Superintendencia de

’ensiones

Modificaciones Régimen de Inversiéon de los Fondos de Pensiones

Reemplazase la ultima oracion del péarrafo primero del Capitulo I, denominado
“Elegibilidad de los instrumentos”, por la siguiente, como asimismo, las categorias
sefialadas continuacion:

Se distinguen cuatro categorias de activos elegibles para los Fondos de Pensiones.

- Categoria general por instrumento: corresponde a aquellos instrumentos u
operaciones que cumplen con los requisitos establecidos en el numeral 1.2
siguiente.

- Categoria restringida por instrumento: corresponde a aquellos instrumentos u
operaciones que no cumplen con los requisitos aludidos en la categoria
precedente.

- Categoria general por emisor: corresponde a aquel instrumento de un emisor que
cumple con los requisitos de elegibilidad que le son atribuibles, sefialados en el
numeral 11.2 siguiente.

- Categoria restringida por emisor: corresponde a aquellos instrumentos u
operaciones que no cumplen con los requisitos aludidos en la categoria
precedente.

Reemplazase la letra k) del numeral 11.1, del Capitulo I, por la siguiente:

k) Otros instrumentos, operaciones y contratos, que autorice la Superintendencia de
Pensiones, previo informe del Banco Central de Chile.

Sustitdyese la primera oracion del parrafo segundo del numeral 11.2.2, del Capitulo II,
por la siguiente:

“Las acciones seran elegibles directamente en la categoria general, por instrumento y
por emisor, cuando tengan una presencia ajustada mayor o igual a 25%.”

Reemplazase el parrafo segundo del numeral 11.2.3 del Capitulo I, por el siguiente:

“Adicionalmente y, para efectos que estas cuotas sean consideradas dentro de los
instrumentos correspondientes a categorias generales, por instrumento y por emisor,
deben tener una presencia ajustada superior al 25%, medido de acuerdo a lo establecido
en el numeral 11.2.2, o en su defecto, deben tener el valor de la cuota actualizado a
precios de mercado, a lo menos semanalmente.”

Reemplazase el titulo del numeral 11.3.1, del Capitulo Il, denominado “Definicién de
categorias restringidas” por el siguiente:

11.3.1 Definicion de categorias restringidas por instrumento.
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11.

Sustitayese la Gltima oracion del parrafo segundo del numeral 11.3.1. por la siguiente:

En este sentido, la Ley permite la inversion con recursos de los Fondos de Pensiones en
un subconjunto de instrumentos, los que se denominaran instrumentos restringidos, en
razon del limite especial; por instrumento, que la Ley les ha asignado.

Agrégase el siguiente parrafo segundo nuevo a la letra a.4) del numeral Ill.1
denominado “Limites Estructurales”, del Capitulo III:

Adicionalmente, para el célculo de este limite se considerard la totalidad de la
inversion subyacente de los fondos de inversion y fondos mutuos de las letras h) y j) del
inciso segundo del citado articulo 45, y titulos representativos de indices financieros del
numeral [1.1 cuando sus carteras de inversiones se encuentren constituidas
preferentemente por titulos de deuda. Ello en tanto, tales subyacentes correspondan a
alguno de los instrumentos mencionados en los nimeros 1 y 2 del inciso vigésimo
primero del articulo 45 del D.L. 3.500.

Sustitlyese la Gltima oracién del parrafo segundo del numeral a.5) del numeral 111.1
denominado “Limites Estructurales” del Capitulo III, por la siguiente:

“Se considerara que cumplen esta Gltima 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. N° 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.”

Reemplazase la letra b.1 del numeral 111.2, del Capitulo 111, por la siguiente:

b.1 La suma de las inversiones en bonos convertibles de las letras f) y j.6) del numeral
I1.1, no podra exceder respectivamente, del 30% del valor del Fondo Tipo A y B;
10% respecto del Fondo Tipo C y D; y 3% del Fondo Tipo E.

Eliminanse las letras b.2, b.5, b.7, b.11 y b.13 del numeral 111.2, pasando las actuales
letras b.3, b.6, b.8, b.10, b.12 y b.14, a ser b.2, b.4, b.5, b.7, b.8 y b.9, respectivamente.

Reemplazanse las antiguas letras b.4 y b.9 que pasan a ser b.3 y b.6, respectivamente,
por las siguientes:

b.3 Lasuma de los instrumentos sefialados en las letras a), b), c), d) y e) del numeral
11.3.2, la inversion a que hace referencia el parrafo segundo del numeral a.4)
anterior; j.11, que no cuenten con la aprobacion de la Comision Clasificadora de
Riesgo y j.12, todos del numeral 11.1, no podra exceder del limite fijado por el
Banco Central de Chile, respecto de los instrumentos sefialados en el nimero 4 del
inciso décimo octavo del articulo 45 del D.L. 3.500 de 1980.
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b.6 Los Fondos de Pensiones podran entregar garantias a entidades distintas de
camaras de compensacion, cuando efectlen operaciones con instrumentos
derivados referidas en la letra I) del numeral 11.1, cuyo monto en su totalidad no
podra exceder del 2% del valor del respectivo Fondo de Pensiones, respecto de
operaciones efectuadas en el mercado nacional. Igual porcentaje se aplicara a las
operaciones realizadas en el mercado extranjero.

Eliminase la udltima oracion de la letra c.1 del numeral 111.3, del Capitulo IlII,
denominado “Limites por Emisor”.

Reemplézase la letra c.2 del numeral 111.3, denominado “Limites por Emisor”, por la
siguiente:

c.2 Lasuma de las inversiones que se efectien con recursos de cada uno de los Tipo
de Fondos de Pensiones en acciones, depdsitos en cuentas corrientes y a plazo,
otros titulos de deuda emitidos y operaciones con instrumentos derivados,
medidos de acuerdo a lo sefialado en el numeral c.4 siguiente, emitidos por un
mismo banco o institucion financiera o garantizados por ellos, no podra exceder
del 11% del valor total del respectivo Fondo.

Eliminanse las actuales letras, .11, ¢.20 y ¢.21 del numeral 111.3, “Limites por Emisor”.

Establécese el siguiente nuevo orden de numeracion, en el numeral 111.3.: Las actuales
letras c.8, c.19, c.3, c.4, ¢.5, c.15, ¢.16, ¢.17, .18, ¢.6, c.7, c.9, ¢.10, c.12, ¢.13, y c.14,
pasan a ser ¢.3, c.4,c.5,c.6,c.7,c.8, c.9, c.10, c.11, c.13, c.14, c.15, c.16, c.17,c.18, y
c.19, respectivamente.

Agrégase la siguiente letra c.12 del numeral 111.3, “Limites por Emisor”:

c.12 Las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una Administradora
en los instrumentos sefialados en las letras ¢.5, ¢.9, ¢.10 y ¢.11, no podran exceder
la cantidad que resulte menor entre el limite dispuesto para cada una de dichas
letras y el 5% del valor del Fondo respectivo, por el factor de riesgo promedio
ponderado, cuando se trate de instrumentos que tengan dos clasificaciones de
riesgo iguales o de menor riesgo que BBB o el 0,5% del valor del Fondo, para
instrumentos con una clasificacion de mayor riesgo a la sefialada o0 no cuenten con
dos clasificaciones de riesgo.

Agrégase el siguiente parrafo segundo nuevo, a la antigua letra c.6 del numeral 111.3,
que pasa a ser actual ¢.13.

Las Administradoras de Fondos de Pensiones deberan siempre pronunciarse en sus
politicas de inversion acerca de los criterios y medidas tendientes a observar las normas
y buenas practicas sobre gobiernos corporativos de las empresas en las cuales los
Fondos de Pensiones sean inversionistas.
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Reemplazanse las actuales letras c.7, ¢.9 ¢.10, c¢.12 del numeral 111.3, que pasan a ser
actuales numerales c.14. c15, ¢.16, y c17, respectivamente, por los parrafos siguientes:

c.1l4

c.15

c.16

c.17

Por su parte, las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en acciones
de una sociedad de las sefialadas en la letra g) del numeral 11.1, que no cumplan
los requisitos de elegibilidad a que se refiere el numeral 11.2.2 no podran exceder
del 0,5% del valor del Fondo y del 7% del total de las acciones suscritas de dicha
sociedad.

La suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma
Administradora en cuotas de un fondo de inversion de aquellos a que se refiere la
letra h) del numeral 11.1, mas el monto de los aportes comprometidos mediante los
contratos a que se refiere la letra ¢) del numeral 11.2.6, no podra exceder el 35% de
la suma de las cuotas suscritas y las cuotas que se han prometido suscribir y pagar
del respectivo fondo de inversion. Cuando se suscriban cuotas de una nueva
emision, el monto maximo a suscribir no podra exceder del 35% de la emisién
(inciso séptimo del articulo 47 del D.L. 3.500). Con todo, las inversiones con
recursos de un Fondo de Pensiones en cuotas de fondos de inversién aprobados
por la Comision Clasificadora de Riesgo, mas el monto de los aportes
comprometidos enterar mediante los contratos a que se refiere la letra ¢) del
numeral 11.2.6, no podrén exceder el producto del 5% del valor del Fondo de
Pensiones por el factor de diversificacion definido en el numeral 111.7.

Por su parte, los contratos de promesa y de suscripcion de pago de cuotas de un
fondo de inversion aprobado por la Comisién Clasificadota de Riesgo, no podran
superar el 0,5% del valor del Fondo de Pensiones respectivo.

La suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma
Administradora en cuotas de un fondo mutuo referidos en la letra h) del numeral
I1.1, no podra ser superior al 35% de las cuotas en circulacién del respectivo
fondo mutuo (inciso séptimo del articulo 47 del D.L. 3.500).

Asimismo, la inversién en un emisor en cuotas de fondos mutuos o cuotas de
fondos de inversion de capital extranjero de la ley N° 18.657, no podra superar el
5%, y el 1%, respectivamente, del valor del Fondo de Pensiones.

Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en cuotas de un mismo
fondo mutuo o fondo de inversion de la letra h) del numeral 1.1 méas el monto de
los aportes comprometidos enterar mediante los contratos a que se refiere la letra
c) del numeral 11.2.6 o cuotas de fondos de inversion de capital extranjero de la
ley N° 18.657, no aprobado por la Comisién Clasificadora de Riesgo, no podran
exceder del 0,5% del valor del Fondo.

Reemplazanse los antiguos numerales .13 y c¢.14, por los siguientes nuevos numerales

c.18,

c.18

y c.19:

Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en acciones y certificados
negociables que se sefialan en la letra j) del numeral 11.1, de un mismo emisor,



c.19

aprobadas por la Comisidon Clasificadora de Riesgo, no podran exceder del 1% del
valor del Fondo respectivo.

Tratdndose de inversion en cuotas emitidas por fondos mutuos y fondos de
inversion extranjeros y titulos representativos de indices financieros, que cuenten
con la aprobacion de la Comision Clasificadora de Riesgo, el limite maximo seré
de un 5% del valor del Fondo respectivo.

20.  Agreganse los siguientes nuevos numerales c.20, c.21, .22, ¢.23,y c.24

c.20

c.21

c.22

c.23

c.24

Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en instrumentos de deuda
de la letra j) del numeral I1.1, de un mismo emisor, que tengan dos clasificaciones
de riesgo iguales o de menor riesgo a BBB, no podran exceder el 5% del valor del
Fondo respectivo por el factor de riesgo promedio ponderado. Este limite no sera
aplicable a los instrumentos del numeral j.1, cuando tengan clasificacion de riesgo
igual a AAA, debiendo la Administradora velar en todo momento por una
adecuada diversificacion respecto del emisor de los titulos.

Las inversiones en los instrumentos sefialados en la letra j.12 del numeral Il. no
podran superar el 1% del valor del respectivo Fondo, por el factor de riesgo
promedio ponderado.

La suma de las inversiones en un emisor para cada uno de los instrumentos de la
letra j) del numeral I1.1 no aprobados por la Comision Clasificadora de Riesgo,
aquellos que tengan clasificacion de riesgo inferior a BBB y los de la letra j.7 no
podra exceder el 0,5% del valor del respectivo Fondo de Pensiones.

Asimismo, las inversiones de los Fondos de Pensiones de una Administradora en
acciones de la letra j) del numeral 11.1 de un emisor no aprobadas por la citada
Comisioén y que se transen en un mercado secundario formal nacional, no podra
exceder el 7% de las acciones suscritas de dicho emisor. Por su parte, las
inversiones de los Fondos de Pensiones de una Administradora en cuotas de
participacion emitidas por fondos mutuos y fondos de inversion de la letra j) del
numeral 11.1 de un emisor, no aprobadas por la Comision Clasificadora de Riesgo
y que se transen en un mercado secundario formal nacional, no podra exceder el
35% de las cuotas en circulacién o suscritas del respectivo fondo mutuo o de
inversion (inciso octavo del articulo 47 del D.L. 3.500).

Los limites de inversion por emisor para los instrumentos de la letra k) del
numeral 11.1, corresponderan a los limites que resulten de asignar o asimilar el
respectivo instrumento a uno de aquellos cuyo limite ya se encuentre definido en
la ley o en el presente Régimen de Inversion. La asimilacion y el limite asignado
seran determinados por la Superintendencia de Pensiones para cada tipo de Fondo.

21. Eliminase el penultimo y Ultimo parrafo del numeral II1.3, “Limites por Emisor”, del
Capitulo I11.
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Reemplazase el numeral 111.4, “Inversion Indirecta”, por el siguiente:

Para efectos de establecer que las inversiones de los Fondos de Pensiones se sujetan a
los limites medidos como porcentaje del valor del Fondo de Pensiones, sefialados en
los numerales 111.1, 111.2, 111.3 y a aquellos que correspondan al numeral 11.4, se debera
considerar la inversion indirecta.

Se entendera por inversion indirecta aquella inversion significativa que realicen los
Fondos de Pensiones a través de fondos de inversion y fondos mutuos de las letras h) y
j), fondos de inversion de capital extranjero de la letra k.1) y titulos representativos de
indices financieros mencionados en el numeral j.11), en adelante, vehiculos de
inversion.

Por su parte, se entenderd por inversion significativa aquella que se realice en los
referidos vehiculos de inversion y que cumpla copulativamente con las siguientes dos
condiciones:

- que resulte ser superior al 0,5% del valor total de los activos del respectivo
vehiculo de inversion, ya sea como activo contabilizado en la cartera 0 como
exposicion cuando se trate de instrumentos derivados, y

- que la suma de las inversiones que cumplan la condicidn antes sefialada a través de
todos los vehiculos de inversion que la contengan sea superior al 0,1% del Fondo
de Pensiones.

En el caso de exposicién a través de instrumentos derivados, se considerara la
exposicién positiva o negativa que subyace en los instrumentos derivados que existan
en la cartera de los instrumentos referidos precedentemente. No obstante lo anterior,
para el limite sefialado en la letra a.2) del numeral I11.1, la medicién se efectuara
segun lo establecido en el citado limite.

Sin embargo, no se les aplicara lo establecido en las condiciones aludidas en el parrafo
anteprecedente a las inversiones subyacentes de los sefialados instrumentos, que
correspondan a instrumentos o valores no autorizados en forma expresa en el inciso
segundo del articulo 45 del D.L. 3.500 de 1980, con excepcion de aquellas que se
encuentran mencionadas en los nimeros 7), 9), 26) y 27) del articulo 5° de la ley N°
18.815 y aquellos denominados como otros valores de oferta publica y bienes que
autorice la “Superintendencia” citados en el namero 1) del articulo 13 del D.L. N°
1.328, los cuales no podran en todo caso exceder del 0,5% del valor del Fondo
respectivo.

Las Administradoras deberan adoptar todos los resguardos e implementar los controles
para dar cumplimiento a las disposiciones sefialadas en este numeral y proporcionar la
informacidn que requiera la Superintendencia de Pensiones para realizar sus labores de
supervision.
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Sustityese la ultima oracion de la letra d.2 del numeral 111.5.2, denominado
“Situaciones y plazos de regularizacion”, por la siguiente:

“Sin perjuicio de lo sefialado precedentemente, los excesos de inversion por emisor
producidos por valorizacion para las acciones y cuotas de fondos de inversion sefialados
en la letra d) del numeral 11.3.2, tendra un plazo de tres afios para su regularizacion.”

Sustitlyense los factores de riesgo consignados en el numeral 111.7.1 por los siguientes:

1
0,6
0,4

0,2

Para aquellos instrumentos clasificados en categoria AAA o Nivel (N-1);
Para aquellos instrumentos clasificados en categoria AA,
Para aquellos instrumentos clasificados en categoria A;

Para aquellos instrumentos clasificados en categoria BBB o Nivel (N-2).

Sustitdyense las definiciones de los factores de concentracion de 0,8 y 0,7 del numeral
I11.7.1 por las siguientes:

0,8

0,7

Para aquellas sociedades en que la concentracién maxima permitida sea superior a
cincuenta por ciento e inferior o igual a sesenta y cinco por ciento del capital con
derecho a voto, y estén sujetas a lo dispuesto en el Titulo XII;

Para aquellas sociedades en que la concentracion maxima permitida sea superior a
cincuenta por ciento e inferior o igual a sesenta y cinco por ciento del capital con
derecho a voto, y que no estén sujetas a lo dispuesto en el Titulo XII;

Sustitayese el factor de concentracion de 0,3 del numeral 111.7.1 por el siguiente:

0,2

Para aquellas sociedades en que la concentracién de la propiedad en una persona,
directamente o por intermedio de otras personas relacionadas, sea superior a
sesenta y cinco por ciento del capital con derecho a voto, y no estén sujetas a lo
dispuesto en el Titulo XII;

Sustitdyense los factores de diversificacion consignados en el numeral 111.7.1 por los

siguientes:

1  Silainversién directa e indirecta en instrumentos emitidos o garantizados por una
misma entidad no supera el diez por ciento del activo total del Fondo.

0,7 Si lainversion directa e indirecta en instrumentos emitidos o garantizados por una
misma entidad es superior al diez por ciento y no supera un veinte por ciento del
activo total del Fondo.

0,5 Si lainversion directa e indirecta en instrumentos emitidos o garantizados por una

misma entidad es superior al veinte por ciento y no supera un treinta por ciento del
activo total del Fondo.
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0,3 Si lainversion directa e indirecta en instrumentos emitidos o garantizados por una
misma entidad es superior al treinta por ciento y no supera un cuarenta y cinco por
ciento del activo total del Fondo.

Intercalase a continuacion del numeral 111.7.1, el siguiente nuevo numeral 111.7.2,
pasando éste a ser numeral 111.7.3.

1.7.2 Clasificacion de Riesgo

Las clasificaciones de riesgo a que se refiere el D.L. 3.500 de 1980, y el presente
Régimen deberan ser de caracter publico y estar a disposicion de cualquiera que las
requiera en los medios de difusion que utilicen las entidades clasificadoras. Asimismo,
siempre deberan considerarse las categorias o clasificaciones de mayor riesgo que
hubiesen otorgado los clasificadores privados.

Los instrumentos representativos de titulos de deuda sefialadas en las letras j.1) al j.6),
j8), j.13) y j.15) del numeral 11.1, deberan contar con a lo menos dos clasificaciones de
riesgo iguales o superiores a BBB y nivel N-3, efectuadas por entidades clasificadoras
de riesgo, internacionalmente reconocidas y que el Banco Central de Chile las considere
para efectos de la inversién de sus propios recursos. En tal sentido, se deberan
considerar las categorias o clasificaciones de mayor riesgo que se les hubiese otorgado.
Las equivalencias entre las clasificaciones de los titulos de deuda realizadas por tales
entidades y las categorias de riesgo definidas en la Ley corresponderan a las
establecidas por la Comision Clasificadora de Riesgo.

En el caso de los instrumentos de la letra j.13), la referida clasificacion también podra
ser efectuada por las entidades clasificadoras nacionales a que se refiere la ley N°
18.045.

Sustitlyese el parrafo primero del numeral 1V.1.1 por el siguiente:

Los Fondos de Pensiones podran invertir en los instrumentos de deuda extranjeros si
cumplen con las condiciones sefialadas en las letras a y b siguientes.

Eliminase la letra a. del numeral 1V.1.1, relativo a instrumentos representativos de
deuda, del numeral V.1, pasando las actuales letras b, ¢ y d a ser a., b. y c.,
respectivamente.

Reemplazase la antigua letra c., actual letra b., del numeral 1V.1.1, por la siguiente:
Habitualidad de las transacciones

Los instrumentos de deuda extranjeros cumpliran con el requisito de transaccion
habitual establecido en la letra j) del inciso segundo del articulo 45 del D.L. N° 3.500,

cuando a su respecto 0, respecto de instrumentos equivalentes, se registren
transacciones a lo menos un dia por semana durante el Gltimo mes y aquellas se
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encuentren publicadas en sistemas electrénicos de informacion financiera de acceso
publico.

En caso de no existir en estas fuentes informacion sobre transacciones, los instrumentos
0 sus equivalentes deberan disponer con la misma frecuencia, de precios o tasas de
rendimiento proporcionadas por a lo menos dos entidades contribuidoras de precio, en
los sefialados sistemas de informacion.

Se entenderad por instrumento equivalente aquél que forma parte de un conjunto de
instrumentos financieros de igual naturaleza, que tienen igual clasificacion de riesgo,
similar plazo econdémico, emitidos en la misma moneda y con el mismo tipo de tasa de
interés de emision (fija o variable).

Tratandose de instrumentos respecto de los cuales no ha transcurrido un mes desde su
emisién, la referida exigencia se entendera cumplida si existe informacion sobre precio
o transaccion, por el periodo efectivamente transcurrido.

Las entidades contribuidoras de precios o tasas deberan formar parte del mercado
secundario formal externo, definido por el Banco Central de Chile y ser distintas del
emisor del instrumento.

Las fuentes o sistemas electronicos de informacion financiera de acceso publico y otras
normas especiales en materia de transaccion habitual, seran determinados por la
Superintendencia de Pensiones mediante norma de caracter general.

También se entendera que cumplen con el requisito de transaccion habitual el bono de
un emisor extranjero que se encuentre inscrito en alguno de los registros de valores, que
al efecto lleva la Superintendencia de Valores y Seguros y se transe en un mercado
secundario formal nacional.

Reemplazase la antigua letra d.; actual letra c., del numeral 1V.1.1, por la siguiente:
c. Situaciones especiales

La emision de instrumentos representativos de deuda pertenecientes a la categoria
restringida debera encontrarse inscrita en una entidad reguladora de valores, oficial del
Estado donde se efectue la emision o la transaccion.

Seran elegibles los instrumentos emitidos por una sucursal de una entidad bancaria
extranjera, no obstante contar con una sola clasificacién de riesgo igual o superior a
categoria A 0 N-1 y que dicha sucursal esté radicada en un pais con clasificacion de
riesgo soberano en moneda extranjera igual o superior a categoria AA, y su matriz se
obligue al pago de las obligaciones de la sucursal en forma subsidiaria. Por su parte, los
instrumentos emitidos por la sociedad matriz deberdn cumplir con los requisitos
contenidos en el segundo parrafo del numeral 111.7.2 sobre clasificacion de riesgo y
tanto la sucursal como la matriz deben estar radicadas en paises que apliquen las
normas sobre adecuacion de capital de Basilea.
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Los bonos convertibles de la letra j.6) del numeral I1.1 elegibles como inversién para
los Fondos de Pensiones, seran aquellos en que el derecho u opcion para efectuar la
conversion en acciones corresponda exclusivamente al tenedor del bono.

Serén elegibles para los Fondos de Pensiones y se consideraran comprendidos dentro de
los instrumentos de la letra j.5) del numeral 11.1, los bonos securitizados emitidos por
entidades extranjeras que sean estructurados mediante la transferencia real de activos,
quedando excluidos los bonos que utilicen estructuras sintéticas de transferencia de
riesgo por medio de instrumentos derivados.

Reemplazase el numeral 1V.1.2, por el siguiente:
IV.1.2 Instrumentos representativos de capital

Las acciones y ADRs de empresas extranjeras, y las cuotas de fondos de inversion
extranjeros, deberan cumplir con la condicion de transaccion habitual establecida
en el inciso segundo de la letra j) del articulo 45 del D.L. N° 3.500. Para estos
efectos se entendera que cumplen dicha condicion las acciones y ADRs de
empresas extranjeras que presenten transacciones con una frecuencia de a lo
menos un dia por semana durante el Gltimo mes y las cuotas de fondos de
inversion extranjeros que presenten transacciones con una frecuencia de a lo
menos un dia por mes.

Las transacciones aludidas en el parrafo anterior deberdn corresponder a
operaciones efectuadas en una bolsa de valores que corresponda a un mercado
secundario formal, conforme a las normas del pais donde se transe.

Tratdndose de instrumentos respecto de los cuales no ha transcurrido un mes
desde su emision, la referida exigencia se entendera cumplida si existe
informacidn para el tiempo efectivamente transcurrido.

También se entenderd que cumplen con el requisito de transaccion habitual el
instrumento de un emisor extranjero representativo de capital que se encuentre
inscrito en alguno de los registros de valores, que al efecto lleva la
Superintendencia de Valores y Seguros y se transe en un mercado secundario
formal nacional.

Sustituyase el primer parrafo del numeral 1V.2.4, del Capitulo IV, por el siguiente:

La totalidad de los valores o instrumentos financieros sefialados en la letra j) del
numeral 11.1 de los Fondos de Pensiones, que por su naturaleza sean susceptibles de ser
custodiados, deberan mantenerse siempre en custodia en las entidades autorizadas para
tal efecto. Para ello, la Administradora deberd suscribir un contrato con la entidad
custodia y remitir a la Superintendencia de Pensiones una copia traducida al castellano.
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35.

36.

37.

Las modificaciones introducidas al Régimen de Inversion entraran en vigencia el 1 de
marzo de 2011.

Incorpéranse las siguientes Disposiciones Transitorias, al Capitulo VI del Régimen de
Inversion.

a. La modificacion introducida al Régimen de Inversion que establece el nuevo

procedimiento de medicion de la inversion indirecta a que se refiere el numeral
[11.4, entrard en vigencia el 1 de agosto de 2011. Con anterioridad a esta fecha,
regira el procedimiento de medicién establecido en la Resolucion N° 24 de fecha
9 de septiembre de 2008 de esta Superintendencia.

b. Los excesos de inversion que se produzcan con ocasion de la aplicacion de las
modificaciones introducidas por la Resolucién N°4 de fecha 18 de enero de 2011,
al Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones, deberan eliminarse dentro
de un plazo de seis meses, contado desde la entrada en vigencia de dichas
modificaciones.

Sustitayese el anexo N°1 del Capitulo VII por el siguiente:
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Anexo 1
Esquema General de Limites

1

Informacion referencial que no reemplaza lo dispuesto en las normas permanentes del
numeral I11. del Régimen de Inversion.
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CUADRO

A

LIMITES DE INVERSION ESTRUCTURALES?
(en funcion del valor del fondo)

FONDO A FONDO B FONDO C FONDO D FONDO E
. RANGO LIMITE RANGO LIMITE RANGO LIMITE RANGO LIMITE RANGO LIMITE
Linea INSTRUMENTO MAXIMO MAXIMO MAXIMO MAXIMO MAXIMO
Minimo | Mé&ximo | Minimo | Méaximo | Minimo | Méaximo [ Minimo | Méaximo | Minimo | Maximo
al Emitidos por la Te_sor.erla General d'e la Republica, Banco Central de Chile, MINVU, 30% 20% 30% 20% 350 50% 10% 70% 50% 80%
Bonos de Reconocimiento y Otros titulos estatales.
L|m,|te Conjunto: Instrumentos Extran'Jeros + inversion indirecta en el extranjero a Rango Limite Méximo: Minimo 30% VF (A + B+ C + D + E) ; M&ximo 80% VF (A + B+ C + D + E)
través de cuotas de fondos mutuos y de inversion nacionales.
a2
L|m,|te por Fondo: Instrumentos Extran_jeros + inversion indirecta en el extranjero a 45% 100% 20% 90% 30% 750 20% 45% 15% 35%
través de cuotas de fondos mutuos y de inversién nacionales.
30% 50% 25% 40% 20% 35% 15% 25% 10% 15%
a.3 |Inversion en moneda extranjera sin cobertura cambiaria
Limite FONDO B > FONDO C > FONDO D > FONDO E
Titulos restringidos: ACC restringidas + [ACC+CFI+PFI] baja liquidez +
[CFI+CFM+CME+CIE] no aprobados CCR + [DEB+BCA+ACC+ECO+ OAC]
ad menos de tres anos+[FIN+LHF+DE_B+BC_A+ECO'+EXT+OAC + my. subyacgntg de 10% 20% 10% 20% 10% 20% 10% 20%
cuotas de fondos mutuos y de inversion y titulos representativos de indices
financieros cuando sus carteras sean preferentemente de deuda] inferior a BBB y N-3
0 con menos de 2 clasificaciones. (SP podra excluir instrumentos letra k).
Renta Variable (limite méximo): [Titulos nacionales + titulos extranjeros] si son de 80% 60% 40% 20% 5%
a.5 |capital+otros instrumentos de oferta puablica fiscalizados por SVS o SBIF que
autorice la SP y que sean de capital. FONDO A > FONDO B > FONDO C > FONDO D > FONDO E
a.6 |Renta Variable (limite minimo): definicién idem a.5. 40% 25% 15% 5%

2 Informacion referencial que no reemplaza lo dispuesto en las normas permanentes del numeral 111.1 del Régimen de Inversion.
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CUADRO B

LIMITES DE INVERSION POR INSTRUMENTO Y GRUPOS DE INSTRUMENTOS?
(en funcién del valor del fondo)

FONDO A FONDO B FONDO C FONDO D FONDO E
Linea INSTRUMENTO . P P o o P . o - p
LIMITE MAXIMO LIMITE MAXIMO LIMITE MAXIMO LIMITE MAXIMO LIMITE MAXIMO
b1 Bonosl de Empresas Publicas y Privadas canjeables por acciones nacionales Y| 30% 30% 10% 10% 3%
extranjeros
Opera(:lones_ 0 contratos de préstamo o mutuo de instrumentos financieros de Iz, 15% de Inv. nacional | 15% de Inv. nacional 15% de Inv. nacional 15% de Inv. nacional 15% de Inv. nacional
letra m) (nacional)
b.2
Operaciones o lcontratos de préstamo o mutuo de instrumentos financieros de Ia 1/3 Inv. extranjera A | 1/3 Inv. extranjera B 1/3 Inv. extranjera C 1/3 Inv. extranjera D 1/3 Inv. extranjera E
letra m) (extranjero)
Acciones restringidas + [acciones+cuotas de fondos de inversion + promesas de
fondos de inversion] baja liquidez + [cuotas de fondos mutuos y de inversion
nacionales y extranjeros + titulos representativos de indices financieros] no idem limite idem limite idem limite . P
. R . . . . Idem limite instrumentos
aprobados CCR + [Instrumentos de deuda nacionales y extranjeros + inv. instrumentos instrumentos instrumentos - .
b.3 : o . ) - . - . L . restringidos (CA linea --
subyacente de cuotas de fondos mutuos y de inversion y titulos representativos de | restringidos (CA linea | restringidos (CA linea | restringidos (CA linea ad)
indices financieros cuando sus carteras sean preferentemente de deuda] con a.4) a.4) a.4)
clasificacion de riesgo inferior a BBB o N-3, o con menos de 2 clasificaciones+
Notas estructuradas.
b.4 |Aportes de promesas de suscripcion y pago de cuotas de fondos de inversion 2% 2% 2% 2% 2%
b.5 |Cada tipo de instrumento de la letra K) 1% 1% 1% 1% 1%

% Informacion referencial que no reemplaza lo dispuesto en las normas permanentes del numeral 111.2 del Régimen de Inversion.
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CUADRO B (cont.)

LIMITES DE INVERSION POR INSTRUMENTO Y GRUPOS DE INSTRUMENTOS*
(en funcion del valor del fondo)

FONDO A

FONDO B

FONDO C

FONDO D

FONDO E

Linea INSTRUMENTO . p o o . p p o o P
LIMITE MAXIMO LIMITE MAXIMO LIMITE MAXIMO LIMITE MAXIMO LIMITE MAXIMO
2% mercado 2% mercado . . .
0, 0, 0,
Suma total de recursos entregados como margenes en operaciones con nacional nacional 2% mercado nacionall 2% mercado nacional| 2% mercado nacional
b.6 |instrumentos derivados de la letra I) del numeral 11.1, a entidades distintas de
camaras de compensacion. 2% mercado 2% mercado 2% mercado 2% mercado .
. . . . 2% mercado extranjero
extranjero extranjero extranjero extranjero
) ) . ) 3% 3% 3% 3% 3%
b.7 Operaciones con instrumentos derivado de la letra 1.2) del numeral Il.1 (derivados|
: de inversion) Medicién de la exposicién: sumar la exposicién en el activo objeto a todos los limites relevantes y restar el
"financiamiento” correspondiente de los instrumentos de deuda.
b8 Deposnos de fzorto plazo emitidos por entidades bancarias extranjeras (Overnight] 206 20 204 206 204
+ Time Deposit)
Operaciones de coberura de moneda, utlizando moneda de denominacion 509 def valor de la | 50% del valor de la | 50% del valor de la | 50% del valor de la | 50% del valor de la
b.9 u utuos 'y » i P inversién en moneda] inversién en moneda| inversién en moneda | inversién en moneda | inversién en moneda

indices financieros y otros instrumentos definidos por la Superintendencia de|
Pensiones.

extranjera

extranjera

extranjera

extranjera

extranjera

* Informacion referencial que no reemplaza lo dispuesto en las normas permanentes del numeral 111.2 del Régimen de Inversién.

15



CUADRO C

LIMITES DE INVERSION POR EMISOR®

(en funcion del valor del fondo)

FONDOS
i SUMA FOND
Linea INSTRUMENTOS INDIVIDUALES U oS
Sectores % FONDO % EMPRESA % SERIE
. Sector Financiero
1 I_D_eposnos en cu_entas corrientes y a plazo, y titulos de deuda, emitidos por bancos, instituciones financieras y sus . MU x Patrimonio
filiales, o garantizados por ellos.
c.2 Acciones + depdsitos en cuentas corrientes y a plazo + titulos de deuda emitidos o garantizados+ derivados. 11% x VF
c.3 Acciones de sociedades bancarias o financieras. 5% x VF x FC 2,5% x Acc suscritas -
1. Sector Empresas
A Bonos y efectos de Comercio
c.5,c.6,c.7yc.12 Titulos de deuda empresas de leasing (Bonos + efectos de comercio), con clasificacién igual o superior a BBB. 5% VF x FR 70% x Patrimonio 35% serie
c.5,c.6,c.7yc.12 Titulos de deuda empresas de leasing (Bonos + efectos de comercio), con clasificacion menor a BBB. 0,5% x VF 70% x Patrimonio 35% serie
6, c.7,c8yC12 Emprlesals’ |nld|V|duaIes (B_onos + efectos de comercio emitidos o garantizados por empresas individuales), con 5% VE x FR 12% x Activo emisor 35% serie
clasificacion igual o superior a BBB.
6, c.7,c8ycl2 Emprlesals’ individuales (Bonos + efectos de comercio emitidos o garantizados por empresas individuales), con 0.5% x VF 12% x Activo emisor 35% serie
clasificacion menor a BBB.
. - . - . e . 12% x Activo neto !
c.6,c.7,c9yc.12 Matrices y Filiales (Bonos + efectos de comercio emitidos o garantizados), con clasificacién igual o superior a BBB. 5% VF x FR . : 35% serie
consolidado emisor
o )
c.6,c.7,c9yc.12 Matrices y Filiales (Bonos + efectos de comercio emitidos o garantizados), con clasificacion inferior a BBB. 0,5% x VF 12% X Activo ngto 35% serie
consolidado emisor
c10yci2 Emprgsas Securtitizadoras (Bonos + efectos de comercio emitidos o garantizados), con clasificacién igual o 5% VE x ER 350 serie
superior a BBB.
c.10yc.12 Empresas Securtitizadoras (Bonos + efectos de comercio emitidos o garantizados), con clasificacion inferior a BBB. 0,5% x VF - 35% serie

> Informacion referencial que no reemplaza lo dispuesto en las normas permanentes del numeral 111.3 del Régimen de Inversion.
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CUADRO C (cont)

LIMITES DE INVERSION POR EMISOR®
(en funcion del valor del fondo)

FONDOS
i SUMA FONDOS
Linea INSTRUMENTOS INDIVIDUALES
Sectores % FONDO % EMPRESA % SERIE
B Acciones
c.13 Acciones de Soc. An6nimas Abiertas 5% x VF x FC 7% x Acc suscritas  [20% nueva emision
c.14 Acciones que no cumplen requisitos de elegibilidad del numeral 11.2.2 0,5% x VF 7% x Acc suscritas [ 20% nueva emision
C Acciones + Bonos + Efectos de comercio
c.l11 Empresas individuales (Fondos A, B, C, Dy E) 7% x VF -
D Grupos empresariales
c.l11 Acciones, bonos y efectos de comercio emitidos o garantizados 15% x VF -
Ill.  Cuotas de Fondos de Inversidon y Fondos Mutuos de la letra h)
c.15 Cuotas de fondos de inversion + monto aportes comprometidos aprobados por la CCR 5% x VF x FD 35% x Cuotas 35% nueva emision
c.15 Aportes comprometidos mediante promesas de suscripcién y pago 0,5% x VF
c.16 Cuotas de fondos mutuos aprobadas por la CCR 5% x VF 35% x Cuotas
c.16 Cuotas de fondos de inversién de capital extranjero aprobado por la CCR (FICE) 1% x VF -
c.17 Cuotas de fondos de inversion + monto aportes comprometidos no aprobadas por la CCR 0,5% x VF 35% x Cuotas 35% nueva emision
c.17 Cuotas de fondos mutuos no aprobadas por la CCR 0,5% x VF 35% x Cuotas
c.17 Cuotas de fondos de inversién de capital extranjero no aprobadas por la CCR 0,5% x VF 35% x Cuotas

® Informacion referencial que no reemplaza lo dispuesto en las normas permanentes del numeral 111.3 del Régimen de Inversion.
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CUADRO C (cont)

LIMITES DE INVERSION POR EMISOR’
(en funcion del valor del fondo)

. FONDOS
Linea INSTRUMENTOS SUMA FONDOS
INDIVIDUALES

Sectores % FONDO % EMPRESA % SERIE

IV. Sector Extranjero
c.18 Acciones y certificados negociables aprobados por la CCR 1% x VF -
c.19 Fondos mutuos, fondos de inversién y titulos representativos de indices financieros aprobados por la CCR 5% x VF
c.20 Titulos de deuda, con clasificacion igual o superior a BBB, con excepcion de la letra j.1 5% x VF x FR -
c.21 Notas estructuradas emitidas por entidades extranjera aprobadas por la CCR 1% x VF x FR
c22 :ggtéumentos de la letra J) de un mismo emisor no aprobadas por la CCR o con clasificacién de riesgo inferior a 0,5% x VF N L
c.22 Dep6sitos de corto plazo (Overnight + Time Deposit) 0,5% x VF -
c.23 Acciones no aprobadas por la CCR que se transen en mercados nacionales 0,5% x VF 7% x Acciones -
23 Cuotas de fondos mutuos y fondqs de inwversion de la letra J) de un mismo emisor no aprobados por la CCRy 0,5% x VF 35% x Cuotas .

que se transen en un mercado nacional

V. Sector Derivados
c4 Instrumentos derivados nacionales transados fuera de bolsa (OTC) 4% x VF
c4 Instrumentos derivados extranjeros transados fuera de bolsa (OTC) 4% x VF

FR Factor de riesgo promedio ponderado, cuyo valor depende de la clasificacion de riesgo de los instrumentos y la inversion en ellos.

FC Factor de Concentracién, variara entre 0,3y 1.

FD Factor de Diversificacion, variarad entre 0y 1.

MU1 Mudltiplo Gnico para todas las instituciones financieras cuyo rango varia entre 0,5y 1,5, fijado por el Banco Central.

Pat. Patrimonio del emisor.

VF Valor del Fondo de Pensiones (valor de cierre de la cartera de instrumentos mas el saldo en cuentas corrientes).

” Informacion referencial que no reemplaza lo dispuesto en las normas permanentes del numeral 111.3 del Régimen de Inversion.



