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I.  INTRODUCCIÓN 

El  presente  Informe  tiene  por  objeto  evaluar  el  cumplimiento  de  las  Administradoras  1 

respecto  de  su  obligación  de  asistir  y  participar  en  las  juntas  de  accionistas,  juntas  de 
tenedores  de  bonos  y  asambleas  de  aportantes  de  fondos  de  inversión,  nacionales, 
efectuadas entre los meses de enero y abril de 2010. Dicha obligación se presenta cuando 
la inversión que registran los Fondos de una Administradora en un determinado emisor es 
igual o superior al 1% de la correspondiente emisión. 

Las juntas de accionistas, las juntas 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  y  sus  inversionistas  2 .  En  lo 
esencial,  en  ellas  se  rinde  cuenta  y  aprueban  los  resultados  del  ejercicio  anterior,  se 
determinan los dividendos a distribuir, se decide la disolución, fusión o transformación de 
la sociedad, se elige a los miembros del directorio, y en su caso, a los miembros del comité 
de vigilancia o los representantes de los tenedores de bonos. 

El  Informe  evalúa,  entre  otras  cosas,  el  desempeño  de  las  Administradoras  en  la 
nominación  y  votación  de  los  candidatos  a  directores  en  sociedades  anónimas,  para  lo 
cual  deben  ceñirse  a  las  disposiciones  legales  y  normativa  vigentes,  que  en  lo  esencial 
consiste  en  que  deben  seleccionar  sus  candidatos  de  entre  aquellos  inscritos  en  el 
Registro de Directores de esta Superintendencia,  lo  cual  respalda  su  independencia y  la 
ausencia de inhabilidades. 

Sin  embargo,  para  lograr  una  mayor  profesionalización  y  transparencia  en  el  proceso, 
desde  hace  algunos  años  las  Administradoras  han  contribuido  con  criterios 
complementarios  a  los  establecidos  en  la  normativa,  lo  cual  ha  sido  formalizado  en  sus 
Políticas  de  Inversión  y  de  Solución  de  Conflictos  de  Interés,  han  contratado  empresas 
especializadas para la búsqueda de personas idóneas, y han definido límites al tiempo de 
permanencia de un director en una misma empresa y a  la cantidad de empresas en que 
participa como tal. 

Los antecedentes utilizados para la elaboración del Informe son básicamente los reportes 
que deben remitir las Administradoras a esta Superintendencia. Dichos informes incluyen, 
en lo principal, un detalle de las materias tratadas y los resultados de las votaciones con la 
fundamentación  de  las  posiciones  adoptadas  por  la  Administradora  y,  cuando 
corresponda, los nombres y la votación otorgada a los candidatos a directores. 

1  Administradoras de Fondos de Pensiones y de Fondos de Cesantía. 
2  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 18.046; en el caso de los fondos de inversión por el Título IV de la 
Ley 18.815; y en el caso de los bonos por el Título XVI de la Ley 18.045.
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II.  MARCO NORMATIVO 

La participación de  las Administradoras en  juntas de accionistas,  juntas de tenedores de 
bonos y asambleas de aportantes de fondos de  inversión, se encuentra regulada por  los 
artículos  45  bis  y  155  del  D.L.  3.500  de  1980,  además  de  la  Circular  1.529  de  la 
Superintendencia de Pensiones. 

El  artículo  45  bis  del  D.L.  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 pronunciarse 
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 1.529 
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  del  bono  emitido,  o  de  las  cuotas  suscritas  del  fondo de 
inversión,  respectivamente.  No  obstante  lo  anterior,  una  Administradora  no  podrá 
eximirse de asistir a una junta o asamblea cuando disponga de antecedentes en orden a 
que  su concurrencia  será  relevante para elegir  un director  independiente, en  su caso, o 
para decidir respecto de otras materias que la Administradora estime de importancia. 

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, el artículo 155 del D.L. 
3.500  establece  que  “los  directores  elegidos  con  mayoría  de  votos  otorgados  por  las 
Administradoras  deberán  encontrarse  inscritos  en  el  Registro  que  al  efecto  llevará  la 
Superintendencia”. Con fecha 1 de octubre de 2008 entró en vigencia la Circular 1.530 de 
esta Superintendencia que creó el Registro de Directores, el  que al 30 de abril de  2010 
tenía 284 personas inscritas. 

En lo esencial, al Registro de Directores pueden incorporarse todas aquellas personas que 
no  estén  sujetas  a  las  inhabilidades  para  ser  director  en  una  sociedad  anónima  que  se 
establecen en los artículos 35 y 36 de la ley 18.046, y que cumplan con los requisitos que 
establece  la Circular 1.531,  relativos a  la acreditación de estudios  superiores,  técnicos o 
universitarios, y a mantener residencia en Chile. Además  los postulantes deben entregar 
información  sobre  las  eventuales  relaciones  que  presenten  respecto  de  sociedades 
anónimas  abiertas,  de  las  Administradoras  y  de  sus  respectivos  grupos  empresariales, 
todo ello con el objeto de informar en el Registro las inhabilidades que pudiese presentar
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el  requirente  respecto  de  un  emisor  o  grupo  de  emisores,  o  respecto  de  una 
Administradora en particular. 

Para mayor claridad y justificación de los requerimientos previos a cursar una inscripción 
en el Registro de Directores, es procedente recordar con más detalle que el artículo 155 
del D.L. 3.500 establece las siguientes prohibiciones respecto del voto que puedan otorgar 
las  Administradoras  en  las  juntas  de  accionistas,  denotando  con  ello  el  propósito  de 
potenciar la representación de los accionistas minoritarios y prevenir eventuales conflictos 
de interés: 

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. 

El  cumplimiento de estas  condiciones debe  ser  formalizado a  través de una declaración 
jurada prestada ante notario público, la que es analizada en su forma y consistencia y, de 
no  existir  reparos  o  requerir  aclaraciones,  los  antecedentes  son  ingresados  al  Registro, 
quedándose  así  potencialmente  habilitado  para  ser  candidato  y  recibir  el  apoyo  de  las 
Administradoras en representación de los Fondos. 

Dado  el  carácter  de  inversionista  minoritario  que  tienen  los  Fondos  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  otros  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 
administración de la sociedad en la cual hayan elegido uno o más directores. 

Complementariamente,  los  candidatos  que  las  Administradoras  decidan  apoyar  en  las 
elecciones  de  directorio  de  las  sociedades  anónimas  en  que  mantienen  inversiones, 
además de estar inscritos en el Registro de Directores, deben cumplir con las condiciones 
de independencia señaladas en el inciso tercero del artículo 50 bis de la ley 18.046 3 , por 
lo que dicha condición debe ser verificada y debidamente respaldada. 

3  En lo esencial, las condiciones de independencia se orientan a no mantener, en los últimos 18 meses, 
vinculación, interés o dependencia económica, profesional, crediticia o comercial, de una naturaleza y 
volumen  relevante,  con  la  sociedad,  las  demás  sociedades  del  grupo  del  que  ella  forma  parte,  su 
controlador, ni con los ejecutivos principales de cualquiera de ellos, o haber sido directores, gerentes, 
administradores, ejecutivos principales o asesores de éstas.
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III.  JUNTAS DE ACCIONISTAS 

III.1.  Obligación de asistencia 

En  el  período  comprendido  entre  los meses  de  enero  y  abril  de  2010,  se  realizaron  las 
juntas  de  accionistas  de  las  230  sociedades  anónimas  que  hacen  oferta  pública  de  sus 
acciones en  las Bolsas de Valores del país.  En el  citado período  los Fondos mantuvieron 
inversiones en 101 sociedades, de las cuales a 63 les correspondía renovar directorio 4 . 

Sin perjuicio de  lo anterior,  la obligación de asistencia de  los Fondos para  las  juntas del 
período alcanzó a 66 sociedades, 43 de  las cuales renovaban directorio.  Individualmente 
dicha  obligación  fluctuó  entre  un  máximo  de  55  juntas,  en  el  caso  de  AFP  Provida,  y 
ninguna, en el caso de AFP Planvital y de AFC de Chile. 

En el siguiente cuadro puede observarse el detalle de la asistencia obligatoria y voluntaria 
de cada Administradora. 

Cuadro 1 
Participación de las Administradoras en juntas 

(Número de sociedades) 

Fuente: Superintendencia de Pensiones 

(*)          El número de sociedades señalado en la columna "SISTEMA" no correspopnde a la suma de cada AFP y AFC, 

por cuanto hay coincidencia en la asistencia a juntas, obligatorias y voluntarias, de diversos emisores. 

Obs.:  En tres casos la asistencia voluntaria correspondió a sociedades en que ninguna Administradora tenía obligación de asistencia 
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4  Al  30  de  abril  de  2010  la  inversión  en  acciones  de  sociedades  anónimas  alcanzaba  a  US$  16.653 
millones, que representaba un 13.5% del valor total de las inversiones de los Fondos.



Superintendencia de Pensiones  7 

A este respecto, todas las Administradoras cumplieron con su obligación de asistencia, con 
la  excepción  de  AFP  Habitat  que  no  concurrió  a  la  junta  ordinaria  de  accionistas  de 
Empresas  Navieras  S.A.,  situación  cuya  justificación  se  encuentra  en  proceso  de 
evaluación. 

III.2.  Participación y poder de voto 

Como se señalara precedentemente,  la  legislación vigente asigna a  los Fondos un rol de 
accionista  minoritario.  Ello  se  manifiesta  específicamente  a  través  de  los  límites  de 
inversión  autorizados,  que  en  lo  fundamental  restringen  la  inversión  de  los  Fondos  de 
cada  Administradora  en  un  emisor  al  7%  de  las  acciones  suscritas  (2.5%  si  la  sociedad 
corresponde a una institución bancaria o financiera). 

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  14,3%,  en  el  caso  de  directorios  de  6  miembros,  y  un  10  %  para  directorios  de  9 
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 2 
siguiente se presentan las cifras repartidoras en las 43 empresas que renovaban directorio 
y que contaban con la participación obligatoria de los Fondos de Pensiones. 

Cuadro 2 
Cifra repartidora según tamaño del directorio 6 

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 todas  las Administradoras 

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  de  este  cuadro  suponen  un  100% de  asistencia,  lo  cual  no  siempre  ocurre, 
resultando que a menor concurrencia la cifra repartidora también disminuye.
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en cada sociedad y la posibilidad de alcanzar la cifra repartidora por esa vía, en cuyo caso 
en  14  de  las  43  sociedades  con  elección  de  directores  en  que  participaron 
obligatoriamente las Administradoras, los Fondos superaban la cifra repartidora. 

Cuadro 3 
Sociedades en que la participación de los Fondos supera la cifra repartidora 

Los porcentajes de participación del  conjunto de  los Fondos en  las 43  sociedades antes 
mencionadas, fluctuó entre un máximo de 26,34% (La Polar) y un mínimo de 1,25% (D&S), 
y que, como se desprende del Cuadro 4, en un 60,5% de los casos la participación de los 
Fondos  en  su  conjunto  es  inferior  a  un  10%  de  las  acciones  suscritas  de  la  respectiva 
sociedad 7 . 

Cuadro 4 
Participación de los Fondos en sociedades anónimas con renovación de directorio 

7  Si se consideran las 101 sociedades en que los Fondos presentaron alguna inversión, en un 74,3% de 
los casos la participación era inferior a un 10% de las acciones suscritas.
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En el contexto antes expuesto, la capacidad de las Administradoras para elegir directores 
con  los  votos  del  conjunto  de  los  Fondos  en  las  ya  citadas  43  sociedades  (excluida  la 
concurrencia  de  otros  accionistas minoritarios),  podía  estimarse  a  partir  del  análisis  de 
participación y  correspondientes cifras repartidoras, en aproximadamente 17 directores, 
si  la  concurrencia  era  del  100%  de  los  accionistas,  o  26  directores,  en  el  caso  de  una 
concurrencia del 80%. 

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. 

III.3.  Votación y directores elegidos por las Administradoras 

En  las  43  juntas  con  elección  de  directorio  a  que  concurrieron  obligatoriamente  los 
Fondos,  la participación conjunta de ellos, más  el  apoyo  de otros minoritarios, permitió 
elegir un total de 44 directores titulares y 2 directores suplentes en 31 de ellas 8 . 

A continuación se presenta un detalle de los directores electos con alguna votación de los 
Fondos, indicando los votos otorgados como porcentaje del total suscrito: 

8  Si  se  consideran  las  43  sociedades  en  las  cuales  los  Fondos  estaban  obligados  a  asistir  y  que 
renovaban  su  directorio,  los  44  directores  titulares  y  2  suplentes  electos  con  apoyo  de  éstos, 
representan un 13,6% del total de los directores elegidos. 

Cabe mencionar que en el mes de enero de 2010 Ripley Corp. efectuó una junta extraordinaria para 
aprobar el aumento del número de directores, y en  la misma  junta se efectuó  la  renovación de  los 
mismos.  Atendiendo  a  que  esta  situación  se  considera  excepcional  se  decidió  no  incorporar  en  el 
Cuadro 4 al Sr. Eduardo Bitrán C., que en la citada junta recibió el apoyo de AFP Cuprum (0,65%).
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Cuadro 5 
Sociedades y directores electos; votación de las Administradoras
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Puede observarse que en sólo tres casos un candidato fue electo en más de un directorio. 
Lo mismo se observó en las elecciones de 2007, 2008 y 2009. 

Cuadro 6 
Directores electos en más de una sociedad con votación de las Administradoras 

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, 
tuvo como efecto que en 12 de las 43 sociedades en que participaron los Fondos (27,91%) 
no  tuvieron  capacidad  para  elegir  ningún  director,  y  que  en  la  mayoría  de  los  casos 
(46,51%) eligieron sólo uno por empresa: 

Cuadro 7 
Número de directores electos por los Fondos en cada sociedad anónima 

Obs.: Solo se considera a los Directores Titulares 

Fuente: Informes de las Administradoras 

12;   28% 

20;   46% 

9;   21% 

2;   5% 

Ninguno  1 Director  2 Directores  3 Directores 

Obviamente en los resultados antes expuestos fue de gran significación la concurrencia de 
otros  accionistas  minoritarios,  como  queda  de  manifiesto  en  el  Cuadro  8  siguiente, 
observándose  que  la  incidencia  de  éstos  en  la  elección  de  directores  no  vinculados  al 
controlador resultó decisiva, pues la participación de los Fondos por sí solos no alcanzaba 
para cubrir el 100% de la cifra repartidora.
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Cuadro 8 
Importancia relativa del voto de los Fondos en las elecciones 

III.4.  Perfil curricular de los directores elegidos 

Todos  los  candidatos  fueron  seleccionados  de  entre  aquellos  inscritos  en  el  Registro  de 
Directores de la Superintendencia de Pensiones, que al 30 de abril estaba compuesto por 
284  personas,  considerando  las  eventuales  inhabilidades  que  cada  uno  de  ellos 
presentaba, cumpliendo de esta forma con las disposiciones del artículo 155 del D.L. 3.500 
y de la Circular 1.529 de esta Superintendencia. 
Analizados los antecedentes curriculares de los 43 candidatos que resultaron electos con 
votación  de  los  Fondos  de  para  cubrir  46  cargos  vacantes,  destacan  las  siguientes 
características: 

Cuadro 9 
Perfil académico de los directores electos 

Fuente: Registro de Directores 

Abogado; 4; 
9% 

Ing. Comercial; 
20; 47% 

Otros; 4; 9% 

Ing. Civil; 15; 
35% 

4;  9% 

20;  47%  15;  35% 

4;  9% 

Abogado  Ing. Civil  Ing. Comercial  Otros 

A su vez 20 de las 43 personas elegidas cuentan con estudios de Magíster (46,5%), y otras 
6 con el grado de Doctor (14%).
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Comparando  la  gráfica  anterior  y  la  siguiente,  se  observa  que  el  perfil  curricular  de  los 
directores que resultaron electos con apoyo de los Fondos es muy similar al que muestra 
la totalidad de personas inscritas en el Registro de Directores. En este caso, 159 de los 284 
inscritos tienen estudios de postgrado (56%). 

Cuadro 10 
Perfil académico de las personas inscritas en el Registro de Directores 

Fuente: Registro de Directores 

44;   15% 

91;   32% 140;   49% 

9;   3% 

Abogado  Ing. Civil  Ing. Comercial  Otros 

III.5.  Otras actuaciones de importancia 

La política de selección de candidatos a directores por parte de las Administradoras sigue 
siendo limitar el número máximo de directorios en que participe una misma persona, así 
como reforzar su independencia, su rotación e identificar atributos de capacidad, como el 
nivel profesional, experiencia e idoneidad moral, entre otros. 

Si  bien  esta  orientación  ha  estado presente  desde  el  año  2007  como  una  expresión de 
autorregulación, a contar de la Reforma Previsional y correspondiente promulgación de la 
Circular  1.516,  las  Políticas  de  Inversión  y  de  Solución  de  Conflictos  de  Interés  de  las 
Administradoras  deben  incluir  expresamente  los  “Requisitos  y  procedimientos  para  la 
elección  de  candidatos  a  director  en  las  sociedades  anónimas  en  que  se  invierten  los 
recursos de  los Fondos”. Ello se ha materializado a contar del año 2008, con matices, en 
los siguientes criterios de selección establecidos por las Administradoras en sus políticas: 

‐  Duración máxima en el cargo: 6 años. 
‐  Número máximo de directorios por candidato: 2. 
‐  Perfil  del  candidato:  Sólida  formación  académica;  experiencia;  independencia;  y 

ausencia de conflictos de interés. 

En el marco de las políticas antes citadas, las Administradoras se apoyaron con la asesoría 
de una empresa especializada en la búsqueda de personas idóneas, propendiendo con ello
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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. 

Atendiendo a  su rol  fiduciario  las Administradoras presentaron diversas actuaciones que 
reflejan  una  actitud  proactiva  en  la  defensa  de  sus  inversiones,  resultando  de  interés 
destacar brevemente lo siguiente: 

III.5.1.  En cinco juntas AFP Cuprum rechazó la propuesta de remuneración del directorio, 
por considerarla desalineada respecto del mercado, según la Política de Gobierno 
Corporativo propuesta por la Administradora. 

III.5.2.  En veintiocho juntas AFP Capital, Cuprum o Habitat, rechazaron la designación de 
los  Auditores  Externos,  atendiendo  a  que  estimaron  que  es  deseable  que  cada 
cierto  tiempo  se  produzca  una  rotación de  la  empresa  auditora,  período  que  no 
debería superar los 5 años, dada la relevancia de su función. 

III.5.3.  En las juntas extraordinarias de Oro Blanco S.A. y Nortegrande S.A., el conjunto de 
las  Administradoras  rechazó  el  aumento  de  capital  propuesto  por  la  mesa 
directiva, por no contar con antecedentes suficientes en relación al uso propuesto 
de  los  fondos a recaudar. A pesar de  lo anterior el aumento de capital en ambas 
sociedades fue aprobado con el apoyo del controlador.
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IV.  ASAMBLEAS DE FONDOS DE INVERSIÓN 

IV.1.  Obligación de asistencia 

En  el  período  comprendido  entre  los  meses  de  enero  y  abril  de  2010  los  Fondos 
mantuvieron  inversiones en 44 emisores de cuotas de fondos de  inversión, que al 30 de 
abril de 2010 totalizaba US$ 4.579 millones, que representaba un 3.7% del valor total de 
las inversiones de los Fondos. 

De  los  citados  44  fondos,  sólo  42  citaron  a  asamblea  ordinaria  de  aportantes,  y  la 
participación de los Fondos de Pensiones, obligatoria y voluntaria, se resume en el cuadro 
siguiente: 

Cuadro 11 
Fondos de inversión con aporte de los Fondos a abril de 2010 

A este respecto, todas las Administradoras cumplieron con su obligación de asistencia, con 
la excepción de AFC de Chile que no concurrió a  la asamblea ordinaria de aportantes del 
Fondo  de  Inversión  Siglo  XXI,  situación  cuya  justificación  se  encuentra  en  proceso  de 
evaluación 

IV.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 12 siguiente, su participación en la propiedad 
de  los 44  fondos de  inversión en que mantienen  inversiones es, como promedio simple, 
poco más del 67%, considerando las cuotas suscritas.
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Cuadro 12 
Participación de los Fondos en fondos de inversión nacionales (% sobre cuotas suscritas)
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Otra diferencia en la participación de los Fondos de Pensiones en los 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, están encargados básicamente de lo siguiente: 

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

acuerdo a la Ley 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. 

IV.3.  Miembros electos en los comités de vigilancia 

De los 42 fondos de inversión que citaron a asamblea ordinaria, 41 efectuaron elección de 
miembros  del  comité  de  vigilancia,  destacando  que  los  123  cargos  disponibles  fueron 
llenados por 69 miembros electos, 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 2. 

Cuadro 13 
Número de personas que se desempeñan en uno o más comités de vigilancia 

IV.4.  Perfil curricular de los miembros elegidos 

Analizadas  las  características  curriculares  de  los  candidatos  que  resultaron  electos  con 
votación  de  los  Fondos,  destaca  que  todos  son  profesionales,  muchos  de  ellos  con 
estudios de postgrado, como se observa en el siguiente cuadro:
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Cuadro 14 
Perfil académico de los miembros electos en los comités de vigilancia 

Fuente: Informes de las Administradoras 

54; 78% 

11; 16%  4; 6% 

Profesional  Magíster  Doctorado 

IV.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 9 . 

Sin  embargo,  en  algunos  casos  las  Administradoras  se  pronunciaron  en  contra  de 
determinadas ponencias, destacando lo siguiente: 

IV.5.1.  En ocho asambleas AFP Capital, Cuprum o Habitat, votaron por un auditor externo 
distinto  al  finalmente  electo,  justificando  su  votación  en  el mejor  interés  de  los 
fondos en que mantienen inversiones. 

IV.5.2.  En  una  asamblea  AFP  Capital  efectuó  reparos  a  la  redacción  propuesta  en  la 
política  de  inversión  en  derivados.  El  100%  de  los  aportantes  adhirió  a  los 
comentarios realizados, aprobando  restringir  los derivados sólo a operaciones de 
cobertura en subyacentes predeterminados. 

IV.5.3.  En  una  asamblea  AFP  Provida  rechazó  la  prórroga  de  la  vigencia  del  Fondo  por 
considerar que no se ajustaba a las condiciones que a juicio de la Administradora 
se deben cumplir para tal efecto. 

9  Las materias susceptibles de ser tratadas en las asambleas de fondos de inversión, según establece el 
artículo 21 de la Ley 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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V.  JUNTAS DE TENEDORES DE BONOS 

En el período comprendido entre enero y abril de 2010 se realizaron 9 juntas de tenedores 
de bonos bancarios, securitizados o de empresas, cumpliendo todas  las Administradoras 
con su obligación de asistencia y participación. La  inversión de  los Fondos en estos tipos 
de instrumentos totalizaba US$ 23.506 millones al 30 de abril de 2010, que representaba 
un 19.05% del valor total de las inversiones de los Fondos. 

En general las materias tratadas en estas juntas estuvieron referidas a: 

‐  Bonos  de  empresa  (Enersis  y  Endesa):  La  modificación  de  contratos  de  emisión 
para ajustarse a  las normas  IFRS y ajuste de cláusulas relativas al  incumplimiento 
del emisor. 

‐  Bonos  de  concesionarias  (Constanera  Norte):  Eliminación  de  la  exigencia  de 
mantener un contrato de seguro con Ambac. 

‐  Bonos  securitizados  (Patrimonios  9  y  11  de Banchile):  Informarse  respecto  de  la 
situación  financiera  de  la  empresa  que  respalda  el  subyacente  de  los  Bonos 
(Johnson´s). 

La  totalidad de  las materias  tratadas en estas  juntas  fueron aprobadas,  y en general  las 
Administradoras  votaron  favorablemente  por  los  cambios  propuestos,  a  excepción  AFP 
Capital y AFP Provida en la junta de tenedores de bonos de Endesa, donde rechazaron la 
modalidad de compensación ofrecida por la empresa (misma compensación para todas las 
Series), y propusieron ajustar el pago dependiendo de la duración de cada bono. 

Procede  recordar  que  estas  juntas  se  celebran  por  citación  del  representante  de  los 
tenedores de bonos, atendiendo a alguna de las causales que dispone la Ley 18.045 10 . 

10  El  artículo  122  de  la  Ley  18.045  establece  que  las  juntas  se  celebrarán  por  convocatoria  del 
representante de los tenedores de bonos, atendiendo las siguientes causales: 

‐  Cuando así lo justifique el interés de los tenedores, a juicio exclusivo del representante; 
‐  Cuando así lo solicite el emisor; 
‐  Cuando  así  lo  soliciten  tenedores  que  reúnan,  a  lo menos,  el  20%  del  valor  nominal  de  los 

bonos en circulación de la respectiva emisión; 
‐  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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VI.  CONCLUSIONES 

El presente año se constató que todas Administradoras, en representación de los Fondos, 
con  su  obligación  de  asistencia  y  participaron  en  juntas  de  accionistas  de  sociedades 
anónimas,  juntas  de  tenedores  de  bonos  y  asambleas  de  aportantes  de  fondos  de 
inversión, nacionales, celebradas en el período enero a abril de 2010, con la excepción de 
AFP Habitat que no concurrió a la junta ordinaria de accionistas de Empresas Navieras S.A. 
y de AFC de Chile que no participó en  la asamblea ordinaria de aportantes del Fondo de 
Inversión  Siglo  XXI.  Las  causas  y  justificación  de  tales  omisiones  están  en  proceso  de 
evaluación. 

En 43 de las 66 juntas de accionistas en que existía obligación de asistencia, correspondía 
renovar  el  directorio,  y  al  efecto  las  Administradoras  contribuyeron  a  la  elección  de  44 
directores titulares y 2 suplentes en 31 sociedades anónimas. En este resultado influyó la 
concurrencia voluntaria de  las Administradoras a algunas  juntas en que por el monto de 
su  inversión no estaban obligadas a  concurrir,  así  como el apoyo de otros  inversionistas 
minoritarios. 

Adicionalmente, se constató que  las Administradoras contribuyeron a  la elección de 123 
miembros  en  los  comités  de  vigilancia  de  41  fondos  de  inversión  en  que  mantenían 
inversiones  y  participaron  en  las  9  juntas  de  tenedores  de  bonos  convocadas  en  el 
período. 

En  conformidad  con  lo  exigido  por  la  Circular  1.529,  todos  los  candidatos  electos  para 
desempeñarse  como  directores  de  sociedades  anónimas  fueron  seleccionados  entre 
aquellos  inscritos  en  el  Registro  de  Directores  que  al  efecto  mantiene  esta 
Superintendencia,  teniendo en  consideración  las eventuales  inhabilidades que cada uno 
de  ellos  pudo  presentar.  Adicionalmente,  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. 

Complementariamente, con el objeto de cautelar la independencia de los candidatos a los 
cuales se apoyaría, en los términos establecidos en el artículo 50 bis de la ley 18.046, las 
Administradoras se respaldaron en declaraciones juradas. 

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, 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, así como por
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su  activa  participación  en  su  calidad  de  accionistas  o  inversionistas  en  las  juntas  y 
asambleas en las que les correspondió asistir en representación de los Fondos.
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ANEXOS
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ANEXO 1 
Juntas de accionistas 2010



Superintendencia de Pensiones  24 

ANEXO 1 
Juntas de accionistas 2010 (Cont.)
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ANEXO 2 
Integrantes de los comités de vigilancia de fondos de inversión
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ANEXO 2 
Integrantes de los comités de vigilancia de fondos de inversión (Cont.)



www.spensiones.cl 

ANEXO 3 
Directores vigentes elegidos con apoyo de los Fondos
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ANEXO 3 
Directores vigentes elegidos con apoyo de los Fondos (Cont.)


