIADOS SIN DERECHO AL SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA CON
INGRESO IMPONIBLE DE 60 U.F.
(U.F. al 9 de septiembre del año 2008)

HABITAT	 17.019	 320	 17.339	 0

CAPITAL	 17.520	 0	 17.520	 181

PROVIDA	 19.272	 0	 19.272	 1.933

CUPRUM	 23.777	 0	 23.777	 6.438

PLANVITAL	 29.409	 690	 30.099	 12.759
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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 SEPTIEMBRE DEL AÑO 2008
AFILIADOS PENSIONADOS POR RETIROS PROGRAMADOS O RENTA TEMPORAL CON
UNA PENSION DE $ 96.390,73

CAPITAL	 1.205	 0	 1.205	 0

CUPRUM	 1.205	 0	 1.205	 0

HABITAT	 1.205	 0	 1.205	 0

PLANVITAL	 1.205	 0	 1.205	 0

PROVIDA	 1.205	 0	 1.205	 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 SEPTIEMBRE DEL AÑO 2008
AFILIADOS PENSIONADOS POR RETIROS PROGRAMADOS O RENTA TEMPORAL CON
UNA PENSION DE $ 413.980

CAPITAL	 5.175	 0	 5.175	 0

CUPRUM	 5.175	 0	 5.175	 0

HABITAT	 5.175	 0	 5.175	 0

PLANVITAL	 5.175	 0	 5.175	 0

PROVIDA	 5.175	 0	 5.175	 0

	 COMISIONES

	 COTIZACION 		  COSTO	 DIFERENCIA RESPECTO
A.F.P.	 ADICIONAL	 COMISION FIJA	 PREVISIONAL	 AL COSTO MENOR
	 $ (1)	 $ (2)	 $ (3)	 $ (4)

COSTO PREVISIONAL PARA SEPTIEMBRE DEL AÑO 2008
AFILIADOS PENSIONADOS POR RETIROS PROGRAMADOS O RENTA TEMPORAL CON
UNA PENSION DE 42 U.F.
(U.F. al 9 de septiembre del año 2008)

CAPITAL	 10.950	 0	 10.950	 0

CUPRUM	 10.950	 0	 10.950	 0

HABITAT	 10.950	 0	 10.950	 0

PLANVITAL	 10.950	 0	 10.950	 0

PROVIDA	 10.950	 0	 10.950	 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 junio de 2008, 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 30 de junio de 2008)

MAYO DE 2008	 3.907.655	 265.794	 72.276	 4.245.725

ABRIL DE 2008	 113.707	 9.898	 2.325	 125.930

MARZO DE 2008	 33.435	 3.240	 444	 37.119

OTROS MESES	 45.785	 15.304	 2.026	 63.115

TOTAL	 4.100.582	 294.236	 77.071	 4.471.889

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 mayo de 2008, 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 mayo de 2008)

ABRIL DE 2008	 3.942.104	 274.142	 72.453	 4.288.699

MARZO DE 2008	 113.288	 9.570	 2.294	 125.152

FEBRERO DE 2008	 28.828	 3.037	 347	 32.212

OTROS MESES	 37.130	 17.693	 1.808	 56.631

TOTAL	 4.121.350	 304.442	 76.902	 4.502.694
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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.spensiones.cl





135

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 autoriza-
dos 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 
adicionales 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 voluntario, 
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 personales 
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 mayo 2008 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 mayo 2008 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 mayo 2008 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
	 Mayo 2008	 Ene. 2008-May. 2008	 Jun. 2007-May. 2008	 Sep. 2002-May. 2008 (4)

CAPITAL	 3,33	 –2,01	 –1,74	 14,20
CUPRUM	 3,17	 –2,21	 –2,15	 14,17
HABITAT	 3,23	 –1,89	 –1,17	 13,69
PLANVITAL	 3,77	 –2,44	 –3,08	 12,69
PROVIDA	 3,13	 –3,11	 –1,35	 14,43

PROMEDIO (3)	 3,22	 –2,35	 –1,63	 14,11

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

	 Período

Fondo de Pensiones Tipo B		  Acumulada	 Ultimos 12 meses	 Promedio anual
	 Mayo 2008	 Ene. 2008-May. 2008	 Jun. 2007-May. 2008	 Sep. 2002-May. 2008 (4)

CAPITAL	 2,24	 –1,24	 –1,77	 10,61
CUPRUM	 2,21	 –0,92	 –1,97	 10,57
HABITAT	 2,27	 –0,79	 –1,35	 9,95
PLANVITAL	 2,55	 –1,27	 –2,35	 9,94
PROVIDA	 2,22	 –1,36	 –1,97	 9,95

PROMEDIO (3)	 2,24	 –1,09	 –1,77	 10,22

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

	 Período

Fondo de Pensiones Tipo C		  Acumulada	 Ultimos 12 meses	 Promedio anual
	 Mayo 2008	 Ene. 2008-May. 2008	 Jun. 2007-May. 2008	 Jun. 1981-May. 2008 (5)

CAPITAL	 1,38	 –0,71	 –2,05	 9,68
CUPRUM	 1,38	 0,27	 –0,74	 10,13
HABITAT	 1,54	 0,34	 –1,08	 9,91
PLANVITAL	 1,65	 –0,44	 –1,77	 10,09
PROVIDA	 1,28	 –0,83	 –2,10	 9,66

PROMEDIO (3)	 1,39	 –0,31	 –1,59	 9,83

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

	 Período

Fondo de Pensiones Tipo D		  Acumulada	 Ultimos 12 meses	 Promedio anual
	 Mayo 2008	 Ene. 2008-May. 2008	 Jun. 2007-May. 2008	 Sep. 2002-May. 2008 (4)

CAPITAL	 0,37	 0,27	 –0,68	 5,91
CUPRUM	 0,47	 0,87	 0,16	 6,29
HABITAT	 0,42	 1,23	 0,35	 6,00
PLANVITAL	 0,85	 0,71	 –0,16	 5,51
PROVIDA	 0,38	 0,56	 0,15	 5,50

PROMEDIO (3)	 0,43	 0,70	 –0,01	 5,83

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

	 Período

Fondo de Pensiones Tipo E		  Acumulada	 Ultimos 12 meses	 Promedio anual
	 Mayo 2008	 Ene. 2008-May. 2008	 Jun. 2007-May. 2008	 May 2000-May. 2008 (6)

CAPITAL	 –1,71	 0,75	 2,31	 4,93
CUPRUM	 –1,28	 0,92	 2,18	 5,91
HABITAT	 –1,39	 1,11	 2,79	 5,58
PLANVITAL	 –0,78	 1,16	 2,18	 4,92
PROVIDA	 –1,30	 0,57	 1,73	 5,00

PROMEDIO (3)	 –1,40	 0,86	 2,28	 5,34
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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 junio 2008 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 junio 2008 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 junio 2008 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
	 Junio 2008	 Ene. 2008-Jun. 2008	 Jul. 2007-Jun. 2008	 Sep. 2002-Jun. 2008 (4)

CAPITAL	 –4,07	 –5,99	 –8,04	 13,16
CUPRUM	 –4,13	 –6,24	 –8,31	 13,12
HABITAT	 –3,96	 –5,77	 –7,42	 12,69
PLANVITAL	 –4,01	 –6,35	 –8,98	 11,70
PROVIDA	 –4,32	 –7,30	 –7,88	 13,34

PROMEDIO (3)	 –4,13	 –6,38	 –7,94	 13,07

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

	 Período

Fondo de Pensiones Tipo B		  Acumulada	 Ultimos 12 meses	 Promedio anual
	 Junio 2008	 Ene. 2008-Jun. 2008	 Jul. 2007-Jun. 2008	 Sep. 2002-Jun. 2008 (4)

CAPITAL	 –3,20	 –4,40	 –6,77	 9,83
CUPRUM	 –3,20	 –4,09	 –6,60	 9,79
HABITAT	 –2,85	 –3,62	 –6,12	 9,25
PLANVITAL	 –2,69	 –3,92	 –6,99	 9,27
PROVIDA	 –3,39	 –4,70	 –7,20	 9,15

PROMEDIO (3)	 –3,15	 –4,21	 –6,70	 9,45

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

	 Período

Fondo de Pensiones Tipo C		  Acumulada	 Ultimos 12 meses	 Promedio anual
	 Junio 2008	 Ene. 2008-Jun. 2008	 Jul. 2007-Jun. 2008	 Sep. 2002-Jun. 2008 (5)

CAPITAL	 –2,19	 –2,88	 –5,68	 9,56
CUPRUM	 –2,05	 –1,78	 –3,99	 10,02
HABITAT	 –1,51	 –1,18	 –4,17	 9,82
PLANVITAL	 –1,59	 –2,03	 –4,97	 9,99
PROVIDA	 –2,20	 –3,02	 –5,74	 9,54

PROMEDIO (3)	 –1,98	 –2,29	 –5,01	 9,71

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

	 Período

Fondo de Pensiones Tipo D		  Acumulada	 Ultimos 12 meses	 Promedio anual
	 Junio 2008	 Ene. 2008-Jun. 2008	 Jul. 2007-Jun. 2008	 Sep. 2002-Jun. 2008 (4)

CAPITAL	 –1,38	 –1,12	 –2,92	 5,57
CUPRUM	 –1,11	 –0,26	 –1,54	 5,99
HABITAT	 –0,80	 0,42	 –1,47	 5,76
PLANVITAL	 –0,64	 0,06	 –1,95	 5,31
PROVIDA	 –1,51	 –0,95	 –2,24	 5,14

PROMEDIO (3)	 –1,22	 –0,53	 –2,11	 5,52

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

	 Período

Fondo de Pensiones Tipo E		  Acumulada	 Ultimos 12 meses	 Promedio anual
	 Junio 2008	 Ene. 2008-Jun. 2008	 Jul. 2007-Jun. 2008	 Sep. 2002-Jun. 2008 (6)

CAPITAL	 –0,72	 0,02	 1,92	 4,79
CUPRUM	 –0,57	 0,35	 2,13	 5,78
HABITAT	 0,09	 1,20	 3,34	 5,53
PLANVITAL	 –0,54	 0,62	 1,85	 4,80
PROVIDA	 –0,74	 –0,17	 1,36	 4,85

PROMEDIO (3)	 –0,44	 0,42	 2,26	 5,23



Indicadores Económicos
de Interés
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	 NUMERO DE COTIZANTES Y REMUNERACION IMPONIBLE
	 PROMEDIO POR TIPO DE CONTRATO Y SEXO
	 (Al 30 de junio de 2008)

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   $

	 1.642.278	 418.315

	 980.929	 452.936

	 562.704	 371.881

	 98.645	 338.920

	 1.238.784	 286.437

	 801.445	 314.746

	 319.528	 243.475

	 117.811	 210.379

	 2.881.062	 361.611

	 1.782.374	 390.799

	 882.232	 325.375

	 216.456	 268.959
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Enero	 –	 2.533.068	 79.547.156	 193.776.774	 353.919.602	 567.906.561	 871.755.103

Febrero	 –	 5.361.309	 88.038.796	 205.782.482	 369.642.737	 587.693.586	 907.018.538

Marzo	 –	 10.353.945	 97.602.167	 218.591.549	 384.582.027	 610.122.259	 937.753.552

Abril	 –	 15.849.087	 105.280.335	 232.521.050	 401.088.028	 630.181.240	 967.740.149

Mayo	 –	 23.864.800	 112.801.448	 244.671.588	 416.358.866	 642.697.803	 979.530.193

Junio 	 –	 29.118.073	 120.542.189	 258.465.479	 432.167.826	 661.116.923	 1.001.537.698

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	 750.967.562

Octubre	 77.723	 56.477.253	 162.831.529	 304.568.627	 511.970.935	 783.431.787

Noviembre	 77.820	 63.469.816	 171.952.437	 318.320.614	 531.803.394	 811.589.399

Diciembre	 816.515	 71.481.214	 181.532.546	 333.911.093	 548.914.222	 837.560.941

	 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	 2008
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Enero	 –	 1.009,79	 1.040,91	 1.096,71	 1.150,73	 1.239,02	 1.357,85

Febrero	 –	 1.015,50	 1.047,74	 1.101,05	 1.154,11	 1.247,32	 1.375,06

Marzo	 –	 1.021,65	 1.058,01	 1.104,76	 1.157,06	 1.257,63	 1.388,36

Abril	 –	 1.024,85	 1.057,38	 1.117,56	 1.163,13	 1.265,02	 1.399,51

Mayo	 –	 1.026,57	 1.069,40	 1.123,28	 1.167,42	 1.255,27	 1.386,23

Junio 	 –	 1.027,85	 1.067,25	 1.134,58	 1.171,31	 1.257,76	 1.386,12

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	 1.308,48

Octubre	 1.000,70	 1.030,06	 1.097,79	 1.130,26	 1.224,81	 1.326,71

Noviembre	 1.002,37	 1.028,16	 1.094,09	 1.127,36	 1.234,07	 1.337,18

Diciembre	 1.001,38	 1.028,50	 1.089,35	 1.133,14	 1.236,47	 1.342,21

	 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	 2008
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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 Siste-
mas de Pensiones anteriores a las reformas, los mecanismos de transición 
utilizados, las características más importantes de los nuevos sistemas, los 
resultados obtenidos, el efecto de las reformas sobre otros mercados 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 Internacional 
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.



✂

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



Despachar a:

Nombre o Razón Social:

Rut Nº

Giro de la Empresa:

Dirección:

Ciudad:

País:

Casilla:

Teléfono:

	 Factura Nº		  de

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.-

✂





ANDROS IMPRESORES
www.androsimpresores.cl


