Comunicado de Prensa

Podran ajustarse en un afio

SAFP instruye a administradoras para
eliminar excesos de inversion

Santiago, 30 de octubre de 2007.- La Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones (SAFP) instruy6 a las entidades bajo su supervisién para que, dentro del plazo de un
afo, eliminen todo exceso de inversion originado en situaciones previsibles y en consideraciones
gue deben tener en cuenta estos inversionistas institucionales al momento de administrar
recursos de terceros. Asimismo, las Administradoras deberdn velar por no incurrir en nuevos
excesos de inversion atribuibles a dichas circunstancias.

En mayo de 2005, dado que los Fondos administrados estaban practicamente inmovilizados por
la aplicacion de los limites de inversion, se permitié a las Administradoras reestructurar las
carteras de inversion de los Fondos cuando se encontraran en una situacién de exceso de
inversion.

Lo anterior no represent6 una modificacion de los limites de inversion establecidos en el DL.3500
para los Fondos de Pensiones, pero permitié a las Administradoras realizar una administracion
activa de las carteras de los Fondos que se encuentren en situacion de excesos de inversion, es
decir comprar o vender instrumentos, siempre gque tales excesos no se incrementaran.

No obstante, los Fondos de Pensiones han ido paulatinamente aumentando los excesos
registrados en esa fecha. En efecto, la inversion en renta variable del Fondo Tipo C y Tipo D, se
aproxima cada vez mas al limite maximo dispuesto para el Fondo tipo B y C respectivamente,
hecho que cobra la mayor relevancia.

La SAFP identifico tres causales principales de este aumento. En primer término, la rentabilidad
gue han obtenido los instrumentos de renta variable, lo que significa ir aumentando el porcentaje
de inversién en ellos; en segundo lugar, la existencia de flujos de egresos netos en el patrimonio
(tales como traspasos de afiliados a otras Administradoras o hacia otros tipos de Fondos dentro
de la misma Administradora); y finalmente, excesos causados por la decision de la
Administradora de adquirir instrumentos de renta variable por montos superiores al que
representa los instrumentos que enajena.
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Ante los excesos registrados en los distintos Tipos de Fondos, especialmente en los Fondos Tipo C
y D, la Superintendencia hizo un seguimiento exhaustivo y otorgé a las AFP la posibilidad de
ajustar sus carteras a los limites establecidos, circunstancia que debian recoger en sus informes de
politicas de inversién.

Asi fue como el 27 de julio pasado, la SAFP instruyé a las Administradoras informar acerca de las
medidas y criterios adoptados para enajenar los excesos de inversion, particularmente, los
excesos de inversion en instrumentos de renta variable registrados en los Fondos de Pensiones
Tipo B, Cy D. Adicionalmente, el tema fue tratado con cada una de las Administradoras.

Los antecedentes recopilados pusieron en evidencia la necesidad de que esta Superintendencia,
en el marco de sus atribuciones legales y velando por la seguridad de los ahorros previsionales de
los afiliados al sistema, emitiera una instruccion explicita respecto de las medidas a seguir.
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