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REP.; M0DIFSCA EL TfTUtO SV SOBUE 

COMiSIOOTS MAXIMAS QUE PUEDEN SER 
PAGADAS CON CAR0O A LOS FOIMOOS DE 
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Santiago, 

En uso de las facultades legales que confiere la Ley a esta Superintendentia, en particular del 
arti'culo 47, N° 6 de la Ley Ha 20.255, se Introducen las modificadones contenidas en !a presente 
Norma de Caracter Genera! ai Tftub IV del Ubro IV del Compendio de Normas del Sistema de 
Pertsicmes, 

I. I n t r o d y c « e las s lguler te modificaeiones a la Letra A. COMISIONES MAKIMAS PAHA 
FONDOS MUTU0S, FON0OS DE INV£RSl6N Y m EMISOBES DE TfTUlOS §»R£S£NTATi¥0$ 
DE INDICES F1NANCIEROS: 

1. Beempfacense los Capftulos I, II, HI, IV, V y VI, por los que corrtierte la normative adjursta a 
la presente Resolution. 

2, Reemplacense tos Arsexos Mws, 1 y 2, por los que contiene Ja normativa adjunta a la 
presente Resolution. 

ii. VKSENCIA 

Las modificadones tntroducidas por la presente Norma de Caracter General regirars a coratar del 

lde ju lk>de2011. 

sopite mmSm EIN MUREGUI 
.,(., superintend^nta de p/nsiones 



Ei D,L. N° 3,500, de 1980 y el articulo 47 N° i de la 
31 i ramyo y rr%\ 
3.538, de 1980; 

bis del D.L, N° 3.S00 de 1980; e) 

Circular N° 1.707, de igual fecha, hoy 
Mormas del Sistema de Pensiones, que e 

%> 20.255; el DPI,. N° 101, 
D.F.L. N° 3, de 1997, del Minislerio de 

ispuesto en los mcisos sexto y octavo del articulo 
>luci6n Conjunta de fecha 30 de junio de 2010, 

lencsa de Bancos e Instituciones Financieras, y la 
da en el Titulo IV del Libra IV del Compern 

rants de la citada Resolution Conjunta, y 

ue ei tnciso s> 
i 

anualmente, a traves de una resolucton 
valores de mercado, las consisiooes 
Pensiones, respecto de las inversione 
fondos mutuos a que se refieren las 
indices de instrutnentos financieros a 

" sde 

rensiones, hoy bupert 
de Valores y Segiin>ss 

la, y que procure rellejar 
is a set 

;ahcen en cuotas de tonoos de inversion y 
lei articulo 45, y tflulos representatives de 
la letra j) antes citada, asi como para ottos 

lores y Seguros y W 102, de la 3«| 
la letra e) de los Vistos, como 

de inversion y en tftulos represent 
Fondos de Pensiones por e! periodo c 
2011: 

be al ju de junto d 
ja de Pensiones, N° 371, de la Superintendencia de 

de Bancos e Instituciones Financieras, citada 
la Circular N° 1,707, de I| 

en el Titulo IV del Libro IV d-
parte integrante de dicha Resolucion Conjunta, 
mas que podian ser pagadas a los fondos mutuos y 
iices de instramentos financieros, con cargo a los 
do entree! 1° dejutio 

ie eo la 

e mversion y ios em 
financieros, segun el Capftulo II de k 

las elases de 
tipo de empress en las que invierten los fondos 

nie se iocluyen en la presents Resoluci6n; 



4." Que en el evento que hs comisiones pagadas por los Fondos de Pensiones, con seaside, dc las 
inversions a que se refieren los Considerandos anteriores, resuiten superiores a las establecidas 
en viriud de la presents Resolution, los excesos por sobre aqueHas, seran de cargo de las 
Administradoras de Fondos de Pensiones; 

5,-Que la vigencia de k ResoIuci6n Conjunta tiiada en la letra e) de !os Yistos, explra el dia 30 dc 
junk) de 2011; 

6.- Que conforme a lo anterior, correspond© en consecuencia, fijar las comisiones maxsrnas que 
podran pagar ios Fondos de Pensiones por inverstones efecttiadas en fondos mutuos, fondos de 
inversion, en tftulos representatives de indices de instramentos financieros, as! como en otros 
instrumeofos deftnidos en el Regimen de Inversion, que inctuyan comisiones en ei preeso, para e! 
periodo comprendido entre el 1° de Julio de 2011 y el 30 de junio de 2012; 

RESUELVO: 

L- Fijanse a conlar del 1° de Julio de 20 It y hasta el dia 30 de junio de 2012, las comisiones maximas 
que pueden ser pagadas eon cargo a los Fondos de Pensiones, por las inversiones que estos realicen 
en fondos mutuos y de inversidn, nackmales y extranjeros, en fondos de inversidn de capita! 
extranjero y en emisores de titutos representatives de indices de instruments financieros 
extranjeros, segiki lo dispuesto en la normativa qm se adjunta, como parte integrants de la presents 
Resoiuci6n. 

Noiifiquese, 

CARLOS BIIBNKVICH L E - F O R ™ r S d Z B 3 « CARLOS BUDNEV1CH LE-F0R 
Syperintendente de Bancos e Instituciones Fin' 

FERNANDO 
Superintcndente de 

Distribucidn: 
Sr, Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras 
-Sr, Superintendents de Valores y Seguros 
-Sra. Superintendents de Pensiones 
~Sr. Intendente de Fiscalizacicn de Prcstadores Ptiblicos y Prtvados 
-Sr. [ntendente de Regulaci6n de Prcstadores Publicos y Prtvados 
-Sres. Gerentes Generates de Administradoras de Fondos de Pensiones y de AFC de Chile S.A. 
-Sr, Fiscal y Sres. Jefes de Divisi6n de la Superintendencia de Pensiones 
-Oficina de Partes 
-Archivo 
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CAPITULO I. DEFINICIONES 

1. Administradoras ® AFP; Administradoras de Fondos de Pensiones. 

2. Fsisdss; se utiUzara el eoncepto fondo o fondos para referirse indistintamente 
a los fondos mutuos y fondos de inversion, nacionaies y extranjeros, fondos de 
inversion de capita! extranjero regulados por la Ley NQ 18.657 (FICE) y a los 
tftulos representatives de Indices financieros, en los que invierten los Fondos 
de Pensiones. 

Para efectos de la presente norma, se debera constderar que las inversions 
que efectuen los Fondos de Pensiones en cuotas de FICES se rigen por las 
rnismas dxsposiciones que se aplican a los fondos de inversion nacionaies, 
salvo en lo menctonado expresamente. 

3. SVS; Supermtendencia de Valores y Seguros. 

4. Prospect® a Reglameiito intern®: document© que describe las caractensticas 
del fondo, tales como, political de inversion de los recursos y esfructum de 
comisiones, 

5. Estados Financieros: corresponded a los estados financieros, semestrales o 
anuales, de un fondo extranjero o titulo representative de indices financieros. 
En el case de fondos nacionaies, corresponden a los estados financieros que 
dichos fondos deben presentar periodiearnerste a la SYS, conforme a la 
normativa vigente. 

6. Comiskta m&rfma: corresponde al porcentaje rnaximo de comisiones 
estableeido en la presente norma qoe un. Fondo de Pensiones puede pagar, por 
la inversion que realice en un fondo mutuo o fondo de inversion, naeional o 
extranjero, o en un titulo representative de mdice financiero. 

7. Aetlvo metm corresponde a la diferencia enire los activos de mi fondo y sus 
pasivos. 

8. Comisftn © TER (Total Expense Rati©): corresponde a la tasa de gasto total 
de comisiones cobrada por el fondo a los inversionistas. Se expresa como un 
poreentaje anualizado, igual al cuociente, entre la suma total de gastos por 
eoncepto de administracion de inversiones, gastos administrativos, 
distribueion, custodia, gastos por inversion en cuotas de otros fondos y otros 
gastos, respeeto de los activos rietos del fondo. Asimismo, tambi&i podra ser 
expresada respeeto del patrimonio afecio a remuneraciones o de los activos 
diarios del fondo mas cuotas suscritas y no pagadas, considerando 
adicionaimente los aportes prometidos suscribir, segun lo seftalado en la 
seccion IV. 



En el ealeuto de la comision deberan excluirse las siguientes partidas; gastos 
por concepto de imp-yestos, por ejemplo, Impuesto al Valor Agregado y, 
contrihuciones; costos de transacci6n, gastos flnaneieros y cualquier otro gasto 
o comision adicional cuyo pago este cortdicionado al desempefio del fondo. 

La referida comision se expresara con dos decimales, debicndo aproximarse el 
segundo decimal al siguiente, cuando el tercer decimal sea igual o superior a 
cinco. Por su parte, si dicho decimal es inferior a cinco, se raantendrd el 
segundo decimal 

9. Comision efectiva: correspoiide a la comisidn, efectivamesnte pagada por la 
inversion de los Fondos de Pensiones en los instrumentos objeto de esta 
norma. Corresponde a la comision seftalada en el ntimero 8 anterior, ajustada 
cuando corxesponda por rebates o a ia TER maxima negociada y por gastos 
por inversion en cuotas de otros fondos de corresponded Todos los valores 
deberan aproximarse al segundo decimal, conforms a Jo seftalado en el 
niimero 8 precederste. 

Cabe precisar que dentro de los gastos por inversion ers cuotas de otros fondos, 
deberan considerarse aquellos que correspondan por la inversion en esos 
fondos subyacentes, tales como, remuneraciones y gastos de operacidn, entre 
otros. 

Para estos efectos, se entendera" como rebate o tasa de de¥®Itjei6is de 
comisiones el porcentaje de devolwcion de comisiones al Fondo de Pensiones, 
en terrninos anualizados, pactado entre la AFP y la sociedad administradora 
del fondo extranjero, mediante contrato, de conformidad a las normas 
impartidas aHespecto por la Superintend6ncia de Pensiones. Por sn parte, la 
TER maxima tiegoelada (TMN) corresponde a la tasa de comisiones maxima 
que podra ser eobrada al Fondo de Pensiones en terrninos amializados, pactada 
segun las condiciones antes sefialadas e incluidas las comisiones pagadas por 
la inversion en otros fondos. En este case, la comision efectiva sera el menor 
valor entre la TMN y la TER del fondo de que se trate. 



CAPfTDLO II. COMISIONES MAXIMAS ESTABLECIDAS 

Las comisiones maximas expresadas en porcentaje y en terrninos anualix&dos, que 
pueden ser pagadas a cada tipo de fondo, con recursos de los Foedos de Pensiones, 
considcrando los aspeclos defmidos en la preseote norma, son las siguientes: 

1, Fondos mutuos extranjcros y rsacionales 

'r;;iTlpii6;Actiyd:;;; 
Accionario 

Bonos 

Baianceado 
Liquidez 
Otros 

• 2ona 6edgrffica : . ; : : 

Desarroilada, Emergente y 
Global 
DesarroHada y Global 
Emergente 
DesarroHada 

Emergente 
teiaT""^™^™™™"^"™ 

EStMoTTipoEmpress 
fndtce 

Otros 
Otros 
Indice 
Alto Rendtmiento 

Otros 

-\Gonusioto 'Maxima--.; 
0.58% 

1.35% 
1.65% 
0,41% 
0.94% 
0.79% 
1.18% 
1.01% 
1.11% 
0.84% 
2.18% 

2. Tftutos Representatives de Indices Financieros 

>; Tipo Act!vo 
Accionario 

Bonos 
Otros 

Zona ©edgfMtea 
DesarroHada y Global 
Emergente 
DesarroHada 

EstMo/Tipo Empress 

I Otros 

CcittMstofi Maxima 
0.70% 
0.84% 
0.30% 
0.95% 

3. Fondos de Inversion Naeionales y Extranjeros 

IliiodeFortdlb 
Inversion 

fipoMtivo Comisioh M£xifri£': 

Mobiiiarios 

Inmobiliarios 
Capital Privado 
Otros 

Accionario 
Bonos 
OtfeST™™™™™"*"™^ 

2,02% 
1.53% 
2.24% 

r™"™™^~~™™~~^" 2.14% 
4.42% 

A determinar segtfn 
combinacion 

file://-/Gonusioto


Tratandose de fondos de inversion nacionaies, cuya politica de inversi6n consignada 
en su Reglamento Intemo, permita concluir que el fondo no corresponde a un tipo 
particular, sino que es una eombiimcidn de todos o algunos de ellos, la comision 
maxima aplicable, sera ei prornedio simple de las comisiones maximas respectivas, 
y se clasifieara para efeetos de esta norma como "Olros". 

For ultimo, cabe predsar que la metodologia de caleulo aplicada para la obtencion 
de comisiones m&ximas esta contenida en el Anexo N° 1. 

A fin de clasifiear on fondo en alguna de las categoric seflaladas en el Capftulo 
anterior, ia Administradora debera considerar el objeto de inversion del fondo 
contenido en su prospccto o reglamento, teniendo en cuenta, los siguientes aspectos; 

1. Clase de activos: 

i. Accionarios: Aquellos que tienen como objeto principal invertir, 
directamente o a traves de otros fondos, en acciones de erapresas u otros 
titulos representatives de capital 

ii. De bonos: Aquellos cuyo objeto principal es invertir, directamente o a 
traves de otros fondos, en instrumentos de deuda de mediano y .largo 
plazo. 

iii. Balaneeados; Aquellos cuyo objeto principal es conservar el capital, 
manteniendo, directamente o a traves de otros fondos, en todo momento 
un portafoiio de acciones y bonos. 

iv. De HquMez: Aquellos que tienen como objeto principal invertir, 
directamente o a travel de otros fondos, en instruments de deuda de 
corto plazo, en general con madurez residual inferior a 12 meses. 

v. Otros; Aquellos distintos a los defimdos anteriomiente, cuyo objeto 
principal sea invertir, directamente o a traves de otros fondos, en una 
amplia gama de activos, o cuya estrategia de inversion no permita 
identificarlo como tal en alguna de las categorias establecidas, Para el 
caso de titulos representativos de indices fmancieros, Ja categorfa 
"Otros" comprende titulos representativos de indices fmancieros 
distintos de accionarios y de bonos de zona desarrollada, autre los que se 
encuentran bonos de alto rendimiento, bonos emergences, balanceados y 
otros. 

2, Zona geografica: 

i. Desarrollada; Incluye aquellos fondos que tienen como objeto invertir, 
directamente o a traves de otros fondos, rnayoritariamente en paises 
desarroikdos de las regiones de Nortearneriea, Europa y Asia Paclfico. 



HI. 

Emergente: Inciuye aquellos fondos cuyo objeto es invertir, directamente 
o a traves de otros fondos, mayoritariamente en paises de bajo y mediano 
desarrollo. 
Global; Comprende aquellos fondos que txenen como objeto invertir, 
directamente o a traves de otros fondos, principalmente tanto en paises 
de zonas desarrolladas corao emergentes, y que no ban sido clasifteados 
en ninguna de las zonas anteriores. 

3, Estilo de inversion o tipo de empresa: 

Indices: Fondos del tipo Indices, esto es, aquellos que tienen una 
estrategia de inversion pasiva conslstente en replicar el dasernpeno de un 
determinado indice, ptiblicamente conoeido. 
Alto rendimienio; Fondos que tienen como objeto mvertir, directamente 
o a traves de otros fondos, mayoritariamente en instrumentos de deuda 
eon ciasificacidn de riesgo bajo grado de inversion. 
Otros: Fondos cuyos objetos de iriversidn no caMcan en las calegorias 
anteriores 

l i . 

in. 

Con todo, en el caso que el objeto de inversion no se exprese claramente en el 
prospecto o reglamento interne, se podri obtener una description mas pretisa de 
parte de la sociedad administradora del fondo, lo que debera estar respaldado 
mediante un documento suscrite por el represantante legal del misrno. 

Sin perjuicio de lo seftalado anteriormeote, para efectos de la presente norma se 
distinguiran entre los siguientes tipos de fondos de inversion nacionales: 
inraobiHarios, capital privado, mobiliarios y otros. 

Al cierre de cada ejercicio, el Comite de Vigiiancia del respectivo fondo de 
inversion national en el informe anual de euentas, de que trata la Circular N° 1.791 
de 2006 de la SVS, o aquella que la modifique o la reemplaee, debera manifestar 
expresamente su opinibn respecto de si ia sociedad administradora dio 
cumplimiento a lo dispuesto en el reglamento intemo del fondos especificamente en 
lo que se refiera a la definition del objeto de inversion establecido, para efectos de 
lo dispuesto en la presente normative. Para estos efectos, el Comite podra tener en 
consideration tanto las inversiones del fondo como la information que la sociedad 
administradora le entregue respecto de las gestiones que esta Uev6 a cabo durante el 
periodo correspondiente para cumpHr con dicho objeto de inversion. 

En caso que el Comite de Vigiiancia detecte algun incumpHmiento al respecto o que 
la sociedad administradora no entregare oportunamente los antecedentes necesarios 
para que este pueda emitir su opini6n, se debera dejar constancia de ello, en el 
informe anual de cuentas, en el que se debera consignar el periodo en que se 
incurrid en tal incumplimiento. La sociedad administradora del fondo de inversion 
respectivo debera inforraar de tal situation a la SVS y a las Admimstradoras cuyos 
fondos de pensiones hubieren sido aportantes de ese fondo en el periodo 
correspondiente, al dia habit siguiente a aquel en que el mencionado informe haya 



sido puesto en conocimiento de la sociedad, plazo que no podra superat en ningun 
caso aquel correspondiente a la entrega de los estados financ-ieros anuaies de los 
fondos de inversion a la SVS, La Administradora debera proceder, en consecuencia, 
a efectuar el calculo de la comision maxima que en definltiva correspondia, Tal 
comision, correspondera al promedso ponderado entre la comision maxima aplicable 
a la categoria del fondo de inversion, segun su reglamento irrtemo, y la comision 
maxima correspondiente a la tiafuraleza de las inversion.es que Incumplan el objeto 
del fondo durante el periodo respective, ponderado por las proporciones que 
representen cada parte y considerando e! tiempo traitscurrido entre la fecha de 
incumplimiento y la de cierre de los estados financieros. 

Para el caso de los FICE, corresponded a la empresa de auditoria externa, que audite 
los estados financieros anuaies respectivos pronunciarse en las materias sen&ladas, 
debiendo esto constat en un informe que se remita al correspondiente representante 
legal 

CAPf TULO IV, PROCEDIMIENTO PARA DETERMINAR LAS COMISIONES 
A PAGAR POR UN FONDO DE PENSIONES 

Para efectos de obtener el monto de comisiones efectivas de los distintos tipos de 
fondos se considerate la siguiente informacion: 

1. Fondos mutuos y de inversi6n extranjeros y tftulos representatives de indices 
financieros 

La comision corresponded a la TER obtenida del ultimo estado fmanciero 
disponible, mas cercano a la fecha de inicio de cada trimestre de un afto 
calendario. 

En caso de que no sea posible obtener la TER del ultimo estado financiero 
disponible se podra considerar como iliente de informacion un documento 
firmado por el representante legal de la sociedad administradora del fondo que 
contenga el detalle del calculo de la TER; igualmente se podra utilizar esta 
foente para el caso de nuevos fondos o elases que no tengan un estado 
flnanciero anual o semestral. 

Sin perjuicio de to anterior, en caso que la Administradora de Fondos de 
Pensioner determine que ana TER no es representativa del cost© efectivo de 
un determinado trimestre, podra utilizar la comision obtenida de un estado 
ftnaneiero inâ s reciente al que se refiere el primer parrafo, circunstancia que 
debera poner en conocimiento de la Superintendencia de Pensiones. 

Para efectos de obtener la comision efectiva, las comtsiones antes establecidas 
deben ser ajustadas por rebates y por las eomisiones pagadas por la inversion 
en fondos subyacentes, en caso que corresponds. 

http://inversion.es


2, Forsdos mutuos y de inversion nacionales 

La comision pagada por un Fondo de Pensiones a un fondo mutuo o de 
inversion nacionai, corresponded a la comision efectiva diaria determinada 
por e! fondo, inibrmada por la sociedad admimstradora a la SVS, que 
conlenga el eosto por la inversi6n en fondos suhyacerrtes. Para eaieular la 
eomision efectiva diaria, se podra utilizer el promedio diario que representaron 
los gastos totaies del periodo eorresposdiente, esto es, periodo mensual para 
fondos mutuos o trimesfral para ibndos de inversidn, en euyo caso debera 
utilixarse en el referido calculo el active promedio diario de igual periodo. 

Para el caso de fondos mutuos oacionales, la comisi6n sera determinada corao 
el cuociente entre los gastos attibuibles al tbndo confbrme a la deilmeidn 
establecida en ia Seccion I, y el patrimonlo neto afecto a remuneracion.es. 

En tanto, para el caso de fondos de inversidn nacionales, la eomision sera 
determinada como el cuociente entre los gastos mencionados precedentemerite 
y la suma del activo diario del fondo; mas las cuotas suscritas y no pagadas 
para el dia informado cuando el contrato de suscripcidn de cuotas establezea 
que el plazo para su pago es menor 0 igual a tres afios contado desde cada dia 
de calculo para el periodo informado; mas los aportes prometidos suscnbir a 
traves de contratos de promesa de suscripcidn y pago de cuotas a que se 
refiere el articulo 17 de ia Ley Nd 18.815 y el articulo 12 bis del D.S. N° 864 
para el periodo informado y que se encuentren vigentes. Los aportes 
prometidos que se deben considerar seran aquelios prometidos suscnbir y 
pagar dentro de un plazo menor 0 igual a tres afios, contado desde cada dia de 
calculo del periodo informado. 

Para efectos de esta norma, en e! calculo de la eomision efectiva, los fondos de 
inversion nacionales podran amortizar gastos ya efectuados y amortizar 
anticipadamente gastos futures que dada su naturaleza, corresponda distribuir 
en mas de un periodo. 

Con iodo, el plazo de amortizacion, como asimismo la proyeccion de gastos, 
no podra exceder del plazo de duracidn del fondo, La regla anterior se 
aplieara, aim cuando los aporlanles del fondo acuerden extender el plazo por el 
eual fue constituido. 

Los antecedentes que respalden tal tratamiento, deberan quedar a disposicion 
de las Administradoras y la SVS en las oficinas de las sociedades que 
administran fondos de inversion. 

For ultimo, si en e! ultimo trimesfcre de vigencia del fondo, los gastos reales 
del fondo no corresponded a los gastos proyectados y amortizados, la 
diferencia entre ambos se debera adicionar a la Comision efectiva de este 
periodo. 
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3- Gastos por inversion en cuotas de otros fondos 

En caso que la sociedad administradora del fondo, al momento de determinar 
la comision efectiva diaria, BO cuente con la Inforrnaeidn asoclada a los gastos 
por inversion en cuotas de otros fondos para el periodo informado, podra 
considerar una estirnacidn de estos, debiendo realizar los ajustes necesarios 
una vez que tenga acceso a la informacion en el periodo siguiente, ahonando o 
cargando los rnencionados gastos a las comisiones diarias en los periodos que 
corresponda. 

CAPlTOLO V, DETERMINACI6N DEL MONTO DE COMISIONES 
PAGADO EN EXCESO POR UN FONOO DE PENSIONES ¥ 
TMATAM1ENTO CONTABLE 

V.I Deterattaaeidts de Comisi6n f itgada e» Exces© 

L Las Administradoras deberan determinar periodicamente el monto de 
comisiones pagados en exceso por \m determinado Tipo de Fondo de 
Pensiones, respeeto de aquelias comisiones maximas establecidas en el 
Capituio II de la presente norma. La periodictdad de calculo, dependera de la 
disponibilidad de infermaelon para obtener las comisiones efeetivas. 

Para ei periodo de vigencia de la presente norma se ha determinado la 
siguiente frecuenciai 

, i. Diaria para fondos mutuos y de inversion extranjeros y tltulos 
representatives de indices financieros ' 

ii. Mensual para fondos mutuos naeionales 
iii, Trimestral para fondos de inversion naciooales 

2. Para obtener e! monto de comisiones pagado en exceso en ua periodo 
determinado, se apUcaran las siguientes f6rmulas: 

ACOM M = 
365 J ; 

Si: (CE{ - CMaxO < 0 -> (CR, - CMax0- 0 

COM,TOTAL, = £ £ AC0AfM 
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A COMu 

CNfax; 

lu 

COMTOTALt 

ra 

Monto de comisiones pagado en exceso por un Fondo 
de PensioBes, por la inversidn en el fondo i en el dia t 

Comisi6n efectiva anualizada del fondo i, definida en el 
Capftulo IV, expresada en terminos porcentuales y 
aproximados al scgundo decimal. 

Comision maxima anualizada qm podra pagar un 
Fondo de Pensiones por la inversion en el fondo i, en 
conformidad a lo establecido en el Capftulo II, 
expresada en terminos porcentuales. 

Inversion en pesos en e! fondo i, correspondiente al dia 
t, considerando para ello los precios entregados por la 
Superintendencta de Pensiones. 

Corresponde al dia de la rnedieidn. 

Corresponde al monto total por concepto de comisiones 
en exceso devengado en el dia t, que las 
Adtninistradoras deben pagar a un deierminado Tipo de 
Fondo de Pensiones, en un determinado periodo, 

Corresponde a los dias del periodo aplicable segun lo 
sefeslado en el numero 1 .anterior (diario, niimero de 
dias del mes, mimero de dias de! trimestre, segun 
corresponda), 

Nftmero de fondos en los que ha invertido un 
determinado Tipo de Fondo de Pensiones^ en que exista 
comisiones pagadas en exceso* 

Las Administradoras deberan contabilizar el total de los rnontos 
correspondientes a devoiucion de comisiones al Fondo de Pensiones 
(COMTOTAL), cargando dicfeo monto en la cuenta de activo del respectivo 
Fondo de Pensiones 4*Valorcs por Depositar", subcuenta "Valores por 
Depositar Nacionales", y abonando la cuenta de patrirnonio "Rentabitidad no 
distrsbuida", por igual monto. 

La contabilizacidn de los montos de devoiucion de comisiones se eieetuard 
con la rnisnia periodicidad seilalada en el numero 1 del numeral V.l anterior, 
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deblendo realizarse dentro de los 15 dias siguientes contados desde el Ultimo 
dia de plazo para la entrega a la SVSS de la informacion mensuai para los 
fondos mutuos nacionales y de los estados financieros cuaodo se trate de 
fondos de inversion nacionales, 

Tratandose de fondos mutuos y de inversidn extranjeros y titulos 
representatives de Indices financieros, el ultimo dia de cada mes o habil 
signiente, la Administradora debera* enterar al Tipo de Fondo que corresponda 
el total que le corresponda devolver al Fondo. Para tal efecto, la 
Administradoras debera cargar la cuenta de active "Banco dc Inversiones", 
subcuenta "Banco de Inversions Nacionales'1, y abonar la cuenta de active 
"Valores por Depositor", subcuenta 4iYalores por Depositar Nacionales", por 
el monto anles seflalado. 

Tratandose de fondos mutuos y de inversion nacionales, dicho pago se 
efectuara el dia habil siguiente al de la fecha en que se contabilizo el monto 
que corresponde devolver. 

De existir excesos de comisiones, segun to consignado en los dos uitimos 
parrafos de la see-don III, deberan ser confabilizados conferme a lo serlalado 
precedentemenle y pagados al Fondo, en un plazo no superior a 15 diass 

contado desde el ultimo dia de plazo para la entrega de los estados financieros 
annates de los fondos de inversion a la SVS, 

1. Las Administradoras deberan enviar a la Superintendence a de Pensiones un 
informs sobre TER y class ficacidn dc tnstrumentos extranjeros a mas tardar en 
las siguientes fechas; 31 de julio, 31 de octubre, 31 de enero y 30 de abril de 
cada ano, o el dia babil siguiente en easo que esa fecha sea festivo o feriado5 

con el total de fondos que se hayan mantenido en cartera en el trimestre 
calendario previo. En el Anexo N° 2 se presenta el formate del infertile y el 
procedimienta de envio. 

2. Las administradoras de fondos mutuos y de inversion nacionales deberan 
informar a la SVS, la clasiflcacion asignada a dichos fondos y las comisiones 
efectivas diarias cobradas por estos a los Fondos de Pensiones, en la fecba en 
que se envian a la SVS su informacion mensuai para los fondos mutuos y de 
sus estados financieros, cuando se trate de fondos de inversion nacionales. La 
SVS pondra a disposition de las Administradoras y de la Superintendencia de 
Pensiones la informacion mencionada precedentemenle, que corresponde a la 
que deben utilizer las Administradoras para realizar los cilculos a que se 
refiere la presente norma. 
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Pontics mutuos nacionalesy Momingstar Principm 
Mutual Funds 

Fondas de inversion 

mobUiarios 
Fondos dc inversion 
uacionales y 
mmofatiiarios 

inversion de car 

Tftuios representatives 
indices Imanckros 

Momingstar Prineipk 
end Funds 

Momingstar Prmet 
Mutual funds. 

tipper I-
0 

Morninpiar Prmeipis 
Mutual Funds 

{*) Tienen class toica. 
(**) offshore se reftere a 

ntiim EB.UU 

(*} 

iBStHucional y retail EE^UU 

(*) 

Edkion m&rz 

Edici6n 
2011 

fcdicion mm'ZQ 

ps private equity Institucional y retail offshore (**) Edicidn roarzo 

ICIOn 

20 U 

A mayo 201 

2 Depuracidn de las bases de dat 

todos los fondc 
Se eliminaron todos los fondos que present 

Se eliminaron los datos escapados 
estar alejados mas o menos 2 deŝ  

s con valor 
e coraisiones 

para su determmacion el criterio 
lio si 



2,2 Ajustes espeeilieos 

2.2.1 Fondos mutuos, fondos de inversion inmobiliarios y titulos representatives de indices 
financieros 

A partir de un total de 27.642 fondos que contiene la base Momingstar Principia Mutual Funds 
para el afto 2011, entre fondos mutuos y titulos representatives de indices financieros, se realizaron 
los siguientes ajustes: 

• Se elimmaron los fondos del tipo wfondo de fondos", 
• Para fondos mutuos se considers solamente fondos de clase instilucional. 
• Para fondos de inversion inmobiliarios, se utilize tanto elases institucional como retail 

Con ello, para ei afio 2011, se obtuvo una base de 3.700 fondos mutuos institucionales distintos a 
"real estate", una con 443 fondos de inversion inmobiliarios (fondos mutuos tipo real estate) y una 
de 848 titulos representatives de indices financieros provenientes de la base Momingstar Principia 
Mutual Funds. 

2.2.2 Titulos representatives de indices fmancicros offshore 

Para el arto 2011, se obtuvieron 505 titulos representatives de indices financieros de jurisdicciones 
distintas a Estados Unidos, directamente de Euronext, su clasificacidn se realize en funcidn de las 
caracteristicas que ie asigna la misma bolsa Euronext, 

La categorta "Otros" en ei ano 2011 incluye titulos representatives de indices fmancieros de bonos 
de alto rendimiento (6), de bonos emergentes (7), balanceados (24) y otros (104). 

En el caso de tftulos representatives de indices financieros la eliminacidn de outliers se reatizo 
luego de fusionar la base Momingstar y la base de titulos representativos de indices financieros 
offshore, lo eual implied redueir la base a 1.287 Titulos representativos de indices financieros para 
el ano 201.1. 

2.23 Fondos de inversion mobiliarios; 

A partir de un total de 1.220 fondos cerrados que eontenia la base de Momingstar Principia Closed 
end Funds, realizando los misrnos ajustes del punto 2.1 y 2.2.1, se obtuvieron 611 fondos para el 
ano 2011. 

2,4 Fondos de capital privado: 

Se obtuvieron 45 fondos de la categoria "private equity/venture capital" de la base de fondos 
mutuos Upper Fund Charges Offshore, a los euales se aplico los ajustes irsdicados en 2.1. Lo 
anterior, redujo la muestra a 42 fondos pata el ano 2011. En este easo, se utilizaron datos mas 
antiguos que enero de 2010, debido al reducido numero de fondos que cumplfan tal condicion. 
Cabe senalar, que la base de datos Principia no dispone de informacion de fondos de capital 
privado. 



C«adr#N°2 
Nurnero de Fondos por Categoria 

Instrumenio 

Fondo mutuo 

Titulos 
representatives de 
indices financieros 

Fondos de inversion 

Categoria de Fondo 

Accionario Indies 
Accionario Desarroiiado y Global (Xros 
Accionsrio Emergent̂  
Bonos lodtce 
Bonos Desarroiiado y Global Alto Rendimiemo 
Bonos Desarroiiado Olros 
Bonos Emergent? 
Bonos Giobal 
Bataaceado 
Liquidcz 
Ottos 
TOTAL 
Acclonano Desarroiiado y Global 
Accionario Emergent© 
Bonos y de Liquids?, Desarroiiado y Global 
Otros 
TOTAL 
MobUiario Accionario 
MobUiario Bonos 
MobtHario Otros 
SUBTOTAL 
Imnobilimos 
Capital Privado 

N° Fondos Final 
2010 

137 
1.879 

79 
1 4 

HI 
748 
28 
64 

150 
29 
47 

3-2 8*L 
799 
75 
56 

150 
I.BS0 

16§ 
390 
30 

588 
329 
45 

2011 
140 

3,034 
101 
33 

m 
804 
34 
65 

237 
59 
65 

3,700 

mT] 
131 
174 
Hi 

_ _ y § l j 
181 
397 
33 

611 
443 

. ...« 

Agrupacion y variables consideradas 

La agrupacion de categorias de fondos y tttulos representatives de indices financieros se 
reaiizo considerando la sintilitud de objetivos de inversion, procurando un esquema de 
eomisiones coo el minimo de categorias necesarias. 

Las principales variables de agrupacion fueron: 

1) Tipo de aclivo: accionario, bonos, de liquidez, balanceado y otros. 
2) Zona geograTica: desarrollada, global y emergente. 
3) Estifo de inversion y tipo empresa: indice, otros, alio rendimiento. 

La asignacion de cada fondo de las bases de datos a las categorias utiiizadas en esia norma 
se ajusto a las categorias que define la firraa Momingstar. En el caso de fondos de inversion 
de capital privado, la asignacidn fue directs considerando la' mencidn "Private 
Equity/Venture Capital" en el campo "AssetClass" de la base Lipper Fund Charges 
Offshore. 

La calidad de fondo mdice fue posible establecerla directamente a partir de! contenido de la 
colurnna "special criteria" de la base Momingstar, el que debe contener la letra "I". 
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Estada'grafo utilizado 

Para la detenninacion de las comisiones maxiraas se calculd el percentil 90 de las TER de 
cada categoria de fondos y titulos representatives de Indices fmancieros extranjeros 
provenientes de las fuentes de itiformacion ioteraacionales meneionadas en el rmmero 1 
anterior, para los afios 2010 y 2011 y luego se obtavo e! promedio simple entre los 2 
valores de cada categoria. 
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Anexo N° 2; Informe sobre TER y Cksifkaeifiii de Instnsmeatos %xtmmi®rm 

A Instrucciones Generates 

1. Este infotme debe remittrse por la Adrnmistradora a la Super intendencia de 
Pensiones en forma trimestral a mas tardar en las siguientes fechas: 31 de julio, 31 
de octubre, 31 de enero y 30 de abril de cada a&o, o el dla habil siguiente, con el 
total de tbndos que se hayart mantenido en cartara en el trirnestre calendario previo, 
segun lo establecido en e! Capitulo VI de la norma, 

Igualmente, en el caso que una Administradora opte por utilizar ur? esiado financier© 
mas reciente que aquel al que se refiere el numeral IVJ en su primer parrafo, debera 
informal a esta Superintendencia a traves de este mismo anexo, para fondos que la 
Superintendencia de Pension.es se encuentre valorando. Asimismo, en el caso de 
nuevos fondos en que una Administradora invierta* se debera remitir este informe, 

2. Se debe iiiformar UB fondo o subfondo por eada registro del informe. 

3. Descripcion de Ios campos: 

a) IDENTIf ICACION FONDO 

i. NEMOTECNICO: Se debe informar el codigo ISIN y a falta de este el 
CUSIP 

li TICKER/RIC: Indicar el Ticker de Bloomberg o RIC (Reuters Intemacional 
Code) 

iii. HOLDING COMPANY: Se debera informar el NOMBRE ABREVIADO 
del Holding Company del fondo, segun lo informado por la 
Superintendencia a las Administradoras. 

iv. EK4ISOR: Nombre completo del fondo o subfondo, registrado por la 
Comision Ctasificadora de Riesgo, 

v. CLASE: Clase o serie del fondo (I, A, etc-) 
vi FECHA; Se debe indicar la fecha de cterre de los estados financieros del 

ejercicio mas reciente respecto de los cuales corresponde la itifbrmaeion 
entregada sobre clasificacion y TER. En caso de no disposer de estados 
financieros, sera la fecha de la cartera mas reciente disponible, 

b) CATEGOR1AS: Emplear la siguiente nomenclatura 

i, ACTIVO: 
AC: fondo accionario 
BA: fondo balanceado 
BO: fondo dc bonos 
EF; fondos de Liquidez 
OT: otros 
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ii. ZONA GEOGRAF1CA: 
DE: zona desarrollada 
EM; zona emergente 
GL: zona global 

No obstante que la norma de comisiones raaximas para algimos fondos no 
diferencie per zona geografiea al establecer la concision maxima, se debera 
informar aiguna de las categorfas senaladas, 

ill. TTPO EMPRESA: 
INDX: fondo de Indices 

HY: fondos de bonos de Alto rendimiento 
OT: Otros tipos de fondos. 

En caso que la norma de comisiones maximas para algunos fondos no 
diferencie por tipo de empresa pars efectos de establecer la comision 
maxima, se deberi inforaiar "OT". 

c) COMISIONES 

i TER CALCULADA: TER determinada a partir de los Estados Financieros 
mas recientes disponibles, segfln lo establecido en la presente norma- En 
caso de no ser posible la obtencidn a partir de los eslados financieros, se 
informal la TER que proporcione la sociedad administradora. La TER debe 
scr expresada como un porcenlaje anualizado eon dos decimates. 

ii, TIFO DE DEVOLUCION (R/TMN): Se debera iiidicar !fR!' si corresponde a 
un contrato de devolucidn de comisiones de tasa fija o TMN si se trata de un 
contrato que fija una TER maxima, Se debe dejar en bianco en caso de no 
haber snscrito contrato de rebates. 

iii. REBATES/TMH (%): Se debe informar el dato del rebate o TMN en 
porcentaje, aproximado al segurido decimal Corresponde a la tasa efectiva 
de rebates del trimestre informado, obtenida a partir del proraedio diario de 
rebates devengados durante tal perlodo. En el caso de nnevos fondos, se 
debera iiidicar el porcentaje arjualizado de la iasa de devolucidn de 
comisiones, aplicabie al fondo en que se invierte, considerando el tramo de 
inversion correspondienle a la fecha de adquisicidn del instrurne-Bto. Se debe 
dejar en bianco en caso de no haber suscrito contrato de rebates, 
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B Fftrmato del laforme 

Instrucciones para el envio 

EI Informc sobre TER y €iiisiffca€i©ii de Instromentos Extranjeros debera ser 
enviado de aeuerdo a las especificaciones fecnicas que se encuentran disponiWes en 
la direccion: http;//www.speasioiies,c.I/xm.i El nombre del archive a transmitir es 
icteraaaammdd.xml, donde aaammdd corresponde a la fecha para la cual se ha 
generado la informacion del respective informs, 
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