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SantiaBo,

vlsTos:

at Las facultades que la Ley confiere a esta Super¡ntendencia, conten¡das en el articulo 94, del D.L.

N" 3.500, de 1980, el artículo 47 N" 1de la ley N' 20.255; b) Los artículos 35 y 39 de la ley N"

19.728, que regula el Seguro de Cesantía; c) La Resolución N" 24 de fecha 8 de julio de 2009, que

fija el Régimen de lnversión de los Fondos de Cesantía, texto que poster¡ormente fue modificado

por la Resolución N" 45 de fecha 27 de junio de 2ot2; d) El artículo 58E de la ley N" 19.728, que

dispone la obligación de esta Superintendencia de establecer un Régimen de lnversión aplicable a

los Fondos de Cesantía, previo informe del Consejo Técnico de lnvers¡ones; e) Las atribuciones y

funciones del Consejo Técnico de lnversiones, establecidas en el artículo 58H de la ley 19.728; fl
Las normas contenidas en el D.F.L. N'101, de 1980, del M¡nisterio del Trabajo y Previsión Social; g)

El artículo cuarto de la Ley N" 20.712, que derogó las leyes N" 18.815 y N' 18.657, además del D.L

N' 1.328, de 1976; h) El artículo sexto de la ley N" 20.956 sobre impulso a la productividad, que

establece modificaciones a la ley N" 19.728; i) Las presentaciones efectuadas por la

Su per¡ntendencia de Pensiones al Consejo Técnico de lnversiones, de fechas 26 de abril de 2Ot7,

24 de mayo de 2017,6 de junio de 2OL7 y la presentac¡ón final, de fecha 27 de septiembre de

2017; j) El Oficio Ordinario N'17.953 del Banco central de chile, de fecha 14 de septiembre de

2017, med¡ante el cual dicho instituto emisor informó otorgar el informe previo favorable para la

modificación de la definición de cobertura cambiaria contemplada en el Régimen de lnversión; k)

El lnforme N'15 de fecha 27 de septiembre de 2O17, mediante el cual el Conse¡o Técnico de

lnversiones se pronunc¡a y aprueba la modificación propuesta al Régimen de lnversión; l) El Oficio

Reservado de esta Su per¡ntendencia N" 22.659, de fecha 3 de octubre de 20L7 , a través del cual se

solicita al señor Subsecretario de Hacienda otor8ar la visación a la presente Resolución, sobre la

base de los antecedentes acompañados; m) La visación otorgada por el Ministerio de Hacienda a

través de la Subsecretaria de Hacienda, por Of¡cio Reservado N'48 de fecha 24 de octubre de

2017, según lo dispone el artículo 58E de la ley N"19.728, y

CONSIDERANDO:

1. Que, de conformidad a las disposiciones mencionadas en la letra b) de los Vistos, las

inversiones de los Fondos de Cesantía se regulan por las normas que al efecto, se consignan

en la ley N" 19.728; por las establecidas en el Régimen de lnversión de los Fondos de Cesantia;

por la normativa complementaria dictada por la Su perintendencia de Pensiones, ya sea en

normas de carácter general, circulares o instrucciones, según corresponda; y en forma

supletoria por las disposiciones contenidas en el D.L. N' 3'500 de 1980, y el Régimen de

lnvers¡ón de los Fondos de Pensiones;
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2. eue, en mérito de lo d¡spuesto en el artículo 58E de la ley 19.728, citado en la letra d) de los

Vistos, la Super¡ntendencia de Pensiones es la entidad responsable de la elaboración del

Régimen de lnversión de los Fondos de Cesantía;

3. Que, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 58H de la ley 19.728, citado en la letra e) de

los Vistos, el Consejo Técnico de lnversiones t¡ene como función efectuar informes,

propuestas y em¡tir pron u ncia mientos respecto de las inversiones de los Fondos de Cesantía,

con el objeto de procurar una adecuada rentabilidad y seguridad para los Fondos. En este

sentido, el Consejo Técnico de lnversiones debe pronunciarse sobre el conten¡do del Régimen

de lnversión a que se refiere el artículo 58E y sobre las modificaciones que la

Super¡ntendencia de Pensiones propon8a efectuar a su respecto;

Que, el artículo sexto de la ley N"20.956, sobre impulso a la productividad, citado en la letra h)

de los Vistos, modificó la ley N"19.728, permitiendo que los recursos del Fondo de Cesantía

Solidario puedan ser invertidos en instrumentos, operaciones y contratos representativos de

activos inmobiliarios, capital privado, deuda privada, infraestructura y otro tipo de activos que

pueda determinar el Régimen de lnversión, y que éste debe establecer las nuevas alternativas

de inversión específicas, así como las condiciones que tales ¡nversiones deberán cumplir;

Que, el artículo sexto de la ley N" 20.956, sobre impulso a la productividad, citado en la letra

ht de los V¡stos, permitió que los recursos de los Fondos de Cesantia puedan ser invertidos en

bonos de fondos de inversión.

6. Que, producto de la entrada en vigencia de la ley N"20.712, las cuotas de fondos de capital

extranjero dejaron de cumplir con lo d¡spuesto en el inciso décimo cuarto del artículo 45 del

D.L. N" 3.500, que establece que los ¡nstrumentos autorizados en virtud de la citada letra k),

deben estar inscr¡tos en el Reg¡stro que para tal efecto lleven la Su perintendencia de Valores y

Seguros o la de Bancos e lnstituc¡ones Financieras;

Que, mediante el artículo cuarto de la Ley N' 2O.712, se derogó la Ley N" 18.815 que regulaba

a los fondos de inversión nacionales y el Decreto Ley N' 1.328, de I976, que regulaba a los

fondos mutuos n aciona les;

8. eue, existe un criterio de significancia para medir la lnversión lndirecta en el Régimen de

lnversión de los Fondos de Pensiones, el que no está presente en el Régimen de lnversión de

los Fondos de Cesantía. Por lo tanto, se ha estimado necesario homologar este último al

primero, con el obieto de establecer una normativa equivalente para ambos regímenes;

g. Que, los anchos de bandas definidos en el esquema de premio y castigo para el cobro de

com¡siones de la Sociedad Administradora, establecido en el numeral ll.2 del Régimen de

lnversión de los Fondos de Cesantía, no han sido actualizados desde su entrada en vigencia en

el 2009, manteniendo los mismos valores desde esa fecha haciendo, en consecuenc¡a,

necesaria su actualización a fin de que sean cons¡stentes con las expectat¡vas futuras de

premios por riesgo;
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10. Que, med¡ante las presentaciones efectuadas por la Su perintendencia de Pensiones al

consejo Técnico de lnvers¡ones, a que se refieren la letra i) de los Vistos , se propusieron

modificaciones al Régimen de lnversión, con el objeto de:

Establecer los activos alternativos específicos en que podrá invertir el Fondo de Cesantía

Solidario, esto es, los ¡nstrumentos, operaciones y contratos representativos de activos

inmobiliarios, capital privado, deuda privada, infraestructura y otros activos que se

transen en mercados privados.

Establecer condiciones específicas para la inversión de los Fondos de Cesantía en activos

alternativos.

Establecer cr¡ter¡os para computar las inversiones en activos alternat¡vos en los límites

estructurales de inversión en el extranjero, ¡nstrumentos restringidos, renta variable y

act¡vos alternativos.

Estableger lo que se entenderá por cobertura cambiaria en el caso de la inversión en

activos alternat¡vos en moneda extranjera, o con moneda extranjera subyacente

tratándose de cuotas de fondos mutuos y de inversión nacionales.

Establecer límites por ¡nstrumento y por emisor para la inversión en activos alternativos,

así como tamb¡én disposiciones dest¡nadas al control de los conflictos de ¡nterés.

Efectuar otras adecuaciones al Régimen de los Fondos de Cesantía que recogen

fund amentalmente las modificaciones de la ley N"20.712, de 2014.

lncorporar un criter¡o de significancia para medir la inversión ¡ndirecta, equivalente al del

Régimen de lnversión de los Fondos de Pensiones.

Establecer un crlter¡o de actualización del ancho de banda utilizado en el sistema de

premio y castigo para el cobro de comisiones de la Sociedad Administradora.

11. Que el Banco Central de chile, mediante su Acuerdo N" 2092-01-170914, de fecha 14 de

sept¡embre de 2017, otorgó su informe previo favorable respecto de la definición de

cobertura cambiaria contemplada en la propuesta de modificación al Régimen de lnversión de

los Fondos de Cesantía, lo cual fue comunicado a esta Superintendencia mediante el Oficio

consignado en la letra jl de los Vistos;

12. Que, previo análisis de la proposición efectuada por esta Superintendencia, y según consta en

el tnforme N" 15 del 27 de septiemb re de 2oL7 , consignado en la letra k) de los vistos, el

Consejo Técnico de lnvers¡ones aprobó las modificaciones planteadas por este Or8an¡smo, en

virtud de las funciones y atr¡buciones que le otorga el artículo 58H de la Ley N" 19.728 en

relación con el artículo 167 del D.L. N" 3.500 de 1980;

Superintendencia de Pens¡ones
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13. eue, de acuerdo con lo señalado y de conformidad con lo dispuesto en el artículo 58E de la ley

N' 19.728, con fecha 24 de octubre de 2017, el Ministerio de Hacienda a través de la

subsecretaría de Hacienda, mediante oficio Reservado N'48, citado en la letra m) de los

V¡stos, ha efectuado la debida visación de la presente Resolución, por lo que corresponde en

consecuencia proceder a su dictac¡ón,

RESUELVO:

1- Reemplázase el texto del Régimen de lnversión contenido en la Resolución N" 24, de fecha

8 de julio de 2009, modificado por la Resolución N"45 de fecha 27 de junio de 2012, por el

texto refundido que se adjunta a continuac¡ón y que pasa a formar parte ¡ntegrante de la

presente Resolución.

Déjase establecido que las modificaciones ¡ntroducidas al Régimen de lnversión por la
presente Resolución, entrarán en vigencia a contar del l de noviembre de 2017.

Comuníquese la presente Resolución a la Super¡ntendencia de Bancos e lnstituciones

Financieras; a la super¡ntendencia de valores y seguros; al Banco central de chile y a la

Sociedad Administradora de Fondos de Cesantía.

osv ím muñoz
Super nte de Pens¡ones

Distribución
- sr. Pres¡dente del Consejo Técn¡co de lnversiones

- Sr. Super¡ntendente de Pensiones
- 5r. lntendente de Fiscalización

- 5ra. lntendenta de Regulación

- Sr. Pres¡dente del Banco Central de Chile

- Sr. Superintendente de Bancos e lnstituciones Financieras

- 5r, Superintendente de Valores y Seguros

- Sr, Gerente General de Soc. Admin¡stradora de Fondos de Cesantía de Chile ll S.A

- Sres. Gerentes Generales de Administradoras de Fondos de Pensiones

- Fiscalía

- Sras. y Sres. Jefes de División
- Of¡c¡na de Partes
- Arch¡vo

o
L.
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Régimen de lnversión de los Fondos de Cesantía

o

o

l. Contexto General de la Regulación de la lnversión de los Fondos de Cesantía

1.1 Marco Normativo de las lnversiones de los Fondos de Cesantía

Las ¡nvers¡ones de los Fondos de Cesantía se regulan por las disposiciones de la ley N'

L9.728; por lo establec¡do en el Decreto Ley N" 3.500 de 1980 (D.1.3.500); por el

RéE¡men de lnversión de los Fondos de Cesantía; supletoriamente, por el Régimen de

lnversión de los Fondos de Pens¡ones y por la normat¡va complementaria dictada por la

Su perlntendencia de Pensiones.

La Ley que perfecciona el Seguro Obligatorio de Cesantía publicada en el Diario Oficial

de fecha 30 de enero de 2009 (ley N'20.328), introduio un conjunto de modificaciones a

la ley N" 19.728, las que en el ámbito de las inversiones de los Fondos de Cesantía se

or¡entaron a perfeccionar y flexibilizar la legislación, definiendo al m¡smo tiempo, ciertas

materias que serian reguladas por un texto complementario denominado Régimen de

lnversión de los Fondos de Cesantia (en adelante Régimen)' De esta forma, en el nuevo

marco normativo, la ley N" 19.728 y supletoriamente el DL 3.500 proveen los

lineamientos generales de la elegibilidad de los ¡nstrumentos, los límites estructurales
para la inversión de los Fondos de Cesantía y los límites respecto de emisores que evitan

concentración de propiedad por parte de los Fondos de Cesantía. Por su parte, el

Régimen de lnversión, regula materias específicas de las inversiones de los Fondos de

Cesantía que por su naturaleza requieren de mayor flexibilidad y detalle, establece la

cartera referencial para la determinación del premio o castigo de las comisiones

cobradas por la sociedad adm¡n¡stradora y define límites de inversión cuyo objetivo es

propender a una adecuada diversificación de los Fondos.

La Superintendenc¡a de Pensiones es la entidad responsable de la elaboración y

actualización del presente Régimen de lnversión. Específica mente, la Ley señala que

mediante Resolución dictada por la Superintendencia de Pensiones se establecerá el

Régimen de lnversión, previo informe del Consejo Técnico a que se refiere el Título XVI

del DL 3.500. Además, la ley N' 19.728 especifica que la Super¡ntendencia no podrá

establecer en el Régimen de lnversión conten¡dos que hayan sido rechazados por el

Consejo Técnico de lnversiones (CTl). La Resolución debe consignar las razones por las

cuales la 5u per¡ntendencia haya decidido no ¡ncorporar las recomendaciones que sobre

alguna materia hubiese efectuado el CTl. A su vez, la Resolución debe ser dictada previa

visación del Min¡sterio de Hacienda, a través de la Subsecretaría de Hacienda'



como parte de la labor encomendada por Ley, a la su perintendenc¡a de Pensiones le

corresponde la supervisión del cumplimiento normativo de las inversiones, como

asimismo, la emisión de la normativa necesaria para regular el proceso de inversión,

velando para que dicho proceso se desarrolle en condiciones que permitan obtener una

adecuada seguridad y rentabilidad de los Fondos pertenec¡entes a los afiliados y al

Estado.

por su parte, al CTI le corresponde eiercer las funciones y atr¡buciones señaladas en el

artículo 58H de la ley N" 19.728 y será el m¡smo contemplado en el artículo 167 del D.L.

3.500, respecto de las inversiones de los FondOS de Pensiones. El cTl debe pronunciarse

sobre todas las mater¡as contenidas en el Régimen de lnversión, emitiendo opiniones

técnicas y proponiendo perfecciona m¡entos al citado Régimen.

part¡cipa también en este esquema de regulación el Banco central de chile, al cual le

corresponde a través de su Conse¡o, determinar parte de los límites estructurales de los

Fondos de cesantía. Dichos límites están referidos al porcentaje máximo de inversión en

instrumentos estatales, inversión extranjera Slobal, inversión en instrumentos de mayor

riesgo relativo e inversión en ¡nstrumentos, operaciones y contratos representativos de

activos ¡nmobil¡arios, capital privado, deuda privada, ¡nfraestructura y otros activos que

pueda determinar el presente Régimen. Ad¡cionalmente, el Banco central participa, a

través de un informe, en la definición de cobertura cambiaria, así como en la fijación de

los límites máximos para la inversión en moneda extraniera sin cobertura cambiaria que

podrá mantener la sociedad Administradora respecto de los Fondos de cesantía.

1,2 Ámbito de Aplicación de las Normas del Régimen de lnversión

La ley N" 19,728 señala específicamente las materias que deben ser incorporadas en el

Régimen de lnversión y aquellas que pueden ser incorporadas en forma complementaria

a las disposiciones conten¡das en dicha Ley. Aslmismo, establece que el Régimen de

lnversión de los Fondos de Cesantía podrá contemplar las mismas normas regulatorias

consignadas en el D.L.3.500, de 1980, respecto de los Fondos de Pens¡ones.

Con el fin de facilitar su comprensión, el presente Régimen de lnversión incorpora

normas sobre inversiones, conten¡da en la ley N'19.728 y en el DL 3.500. Por otra parte,

en mater¡as respecto de las cuales no existan diferencias en lo aplicable para los Fondos

de Cesantía, el presente texto se limitará a formular una referencia a la norma aplicable

a los Fondos de Pensiones.

conforme a lo anterior, el presente Régimen se pronunciará respecto de las siguientes

materias:

Definir la cartera de referencia establecida en el artículo 58E de la ley N" 19.728'

o

o

o
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o Determ¡na la aplicación del incremento o disminución de la comisión que puede

cobrar la soc¡edad administradora (artículo 42 de la ley N" 19.728).

o Fijar límites especiales y establecer los requisitos para efectuar inversiones en

instrumentos respecto de los cuales no concurran los requisitos referidos en los

¡ncisos tercero y cuarto del artículo 588 de la ley N" 19.728 (artículo 588 inciso

quinto de la ley N" L9.728l,.

o Establecer en qué casos se entenderá que la inversión que se efectúa a través de

cuotas de fondos de inversión y fondos mutuos nacionales, e instrumentos,

operaciones y contratos de la letra n), todas del artículo 45 inciso segundo, se

incorporará al límite de inversión en el extranjero (artículo 45 inc¡so 18 n"2 del D.L.

3.s00),

o Establecer en qué casos se entenderá que la cartera de los fondos de inversión

nacionales a que se refiere la letra h) se considerará constituida preferentemente

por las inversiones citadas en la letra n) (artículo 588 de la ley N" 19.728, ¡nciso

primero, numero 4).

o Fijar los limites de inversión en los instrumentos de mayor riesgo a los que se refiere

los N" 1al 9 del inciso segundo del artículo 58C de la ley N" 19'728.

o Regular la inversión ind¡recta que los Fondos de Cesantía registren a través de la

inversión directa en los ¡nstrumentos señalados en el ¡nciso segundo del artículo 45

del D.L. 3.500 (artículo 47 inciso 15 del D.L. 3.500).

o Establecer los mecanismos y plazos para eliminar excesos de inversión que se

produzcan en relación a los límites de inversión dispuestos por ley y/o en este

Rég¡men de lnversión (artículo 47 inciso 20 del D.L. 3.500).

o Definir el tipo de operaciones con instrumentos derivados, los activos objetos

involucrados y las característ¡cas que deberán tener los mencionados contratos y

establecer las cond¡ciones para que los Fondos de Cesantía puedan efectuar

operaciones con ¡nstrumentos derivados (inciso 2letra le inciso 12, del artículo 45

D.L. 3.s00).

o Establecer límites máximos en función del valor de los Fondos de Cesantía para los

instrumentos, operaciones y contratos del inciso segundo del artículo 45 del DL

3.500 (artículo 58C primer inciso de la ley 19.728 y artículo 45 inciso 20 del D.L.

3.soo).

Establecer límites máximos de inversión por em¡sor en función del valor un Tipo de

Fondo de Cesantía o de la suma de los Fondos de Cesantía, así como también, límites

por emisor que eviten concentrac¡ón en la propiedad y part¡c¡pación en el control

o
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por parte de los Fondos de cesantía, en el caso de las inversiones a que se refieren

las letras n) y ñ) del inciso segundo del artículo 45 (artículo 58D de la ley N" 19'728 y

artículo 47 inciso 13 del D.L. 3.500).

o Establecer límites máximos para la inversión en moneda extranjera s¡n cobertura

cambiaria que podrá mantener la Administradora de Fondos de cesantía respecto de

cada Fondo, así como la definición de cobertura cambiaria, debiendo contar con

informe previo favorable del Banco Central de Chile (artículo 58C, inciso primero de

la ley N'19.728).

o Definir inversión signif¡cat¡va para efectos de la inversión indirecta de los Fondos de

Cesantía, conforme a lo d¡spuesto en la letra d) del artículo 98 del D.L. 3'500'

o

a
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ll. carteras Referenciales y Distribución de Retornos

El seguro de cesantía cons¡ste en un seguro obl¡gatorio de desempleo, en favor de

los trabajadores depend¡entes regidos por el Código del Trabajo, que inicien o

reinicien activ¡dades laborales con poster¡oridad a la entrada en vigencia de la ley N"

19.728.

El diseño del seguro de cesantía combina un esquema de ahorro obligatorio sobre la

base de Cuentas lndividuales por Cesantía (ClC), de propiedad de los trabaladores y

un Fondo de Cesantía Solidario (FCS) que corresponde a una fuente de

financ¡amiento complementario al ahorro individual para asegurar el pago de

beneficios mientras el trabajador se encuentre cesante

Por su parte, la sociedad administradora t¡ene derecho a una retr¡buc¡ón por la

administración del seguro, la cual puede ser incrementada o reducida según el

rend¡m¡ento de las inversiones de los Fondos que administra'

Asimismo, el inciso tercero del artículo 58E de la ley N" 19.728 d¡spone que en el

Régimen de lnversión se establezcan las carteras de inversión referenciales para los

Fondos de Cesantía, para cuya elaboración se deberá atender a las s¡Suientes

con s ide racion es:

Que las carteras referenciales reflejen criterios de inversión concordantes con

los objetivos de protección del Seguro;

Que dichas carteras sean susceptibles de ser replicadas;

Que dichas carteras contemplen criterios de estabil¡dad de las inversiones;

Que la información que sustenta las carteras de referencia sea de acceso

público y no pueda ser alterada ni manipulada;

Que contemple crlter¡os de diversificación en su conformación, respecto de a

lo menos, emisores, naturaleza de ¡nstrumentos y mercados'

La Superintendencia podrá revisar la composición de las carteras de inversión

referenciales cada 36 meses y someterla a la cons¡deración del Consejo Técnico de

lnversiones si los numerales anteriores experlmentan variaciones signif¡cativas.

1

o

2

3

4

5
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ll.1 Definición de Cartera Referencial

El Régimen de Inversión distinguirá dos tipos de cartera referencial, una aplicable a las

cuentas individuales por cesantía y otra para el fondo de cesantía solidario, cuya

diferencia estará dada por las clases de activos y proporc¡ones en la inversión de cada

uno de estos Fondos.

11.1.1 Cartera referencial para el Fondo de Cesantía (ClC)

La cartera de inversión referencial para el Fondo de Cesantía estará compuesta

por las clases de activos y en la proporción que se indica a continuac¡ón:

11.1.2 Cartera referencial para el Fondo de Cesantía Solidar¡o (FCS)

La cartera de inversión referencial para el Fondo de Cesantía Solidario estará

compuesta por las clases de activos y en la proporción que se indica a

continuación I

lnstrumentos de intermediación financiera nacionales

lnstrumentos de renta fija nacionales

lnstrumentos de deuda extranjeros

lnstrumentos de intermed¡ación financiera nacionales

lnstrumentos de renta fija nacionales

lnstrumentos de renta variable nacionales

lnstru mentos de deuda extranieros
lnstrumentos de renta variable extranjeros

45o/o

45%

L0%

7oo/o

75%

5%

5%

5%

o

o
11.1.3 Def¡nición de clase de activos

Se entenderá por clase de activos aquella agrupación de instrumentos de

naturaleza y características similares, de acuerdo a lo siSu¡ente:

1. lnstrumentos de renta fiia nacional o de deuda extranjeros: títulos

representativos de deuda u obligaciones em¡tidos por entidades privadas y

por el Estado, con el fin de obtener recursos que permitan el

financiamiento de sus actividades. Los instrumentos deberán tener

clasificación de riesgo igual o superior a BB o N-4.
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El mercado nacional estará conformado por los s¡Euientes grupos de

instru mentos:

lnstrumentos estatales: corresponderá a títulos emitidos por la

Tesorería General de la República o por el Banco Central de Chile;

letras de crédito emitidas por los Serv¡cios Regionales y

Metropol¡tano de Vivienda y Urbanización; Bonos de Reconocim¡ento

emitidos por el lnstituto de Normalización Previsional u otras

lnstltuciones de Previsión, y otros títulos emitidos o Sarant¡zados por

el Estado de Chile.

Bonos emitidos por ¡nst¡tuciones financieras'
Letras h¡potecarias emitidas por ¡nstituciones financieras.

Bonos emitidos por empresas públicas y privadas.

Bonos emit¡dos por fondos de inversión regulados por la Ley

N"20.712.

b)

c)

d)
e)a

o

El mercado extranjero estará conformado por los siguientes

instrumentos:

Títulos de crédito emitidos o garantizados por estados extran.¡eros,

bancos centrales extranjeros o entidades bancarias internacionales;

títulos de crédito emitidos por mu nicipalidades, estados regionales o

gobiernos locales; valores o efectos de comercio em¡tidos por

entidades bancarias extranjeras; aceptaciones bancarias, esto es,

títulos de crédito em¡t¡dos por terceros y afianzados por bancos

extranjeros; bonos y efectos de comercio emitidos por empresas

extranjeras; bonos convertibles en acciones emitidos por empresas

extranjeras; depós¡tos de corto plazo emitidos por ent¡dades

bancarias extranjeras; certif¡cados negociables, representativos de

títulos deuda de entidades extranjeras, emitidos por bancos

depositar¡os en el extranjero.

2. lnstrumentos de intermediación financiera: Títulos representativos de

deuda u obligaciones de corto y mediano plazo que obedecen a em¡siones

de carácter único y que tengan clasificación de riesgo ¡gual o super¡or a BB

o N-4.

El mercado nacional estará conformado por los sigu¡entes grupos de

instrumentos:

a) lnstrumentos Estatales: corresponderá a títulos emitidos por la

Tesorería General de la República o por el Banco Central de Chile,

comprendiendo pagarés descontables y reajustables.

b) Efectos de comercio.

7



c) Depósitos a plazo emitidos por instituc¡ones financ¡eras.

3. lnstrumentos de renta variable: ¡nstrumentos representat¡vos de capital,

que se caracterizan por tener un retorno (ganancia o pérdida) variable y

volátil.

Por su parte, la composición de las carteras de referencia por clases de activos

estará representada por índices financieros que deberán cumplir con las

caracteristicas señaladas anteriormente en este Capítulo. En efecto, para la

elaboración de los índices de instrumentos de renta fija e intermediación

financiera nacional, se considerará la totalidad de los instrumentos custodiados en

las instltuc¡ones autor¡zadas por la ley N' 18.886, los cuales serán valorados con la

metodología utilizada para valorar las inversiones de los Fondos de Pensiones. Por

su parte, para las clases de activos de instrumentos extran,eros se utllizarán

índices existentes y reconocidos en los mercados extranjeros.

La Su perintendencia determinará en una norma de carácter general las

características específicas de los índices utilizados y los criterios para su

elaboración. Esta norma deberá contemplar los criterios de reemplazo de los

índices en caso que los proveedores no continúen su elaboración o se Senere

alguna incompatibilidad con los requisitos establecldos en el presente Régimen.

ll.2 Distribución de Retornos

El artículo 42dela ley N" 19.728 establece que en el Régimen de lnversión de los

Fondos de Cesantía se definirá la metodología para calcular la procedencia de un

incremento o disminución de la comisión que puede cobrar la sociedad

administradora de los Fondos de Cesantía, según el rendimiento de las inversiones

rea lizad a s.

En efecto, el mencionado artículo 42 dispone lo s¡Suiente: Coda mes que lo
rentobilidad reol del Fondo de Cesantío y del Fondo de Cesontío Solidario, de los

últimos se¡s meses, supere to rentobilidad reol respectivo que determ¡ne el Régimen

de tnversión de los Fondos de Cesontío, conforme o lo dispuesto en el ortículo 588,

considerondo lo volotilidod de la diferencio entre la rentab¡lidod del fondo respectivo

y su cortero referencial, lo comisión cobrodo seró lo comisión base o que se refiere el

ortículo 30, incrementodo en un diez por ciento

Por su parte, en codo mes en que lo rentabilidad reol del Fondo de Cesontio y del

Fondo de Cesantío Sotidorio, de los últimos seis meses, sea inferior o lo rentobilidod

reol respectivo que determine el Régimen de tnversión de los Fondos de Cesontío,

conlorme o lo dispuesto en el ortículo 58E, considerando lo volotilidod de la

o

o
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diferencio entre lo rentabilidad del Jondo respect¡vo y su cartero referenciol, lo

comisión cobrodo será lo comisión base ya ret'erido, reducida en un diez por ciento.

para determinar la procedencia de aplicar el incremento se considerará el límite

superior de la siguiente banda. A su turno, se considerará el límite inferior para

efectos de aplicar la disminución.

Límite Inferior = Centro de Banda - Ancho de Banda

2

Ancho de Banda
Límite Superior = Centro de Banda +

2

Donde:

a

o

centro de Banda = Retomo real semestral realizado = 
[,[rú 

. r'l)- t

es el retorno real mensual de la cartera de inversión referencial en el mes t.

representa el mes para el cual se requiere determinar el esquema de premios

y castigos.

El retorno real semestral obtenido de la cartera referencial, se expresará en

porcentaje con cuatro decimales, aumentándose el cuarto decimal a la cifra siguiente

si el quinto decimal resulta igual o superior a cinco o manteniéndose si éste es inferior.

Ancho de Banda =2.2p.o1*u)

Donde:

zr: Corresponde al inverso de una distribución normal estándar de probabilidad

acumulada.

P Corresponde al percentil 80 siendo el percentil 20 es el que se utilizará para

determ¡nar la disminución.

o¡6-u\ = Medida de dispersión entre la cartera referencial y

la cartera sensibilizada.

oj: Corresponde a la varianza de los retornos reales semestrales de la cartera

referencial, determinada de conformidad a los retornos reales semestrales

históricos con información a partir de enero 2008 hasta junio 2015.

,,,

T:

ol + o', -2o u, '.
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of, : Corresponde a la varianza de los retornos reales semestrales de la cartera

sensibilizada, determinada sobre la base de los retornos reales semestrales

históricos con información a partir de enero 2008 hasta jun¡o 2015.

or.r: Corresponde a la covarianza entre los retornos semestrales de la cartera

referencial y los retornos semestrales de la cartera sensibilizada,

determinada de conformidad a los retornos reales semestrales históricos con

información a partir de enero 2008 hasta junio 2015.

La cartera sens¡bilizada es única y se define como aquella que alcanzó la mayor

volatilidad dentro de un conjunto de combinaciones de retorno y volatilidad

eficientes, dado los límites de inversión establecidos respecto de la cartera

referencial, aludidos en el Capítulo lV, que dispone un margen de holgura de un

cinco por ciento por clases de activos presentes en la cartera referencial y de un

dos por c¡ento respecto de aquellas clases de activos no consideradas en la

mencionada cartera. La definición de clases de activos e índices que utiliza la

cartera sensibilizada para determinar su retorno y volatilidad corresponden a los

util¡zados en la cartera referencial.

De este modo, el ancho de banda para las Cuentas lndividuales de Cesantía será de 0,8

puntos porcentuates el cual tiene asociado un Tracking Error anualizado estimado en 67

puntos base, para retornos semestrales. Del mismo modo, el ancho de banda para el

Fondo de cesantía solidario será de 1,9 puntos porcentuales, con un Tracking Error

anualizado estimado en 150 puntos base, para retornos semestrales. Lo anterior fue

calculado utilizando información desde enero 2008 a junio 2015.

El ancho de banda será calculado con una frecuencia de 2 años considerando datos de los

g0 meses precedentes a la fecha de cálculo. La actualización del ancho de banda se

comunicará a la Adm¡n¡stradora de Fondos de cesantía, o la entidad que la suceda, a

través de un Oficio Ordinario, y entrará en vigencia al mes siguiente de su notificación.

10
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lll. Elegibilidad de los lnstrumentos

Los Fondos de Cesantía podrán realizar inversiones en los instrumentos, efectuar

operaciones y celebrar contratos que se señalan en este numeral, previo

cumplimiento de las condiciones y límites fi.iados por ley y por el Régimen de lnversión

de los Fondos de Cesantía.

lll.1 lnstrumentos Elegibles para los Fondos de Cesantía

Los recursos del Fondo de Cesantía Solidario podrán ser invertidos en los

instrumentos, operaciones y contratos a los que se refiere el inciso segundo del

artículo 45 del D.1.3.500 de 1980. Por su parte, los recursos del Fondo de Cesantía

podrán ser invert¡dos en los instrumentos, operac¡ones y contratos establecidos en

las letras a) a la m) y en la letra ñ) del citado artículo 45 del D.L. 3.500.

Los ¡nstrumentos, operaciones y contratos referidos en el párrafo anter¡or, se

detallan a cont¡nuac¡ón:

a) Títulos emitidos por la Tesorería General de la República o por el Banco Central

de Chile; letras de créd¡to emit¡das por los Servicios Regionales y Metropolitano
de Vivienda y Urbanización; Bonos de Reconoc¡m¡ento emitidos por el lnst¡tuto

de Previsión Social u otras lnstituciones de Previsión, y otros títulos emitidos o
garantizados por el Estado de Chile.

b) Depósitos a plazo; bonos, y otros títulos representat¡vos de captaciones,

emitidos por instituc¡ones financieras.

e c) Títulos garantizados por inst¡tuciones financieras.

d) Letras de crédito emitidas por Instituciones financieras.

e) Bonos de empresas públicas y privadas.

f) Bonos de empresas públicas y privadas canjeables por acciones, a que se refiere

el artículo 121 de la ley Ne 18.045.

g) Acc¡ones de sociedades anónimas ab¡ertas.

h) Cuotas de fondos mutuos y cuotas fondos de inversión públicos regidos por la

ley N'20.712.

i) Efectos de comercio emitidos por empresas públicas y privadas

T7



j) lnstrumentos/ oPerac¡ones

deta llan:

y contratos extranjeros que a continuación se

j.u Títulos de crédito emit¡dos o garantizados por estados extranjeros, bancos

centrales extranjeros o entidades bancarias intern aciona les.

j.2l Títulos de crédito emitidos
gobiernos locales.

por m u nicipalidades, estados regionales o

j.3)Valoresoefectosdecomercioemit¡dosporentidadesbancarias
extra njeras.

j'4) Aceptac¡ones bancarias, esto es, títulos de crédito emitidos por terceros y

afianzados por bancos extra n.¡eros.

j.5) Bonos y efectos de comercio emitidos por empresas extranjeras'

i.6) Bonos convert¡bles en acciones emitidos por empresas extranjeras'

j.7l Depósitos de corto plazo emitidos por entidades bancarias extranjeras'

j.8) Certificados negociables, representativos de títulos de capital o deuda de

ent¡dades extranjeras, emit¡dos por bancos depositarios en el extranjero'

j.9) Acciones de empresas y entidades bancarias extran¡eras'

j.10) cuotas de participación emitidas por fondos mutuos y fondos de inversión

extranjeros.

j.11) Títulos representativos de índices financieros.

j.12) Notas estructuradas.

j.13) Valores extranieros a los cuales se refiere el título XxlV de la ley N" 18'045

que se transen en un mercado secundario formal nacional'

j.14) Contratos de préstamo de activos de instrumentos extranieros'

¡. fS) wtonedas extranieras.

j.16) Otros valores, instrumentos, operaciones o contratos financieros

extranjeros que apruebe la Superintendencia, previo informe del Banco

Centra I de Ch¡le.

a

a
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k) Otros ¡nstrumentos, operaciones y contratos, que autor¡ce la Super¡ntendenc¡a

de Pensiones, previo informe del Banco Central de Chile.

l) Operaciones con ¡nstrumentos derivados.

1.1) Derivados para operaciones de cobertura: opciones, futuros, forwards y

swaps.

1.2) Derivados para operaciones de inversión: opc¡ones, futuros, forwards y

swaps.

m) Operaciones o contratos que tengan como objeto el préstamo o mutuo de

¡nstrumentos financieros de emisores nacionales, pertenec¡entes a los Fondos de

Cesantía, y que cumplan con las características señaladas mediante norma de

carácter general, que dictará la Superintendencia'

n) lnstrumentos, operac¡ones y contratos representativos de activos inmobiliarios,

capital privado, deuda privada, infraestructura y otros activos que se transen en

mercados privados, en adelante activos alternativos, que a cont¡nuación se

detallan:

n.1) Vehiculos para llevar a cabo inversión en activos de capital privado

extranjeros, incluyendo activos de capital asociados a los sectores

infraestructura e inmobiliario, entre otros. Se incluyen limited portnerships

(LP), limited liability componies (LLCI y otros vehículos de funcionamiento

equivalente.

n.2) Vehículos para llevar a cabo inversión en deuda privada extranjera,

incluyendo deuda asociada a los sectores ¡nfraestructura e inmobiliario,

entre otros, Se incluyen limited partnersh¡ps (LP), limited liobility companies

/ttCl y otros vehículos de funcionamiento equivalente.

n.3) Operaciones de co¡nvers¡ón en capital y deuda privada en el extranjero,

incluyendo activos de capital y deuda asociados a los sectores

infraestructura e inmobiliario, entre otros.

n.4) Acciones de sociedades anónimas nacionales cerradas, sociedades por

acc¡ones (SpA) nacionales y sociedades en comandita por acciones

nacionales.

n.5) Mutuos hipotecarios endosables, de los señalados en el Título V del DFL N'

251 de 1931, con fines no habitacionales.
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n.6) B¡enes raíces nacionales no habitacionales para celebrar contratos de

arrendamiento con opción de compra (leasing).

n.7) Participación en convenios de créditos (créditos sindicados), otorgados a

personas jurídicas.

n.8) Bienes raíces nacionales no habitacionales para renta.

ñ) Bonos emitidos por fondos de inversión regulados por la ley N" 20 712'

sin perjuicio de lo señalado anteriormente, los Fondos de cesantía podrán mantener

depósitos en cuenta corriente a que se refiere el artículo 46 del DL 3'500'

ilt.2 Requisitos de Elegibilidad de la lnversión en Valores o lnstrumentos Financieros

para efectos de establecer los requisitos de elegibilidad respecto de cada objeto de

inversión por los Fondos de cesantía, se estará a las s¡guientes tres categorías de

activos:

Pr¡mera Categoría: Activos incluidos en la cartera de referencia del Capítulo

[. 1.

Segunda Categoría: Activos no incluidos en la cartera de referencia del

capítulo 11.1.

Tercera CateSoría: Activos que pueden o no estar incluidos en la cartera de

referencia, pero que por su naturaleza se someten a reglas especiales, los

que se encuentran definidos en el inciso segundo del artículo 58C de la ley

N" 19.728.

Cada una de estas Categorías se sujeta a c¡ertas condiciones y límites que se

especifican y detallan en el Capítulo lV de este Régimen.

Será objeto de inversión de los Fondos de Cesantía cualquiera de los instrumentos

incluidos en la cartera de referencia, observando al efecto las condiciones de

adquisición, enajenación, custodia y límites de inversión establecidos a su respecto'

Será objeto de inversión de los Fondos de Cesantía aquel instrumento que no

encontrándose incluido en la cartera de referencia cumple los requisitos

establecidos para ser objeto de inversión de los Fondos de Pensiones, establecidos

en el Capítulo ll del Régimen de lnversión de los Fondos de Pensiones.
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lll.3 Prohib¡c¡ones

Los recursos de los Fondos de Cesantía no podrán ser invertidos directa o indirectamente

en los siguientes actlvos:

a) Acciones de Administradoras de Fondos de Pensiones, de Compañías de Seguros, de

Administradoras de Fondos Mutuos, de Administradoras de Fondos de lnversión, de

bolsas de valores, de sociedades de corredores de bolsa, de agentes de valores, de

sociedades de asesorías financieras, de sociedades administradoras de cartera de

recursos previs¡onales, ni de sociedades deportivas, educacionales y de beneficencia

eximidas de proveer información de acuerdo a lo d¡spuesto en el artículo tercero de

la ley Ne 18.045 (inciso primero del artículo 45 bis del D.L. 3.500).

b) Títulos em¡tidos o garantizados por la sociedad administradora de los Fondos de

Cesantía, n¡ tampoco en ¡nstrumentos que sean emitidos o garantizados por

personas relacionadas a ella (inciso primero del artículo 47 bis del D'1. 3'500).

La operación de coinversión a que se refiere la letra n.3), no podrá ser efectuada con

gestores relacionados a la Sociedad Administradora de Fondos de Cesantía.

El Fondo de Cesantía Solidario no podrá efectuar invers¡ones en sociedades en

comandita por acciones o sociedades por acciones (SpA) a que se refiere la letra

n.4), cuando el socio gestor o socio administrador, según corresponda, sea una

persona relacionada o dependiente de la Sociedad Admln¡stradora, u otras que

defina la Su perintendencia mediante norma de carácter general.

El Fondo de Cesantía Solidario no podrá adqu¡rir mutuos hipotecarios a que se

refiere la letra n.5) otorgados a la Sociedad Adm¡nistradora, a sus personas

relacionadas o dependientes, u otras que defina la Super¡ntendencia mediante

norma de carácter general. Asimismo, no podrán adquirir mutuos hipotecar¡os

d¡rectamente de la entidad originadora, s¡ es que esta última corresponde a una

ent¡dad relacionada a la Sociedad Administradora.

Los créditos a que se refiere la letra n.7), no podrán ser otorgados a la Sociedad

Admin¡stradora, a sus personas relacionadas o dependientes, u otras que defina la

Su perintendencia mediante norma de carácter general.

Adicionalmente, la compra y venta de bienes raíces, así como las operaciones de

leasing o renta de los mismos que efectúe el Fondo de Cesantía Solidario, respecto

de las operaciones establecidas en las letras n.6) y n.8), no podrá tener como

contraparte a la Sociedad Administradora, sus dependientes o sus relacionados, u

otras que defina la Superintendenc¡a mediante norma de carácter general'

o
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El Fondo de Cesantía Solidario no podrá efectuar transacc¡ones y operaciones en

activos alternativos a que se refieren las letras n.4) a n.8), cuando el intermediario

de tales operac¡ones corresponda a una persona relacionada a la Sociedad

Administradora.

c) Los Fondos de cesantía no podrán adquir¡r act¡vos a que se refieren las letras h),

j.1O), n.1) y n.2) que utilicen estrategias de inversión que correspondan a hedge

funds o cuyos subyacentes sean commodities o hedge funds,

d) A una sociedad adm¡nistradora de cartera de recursos previsionales le estará

prohibido invertir los recursos de un Fondo de Cesantía que administre en títulos

emitidos por la adm¡nistradora o por sus personas relacionadas (inciso 4 del artículo

47 bis del D.L. 3.500).

o

o
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lV, Límites de lnversión

Los Fondos de Cesantía y Cesantía Solidario podrán invert¡r en los instrumentos,

efectuar las operaciones y celebrar los contratos señalados en el numeral lll.1 del

presente Régimen. Para ello, la sociedad administradora deberá observar los limites

que se señalan en los siguientes numerales.

lV.1 [ím¡tes Estructurales

Las invers¡ones con recursos de los Fondos de Cesantía en los instrumentos que se

indican en los numerales a.1), a.2), a.4) y a.6) siSu¡entes, deberán sujetarse a los

límites máximos de inversión que el Banco Central de Chile establezca dentro de los

rangos que se señalan respecto de cada uno de ellos (inciso 1'del artículo 58B de la

ley N" 19.728).

El numeral a.3) constituye el límite estructural relativo a la inversión en moneda

extranjera sin cobertura cambiaria, en virtud del inciso 1'del artículo 58C de la ley N"

79.'728, el cual debe contar con el informe previo favorable del Banco Central de Chile'

a.1) El límite máximo para la suma de las inversiones en los instrumentos

mencionados en la letra a) del numeral lll.1, no podrá ser inferior al 50% ni

superior al 80% del valor del Fondo de Cesantía y al 35Yo y 70% del Fondo de

Cesantía Solidario, respectivamente.

a.2) El límite máximo para la suma de las inversiones en títulos extranjeros no podrá

ser inferior a un 30% ni superior a un 80% del valor del Fondo de Cesantía y del

Fondo de Cesantía Solidario, respectivamente.

Por inversión en el extranjero se entenderá la inversión que se efectúe en títulos
extranjeros, a que se refieren las letras j), n.1), n.2), n.3), más el monto de la

¡nvers¡ón indirecta de los Fondos de Cesantía en ¡nstrumentos extranjeros que se

efectúe a través de fondos mutuos y de inversión regidos por la ley N' 20.712.

Para este efecto, se considerará en los límites señalados, la inversión efectiva en

el extranjero realizada a través de los fondos mutuos y de inversión nacionales,

incorporando además, la exposición que se reg¡stre en el extranjero a través de

instrumentos derivados.

a.3) La inversión máxima en moneda enranjera sin cobertura cambiaria que podrá

mantener la sociedad administradora respecto de la inversión en ¡nstrumentos

de deuda y de las cuotas de fondos mutuos y de inversión nacionales y

extranjeros y títulos representat¡vos de índices, cuando sus carteras de

invers¡ones se encuentren constituidas preferentemente por títulos de deuda,
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será el mayor valor entre el 50% de la inversión en los instrumentos de deuda

con grado de inversión, con exposición en moneda extranjera y aquel porcentaje

efectivo de inversión en moneda extranjera en los instrumentos ya señalados, sin

cobertura cambiaria, que considere la cartera de referencia del Fondo de

cesantía o del Fondo de cesantía sol¡dar¡o, según corresponda. Para efectos de

este lím¡te se considerará como exposición en moneda extranjera aquélla

inversión en la que esté denominado el instrumento de deuda o renta var¡able

(moneda de denominación) o la moneda de su subyacente (moneda

subyacente), cuando se trate de cuotas de fondos de inversión y fondos mutuos

de las letras h) y j), y títulos representativos de índices.

se entenderá por cobertura cambiaria, la posición en instrumentos derivados

que permita a los Fondos de Cesantía compensar parcial o totalmente, respecto

de la moneda local, las variaciones de valor de la moneda extran¡era en que se

encuentren denominados los instrumentos de deuda con Erado de inversión y de

la moneda extranjera subyacente respecto de los citados instrumentos, cuando

se trate de cuotas de fondos mutuos y de inversión nacionales y extranieros y

títulos representativos de índices, en tanto sus carteras de inversión se

encuentren constituidas preferentemente por títulos de deuda Asimismo, se

entenderá por cobertura cambiaria, la posición en instrumentos derivados que

permita a los Fondos de cesantía compensar parcial o totalmente, respecto de la

moneda local, las variaciones de valor de la moneda extranjera hasta por un 70%

de la inversión en instrumentos de deuda bajo grado de inversión o sin

clasificación de riesgo, denominados en moneda extraniera, o con moneda

extran.¡era subyacente respecto de los citados instrumentos, en el caso de cuotas

de fondos mutuos y de inversión nacionales y extranieros y títulos

representativos de índices, cuando sus carteras de inversión se encuentren

constitu¡das preferentemente por títulos de deuda. Además, se entenderá por

cobertura camb¡ar¡a, la posición en instrumentos derivados que permita a los

Fondos de Cesantía compensar parcial o totalmente, respecto de la moneda

local, las variaciones de valor de la moneda extranjera hasta por un 50% de la

inversión en ¡nstrumentos de renta variable en moneda extranjera o con moneda

extranjera subyacente, en el caso de cuotas de fondos mutuos y de inversión

nacionales y extranjeros y títulos representativos de índices, cuando sus carteras

de inversión no se encuentren constituidas preferentemente por títulos de

deuda. Por último, se entenderá por cobertura cambiaria, la posición en

instrumentos derivados que permita al Fondo de cesantÍa solidario compensar

parcial o totalmente, respecto de la moneda local, las var¡aciones de valor de la

moneda extranjera hasta por un 50% de la inversión en activos alternativos en

moneda extranjera, o con moneda extran.¡era subyacente en el caso de cuotas de

fondos mutuos y de inversión nacionales.
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Cabe señalar que para efectos de las operaciones de cobertura cambiaria de una

moneda extranjera podrán utilizarse otras monedas extranjeras intermedias,

s¡empre que finalmente se realice una operación respecto de la moneda local'

a.4) El límite máximo para la suma de las inversiones en los instrumentos que se

señalan en los números t, 2, 3, 4,6 y 7 del inciso segundo del artículo 58C de la

ley N' 19.728, no podrá ser inferior al 10% ni superior al20% del valor del Fondo

de Cesantía Solidario. Tratándose del Fondo de Cesantía, el límite máximo para la

suma de las inversiones en los instrumentos antes señalados, no podrá superar el

5% del valor de este Fondo. La Superintendencia de Pensiones podrá excluir de la

determinación de porcentajes máximos de inversión contemplada en este

número, los instrumentos, operaciones y contratos de cada tipo señalados en la

letra k) y podrá incluir otros ¡nstrumentos, operac¡ones y contratos de carácter

financiero que ella autorice, de aquellos que se mencionan en la letra j.16) del

numeral lll.1.

Adicionalmente, para el cálculo de este límite se considerará la total¡dad de la

inversión subyacente de los fondos de inversión y fondos mutuos de las letras h)

y.i), y títulos representativos de índices financieros de la letra j.11), todas del

numeral lll.1, cuando sus carteras de inversiones se encuentren constituidas

preferentemente por títulos de deuda. Ello en tanto, tales subyacentes

correspondan a alguno de los instrumentos mencionados en los números 1y 2

del inciso segundo del artÍculo 58C de la ley N" 19.728'

No corresponderá incluir en el cálculo de este lím¡te, la inversión indirecta que

efectúe el Fondo de Cesantía Solidario, a través de cuotas de fondos de inversión

de la letra h), en activos alternativos a que se refiere la letra n), siempre que

aquéllos sean susceptibles de inversión directa por parte del Fondo de Cesantía

Solidario.

a.5) El límite máximo para la suma de las ¡nversiones en los instrumentos señalados

en las letras g) y h), como tamb¡én para los de las letras j) y k), cuando sean

¡nstrumentos representativos de capital, y los de las letras n'1), n.3) en el caso de

coinversión en capital privado y n.4), será de un 5% y 30% del valor de los Fondos

Cesantía y Cesantía Solidario, respect¡vamente.

Para efectos de este límite, no se considerarán los titulos representativos de

índices autorizados en virtud de la letra j) del numeral lll.1, ni las cuotas de

fondos de inversión y fondos mutuos de las letras h) y j), cuando sus carteras de

invers¡ones se encuentren const¡tu¡das preferentemente por títulos de deuda. Se

considerará que cumplen esta última condición los títulos representativos de

índices de renta fija y las cuotas de fondos mutuos y de inversión de las letras h)

y j) cuyos reglamentos o prospectos definan que el objetivo del fondo es invert¡r

o
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principalmente en instrumentos de deuda y que sus carteras de inversión estén

constituidas al menos en un 95% por activos clasificados como títulos de deuda.

La forma específica de medición y actualización de la información de las carteras

de los fondos mutuos y de inversión para efectos de cumplir con este límite será

determinada por la Superintendencia a través de una norma de carácter general.

La medición antedicha considerará además, la exposición en instrumentos

derivados.

Tampoco computarán en este límite las inversiones en las cuotas de fondos de

inversión nacionales, cuyos subyacentes correspondan a activos de las letras

n.2), n.3) para coinversión en deuda privada extranjera, n.5), n 6), n.7) y n.8. Lo

anterior, siempre y cuando las inversiones subyacentes en los act¡vos antes

menc¡onados correspondan al menos al 95% del valor de la cartera de inversión

del respectivo fondo de invers¡ón. En caso contrario, la totalidad de la inversión,

computará en el límite a que se refiere esta letra.

a.6) El límite máximo para la suma de las inversiones contempladas en la letra n) del

inciso segundo del artículo 45 del decreto ley N"3.500, más las inversiones en

cuotas de fondos de inversión de la letra h) cuando sus carteras se encuentren

constitu¡das preferentemente por las inversiones citadas en la letra n), no podrá

ser superior al 5% del valor del Fondo de Cesantía Solidar¡o.

Se entenderá que las carteras de los fondos de inversión de la letra h) se

encuentran const¡tuidas preferentemente por las inversiones c¡tadas en la letra

n), cuando aquéllas sean significativas de acuerdo a lo establecido en el numeral

lV.4 lnversión lnd¡recta. En tal caso, se computará la inversión efectiva en activos

de la letra n), efectuada a través de cuotas de fondos de inversión de la letra h),

dentro del límite de inversión a que se refiere el párrafo anterior.

Además, en el cálculo del límite de esta letra deberán considerarse los aportes

comprometidos a futuro en los act¡vos a que se refieren las letras n.1) a n.3), así

como las promesas de suscripción y pago de cuotas de fondos de inversión

nacionales cuyas inversiones se encuentran constituidas preferentemente por

activos de la lefia n), en tanto los aportes comprometidos se encuentren

v¡gentes, esto es, durante el período de Inversión establecido en los contratos

respectivos.

lv.z Lím¡tes por lnstrumento

b.1 La suma de las inversiones en cada clase de activos perteneciente a la cartera de

referencia, no podrá exceder el porcentaie que represente esa clase de act¡vos

en la cartera de referencia definida en el numeral ll. l anter¡or, más un 5%,
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respecto de cada Fondo de Cesantía. El límite referido no se aplicará para los

instrumentos de las letras j.1 y 1.2 del numeral lll.1, anterior'

b.2 La suma de las inversiones en cada t¡po de instrumento de la Primera Categoría

definida en el numeral lll.1 anterior, es decir, que se encuentra incluido en la

cartera de referencia, no podrá exceder del porcentaie que represente ese

instrumento en la respectiva clase de activos, más un 5%. El límite referido no se

aplicará para los ¡nstrumentos de la letra a. del numeral lll.1, anter¡or'

b,3 La suma de las inversiones en aquellos instrumentos pertenec¡entes a la Segunda

Categoría del numeral lll.2 anterior, es decir que no se encuentran incluidos en la

cartera de referencia, no podrá exceder de un 2%y un 5% del valor del Fondo de

Cesantía y del Fondo de Cesantía Solidario, respect¡va mente.

b.4 La suma de las operaciones o contratos que tengan como objeto el préstamo o

mutuo de instrumentos financieros, señalados en la letra m) del numeral lll.1, no

podrá exceder del 15% del valor de los instrumentos f¡nancieros de emisores

nacionales para cada Fondo, calculado en función del valor de los instrumentos

financieros entregados en préstamo. Por su parte, la suma de las operaciones o

contratos que tengan como objetivo el préstamo o mutuo de ¡nstrumentos

financieros, señalados en la letra j.14) del referido numeral, no podrá exceder de

un tercio del valor de los instrumentos financieros de emisores extranjeros por

cada Fondo, calculado en función del valor de los instrumentos f¡nancieros

entregados en préstamo.

b.5 La suma de los instrumentos señalados en los números 1,2,3, 4 y 6 del inciso

segundo del artículo 58C de la ley N" 19.728 no podrá exceder del límite que fije

el Banco Central de Ch¡le, respecto de los instrumentos señalados en el número 3

del primer inciso del artículo 588 de la citada Ley. En el lím¡te anter¡or se

deberán incluir además las inversiones en monedas extranjeras de países cuya

deuda soberana esté clasificada en categorías inferiores a BBB y nivel N-3, según

corresponda, que cuenten con sólo una clasificación de riesgo efectuada por una

clasificadora privada y aquéllas de países que no cuenten con clasificación de

r¡esgo. La Su perintendencia de Pensiones podrá excluir del cálculo del límite a los

¡nstrumentos, operaciones y contratos de cada tipo señalados en la letra k) y

podrá incluir otros ¡nstrumentos, operac¡ones y contratos de carácter financiero
que ella autorice de aquéllos señalados en la letra j.16) del numeral lll.1.

Adicionalmente, para el cálculo de este límite se considerará la total¡dad de la

inversión subyacente de los fondos de inversión y fondos mutuos de las letras h)

y i), y títulos representativos de índices financieros de la letra j.11), todas del

numeral lll.1, cuando sus carteras de inversiones se encuentren constituidas
preferentemente por títulos de deuda. Ello en tanto, tales subyacentes
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correspondan a alguno de los instrumentos mencionados en los números 1y 2

del inciso segundo del artículo 58C de la ley N' 19.728.

No corresponderá incluir en el cálculo de este límite, la inversión indirecta que

efectúe el Fondo de Cesantía Solidario, a través de cuotas de fondos de inversión

de la letra h), en activos alternat¡vos a que se refiere la letra n), s¡empre que

aquéllos sean susceptibles de inversión directa por parte del Fondo de cesantía

Solidario.

b.6 Los Fondos de cesantía podrán entregar garantías a entldades distlntas de

cámaras de compensación, sólo cuando efectúen operaciones de cobertura de

riesgo financiero a que se refiere la letra 1.1) del numeral lll.1, las cuales no

podrán exceder del 2% del valor del respectivo Fondo de Cesantía, para las

operaciones en el mercado nacional. lgual restricción se aplicará a las

operac¡ones realizadas en el mercado extranjero'

b.7 Las operaciones con instrumentos derivados de la letra 1.2) del numeral lll.1,

medidas en función de la valoración del activo subyacente no podrán exceder del

3% del valor de cada Fondo. Asimismo, las exposiciones asociadas a estas

operaciones se sumarán a las correspondientes inversiones de cada Fondo. El

proced¡miento de cálculo de la exposición será determinado por la

su per¡ntendencia de Pensiones en una norma de carácter general. En partlcular,

la posición compradora neta de una determinada moneda extranjera a través de

¡nstrumentos derivados, se deberá computar dentro de este límite.

b.8 La suma de las inversiones en monedas extranjeras a que se refiere la letra j'15)

del numeral lll.1, no podrá exceder el 5% del valor del respectivo Fondo de

Cesantía. Las inversiones en monedas extranjeras que efectÚen los Fondos de

cesantía, no serán consideradas para efectos de la cobertura cambiaria definida

en la letra a.3) del numeral |V.1.

b.g El límite para la suma de inversiones a que se refieren las letras n.1) y n.3) en el

caso de coinversión en cap¡tal privado, incluyendo los aportes comprometidos a

futuro, no podrá exceder d el2% del valor del Fondo de Cesantía solidario. Dichos

aportes computarán en este límite mlentras se encuentren viSentes, esto es,

durante el período de inversión establecido en los contratos respectivos

Adic¡onalmente, para el cálculo de este límite se considerará la inversión

¡ndirecta efectiva en los activos a que se refiere la letra n.1) efectuada a través

de los fondos de inversión de la letra h), cuando sus carteras de inversiones se

encuentren constituidas preferentemente por activos alternativos, de acuerdo a

lo señalado en la letra a.6 del numeral lV'1, así como los contratos de promesa y

suscripción de pago de cuotas asociadas a tales fondos de inversión.
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b.10 La suma de los aportes comprometidos med¡ante contratos de promesa y

suscr¡pc¡ón de pago de cuotas de fondos de inversión nacionales, no podrá

superar el 2% del valor del Fondo de Cesantía respectivo. No computarán en este

límite las promesas de los fondos de inversión nacionales, cuyas inversiones se

encuentran const¡tuidas preferentemente activos de la letra n).

lV,3 Límltes por Emisor

Sin per¡uicio de lo dispuesto en los numerales lV'1 y lV.2 anteriores, los Fondos de

Cesantía deberán observar los siguientes límites de inversión por emisor:

c.1 La suma de las invers¡ones con recursos de los Fondos de CesantÍa en depós¡tos

en cuentas corr¡entes y a plazo y en títulos de deuda emit¡dos por un banco o

inst¡tución financiera y sus filiales, o Earantizados por ellos, no podrá exceder el

producto de un múltiplo único para todas las inst¡tuciones financieras fijado por

el Banco Central de Chile y el patrimonio del banco o entidad financiera de que

se trate. El valor del múltiplo único aludido variará entre 0,5 y 1,5 (inciso primero

del artículo 47 del D.L. 3.500).

c.2 La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de cesantía en títulos de

deuda em¡t¡dos o garantizados por empresas cuyo giro sea realizar operaciones

de leasing, no podrá exceder del TOoA del patrimonio de la empresa (inciso

segundo del artículo 47 del D.L. 3.500).

c.3 La Suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Cesantía en efectos de

comercio, no podrá exceder del 35% de la serie (inciso tercero del artículo 47 del

D.L. 3.s00).

c.4 De igual forma, la suma de las inversiones con recursos de los Fondos de

Cesantía en bonos de una misma serie, no podrá exceder del 35% de ésta (inciso

cuarto del artículo 47 del D.1.3.500). lgual límite será aplicable a los bonos de

fondos de inversión a que se refiere la letra ñ) del D.L. 3.500,

c.5 La suma de las inverslones con recursos de los Fondos de Cesantía en bonos y

efectos de comerc¡o, emitidos o garant¡zados por una misma sociedad, no podrá

exceder del l7o/o del valor del activo de la sociedad emisora (inciso noveno del

artículo 47 del D.L. 3.500).

Por su parte, las inversiones con recursos de los Fondos de Cesantía en bonos

emitidos por fondos de inversión, no podrá exceder el f2% del valor del act¡vo del

respectivo fondo de inversión.

c,6 La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Cesantía, en bonos y

efectos de comercio em¡tidos por una sociedad matrlz y sus filiales o

garantizados por ellas, no podrá exceder del l2o/o del valor del activo contable

o
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neto consolidado de la sociedad matriz (inciso décimo del artículo 47 del D L'

3.s00).

c.7 La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de cesantía en bonos y

efectos de comercio emitidos por sociedades anónimas cuyo objeto exclusivo Sea

la emisión de estos ¡nstrumentos respaldados por títulos de crédito transferibles,

no podrá exceder el 35% de la respectiva serie (inciso décimo primero del

artícu lo 47 del D.1.3.500).

c.g La suma de las inversiones de los Fondos de cesantía en acciones de una

sociedad de las señaladas en la letra g) del numeral lll.1, no podrá exceder del

7o/o del total de las acciones suscr¡tas de dicha sociedad. Cuando se suscriban

acciones de una nueva emisión, el monto máximo a suscribir no podrá exceder

del2O% de la emisión (inciso quinto del artículo 47 del D.L. 3'500)'

c.g La suma de las inversiones de los Fondos de Cesantía en acciones de una

sociedad bancaria o financiera no podrá exceder del 2,5% del total de las

acc¡ones suscr¡tas de dicha sociedad (¡nciso sexto del artículo 47 del D.L. 3.500).

c.10 La suma de las inversiones de los Fondos de Cesantía en cuotas de un fondo de

inversión de aquellos a que se refiere la letra h) del numeral lll.1, más el monto

de los aportes comprometidos mediante los contratos de promesa y suscripción

de pago de cuotas de fondos de inversión, en los casos que corresponda, no

podrá exceder del 49o/o de la suma de las cuotas suscritas y cuotas que se han

prometido suscribir y pagar del respectivo fondo de inversión' Cuando se

suscriban cuotas de una nueva emisión, el monto máximo a suscribir no podrá

exceder del 49o/o dela emisión (inciso séptimo del artículo 47 del D'L' 3'500)'

c.11 La suma de las inversiones de los FOndos de cesantía en cuotas de un fondo

mutuo refer¡do en la letra h) del numeral lll.1, no podrá ser superior al 35% de

las cuotas en circulación del respectivo fondo mutuo (inciso séptimo del artículo

47 del D.L. 3.500).

c.12 Las inversiones de los Fondos de Cesantía en acciones de la letra j) del numeral

lll.1 de un emisor no aprobadas por la Comisión Clasificadora de Riesgo, que se

transen en un mercado secundario formal nacional, no podrá exceder del T% de

las acciones suscritas de dicho emisor. Por su parte, las inversiones de los Fondos

de Cesantía en cuotas de participación emitidas por fondos mutuos y fondos de

inversión de la letra j) del numeral lll,1 de un emisor, no aprobadas por dicha

Comisión, que se transen en un mercado secundario formal nacional, no podrá

exceder del 35% de las cuotas en circulación del respectlvo fondo mutuo y el 49%

de las cuotas suscritas del respectivo fondo de inversión (inciso octavo del

artículo 47 del D.L. 3.500).

c.13 Las inversiones de los Fondos de Cesantía en instrumentos derivados de la letra l)

del numeral lll.1 que se transen fuera de bolsa no podrán exceder, por cada
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contraparte¡ del 4% del valor de cada uno de estos Fondos, calculado en función

del activo objeto y medido en términos netos, cuando ello corresponda.

c.14 La suma de las inversiones que se efectúen con recursos de cada uno de los

Fondos de Cesantía en un mismo emisor, no podrá representar más del 10% del

valor total del respectivo Fondo.

La restr¡cc¡ón anter¡or, no será aplicable cuando un emisor tenga más de un 10%

de ¡nstrumentos incorporados en la cartera de referencia, en cuyo caso podrá

invertir hasta el porcentaje que dicho em¡sor reg¡stre en esa cartera.

No obstante lo anterior, la suma de las inversiones con recursos de un Fondo de

Cesantía en instrumentos de un mismo emisor correspondientes a la Segunda

Categoría, esto es, que no se encuentran incluidos en la cartera de referencia, no

podrá exceder del 0,5% del valor de cada uno de estos Fondos

c.15 Los límites de inversión por emisor para los instrumentos de la letra k) del

numeral lll.1, corresponderán a los límites que resulten de asignar o asimilar el

respect¡vo instrumento a uno de aquellos cuyo límite ya se encuentre definido

en la ley, en el presente Régimen de lnversión o en el Régimen de lnversión de

los Fondos de Pens¡ones, La asimilación y el lím¡te asignado serán determ¡nados

por la Su perintendencia de Pensiones para cada Fondo de Cesantía.

c.16 La suma de las ¡nversiones en vehículos administrados por un gestor a que se

refieren las letras n.1) y n.2) del numeral lll.1, más las inversiones efectuadas en

con¡unto con ese mismo gestor a través de una operación de coinversión, a que

se refiere la letra n.3) del numeral lll.1, no podrá superar el 2% del valor del

Fondo de Cesantía Solidario.

Para efectos del límite de inversión antes menc¡onado, deberán considerarse

tanto el valor de los aportes desembolsados por el Fondo de Cesantía Solidario,

como también los aportes comprometidos a futuro.

c.17 La coinversión en valores de una misma sociedad en el extranjero a que se ref¡ere

la letra n.3) del numeral lll.1, no podrá superar el 0,5% del valor del Fondo de

Cesantía Solidario.

c.18 Las inversiones del Fondo de Cesantia Sol¡dario en acciones de una sociedad

nacional, a que se refiere la letra n.4) del numeral lll.1, no podrán exceder del

0,5% del valor del Fondo.

Por su parte, las inversiones del Fondo de Cesantía Solidario en acciones de una

sociedad nacional cerrada y de una sociedad por acciones nac¡onales (SpA), no

podrán exceder del 49% del total de las acciones suscritas de dicha sociedad.

Cuando se suscriban acciones de una nueva emisión, el monto máximo a

suscribir no podrá exceder el 49o/o de la emisión.
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Además, la suma de las inversiones del Fondo de cesantía solidario en acciones

de una sociedad en comandita por acciones nacional, no podrá exceder del 99%

del total de las acciones suscritas de dicha sociedad. cuando se suscriban

acciones de una nueva emisión, el monto máximo a suscribir no podrá exceder el

99% de la emisión.

c.19 El lím¡te máximo de inversión para la participación en convenios de créditos

(créd¡tos sindicados) con una m¡sma contraparte (deudor), a que se refiere la

letra n.7) del numeral lll.1, será de 0,5% del valor del Fondo de Cesantía

Solidario.

c.20 La inversión en un bien raíz a que se refieren las letras n.6) y n.8) del numeral

lll.1, no podrá ser super¡or al L% del valor del Fondo de Cesantía Solidario'

c.21 El límite máximo de inversión para la inversión en mutuos hipotecarios

endosables con una m¡sma contraparte (deudor), a que se refiere la letra n.5) del

numeral lll.1, será de 0,5% del valor del Fondo de Cesantía Solidario'

c.22. Los bienes raíces sujetos a contratos de leasing o arrendamiento, a que se

refieren las letras n.6) y n.8), con entidades pertenecientes a un mismo Srupo

empresarial, no podrán superar el 3% del valor del Fondo de cesantía Solidario,

medido en términos del valor de los respectivos bienes raíces'

lV.4 lnversión lndirecta

Para efectos de determinar si las inversiones de los Fondos de Cesantía se sujetan a los

lím¡tes establecidos como porcentaje del valor de cada Fondo, señalados en los

numerales 1v.1, |v.2, lV.3 y a aquellos que corresponden al numeral lll.3, se deberá

considerar la inversión indirecta. De igual forma, ésta se deberá considerar para

efectos de determinar si las inversiones de los Fondos de cesantía pertenecen a la

Primera o Segunda Categoría.

Se entenderá por inversión ind¡recta aquella inversión significativa que realicen los

Fondos de cesantía a través de fondos de inversión y fondos mutuos de las letras h) y

j), títulos representativos de índices financieros de la letra j.11) y títulos a que se

iefieren las letras n.1) y n.2), todas del numeral lll.1, en adelante vehículos de

inversión.

por su parte, se entenderá por inversión sl8n¡f¡cat¡va aquella que se realice en los

referidos vehículos de inversión y que cumpla copulat¡vamente con las siguientes dos

condiciones:

que resulte ser superior al 0,5% del valor total de los activos del respectivo

vehículo de inversión, ya sea como activo contabilizado en la cartera o como

exposición cuando se trate de instrumentos derivados, y
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que la suma de las inversiones que cumplan la condición antes señalada, a través

de todos los vehículos de inversión que la contengan, sea superior al 0,1% del valor

de cada Fondo de Cesantía.

En el caso de exposición a través de instrumentos derivados, se considerará la

exposición poslt¡va o negativa que subyace en los instrumentos derivados que existan

en la cartera de los instrumentos referidos anter¡ormente. No obstante lo anterior,

para el límite señalado en la letra a.2) del numeral |V.1, la medición se efectuará según

lo establecido en el citado limite,

No se aplicará lo dispuesto en el párrafo anteprecedente a las inversiones subyacentes

de los señalados instrumentos, cuando éstas correspondan a act¡vos no autor¡zados

expresamente por el inciso segundo del artículo 45 del D.L. 3.500 de 1980'

Con todo, cuando un fondo mutuo o de inversión o un título representativo de índice

financiero siga un índice de la cartera de referencia, se cons¡derará que este vehículo

de inversión tiene igual composición que dicho índice.

La sociedad admin¡stradora deberá adoptar todos los resguardos e implementar los

sistemas de control para sujetarse estrictamente a las disposiciones señaladas en este

numeral y proporcionar la información que requiera la su perintendencia de Pensiones

para realizar sus labores de supervisión.

lV.5 Excesos de lnversión

|V.5.1 Definición ycontabilización

Cuando un Fondo de CesantÍa sobrepase los límites de inversión o deje de cumplir con

los requisitos establecidos para su procedencia, con ocasión de una inversión

realizada, el exceso deberá ser contab¡lizado en una cuenta especial del Fondo

afectado quedándole prohibido realizar nuevas inversiones en los m¡smos

¡nstrumentos respecto de los cuales ex¡Sta el exceso, en tanto dicha s¡tuac¡ón se

mantenga, de conformidad a lo dispuesto en el artículo 47 del D.L. 3.500.

1V.5.2 Situac¡ones y plazos de regularización

Los plazos para regularizar el exceso de inversión de los Fondos de cesantía, se indican

a continuación:

d.1 El exceso que se registre por clase de activo, ¡nstrumento o emisor extraniero

señalados en los numerales lV.1 letra a.21, lY.2 y 1V.3, deberá eliminarse dentro

del plazo de un mes, contado desde la fecha en que se registró el primer exceso

de inversión, con excepción de los excesos en los límites a que se refieren las

letras b,9) del numeral |V.2, c.16) y c.17) del numeral |V.3, los cuales se regirán
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por lo establecido en la letra d.6) sigu¡ente. Por su parte, aquel exceso que se

registre por clase de activo, instrumento o em¡sor nacional señalados en el

numeral lV.1 letras a.1), a.3), a.4); lV.2 y lV.3 se deberá eliminar dentro del plazo

de seis meses, contado desde la fecha en que se registró el primer exceso de

inversión, con excepción de los excesos en el límite a que se refieren las letras

c.18) a c.22) del numeral 1V.3, que se regirá por lo establecido en la letra d.6)

s¡guiente.

d,2 El exceso de inversión en los instrumentos señalados en la letra a.5) del numeral

|V.1, deberá eliminarse dentro de un plazo de tres meses, contado desde la fecha

en que se registró el primer exceso.

d.3 Los excesos de inversión o sus incrementos, sea por instrumento o por emisor

que se produzcan con ocasión de: a) Ejercer una opción de conversión de bonos

canjeables por acciones; b) Ejercer la opción para suscribir acciones de aumento

de capital; c) Recibir valores de oferta pública a consecuencia de la enaienación

de acciones de los Fondos de cesantía en una oferta pública de adquisición de

acc¡ones; d) Sobrepasar un límite de inversión por emisor en más de un veinte

por ciento del límite máximo permitido; deberán ser eliminados dentro del plazo

de tres años. lgual plazo le será aplicable a las invers¡ones en instrumentos

adquiridos con recursos de los Fondos de Cesantía que dejen de cumplir con los

requ ¡sitos para su Procedencia.

d.4 El exceso de inversión en contratos de futuros, forwards, opciones y swaps,

deberá eliminarse a través de la liquidación o compensación de la posición en

d¡chos instrumentos, o mediante el aumento del valor de su inversión en la

cartera contado, dentro de los ciento ochenta días siguientes de la fecha en que

se produjo el exceso.

d.5 En el evento que un Fondo de cesantía se encuentre en una situación deficitaria

respecto del límite mínimo establecido para las operaciones de cobertura de

moneda extranjera, por un aumento en el valor de su posición en monedas

extranjeras en el mercado contado, originado por compras o aumentos en el

valor de la inversión en ¡nstrumentos de aquellos mencionados en la letra a.3)

del numeral 1V.1, dicho déficit deberá ser eliminado ya sea a través de un

aumento de la posición vendedora neta efectuando operaciones de cobertura de

riesgo de monedas extranjeras, o bien disminuyendo la inversión en los citados

¡nstrumentos de la cartera contado. Lo anterior, deberá efectuarse dentro de los

ciento ochenta dias siguientes contados desde la fecha en que se produ.io el

d éficit.

d.6 El exceso en los límites de inversión señalados las letras a.6) del numeral lV.1y

b.9) del numeral IV.2, así como el exceso en los límites a que se refieren las letras

c.l6l a c.22]l del numeral 1V.3, podrán mantenerse hasta el momento que la
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Sociedad Administradora est¡me obtener una adecuada rentabilidad para el

Fondo.

Adicionalmente, el exceso producto de la inversión en vehículos de capital y

deuda privada extranjeros, así como en operaciones de coinversión en capital y

deuda privada extranjera, a que se refieren las letras n.1), n.2) y n.3) del numeral

lll.1, que hubiesen sido desaprobados por la Comisión Clasificadora de Riesgo,

podrán mantenerse hasta el momento que la Sociedad Adminlstradora est¡me

obtener una adecuada rentabilidad para el Fondo de Cesantía Solidario.

De igual manera, el exceso producto de la inversión en cuotas de fondos de

inversión de la letra h) del inciso segundo del citado artículo 45, cuyos

subyacentes correspondan a activos alternativos de las letras n 1), n.2) y n.3), que

hubiesen sido desaprobados por la Comisión Clasificadora de Riesgos, podrán

mantenerse hasta el momento que la Sociedad Administradora est¡me obtener

una adecuada rentabilidad para el Fondo de Cesantía Solidario.

El plazo señalado en los numerales d.4 y d.5 podrá ampliarse hasta por noventa días,

cuando condiciones y circunstancias especiales, de carácter extraordinario,

debidamente calificadas por la Superintendencia de Pens¡ones, así lo amerite. Las

circunstancias aludidas que justifiquen el cambio del mencionado plazo, deberán

ponerse en conocimiento del Consejo Técnico de lnversiones, a fin de que éste se

pronuncie al efecto.

Sin perjuicio de lo señalado en las letras precedentes, la sociedad administradora
podrá realizar operaciones que impliquen rotar sus carteras de inversión, ante una

situación de exceso, ya sea por clase de act¡vo, ¡nstrumento o emisor, s¡empre que

dicha rotación signifique reducir el exceso y no recaiga sobre el mismo valor o título

financiero, En el caso de excesos en operaciones con ¡nstrumentos derivados, la

sociedad administradora podrá suscribir nuevos contratos, siempre y cuando con las

nuevas operaciones se verifique una reducción del exceso mantenido.

La regularización de los excesos de inversión en los plazos establecidos, no eximirá a la

sociedad administradora de las sanciones que pueda aplicar la Su perintendencia de

Pensiones.

lV,E lnformación para el Cálculo de Límites

La información o la fuente en la que se sustente, necesaria para efectuar el cálculo de

los límites señalados en este Capítulo, se consignará en una norma de carácter general

emitida por la Su perintendencia.
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lv,7 Comisiones Máximas a ser Pagadas con cargo al Fondo de cesantía solidario

Respecto a las inversiones con recursos del Fondo de Cesantía solidario en

¡nstrumentos y operaciones a que se refieren las letras n.1), n.2) y n.3), todas de la

secc¡ón lll.1, sólo podrán ser pagadas con cargo al Fondo de Cesantía solidario, las

comisiones incluidas en sus precios hasta el máximo establecido en la resolución

conjunta de las Superintendencias de Pensiones, Valores y Seguros y de Bancos e

lnstituc¡ones Financieras, a que se refiere el inciso octavo del artículo 45 bis del D.L.

N" 3.500, de 1980. Si las comisiones pagadas son mayores a las máximas

establecidas, los excesos sobre estas últimas serán de cargo de la Sociedad

Administradora.

RESOLUCION ES HISTÓRICAS

Resolución N' 24 de fecha 8 de lulio de 2009, fija Régimen de lnversión de los

Fondos de Cesantía

VIGENCIA:

El presente Régimen de lnversión entrará en vigencia el primer día del mes siguiente al

del inicio del nuevo contrato de administración del seguro de cesantía. No obstante, si

la actual soc¡edad administradora del Seguro de cesantía conviene en la suscripción de

una modificación al Título lx del contrato de administración que la rige, dichas

modificaciones entrarán en v¡gencia, a contar del primer día del mes siSu¡ente a que

dicha modificac¡ón sea totalmente tramitada. Con todo dicho plazo no podrá ser

inferior al 1'de agosto de 2009.

DISPOS ICIONES TRANSITORIAS:

a Durante el primer año de vigencia de las modificac¡ones que el número 31) del

artículo 1' de la ley 20.328 introduce a la ley N" L9.128' los excesos de

inversión que se puedan producir como consecuencia de las disposiciones

establecidas en esa Ley no se considerarán de responsabilidad de la sociedad

ad min¡stradora.

As¡mlsmo, los doce primeros meses de vigencia de las modificaciones que

¡ntroduce el número 31) aludido precedentemente, la sociedad

administradora podrá efectuar transferencias de instrumentos entre los

Fondos de Cesantía, sin recurrir a los mercados formales. Tales transferencias
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se efectuarán a los precios que se determ¡nen conforme a lo señalado en el

artículo 35 del D.L. N" 3.500, de 1980.

Los excesos de inversión que se produzcan como consecuencia de la salida de

flujos del Fondos de Cesantía Solidario por aplicación de la ley N" 20.351, no se

considerarán responsabilidad de la sociedad adm¡nistradora, debiendo

regularizarse durante el periodo de vigencia de dicha Ley.

La medición de la inversión indirecta referida en el numeral lV.4 del Capítulo

lV, se efectuará a contar del primer día del sexto mes de entrada en vigencia

del presente Régimen de lnversión, con excepción de la inversión ¡nd¡recta

extranjera señalada en la letra a.2), del numeral lV.1 del Capítulo lV, cuya

medición se realizará a contar de la entrada en vigencia de este Rég¡men' Con

todo, la inversión indirecta en el extraniero que se registre a través de

¡nstrumentos derivados, se medirá a contar del primer día del sexto mes de

entrada en vigencia del Régimen de lnversión.

Resolucíón N" 45 de fecha 27 de junio de 20L2, modifica Régimen de lnversión de

los Fondos de Cesantía

VIGEN CIA:

Las modificaciones introduc¡das al Régimen de lnversión, por la Resolución N"45

emitida el 27 de junio de 2OL2, entrarán en vigencia el 1" deiulio de 2072

DISPOSICIONES TRANSITORIAST

Las modificaciones que se introducen al Régimen de lnversión por la Resolución N" 45

de fecha 27 de junio de 2O7?, referidas a operaciones con instrumentos derivados y

operaciones de cobertura cambiaria, aludidas en los números 5letra c),6letra b),8
letra a) numerales iv. y v. de la presente modificación, entrarán a regir el día 1de
diciembre de 2OL2.

Durante el período comprendido entre el 1 de julio y el 30 de noviembre de 2012, se

aplicará respecto de estas operac¡ones, la normativa que a su respecto está

comprendida en el Titulo ldel Libro lV del Compend¡o de Normas del Sistema de

Pensiones, y aquéllas que sobre la misma materia cons¡gne el Régimen de lnversión
que se encontraba vigente a la fecha de la presente modificación, cuyos efectos se

extenderán hasta el 30 de noviembre de ?O72, respecto de esta materia'
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En consecuenc¡a y de acuerdo con lo anter¡or, durante el citado período, el límite

máximo para la inversión en moneda extraniera sin cobertura cambiaria, que podrá

mantener la sociedad Administradora, no podrá ser inferior al 15% del valor del Fondo

de Cesantía, ni al 35% del valor del Fondo de Cesantía Solidario.

Resolución N' 87 de fecha 25 de octubre de201-7, modifica Régimen de lnversión

de los Fondos de Cesantía

VIGENCIA:

Las modificaciones introducidas al Régimen de lnversión entrarán en vigencia el 1de

noviembre de 2Ol7 .

DISPOSIC IONES TRANSITO RIAS:

1. La Sociedad Administradora podrá efectuar inversiones directas o indirectas en

activos alternat¡vos a partir de la fecha de vigencia de la modificación al Régimen

de lnversión introducida por la presente Resolución, en la medida que cuente con

las políticas de inversión y gest¡ón de riesgo a que se refiere el numeral 11.2.6 del

Régimen de lnversión de los Fondos de Pensiones.

2. En la medida que los fondos de inversión regulados por la Ley N" 20.712 en que el

Fondo de Cesantía Solidario mantenga inversiones a la fecha de emisión del

presente Régimen, se encuentren constituidos preferentemente por vehículos de

inversión de aquéllos a que se refieren las letras n'1) y n.2) del numeral lll.1, la

Comisión Clasificadora de Riesgo deberá proceder a evaluar dichos vehículos de

inversión con el objeto de determinar si corresponde su aprobación como

inversión directa por parte del Fondo de Cesantía Solidario.

3. Si en virtud de la revisión a que se refiere el número anterior, un vehículo de

inversión de aquéllos a que se refieren las letras n.1) y n.2) del numeral lll.1, no es

aprobado por la Comisión Clasificadora de Riesgo, el Fondo de Cesantía Solidario

deberá contabilizar la inversión indirecta en aquéllos como un exceso de inversión

y por tanto, no podrá efectuar nuevas inversiones indirectas en ellos, sin perjuicio

que podrá dar cumplimiento a los aportes comprometidos mediante los contratos

de suscripción y pago de cuotas de fondos de inversión, que hubieren suscrito con

anter¡oridad al 1 de noviembre de 2017 y que podrán mantener la inversión hasta

el momento en que la Sociedad Administradora est¡me obtener una adecuada

rentabilidad para el Fondo de Cesantía Solidario.

4. En caso que producto de la entrada en vigencia de las modificaciones introducidas

al Régimen de lnversión por la presente Resolución, alguna inversión en cartera del
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Fondo de Cesantía Solidario, distinta de las señaladas en el número 3. anterior,

deje de cumplir los requisitos para ser adquirida con recursos de tal Fondo, aquélla

deberá contabil¡zarse como un exceso de inversión y ser enajenada en el plazo

d¡spuesto en el literal d.3 de la secclón 1V.5.2.
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ANEXO: Esquema General de Límites
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CUADRO A

I.IMITES DE INVERSIÓN ESTRUCIURATES

(en func¡ón del valor del Fondo)

IÚtnuMEMfO

for\¡oo DE cEsañlA {crc)
rol\¡oo oE cElal{la sotDAnto

(fci)

nANGOTIMIIEMAXIMO ¡ANGOTIMIT! MAXIMO

o

a,1
Em¡tidor por la T.eor..f. c.n!ral dG l. R.pública, B¡.co Centr¡l de chil.,
MlNw, Bonos d. Rccoño.¡m¡€ntoyOtrc5 títulor E!tal.le5

50% 1s%

Límir. por Foñdo: lnitrum.nto! útr¡¡iero5 + lnvé.sión iñdlre.tá en .l
.xtr.ñl.ro¡ tr.vér dE cFly CFM+ flñv.6¡ón.ñ vehículo5d. c.Pitalprivado

vdéuda Drivada ¿n.l extrani.ro+ coiñversión e¡ capltalprivado vd.ud¡
piv.d. Gñ él.xt.Enj.rol.n el c¡30del Fcs.

30% 80% 30% 80%

l¡rer!róñen lnrr!m.ñtos dG deuda v representátlvos d. d!uda rn moñ.da

exv¡ni.ra rln coben!r. cáñbiari. (límite en lunoóñ d. la inEBLón

m.nrénid¡ €n tales lñst.umeñtos qu. Poscan g.¿do d. iñveI§lóñ) M¡vor

Tituloi rG5tlinlidor: ACC rertrrñgid¡i + [Acc+cFl] b8ja llquld.¡ +

lCFl+CFM+cME+ClEl no a proba dot CCR + IFIN+tH F+o EB+BFI+EC +ECOIEXTTOAC

+ iñv, subyac.nté d. c!ot.! d. foñdor mltuos v d. lnv¿4|ón v titulos

rGrrcr.nr.rlvos de lndl.ér fnañci.ro5 curndo ru! cart.ras s.a¡
prefer.nt!m.nt. de deuda) ini.rior ¡ ¡98 Y l'{-3 o con méños dc 2

clasifl.aclone5, sP podrá .xcluir insrrum.ñtos, oper¡cloñ.t Y cDntrato3 d.
h letra kly podrá ln.luir iñrtrumGñtor, op€rEcion.s v conÍ¡tot d. l¡ lEtra

j.15). Sé er.luye la lñv€rslón lndir€ct..ñ áctivo3 ¿lt..nativos .L.tu.d. .
ravéi d. loñdos de inversión naclonál€r, .n l¡ m.did. que tal.s actlvos

álr.rnat¡vo! sea¡ surcEptibler d. iñv.rtióñ dlrc.ta por part. d.l Fondo de

o% 5% l0% 20%

a% t0%

Renra v¡f¿bler Fftulos n.cional.r + tnolos .xtranjerorl !l !on d. c¡Pital+

oror lñrt¡umentoe d. o,.n¡ Públic. ñrEali¡ador Por SVS o SBlF qu. autorice

l. SP yquG r.añ de capltil + t¡nv€BIón.n Ehic!lo5 d. .¡pit¡lpriv¡do €n.l
ertr.ñj.ro + coinv.Bión en .apltal pr¡vado .ñ el €ttr.nj.ro + .cciones d€

socl.dad.s .ñónlñ.5 n¡.lon¡1.5 c.rÉda+ ac.iones d€ sPa + .ccio..r dc

iocl.dader .ñ comandlta n¿.Ion.1.5.s. GxEluyé ¡a inve6ión sn CFI con al

m.noi 959{ dE.ct¡vor !ubyáceñter tñv.rtldo5 cñ v.hiculos de deuda

prlvada .xtr¿njeror, co,nv.Bión .n deuda pnvada €¡tlanjér¿, ñuruor

hiDot.c¡rios, bieñes ral..s en leatlns, cr¿diro3 !iñdicado§ v bl.ñ€! .aíc!¡
p.E ¡ent.l!n.l c.5odél Fcs

5% 309¿

A.trvor .iterñ.tivos: lnrtrum.nlo!, Óp€racio..5 y confator
r.pr.s.ñtánvos dé..tiwi inñobll¡ario3, cspital pr¡v¡do, deud. Privad.,
inlr..!tructura y otros actlvos que re tranrGn rñ mercados plv¿do! + lo5

.port.r compromGtidos a futuro en los vehículoi d. raPltal v de!da prlvade

.íránl.ros V en l. colnv.Bión e¡ el ext.ánjero + inv€rsión l¡dlrEcta eñ

.ctivos ¿l!ernarivos + lo! apo.t.5 .Dmproñet¡dot a luturo m.di.nt.

.ontr¡tor d. proñesas d€ 5ucnp.¡ón y pago d. EUDtas de fondos de

inverslóñ nacionaht cuyar inveEion€s s. eñcu.ntr.ñ con3tituidat
prefer.ntem.nté por¡ctivos.lt.rnativor.

o.Á 5%o



CUADRO B

tIMfTES OE INVERSIÓN POR CI.ASES DE ACTIVOS Y fIPOS DE INSTRUMENTOS

(en fLInción del valor del Fondo)

FOi¡DODrCES Íla sBrD^nrof rct)

c¡da.l¡!¿ de ¡.tlvod.lá aá^.r. de R.turéñda
xdéla.T.r..ñ1,..d€r¡d. xd.la d.r¿.n1..:^.r.d.

c.d¡ ]j podelñetruF.ntoiñduid %¿.lii ruñ€ñtoeñ1. d¡!e + t96 *¿.1 iñ'trum¿nto ¿n lá cl¡5. +5%

ln:úuñ¿ntosñ.iñclu'¿ó..n1¡..rt.hd.¡.Lr.ñcia (5€sundr.¡t.¡o.f¡)

Opér:don¿roco¡trátosd.prásumooñútuod.iñrrum.ñtosfiñ¿no.¡o5ñá'ional"d¿l¿L't¡¿ )

h rum.ñ1o!.rtBñi.rc.€npf¿ áño.

4..i,ñes rértnnsiÚás + tac.ion¿r I ¿uot.5 d. rondú d¿ iñwElóñlb¡lá iquid'r +l'uot¡r d'londd
mutuos r d. inv.6ión n¡.ioná rs y . rañiero§ + trtul.r r.pr€r.ñt¡LiE3 d' rñdrc'r ñnan¿l'rúl

.pób¿do! ccR + linnrum. o¡d. d.ud¡ na.idña1.5 Y ¿nnñJéro! +lñv' lubv¡"ñL' d' 
'uolai

hñ¿ó!ñuruo5vd.iñwÉióñvllluloir.er.s.nr2tivordelndic.tñn'ncl.r'rtÚ¿ñdo'ue('ñ¿r'ss'
pref.¡.ni.6.nr. d¿ deud¡l cdn clarifi.¡cióh de .ie!3o iñr€rio¡ ¡ 3BB Y fl 3, o 

'on 
ñ'ñor d'

.lsnti.¡.ion.. +rnv.Rion.5.n ñon¿dar dé p¡l!.r.Dñ d¿uda clát ñc¿dá 6¡jo grtdod' inEElóñ'

po¿r¿.rdu rd.l.álculo déll¡mit! á lDs lirkomentos,op.rá.ion€r v'dnultor d'c¡l¡ riPos'ñal:dor

.n l,l.n¡ klypodrá l¡duiroro. Ú¡tórd.cá¡'d'riñ¡n'iebqueell'
¿uró.i.e, d. ¡qu.Ll6 r.ri¡lador.n l.l.ta J 16)d€lnuñ.hll 1 5"¡¿lÚY' l¡ iñYe rón lñd r'd"ñ
¿.tircs .lt.'narivor éreduáda ' ú¡ué! dc ñrñdoe d. inE6iún É'ion¡l's, 

'n 
I' m'did¡ q!¿ t¡ler

¡4ircr ¡i.rñrtlrcr s..nsus.eprlbler de lnv.^i6ñdn¿ch Porp¡rt.¿.lFondod'c'r¿Átlá5oIdá o

9ñ¡totalder..ú60réñlre3¡d .5 d"'bc'lÚrt d'r"!ode l'l't:
I 1)delñúm¿.4 lll.I,. rñ\i¿ade! dilt rhr d..áDrBr de(oñPen3¡rróñ'

216m.r.'donacl.n:ly2tr ¿Xñ.raddñ¡.ion¡lvl*

operácronei.oñlnrrúñen!ot d.fvadot dr r.l.ka l 2)d.lñum.rállll'1ld"iv¡dor dernv'Eióñ) s'
rñ.luy.la poskién.oñp¡.dora ns!a d. úñá ñon.d¡ .¡tranier. ¡ tnvésdÉdénv¡dos'

¡doi d. rá r.Ú¡ 1.2)d¿lnuméÓllr r (d'riYádo' d' iñe¿ lóñ|'
Mediclónd.la.¡porkió¡:3!m¿rl¡.lPori.'ói.ñ.1 ¡dlvoobl.toá

todo.lGlimit¿rr¿l.v.nt.!Yr.5t.r.l rn¡ñcl¡ñ1.ñto¡@tr.!Pondi'ñt'

rnv.Élóñ.n moñéd¡i ¿rú¡njer'r d.l¡ reká J r5ld. nuñer'lLl'1

V.hkulos de c'p[a pryado en .l exlr.ñ].ro + .óiñv.dión .n .aPIal prhdo r ló§ ápon

!ompfoñ.iidor ¡ tuluro.n los Ehl.ulos dé c.pltalF¡iYado. r¡ñj'fór Y en I"olnYeÚ'¿ñ de c¡Elt'l

prlv¿doén.l.rú¡n,e.olnclúY.lñveE'ónindked,.ñ¿¿pit¡lp¡lv.do'Ñ'ni'ro'r'.tu¡d¡¡tav¿rd'
Éndo! d. in*Bióñ n¿.ronal!! Ylos ¿.nú¡tor de prom.s, d.ral's róndor'

.r¿.eroñerlr de ru.c,iP.iónYP¡eod¿.uotatd.foñ¿oideiñ{rlóñ ls''xduv'nd' . lrñir¿

L¡r proñ.sá! dr l03 Lñdor d¿ lñveBlóñ ñacion¡1.i, cuY,r

Fr.Lf€nt.ñ.ñt.poractlvotálr.rñ¡ti64en. c¡rod. fcs.

o

a
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CI',ADRO C

LIMITES DE INVERSÉN POR EMISOR

I

D.pó¡ltos.i.o€nl¡r corlonrei Y¡ pl.b,Ytrtulor de d.ud..4rridos por b¡ñcot,

lnrtitu.¡on.s fi ..n.l.r.r yrurnll.l.r, o3.r¡nllÉ

Bo.os ysL¿rn d. comerc¡o

Ltulo! do d.ud¡ éñ¡tldor os.rrnliDdor poreñpr.!¿! d.lea¡ln3

Boñor.mitidor porróido3 dé lnv.Blóñ.
Bon05l.tb.to! d€ com€,clósñhldor ó3¡r.ñtizrdos poruna múo¿ efti.dad
0ótros.ñitido! porFoñdór de lñwB ón

Bónos +.Gcror de.oñ¿¡cló¿m¡¡dor osrranti¿¿do5 por ún.3o.i.d¿d m¡úi¡v3or ñ¡l¡l¿!

sonos r.r€cror d€coñ¿Eló¿mrndoso!..añti¿ódorFr.ñór.3¡r r..urlri¡ado¡¡r
a

a.cion.rdé§ocr.d¿d¿sañónima5Abie rt
i,s d fiñán.iE¡ar

c!orar dá Fondosd¿ lñv¿rsló¡yfondor Mutuór
cúor¡r dá lóndo! d. ¡ñv.Bió¡+ñonto apoñ. compbm.ridoe
.u¿i¡!d.róndo! ñutuor

o

o
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CUAoRO C (cont,)

LiMITES DE INVERSIÓN POR EMISOR

A..roner ño ¡p.obad¿s Po¡ r¡ ccRque re trtñr.n€n msi..dos ñá. on¡l¿s

cuotásdelon¿os6uiuosd.l¡le1É1)deuñmirho¿mhornoáprob¡dosPÓrl¡CCAvquere
tr.ñ!€n Gn uñ ñ€fc¡do ñ¿cloñil

cúota! de fondDs d. iñre*ióñ de i r.Ú¿ l) d¿ uñ m¡tño emkor noaprob'dor por It cc8

rnst¡omeñror d.nv¡dor iacionaré3Ú.ñ5¡do! tuEÉ d. bolsá Íorc)

nsúuñéñro5 def vtdoi €xtráñJ.ros rr¿nr¡dó. tu€n d¿ boka

v. timit.GlobaLPor€ml5or
lnrrruñ¿óLo<qué pe.t nec.i.l..añ¿É dé éfer.f,ch lP.im'rá c¡réEorlt)

activo5 Alt€r.átlvoi (¡plic. 5ó oár tcs)

{v.hkulo! p¿r¡ llev.ra cábo i.v¿Bróñ en ¡ctivos d..aPit,lprrvádoexk¡ñ,€ros +v'hlculoj

p ¡ ll€v¡r ¡ c.bo inv.rión €^ déud¡ p¡ivad. .rk.¡Jer.) ádminisÜ¿do¡ pof un mlimo

s.!tor+coinv€diónen capilálprivadovdeud. pivadá é. e1¿ftrán)'ro 
'on'1 

Éiimo3€rlor

(incruy¿.ompróml5o, tuturD,

P¡rlicip'rlóñ en una socieda¿ a d€ud¿ prlv¿d1 en qu' !¿ iñviért¡ b¡lo h mÓdaiidad dé

A.cioñér d.lociedrdesAñó^iñá! cé ada5Ysocied¿d po¡Acconss(spA)

A.cion€r dé so.i.dad enCoñáñdlla
pa icirr.lón én.onveniosds.¿dlto
lñvedi¿n eñ un bir¡ rálz a que sé r¿fere¡ l.tar ¡ 6lt n.s)

Mu!úor hipot.cárior p...óntr¡párte
Ai€ñ.i raicéi iuietoi a.onkátór d. learingv ¡r¿ndámleñtocon ¿ñtldades p¿rléñ¿cleñt'5

a un dl3ño grupo.m¡r.!¡rl¡l

a

Múltlglo ú.lGó p,r todú lG lñr¡tu.loñ.r i.!¡Errr!! .uvo rrao ñrr! 'nr' 0/s Y r.t, nJtdo Por 'l 
Ba'o 

"nrr'l
v.lold.lFoñdod...!.Ü.(clc)od.lfo¡dod...5nr9.lldrloGcslF.l.ld.d€r.d.l.cÜ¡t.lrd.¡.n.Uñ.ñlo!n&.l.cdo.ñ.U.ñtÚ.orrl.il.,
F*lnd.rY.xtrnicrG d. ¡ñ{rcónEl,
V.lor F.ñdo d. C.út¡r Sol¡d.rlo (FCS)

o
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