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de fecha 3 de diciembre
de 2020 (SP N° 37.336, de
fecha 12 de diciembre de
2020).

2. Oficio N° 21.995 de esta

Superintendencia, de
fecha 5 de octubre de
2018.

3. Régimen de Inversion de
los Fondos de Pensiones.

MAT.: Responde consulta sobre el
tratamiento de un fondo de
inversion nacional, con
inversién en infraestructura.

DE:  SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES

Se recibié en esta Superintendencia su carta singularizada en el nimero 1 de los
antecedentes, mediante la cual solicita aclarar si un fondo de inversién que mantiene un
su respectiva cartera de activos, un valor aproximado del 40% en activos de renta
inmobiliaria, pueda eximir esa proporcion para efectos de contabilizar en el limite
estructural de renta variable, contemplado en la letra a.5), seccion lIl.1, del Régimen de
Inversion de los Fondos de Pensiones, todo lo anterior en virtud de los siguientes
argumentos:

i “El Fondo de Inversion tiene como objetivo principal invertir directamente, en
proyectos inmobiliarios que de desarrollen en Chile y que comprendan la
compraventa, arrendamiento o leasing de bienes raices, y a la renovacién,
remodelacién, construccion y desarrollo de bienes raices.

Las inversiones del Fondo se realizardn preferentemente por medio de la
participacién en sociedades, las que podrian invertir a su turno, de manera
directo o indirecta en activos del objeto antes sefalado. La inversion en
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sociedades, entidades o empresas se efectuard mediante aportes de capital, en
titulos de deuda emitidos por ellas y/o contratos representativos de deuda de
las mismas.

El 100% de los recursos del Fondo se invertira en Chile.”

ii. Expone que actualmente el fondo de inversion mantiene inversiones en activos
de desarrollo, plusvalia y de renta inmobiliaria, destinandose aproximadamente
un 8%, 52% y un 40% de dichos activos a cada uno de ellos respectivamente.

iii. Indica como antecedente, el Oficio singularizada en el niamero 2 de los
antecedentes, mediante el cual esta Superintendencia indico lo siguiente:

“(...) para efectos de limites de inversion, la calificacion de una inversion directa
o indirecta como n.2) considerard la inversion subyacente efectiva en deuda
privada, lo que deberd ser reportado por la Administradora a esta
Superintendencia. En caso de no proporcionar la informacion necesaria, la
inversion como un todo serd considerada como n.1). Adicionalmente, para el
caso de vehiculos que todavia no realicen inversiones, la clasificacion como n.2)
tomard en cuenta el objetivo de inversion de éstos.

De esta manera, aquellas Administradoras que en sus Politicas de inversion
tengan aprobada la inversion en activos alternativos de la categoria n.2),
deberdn cumplir con la obligacion de informar la exposicion final a deuda y
capital privado de las inversiones en n.2). Para efectos de la medicion de la
inversion indirecta se deberd emplear como tipos de instrumentos subyacentes
"CPE" para capital privado extranjero y "DPE" para deuda privada extranjera.

En particular, en el limite estructural de renta variable, se deberd computar la
inversion subyacente en capital privado contenida en los instrumentos n.2), sin
considerar criterio de significancia.”

Respecto a lo anterior, sostiene que dicho oficio constituiria un precedente en
relacion a la consideracién del activo subyacente efectivo para efectos del
calculo de la inversion indirecta para la medicion de los limites de inversion, y
en particular, de la recalificacién de los instrumentos en consideracién a dicho
activo. Considerando por tanto, que este criterio se debiera aplicar también
para la situacién expuesta en la carta del antecedente.

Respecto a su planteamiento, esta Superintendencia informa a usted lo siguiente:
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1. El tratamiento a utilizar en la contabilizaciéon del limite estructural de renta
variable, se encuentra definido en la letra a.5) de la seccién lIl.1, del Régimen de
Inversion de los Fondos de Pensiones, mediante el cual se establece lo siguiente:

“Para efectos de este limite, no se considerardn los titulos representativos de
indices autorizados en virtud de la letra j) del numeral 1.1, ni las cuotas de fondos
de inversion y fondos mutuos de las letras h) y j), cuando sus carteras de
inversiones se encuentren constituidas preferentemente por titulos de deuda. Se
considerard que cumplen esta ultima condicion los titulos representativos de
indices de renta fija y las cuotas de fondos mutuos y de inversion de las letras h) y j)
del inciso segundo del articulo 45 del citado D.L. 3.500, cuyos reglamentos o
prospectos definan que el objetivo del fondo es invertir principalmente, en
instrumentos de deuda y que sus carteras de inversion estén constituidas en un
95% a lo menos, por activos clasificados como titulos de deuda.

Tampoco computardn en este limite las inversiones en las cuotas de fondos
de inversion nacionales, cuyos subyacentes correspondan a activos de las letras
n.2),n.3) para coinversion en deuda privada extranjera, n.5), n.6), n.7), n.8) y n.10),
0 cuyos subyacentes sean acciones y/o deuda de sociedades en que al menos el
90% de sus activos estén constituidos por inversiones a que se refieren las letras
n.6) y n.8) antes citadas o inversiones en infraestructura nacional.

Ademds, no computardn en este limite la inversion directa, asi como tampoco la
inversion indirecta a través de fondos de inversion nacional, en activos a que se
refiere la letra n.1) y n.3) para coinversion en capital privado, cuyas
inversiones estén asociadas a los sectores de infraestructura e inmobiliario.

Las condiciones establecidas en los pdrrafos anteriores regirdn siempre y cuando
las inversiones subyacentes en los activos antes mencionados correspondan al
menos al 95% del valor de la cartera de inversion del respectivo vehiculo de
inversion. En caso contrario, la totalidad de la inversion, computard en el limite a
que se refiere esta letra.

Del mismo modo, no computardn en este limite, las inversiones a que se refiere la
letra n.4), cuando estas sociedades inviertan al menos el 90% del valor de
sus activos en los bienes raices a que se refieren las letras n.6) y n.8) ya citadas, o
en activos de infraestructura nacional.”

De acuerdo a lo anterior, los fondos de inversién pertenecientes a letra h) de la
seccion 1.1 del Régimen de Inversién de los Fondos de Pensiones, para ser
exceptuados del limite de renta variable deberan presentar carteras de inversion
constituidas por al menos un 95% en los instrumentos senalados.
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2. El tratamiento expuesto en el oficio de los antecedentes, estd definido
expresamente para los vehiculos que llevan a cabo inversiéon en deuda privada
extranjera, incluyendo deuda asociada a los sectores infraestructura e inmobiliario,
entre otros.

Tal disposicion fue contemplada especificamente para vehiculos de la letra n.2) de
la seccion 1.1 del Régimen de Inversidn de los Fondos de Pensiones, en virtud de
las caracteristicas particulares de este tipo de vehiculos, no siendo extensiva a otro
tipo de inversiones.

De acuerdo a lo antes sefalado y dada la informacion de la cartera de inversiones de este
fondo con que cuenta esta Superintendencia, el fondo tendria inversiones en los activos
sefalados en el numeral 1 de solo un 88,7% (bajo el entendido que las inversiones que
reporta con el coédigo ASC corresponden efectivamente a inversiones en sociedades que
invierten al menos el 90% del valor de sus activos en los bienes raices a que se
refieren las letras n.6) y n.8) ya citadas), no cumpliendo la condicién del 95%. Por lo tanto,
corresponderia que sea clasificado como un vehiculo de renta variable, dado que no
cumple las condiciones normativas vigentes para ser exceptuado del limite estructural de
renta variable

SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES
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- Sres. Gerentes Generales de AFP
Sra. Intendenta de Regulacién
Sr. Jefe Divisidn Financiera
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