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Superintendencia de
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NORMA DE CARACTER GENERAL

REF.: MODIFICA EL LIBRO IV, TITULO X
CONFLICTOS DE INTERESES. DEBERES
FIDUCIARIOS.

En uso de las facultades legales que confiere la ley a esta Superintendencia, en particular lo
dispuesto en el nimero 3 del articulo 94 del D.L. N° 3.500, de 1980, y en el nimero 7 del
articulo 47 de la Ley N° 20.255, se introducen las siguientes modificaciones al Titulo X del Libro
IV del Compendio de Normas del Sistema de Pensiones.

Agrégase en el Libro IV Fondos de Pensiones y Regulaciéon de Conflictos de Intereses,
Titulo X. Conflictos de Intereses, Letra A. Regulacién de los Parrafos 1, 2 y 5 del Titulo
XIV del D.L. N° 3.500, de 1980, el siguiente Capitulo XIl. Deberes fiduciarios de las
Administradoras de Fondos de Pensiones, nuevo:

Capitulo XIl. Deberes fiduciarios de las Administradoras de Fondos de Pensiones

Se entiende por deber fiduciario, en general, aquel deber de conducta que recae sobre las
personas que administran o cautelan intereses ajenos, ya sea que provengan de una
relacion de confianza o en virtud de un deber especial fijado por la ley. El
desconocimiento, incumplimiento o infraccién de un deber fiduciario es susceptible de
generar distintos tipos de responsabilidades en nuestro ordenamiento.

El articulo 147 del D.L. N° 3.500, de 1980, constituye una especificacién normativa de los
deberes fiduciarios de las Administradoras para con el interés de los Fondos que
administran, formando parte de un sistema de responsabilidad asociado a la rentabilidad
y gestion del riesgo de los Fondos, en que las diferentes instancias de toma de decisiones
respondan en el dmbito de sus competencias, el cual también integran las normas
previstas en los articulos 39 y 45 del citado decreto.

Los deberes fiduciarios de las Administradoras, al igual que en toda relacién fiduciaria, son
de dos tipos: por un lado, el deber de diligencia o cuidado vy, por otro, el de lealtad.
Mientras los deberes fiduciarios de diligencia son aquellos que aseguran que las
Administradoras gestionen los Fondos a su cargo con un determinado grado de cuidado



establecido en la ley; los de lealtad consisten en la exigencia para las Administradoras de
realizar su gestion con la finalidad de beneficiar Gnicamente a los Fondos que administran,
lo que las obliga a resolver siempre en favor del interés de los Fondos los eventuales
conflictos de interés que surjan en la gestién de ellos.

La forma en que se han establecido estos deberes conforme dispone el Libro V, Titulo XIV.
Instrucciones sobre Administracién de Riesgo en las Administradoras de Fondos de
Pensiones, del Compendio de Norma del Sistema de Pensiones, implica que no es
necesario que la normativa establezca exhaustivamente cada forma de conducta
especifica, sea accion u omisién, mediante la cual las Administradoras deben cautelar Ia
adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de los Fondos que administran.

Asi, constituyen deberes primarios de las Administradoras no solamente dar
cumplimiento a la normativa legal y reglamentaria que regula su actuacion, sino que
también velar por que sus acciones estén debidamente orientadas a cautelar la adecuada
rentabilidad y seguridad de las inversiones de los Fondos que administran.

De esta forma, las Administradoras deberan ceiirse a lo antes sefialado y a las siguientes
consideraciones:

1. El articulo 147 del D.L. N° 3.500, de 1980, hace a las administradoras responsables
de un deber general de actuacion, en el sentido de “efectuar todas las gestiones que
sean necesarias para cautelar la obtencién de una adecuada rentabilidad vy
seguridad en las inversiones de los Fondos que administran”. El estandar de
responsabilidad exigido es de culpa leve, es decir, exige el empleo de aquella
diligencia y cuidado que las personas emplean ordinariamente en sus negocios
propios.

2. Este deber es de medio, no de resultado. Lo anterior implica que las
Administradoras de Fondos de Pensiones deben desplegar un comportamiento con
el objeto de evitar cualquier perjuicio cuyo acaecimiento tendria que haber sido
prevenido en el marco de dicho estdndar de diligencia, mas alld del resultado
especifico. Es por ello, que cada Administradora debera implementar y documentar
los procesos de toma de decisiones y de ejecucién de las inversiones segin el
sefalado estandar de diligencia, teniendo en consideracién los conflictos de
intereses a los que esta expuesta la gestion de recursos de terceros, manteniendo
registros claros y accesibles que permitan justificar sus decisiones. Los citados
documentos deberan estar permanentemente actualizados.

3. El objetivo legitimo al que deben atender las Administradoras es el interés de los
Fondos. Este es el interés que les otorga contenido a los deberes de actuacién de las
Administradoras, y el que se proyecta a todas las gestiones que sean exigibles a
partir de dicho deber, de modo que se entendera incumplida la obligacién de las
Administradoras de Fondos de Pensiones en caso de realizar acciones, en apariencia



legitimas -por no estar explicitamente prohibida por una regla-, pero incompatibles
con este deber fiduciario.

En tal sentido, se entenderan incumplidos estos deberes fiduciarios en caso de
actuaciones de terceros que ocasionen perjuicio a los Fondos, si es que dichas
actuaciones debieron ser razonablemente previstas por las Administradoras
actuando con la diligencia debida, o si, luego de ejecutadas, las Administradoras no
realizan una actuacién suficiente para disminuir o acotar el perjuicio.

La naturaleza fiduciaria de la relacion entre los afiliados, las Administradoras y los
Fondos de Pensiones supone, entre otras cosas, que aquéllas deban adecuarse a un
estandar razonable de cuidado y destreza, para cumplir con todos los deberes que
su gestién les impone, esto implica que las Administradoras deben adoptar medidas
tendientes a detectar y evitar perjuicios a los Fondos, contando con mecanismos
internos adecuados para ello.

Para efectos de este Capitulo, la obligacion de evitar perjuicios esta referida a evitar
aquellos perjuicios derivados de acciones, omisiones o decisiones que no dieron
cumplimiento a los estandares y exigencias que rigen el deber fiduciario y a los
criterios para su adecuada gestidn, que son objeto de la presente normativa.

Por otra parte, en virtud de lo establecido en los numeros precedentes, las
Administradoras ademas son responsables de implementar acciones preventivas
que les permitan detectar operaciones, conductas y practicas que puedan
contravenir los intereses de los Fondos de Pensiones, ya sean ejercidas por sus
trabajadores, afiliados y/o terceros, respecto de los recursos de las cuentas
personales que la entidad administra. Ello comprende efectuar gestiones y andlisis,
sistematicos y permanentes, que les permitan a las Administradoras determinar si
las operaciones en las cuentas individuales, obligatorias o voluntarias, presentan
comportamientos inusuales que pudiesen afectar el interés de los Fondos de
Pensiones, de sus afiliados o beneficiarios.

Para lo anterior las Administradoras deberan establecer controles cruzados o por
oposicion de intereses ante cambios en los procesos realizados por las diversas
areas de negocio, de modo tal que dichos cambios sean revisados y analizados
integralmente por la segunda linea de defensa y auditada por la tercera linea de
defensa, con un enfoque particular en el deber de las Administradoras de cautelar la
obtencién de una adecuada rentabilidad y seguridad en los Fondos administrados.

Las Administradoras deberan dejar registro auditable de las actividades anteriores,
asi como de la forma en que se evalla la exposicién al riesgo de incumplimiento del
deber fiduciario en los distintos procesos (impacto y probabilidad), ademas de llevar
un registro de la materializaciéon de dicho riesgo y de las medidas adoptadas para
evitar su repeticion.



. VIGENCIA

Las modificaciones introducidas por la presente norma de caracter general comenzaran a
regir a contar de esta fecha.
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