
RESOLUCIOH COHJ0NTA 

SUPEM.NTENBENCIA I>E BANCOS EINSTTTUCIONES FINANCIERS N° 172 

Santiago, 24 de junio de 2011 

VISTOS: a) EI D.L. N° 3.500, de 1980 y ei articuto 47 N° I de la ley No 20.255; el D.F.L. N° 101, 
de !980, del Ministerio del Trabajo y Prevision Social; b) EI D.F.L. N° 3, de 1997, del Ministerio de 
Hacienda; c) El D.L, N° 3.538, de 1980; d) ho dispuesto en los incisos sexto y octavo del arficulo 
45 bis del D.L. N° 3.500 de 1980; e) La Resolucidn Conjunta de fecha 30 de junio de 2010, 
numeros 45, para ia Superintendencia de Pensiones; 371, respecto de la Superintendencia de 
Valores y Seguros y 102, para la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financiers, y ia 
Circular N° 1,707s de igual fecha. hoy contenida m el Tituto IV del Libro IV del Corapendio de 
Normas del Sistema de Pensiones, que es parte integrants de la citada Resolucion Conjunta, y 

I.-Que el inciso sexto del articulo 45 bis del D.L. N° 3.500, de 1980, dispone que los 
Superintendences de Administradoras de Fondos de Pensiones, hoy Superintendents de 
Pensiones, de Bancos e Instituciones Financieras y de Vaiores y Seguros, estabteceran 
anualmente, a traves de una resolucidn conjunta, debidamente fundada, y que procure reflejar 
valores de mercado, las comisiones maximas a ser pagadas con cargo a los Fondos de 
Pensiones, respecto de !as inversiones que estos realscen en cuotas de fondos de inversion y 
fondos mutuos a que se refieren las letras h) y j) del articulo 45, y titulos representativos de 
indices de instrumentos fmancteros a que se reftere la letra j) antes citada, ass como para otros 
instrumentos defmidos en el Regimen de Inversion, que inciuyan comisiones en el precio; 

2.- Que en cumplimiento de la disposicion vigente at 30 de junio de 2010, se dicto la Resolucidn 
Conjunta N° 45, respecto de la Superintendencia de Pensiones, Na 373, de la Superintendencia de 
Vaiores y Seguros y N° 102, de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, citada 
en la letra e) de los Visfos, como asimismo, la Circular N° 1.707, de Iguai fecha, de la 
Superintendencia de Pensiones, hoy contenida en el Titulo IV del Libro IV del Compendio de 
Normas del Sistema de Pensiones, que es parte integrant© de dicha Resolucidn Conjunta, 
mediante la cual se fijaron las comisiones maximas que podian ser pagadas a los fondos mutuos y 
de inversion y en titulos representatives de indices de instrumentos financieros, eon cargo a los 
Fondos de Pensiones per e! periodo comprendido entre el 1° de julio de 2010 y el 30 de junio de 
2011; 

3.- Que en la deierminacion de las mencionadas comisiones maximas, se corssideraron ias clases de 
aciivos, zona geografica, estilo de inversion y tipo de empresa en las qtre invierten los fondos 
mutuos, fondos de inversion y los emisores de titulos representativos de indices de instrumentos 
financieros, segun ei Capftulo II de las normas que se incluyen en la presente Resolucidn; 



4 - Que en ei evento que las comisiones pagadas por los Fondos de Pensiones, con ocasion dc las 
inversiones a que se refieren los Considerandos anteriores, resolten superiores a las establecidas 
en virtud de la presente Resolucion, los excesos por soke aquellas, seran de cargo de las 
Admimstradoras de Fondos de Pensiones; 

S.-Que la vigencia de la Resolucion Conjunta citada en la ietra e) de los Vistos, expira el dia 30 de 
juniode2011; 

6.- Que conforme a lo anterior, corresponde en consecuencia, fijar las comisiones maximas que 
podran pagar los Fondos de Pensiones por inversiones efectuadas en fondos mutesos, fondos de 
inversion, en tstulos represeniativos de indices de instrumcntos financieros, as! como en otros 
instrumentos defmidos en el Regimen de Inversion, que incluyan comisiones en el precio, para el 
periodo comprendido entre el ! ° de Julio de 2011 y el 30 de junio de 2012; 

RESUELVOt 

1,- Fsjanse a contar del 1° de Julio de 201! y hasta el dia 30 de junto de 2012, las comisiones maximas 
que pueden ser pagadas con cargo a los Fondos de Pensiones, por las inversions que estos realicen 
en fondos mutttos y de inversion, oactoiiales y extranjeros, en fondos de inversion de capital 
extranjero y en emisores de tftulos representatives de indices de instrumentos FmancJeros 
extranjeros, segun lo dispuesto en fa normativa que se adjunta, como parte integrants de la presente 
Resolucion. 

"Noiifiquese, 

c^^T^^ 
UMEGUI 

ones 
CARLOS BUBNEVICHIM4 

Superintendente de Bancos e Instituciones Fi 

FERNANDO 
Superintendent© de 

Dfetribucidn: 
-Sr. Superintendentc de Bancos e Instituciones Financicras 
-Sr, Superintendentc de Vaiores y Scguros 
-Sra, Snperintendenta de Pensiones 
-Sr. Intendente de Piscalizacion de Prestadores Pnblicos y Frivados 
-Sr. Intendente de Regulacion de Prestadores Publtcos y Privados 
-Sres. Gerentes Generales de Adminsstradoras de Fondos de Pensiones y de AFC de Chile S.A. 
-Sr. Fiscal y Sres. Jefes de Division de la Superiniendcncia de Pensiones 
-Oficina de Partes 
-Archive 



AnexQ N° 2: Inform© ssbre TER y CIasificaci6i) de lastriimentos Extraijero$.*,..19 



1. Administradoras © AFP: Administradoras de Fondos de Pensiones, 

2. f ©fides; se utilizara el concepto fondo o fondos para refcrirse indistintamente 
a los fondos mutuos y fondos de inversion, nacionaies y extranjeros, fondos de 
inversion de capital extranjero regutados por la Ley N° 18.657 (PICE) y a los 
tituios representatives de Indices financieros, en los que invierten los Fondos 
de Pensiones. 

Para efeetos de la presente norma, se debeM considerar que las inversiones 
qm efecnien los Fondos de Pensiones en cuotas de FICE, se rigen por las 
mismas disposiciones que se apliean a los fondos de inversion nacionales, 
salvo en lo mencsonado expnesamente, 

3. SVHt Superintendencia de Vatores y Seguros. 

4. f rospeet® o Reglaraeato interno: documento que describe las caractenslicas 
del fondo, tales como, polfticas de inversidn de los recursos y estructura de 
comisiones. 

5. Estados Ffii&Bderos: corresponden a los estados ftnancieros, semestrales o 
annates, de un fondo extranjero o tftulo representativo de indices finaneieros. 
En el caso de fondos nacionaies, corresponden a bs estados financieros que 
dichos fondos deben presentar periodicamente a la SVS, conforme a la 
normativa vigente, 

6. Coisiisî H mAxtma: correspoiide al poreentaje maximo de comisiones 
eslableeido en la presente norma que un Fondo de Pensiones pisede pagar, por 
la inversion que realiee en un fondo mutuo o fondo de inversion, nacional o 
extranjero, o en un titulo representative de indice financier©. 

7. Activo neto: corresponde a la diferencia enire los activos de un fondo y sus 
pasivos, 

8. Comisidn o TER (Total Expense Rati®): corresponde a la tasa de gasto total 
de comisiones coforada por el fondo a los inversionistas. Se expresa como un 
porcentaje anualizado, igua! al cuociente, entre la suma total de gastos por 
concepto de administration de inversiones. gastos admini strati vos, 
distribution, custodia, gastos por inversion en cuotas de otros fondos y otros 
gastos, respecto de los activos netos del fondo, Asimismo, tambi&i podra ser 
expresada respecto del patrimonio afecto a reimmeraciones o de los activos 
diarios del fondo mas cuotas suscritas y no pagadas, considerando 
adicionalmente los aportes prometidos suscribir, segiin lo sefiaiado en la 
section IV. 



En el caiculo de la comision deberan excluirse las siguientes partidas: gastos 
por concepto de impuestos, por ejemplo, Impuesto al Valor Agregado y, 
contribuciones; costos de transaccioB, gastos fmancieros y cualquier otro gasto 
o comision adicional cuyo pago est6 condicionado al desempefio del fondo. 

La referida comision se expresara con dos decimales, debiendo aproximarse el 
segundo decimal al slgiiienle, cisando el tereer decimal sea. igual o superior a 
cmco, Por su parte, si dicho decimal es inferior a cineo, sc mantendra el 
segundo decimal. 

9, Comiston efectiva; correspond© a la comision, efectivamente pagada por la 
inversidn de los Fondos de Pensiones en los instrumentos objeto de esta 
norma, Corresponde a la comision seSalada en el numero 8 anterior, ajustada 
cuando corresponda por rebates o a la TER maxima negociada y por gastos 
por inversion en cuotas de otros fondos de corresponded Todos los valores 
deberan aproximarse al segundo decimal, con forme a lo seftalado en el 
numero 8 precedenfe. 

Cabe precisar que dentro de los gastos por inversion en cuotas de otros fondos, 
deberan eonsiderarse aquellos que eorrespondan por la inversion en esos 
fondos subyacentes, tales como, remuneraciones y gastos de operaci6n, entrc 
otros. 

Para estos efectos, se entenderi como rebate 0 tasa de devolution de 
comisisnes el porcentaje de devolucion de comisiones al Fondo de Pensiones, 
en terminos anuaKzados, pactado enire la AFP y la socicdad admimstradora 
del fondo extraajero, medisnte coatrato, de confermidad a las normas 
impartidas a!' respecfo por la Saperitifendencia de Pensiones, Por su parte, !a 
TEE nt^xtaa eegoeiada (TIVfN) corresponde a la tasa de comisiones maxima 
que podra set cobrada al Fondo de Pensiones en terminos anualizados, pactada 
segun las condiciones antes serialadas e incluidas las comisiones pagadas por 
la inversion en otros fondos. En este caso, la comision efecfiva sera el menor 
valor entre la TMN y la TER del fondo de que se trate. 



CAPfTULO II. COMISIONES MAXIMAS ESTABLEC1DAS 

Las comisiones maximas expresadas en porcentaje y en terminos antializados, que 
puedee ser pagadas a cada tipo de fondo, mn recursos de los Fondos de Pensiones. 
considerando los aspectos defmidos eti ia preseuie norma, son las sigtiientes; 

i. Fondos mutuos extraryeros y nacionales 

?flp^^ctfy6 
Aecionario 

Bonos 

Balanceado 
Liquidez 
Otros 

•••Zona GeofM¥«;a ;•"•>" 
Desarrofiada, Emergente y 
Global 
Desarrolfada y Global 
Emergente 
Desarrofiada 

Emergente 
Global 

Estild/Tipo Empfesr 
fndice 

Otros 
Otros 
indice 
Aito Rendtrrttento 
O t r a s ^ ^ ^ ^ ^ ^ l 

Comision Maxima 
0-58% 

135% 
165% 
0,41% 
0.94% 
0.79% 
118% 
1.01% 
1.11% 
0.84% 
2,18% 

2. Titulos Representatives de Indices Financieros 

f;^rTlpp^6tiVo^\ 
Aecionario 

Bonos 
Otros 

Zona Ge<30r|fica 
t>esarroi!ada y Global 
Emergente 
Desarrofiada 

EstHd/Tipd Empreia 

Otros 

Oomisiorv Maxima 
0.70% 
0.84% 
0.30% 
0.95% 

3, Fondos de Inversion Nacionales y Extranjeros 

TipodeFori&o upomtwo Cbmision Maxima ; 
inversion 

fyfobiiiarios 

Inmobiliarios 
Capital Privado 
Otros 

Aecionario 
Bonos 
Otros 

2.02% 
153% 
2.24% 
2.14% 
4.42% 

A determinar segOn 
combtnacidrt 



Tratandose de fondos de inversion aacionales, cuya politics de inversion consignada 
en su Reglamento Interno, permita concluir que e! rondo no corresponde a un tipo 
particular, sino que es una combinacidn de todos o algunos de ellos, la comision 
maxima aplicable, sera el proniedio simple de las comisiones maximas respeciivas, 
y se clasificara' para efectos de esta norma eomo ''Otros". 

For ultimo, cabe precisar que la metodologia de ealculo aplkada para la obtencion 
de comisiones maximas esta contenida en el Anexo N° 1. 

CAPITULO III. CLASIFICACI6N DE FON»OS 

A fin de elasificar un fondo en algoaa de las categorias sefialadas en el Capitulo 
anterior, la Administradora debera considerar el objeto de inversion del fondo 
contenido en su prospecto 0 reglamento, teniendo en euenta, los siguienies aspectos: 

i. Clase de activos: 

11, 

in. 

IV, 

¥ , 

Accionarios; Aqueilos que tienen como objeto principal mvertir, 
directamente 0 a. traves de otros fondos, en acetones de ernpresas u otros 
titulos representatives de capital. 
De bonos: Aq^ellos cuyo objeto principal es invertir, directamente 0 a 
travds de otros fondos, en instrumentos de deuda de mediano y largo 
plazo. 
Balanceados: Aquellos cuyo objeto principal es eonservar el capital, 
manteniendo, directamente 0 a travel de otros fondos, en todo momento 
un portafolio de acciones y bonos, 
De liqutdez: Aquellos que tienen como objeto principal mvertir, 
directamente 0 a traves de otros fondos, en instruments de deuda de 
corto phzo, m general con madurez residual inferior a 12 meses. 
Otros: Aquellos distintos a los definidos anteriormente, cuyo objeto 
principal sea invertir, directamente 0 a traves de otros fondos, en una 
amplia garna de activos, o cuya estrategia de inversion no permita 
identificarlo como tal en alguna de las categorias establecidas. Para el 
caso de titulos representatives de indices financieros, la categorfa 
"Otros" comprende titulos representatives de indices fmaneieros 
distintos de accionarios y de bonos de zona desarrollada, enire los que se 
encuentran bonos de aito rendiraiento, bonos emergentes, balanceados y 
otros. 

2. Zona geografica: 

i. Desarrollada: Irtcluye aquellos fondos que tienen como objeto invertir, 
directamente o a traves de otros fondos, mayoritariamente en paises 
desarrollados de las regiones de Norteamerica, Europa y Asia Pacifleo. 



if. Emergente: Incluye aquellos fondos cuyo objeto es invertir, directaraente 
o a traves de otros fondos, mayorstariamente en paises de bajo y rnediano 
desarrolto. 

iii. Global: Comprende aquellos fondos que tienen como objeto iavertirs 

dtrectamente o a traves de otros fondos, principalmente tanto en paises 
de zonas desarrolladas como emergentes, y que no han sido ciasiilcados 
en ninguna de las zonas anteriores. 

3. Estilo de inversion o tipo de empress: 

i. indices: Fondos del tipo Indices, esto es, aquellos que tienen una 
estrategia de inversion paslva consistente en repltcar ei desempefto de un 
determinado indice, publieamente eonoeido. 

ii. Alto rendimiento: Fondos que tienen corao objeto invertir, directamente 
o a traves de otros fondos, mayor!tariamente en instrumentos de deuda 
con clasificacidn de riesgo bajo grado de inversion. 

iii. Otros: fondos euyos objetos de inversion no ealifsean en las categorias 
anteriores 

Con todo, en el caso que el objefo de inversion no se exprese clararnente en el 
prospecto 0 reglamento interno, se podm obtener una descripeidn mas precisa de 
parte de la sociedad administradora del fondo, lo que debera estar respaldado 
mediante un documento suscrito por el representante legal del mismo. 

Sin perjuicio de lo senalado anteriormente, para efectos de la presente norma se 
distinguiran entre los siguientes tipos de fondos de inversion nacionales; 
irtmobiliarios, capital privado, mobiliarios y otros. 

Al cierre de cada ejercicio, ei Comite de Vigilancia del respectivo fondo de 
inversion nacionai en el informe aoual de cuentas, de que trata la Circular N° 1,791 
de 2006 de la SVS, 0 aqueila que la modillque o la reemplaee, debera manifestar 
expresamente su opinidn respecto de si la sociedad administradora dio 
curaplimiento a lo dispuesto en el reglamento interno del fondo, especflicamente en 
lo que se refiera a la deflmdort del objeto de inversion establecido, para efectos de 
lo dispuesto en la presente normative. Para QSXOS efectos, el Comite podra tener en 
consideracidn tanto las inversions del fondo como la informacion que la sociedad 
admiriisttadora le entrcgue respecto de las gestiones que esta llevo a cabo durante el 
periodo correspondtentc para cumplir eon dieho objeto de inversidn. 

En easo que el Comite de Vigilancia detecte afgtm incumpHrmento al respecto 0 que 
la sociedad administradora no entregare oportunamente los antecedentes necesarios 
para que este pueda emitir su opinidn, se debera dejar constancia de ello, en el 
informe anual de cuentas, en el que se debera consignar el periodo en que se 
incurrio en tal incumpHmiento, La sociedad administradora del fondo de inversion 
respectivo debera informar de tal situacidn a la SVS y a las Administradoras cuyos 
fondos de pensioner hubieren sido aportantes de ese fondo en el periodo 
correspondiente, al dia habil signiente a aquel en que el mencionado informe haya 
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sido puesto en conocimiento de la sociedad, plazo que no podra superat en ningtin 
caso aqnel correspondiente a la entrega de los estados financicros anuales de los 
fondos de inversion a la SVS. La Adniimsttadora debera proceder, en consecnencia, 
a efectuar el calculo de la comision maxima que en definitiva correspondia, Tal 
comision, corregpondera a! promedio ponderado entre la comision maxima aplicable 
a la categoria del fondo de inversion, segiin su reglamento intemo, y la comision 
maxima correspondiente a la nafuraleza de las inversiones que incumplan el objeto 
del fondo durante el periodo respective, ponderado por las proporciones que 
representen eada parte y conslderando el tlempo transcurrido entre la fecha de 
incumplimiento y la de cierre de los estados financieros. 

Para el caso de los FICE, corresponded a la emprcsa de auditoria externa que audita 
los estados financieros anuales respective^ pronunciarse en las materias sefialad&s, 
debiendo esto constat en un informe que se remita al correspondiente representante 
legal. 

CAMTUtO IV, PROCEDIMTENTO PARA DETERMINAR LAS COMISIONES 
A PAGAR POR UN F0NTO BE PENSIONES 

Para efectos de obtener el monto de comisiones efectivas de los distintos tipos de 
fondos se considerara la siguiente informacion: 

1. Fondos mntuos y de inversion extranjeros y tftulos representatives de indices 
financieros 

La comision corresponded a la TER obtenida del ultimo estado fmaneiero 
disponible* mas cercano a la fecha de inicio de cada trimestrc de un ano 
ealendario. 

En caso de que no sea posible obtener la TER del Ultimo estado fmaneiero 
disporable se podra considerar como fiiente de informaeion un documento 
firmado por el representante legal de la soeiedad administradora del fondo que 
contenga el detalle del calculo de la TER; igualmente se podxi utilizar esta 
fiiente para el caso de nuevos fondos o closes que no tengan vtn estado 
tlnanciero anual o semestral. 

Sin perjuicio de lo anterior, en caso que la Admmistradora de Fondos de 
Pensiones determine que una TER no es representativa del costo efeetivo de 
un determinado trimestre, podra utilizar la comision obtenida de un estado 
fmaneiero m^s reeiente al que se refiere el primer parrafo, eircimstancia que 
debera poner en conocimiento de la Siiperintendeiicia de Pensiones. 

Para efectos de obtener la comision efeciiva, las comisiones antes establecidas 
deben ser ajnstadas por rebates y por las comisiones pagadas por la inversion 
en fondos subyacentes, en caso que corresponds. 



2. Fondos mutuos y de inversi6n nacionales 

La comision pagada por un Fondo de Pensiones a un fondo mutuo o de 
inversion nacionaI3 corresponded a la comision efectiva diaria determinada 
por el fondo, inibrmada por la sociedad admimstradora a la SVS, que 
eontenga el costo por la inversion en foiidos subyacentes. Para calcular la 
comision efectiva diaria, se podra utilizar el promedio diario que representaron 
los gastos lotales del periodo eorxespondiente, esto es, periodo rnensnal para 
fondos mutuos o trimestrai para fondos de inversion, en cnyo caso debera 
utiltzarse en el referido calculo el activo promedio diario de igual periodo, 

Para el caso de fondos mutuos nacionales, la cornisidn sera determinada como 
el cuociente entre los gastos atributbles al fondo conforme a la defmicidn 
establecida en fa Seccidn I, y el patrimonio neto afecto a remuneraciones. 

En tanto, para el caso de fondos de inversion nacionales, la comisidn sera 
determinada como el raociente entre los gastos mencionados precedentemente 
y la suma del activo diario del tondo; mas las cuotas suscritas y no pagadas 
para el dia informado cuando el contrato de suscripcion de cuotas establezca 
que el plazo para su pago es menor o igual a tres afios contado desde cada dia 
de calculo para el periodo informado; mas los aportes prometidos suscribir a 
traves de contratos de promesa de suscripcion y pago de cuotas a que se 
refiere el articulo 17 de la Ley N° 18.815 y el articuio 12 bis del D.S. Ns 864 
para el periodo informado y que se encuerrtren vigentes. Los aportes 
prometidos que se deben considerar seran aquellos prometidos suscribir y 
pagar dentro de un plazo menor o igual a tres aflos, contado desde eada dia de 
calculo del periodo informado. 

Para efeetos de esta. norma, en el calculo de la comision efectiva, los fondos de 
inversion nacionales podran amor&zar gastos ya efectuados y amortizar 
anticipadamente gastos futuros que dada su naturaleza, corresponda distribuir 
en mas de un periodo. 

Con todo, el plazo de amortizacidn, como asimismo la proyeccion de gastos, 
no podra exceder del plazo de dtiraeidn de! fondo. La regla anterior se 
aplieari, aim cuando los aportantes del fondo acnerden extender el plazo por el 
oral fue constituido, 

Los antecedentes que respalden tal tratamiento, deberan quedar a disposicion 
de las Administradoras y la SVS en las oficinas de las sociedades que 
administran fondos de inversion, 

Por ultimo, si en el ultimo trimestre de vigencia del fondo, los gastos reales 
del fondo no corresponded a los gastos proyectados y amortizados, la 
diferencia entre arnbos se debera adicionar a la Comision efectiva de este 
periodo. 
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3, Gasfos por inversion en cuotas de ottos fortdos 

En caso que la sociedad administradora del fondo, al momenio de determinar 
la comision efectiva diaria, no cuente con la informaeidn asociada a los gastos 
por inversion en cuotas de otros fbndos para el period© informado, podra 
considerar una estimacidn de estos, debiendo reaiizar los ajustes necesarios 
una vez que tenga aceeso a la tefotmacion en el periodo siguiente, abonando o 
cargando los mencionados gastos a las comisiones diarias en los periodos que 
corresponda. 

1. Las Administradoras deberan determinar periodicamente el monto de 
comisiones pagados en exceso por TO determinado Tipo de Fondo de 
Pensiones, respecto de aquellas comisiones maximas establecidas en el 
Capitulo II de la presente norma. La periodicidad de calculo, dependera de la 
disponibitidad de informacion para obtener las comisiones efectivas. 

Para el periodo de vigencia de la presente norma se ha determinado la 
siguiente frecuencia: 

. i Diaria para fondos mutuos y de inversion extranjeros y titulos 
representatives de indices financieros 

ii, MensuaJ para iondos mutuos nacionales 
Hi Trimestrat para forsdos de inversion nacionales 

2. Para obtener el monto de comisiones pagado en exceso en un periodo 
determinado, se aplicaran las siguientes formulas: 

M { 365 J '" 

Si: (CEi - CMaxs) < 0 «> (CR*- CMax;)= 0 

W It 

COM. TOTAL, = 2 Z A COMu 
/si M 



A COMj,t
 : Monto de comisiones pagado en exceso por un Fondo 

de Pensiones, por la inversion en el foodo i en el dfa t 

CEj ; Comisi6n efectiva aoualizada d%l fondo i, defmida en el 
Capitulo IV, expresada en terminos porccntuales y 
aproximados al segundo decimal. 

CMaxj : Cormsi6n maxima aaualizada que podrii pagar un 
Fondo de Pensiones por la inversion en el fondo i, en 
conformidad a lo establecido en el Capitulo H, 
expresada en terminos porcentuales-

li,t ; Inversion en pesos en e! fondo i, correspondiente al dia 
t, eonsiderando para etlo los preeios enttegados por la 
Superintendencia de Pensiones, 

t : Corresponde al dia de la medici6n. 

COM.TOTAI4 : Corresponde al moato total por concepto de comisiones 
en exceso devengado en e! dia t, que las 
Administradoras deben pagar a un determinado Tipo de 
Fondo de Pensiones, en un determinado perfodo. 

m ; Corresponde a los dias del period© aplicable segun lo 
seflalado en el numero 1. anterior (diario, numero de 
dias del roes, numero de dias del trimestre, segun 
correspond a), 

n Numero de fondos en los que ha invertido un 
determinado Tipo de Fondo de Pensiones, en que exists 
comisiones pagadas en exceso. 

1. Las Administradoras debeiin contabilizar el total de los monios 
correspondientes a devoluci6n de comisiones al Fondo de Fensiones 
(COM.TOTAL), cargando dicho monto en la cuenta de activo del respectivo 
Fondo de Pensiones "Valorcs por Depositar", subcuenta "Valores por 
Depositar Nacionales", y abonando la cuenta de patrirnorsio "Rentabilidad no 
distribuida", por igual moato, 

2. La contabilizacidn de los montos de devolucidn de comisiones se efectuara 
con la misma periodicidad senalada en el numero 3 del numeral V.l anterior, 
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debiendo realizarse dentro de los 1.5 dias sigusentes contados desde el ultimo 
dia de plazo para la enttega a la SYS, de la information mensual para los 
fondos mutuos nationals y de los estados financieros cuando se trate de 
fondos de inversion nacionales. 

Tratandose de fondos mutuos y de inversion extranjeros y tftulos 
representatives de indices financieros, eS Ultimo dia de cada mes o habil 
siguiente, la Administradora deberi enterar a! Tipo de Fondo que corresponds 
el total que le eorresponda devolver al Fondo, Para tal efecto, la 
Administradoras deberi cargar la cuenta de activo ''Banco de Inversiones", 
subcuenta "Banco de Inversions Naclonales", y abonar la cuenta de active 
"Valores por Depositary subcuenta "Valores por Depositar Nacionales", por 
el monto antes sefialado. 

Tratandose de fondos mutuos y de inversidn nacionales, dicho pago se 
efeeUiara el dia habil siguiente al de la feeha en que se contabilizo el monto 
que eorresponde devolver, 

De existir excesos de comisioiies, segun lo consignado en los dos uitimos 
parrafos de la section III, deberan ser contabilizados conforme a lo seftalado 
precedentemente y pagados al Fondo, en un plazo no superior a 15 dias, 
contado desde el ultimo dia de plazo para la entrega de los estados financieros 
annates de los fondos de inversion a la SVS. 

1. Las Administradoras deberan enviar a la Superintendence a cle Pensiones un 
inforrae sobre TER y clasificacion de instrumentos extranjeros a mas tardar en 
las siguientes fechas: 31 de Julio, 31 de oetubre, 31 de enero y 30 de abril de 
cada afto, o el dia habil siguiente en caso que esa feeha sea festivo o feriado, 
con el total de fondos que se hayan marrtenido en cartera en el trimestre 
calendario previo. En el Anexo N° 2 se presenta el formate del informe y el 
procedimiento de envio. 

2. Las administradoras de fondos mutuos y de inversi6n nationaies deberan 
informar a la SVS, la clasificacion asignada a dichos fondos y las comisioiies 
efectivas diarias cobradas por esfos a los Fondos de Pensiones, en la fecba en 
que se envian a la SVS su information mensual para los fondos mutuos y de 
sus estados financieros, cuando se irate de fondos de inversion nacionales. La 
SVS pondra a disposici6n de las Administradoras y de la Superintendencia de 
Pensiones la information mencionada precedentemente, que eorresponde a la 
que deben utilizar las Administradoras para realizar los ealcuios a que se 
refiere la presence norma. 
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2.2 Ajustes especificos 

2.2.1 Fondos muluos, fondos de inversidn inmobiliarios y titulos representativos de indices 
financieros 

A partir de un total dc 27,642 fondos que contiene la base Morningstar Principia Mutual Funds 
para el afio 2011, entre fondos muluos y titulos representatives de indices financieros, se realizaron 
ios siguientes ajustes; 

• Se eliminaron Ios fondos del tipo "fondo de fondos". 
• Para fondos muluos se consider© solamente fondos de clase institutional. 
• Para fondos de inversion inmobiliarios, se utilize tanio clases institucional como retail. 

Con ello, para el afio 2011, se obtuvo una base de 3.700 fondos muluos institucionales distintos a 
'Veal estate", una con 443 fondos de tnversidn inmobiliarios (fondos mutuos tipo real estate) y una 
de 848 titulos representativos de indices financieros provenientes de la base Morningstar Principia 
Mutual Funds. 

2.2.2 Titulos representativos de indices financieros offshore 

Para el afio 2011, se obtuyieron 505 titulos representativos de indices financieros de jurisdicciones 
distintas a Estados Umdos, directamente de Euronext, su efasiflcadon se realizo en funcion de las 
caracteristicas que le asigna la misma bolsa Euronext. 

La categoria "Otros" en el ano 2011 incluye titulos representativos de indices financieros de bonos 
de alto rendimiento (6), de bonos emergentes (7), balanceados (24) y otros (104). 

En el caso de titulos representativos de Indices financieros la eliminacidn de outliers se realizes 
luego de fusionar la base Morningstar y la base de titulos representativos de indices financieros 
offshore, lo cual implied reducir la base a 1.287 Titulos representatives de indices financieros para 
el afio 2011. 

2.23 Fondos de inversion mobiliarios: 

A partir de un total de 1.220 fondos cerrados que contenla la base de Morningstar Principia Closed 
end Funds, realizando Ios mismos ajustes del punto 2.1 y 2.2.1, se obtuvieron 611 fondos para el 
afio 2011. 

2.4 Fondos de capital privado; 

Se obtuvieron 45 fondos de la categoria "private equity/venture capital" de la base de fondos 
mutuos Upper Fund Charges Offshore, a 3os cuales se aplico ios ajustes indicados en 2.1. Lo 
anterior, rcdujo la muestra a 42 fondos para el ailo 20! L En este caso, se utilizaron datos mas 
antiguos que enero de 2010, debido al reducsdo ntimero de fondos que cumplian tai condicidn. 
Cabe seftalar, que la base de datos Principia no dispone de inforrnacion de fondos de capital 
privado. 

16 



CuadroN° 2 
Numero de Fondos por Caiegoria 

Instrument© 

Fondo mutuo 

Tiluios 
representatives de 
Indices fmanckros 

Fondos de Snversidn 

Caiegoria de Fondo 

Aceionario Indice 
Acckmario Desarroikdo y Global Olros 
Aeeionano Emergsnte 
Bonos Indice 
Bonos DcsarroHado y Global Alto Rendinissnto 
Bonos Desarrollado Olros 
Bonos Emergent*: 
Bonos Global 
Baianceado 
Liqmdez 
Olros 
TOTAL 
Acdonario DcsarroHado y Global 
Accionario Emergent© 
Bonos y de Liquide?. Desarrollado y G!oba! 
Otros 
TOTAL 
Mohiliario Accionario 
Mobiliario Bonos 
Mohiliario Otros 
SUBTOTAL 
IimiohUiarios 
Capital Frivado 

NG Fondos Final 
2010 

137 
1.879 

79 
14 

HI 
748 
28 
64 

150 
29 
47 

3.286^ 
799 
75 
56 

ISO 
1.080 

16$ 
390 
30 

5SS 
329 
45 

201? 
140 

2.034 
101 
33 

!28 
804 
34 
65 

23? 
59 
65 

3,700 
84 S 
131 
174 
141 

1.287 
isi 
397 
33 

611 
443 
42 

Agrupaci6n y variables consideradas 

La agrupacidn de categorias de fondos y titulos representatives de indices financieros se 
realizo considerando ia similitud de objelivos de inversion, procurando un esquema de 
comssiones con el minimo de categorias necesarias. 

Las principales variables de agrupacidn fueron: 

1) Tipo de aciivo: accionario, bonos, de Uquidez, balanceado y otros. 
2) Zona geografica: desarrollada, global y eraergente. 
3) Estiio dc invcrsidn y tipo empresa; fndicc, otros, alio rendimiento. 

La asignacion de cada fondo de las bases dc dates a las categorias utilizadas en esta norma 
se ajusio a las categorias que define la firma Momingstar. En el caso de fondos de inversion 
de capital privado, la asignacion fue direcla eoesiderando la merseidn "Private 
Equity/Venture Capita!" en el campo t4AssetClass" de la base Upper Fund Charges 
Offshore, 

La calidad de fondo mdice fue poslble estableceria directamente a partir del contenido de ia 
columns "special criteria" de ia base Momingstar, el que debe contener ia letra ' T . 
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Estadigrafo utilizado 

Para la determinacton de las comlsiones maximas se calculo el percentil 90 de las TER de 
cada categoria de femdos y titulos representatives de indices financieros extranjeros 
provenientes de las fuentes de informacion internacionales mencionad&s en el ournero 1 
anterior, para los afios 2010 y 2011 y Iuego se obtuvo el promedio simple entre los 2 
valores de cada categoria. 



Amm N° 2: Informe sobre TER y Clasiticacirin de Instrameistes E&tranjeres 

A Instrneciones Generates 

1. Este informe debe remitirse por la Admtnistradora a la Superintendencia de 
Pensiones en forma trimesttal a mas tardar en las siguientes fechas: 31 de jutio, 31 
de octobre, 31 de enero y 30 de abril de cada afto, o el dia habil siguiente, con el 
total de fondos que se hayan mantenido en cartera en el trimestre calendar!© previo, 
segun lo estahlecido en el Capftulo VI de la norma. 

IguaLmente, en el caso que una Administradora opte por utilizar un estado financiero 
mas reciente que aquel al que sc reflere el numeral IV.l en su primer parrafo, deberi 
informar a esta Superintendencia a traves de este mismo anexo, para fondos que la 
Superintendencia de Pensiones se encuentre valonmdo. Asimismo, en el caso de 
nuevos fondos en que una Administradora invierta, se debera remitir este informe. 

2. Se debe informar un fondo o subfondo por cada registro del Informe. 

3. Description de los campos; 

a) IDENTIFICACION FONDO 

NEMOTECNICO: Se debe Informar el eodigo ISFN y a faita de este el 
CUSIF 
TICKER/RIC: ladicar e! Ticker de Bloomberg o RIC (Reuters Intemacional 
Code) 
HOLDING COMPANY; Se debera informar el NOMBRE ABREVIADO 
del Holding Company del fondo, segun lo informad© por la 
Supermtendencia a las Administradoras. 

iv, EM1SQR: Nombre complete del fondo o subfondo, registrado por la 
Comision Clasificadora de Riesgo. 

v. CLASH: Cla.se o scrie del fondo (I, A, etc.) 
vi. FECHA: Se debe indicar la fecba de cierre de los estados financieros de! 

ejercicio mas reciente respecto de los cuales corresponde la informacifin 
entregada sobre clasificaci6n y TER. En caso de no disponer de estados 
financieros, sera la fecha de la cartera m&$ reeiente disponible, 

b) CATEGORIAS: Emplear la siguiente nomenclatura 

I ACTJVO: 
AC: fondo accionario 
BA: fondo balanceado 
BO: fondo de bonos 
EF: fondos de Liquidez 
OT: otros 
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ii. ZONA GEOGRAf ICA; 
DE: zona desairoHada 
EM: zona emergente 
GL: zona global 

No obstante que la norma de comisiones maximas para algunos fondos no 
diferencie por zona geograftea al establecer ia comisidn maxima, se debera 
mforraar alguna de las categories sefialadas, 

iii. TIPO EMPRESA: 
INDX: fendo de indices 

HY: fondos de bonos de Alto rendimiento 
OT: Otros tipos de fondos. 

En caso que la norma de comisioees maximas para algunos fondos no 
diferencie por lipo de empresa para efectos de establecer la comisidn 
maxima, se debera informar "GT\ 

e) COMISIONES 

i, TER CALCULADA: TER determinada a partir de los Estados Financieros 
mas recientes dispontbles, segi'm io establecido en la presente norma. En 
caso de no ser posible la obtencion a partir de los estados financietos, se 
informal la TER que proporcione la sociedad admtrustradora. La TER debe 
ser expresada corno un porcentaje amializado con dos decimales. 

ii. TIPO DE DEVOLUCION (R/TMN): Se debera indicar "R" si corresponde a 
un contrato de devoluci6n de comisiones de tasafija o TMN si se trata de un 
contrato que fija una TER maxima. Se debe dejar en bianco en caso de no 
haber suscrito contrato de rebates. 

lit REBATES/TMN (%); Se debe informar el dato del rebate o TMN en 
porcentaje, aproxirnado al segundo decimal. Corresponde a la tasa efectiva 
de rebates del trimestre informado, obteaida a partir del prornedio diario de 
rebates devengados durante ta! periodo. En el caso de nnevos fondos, se 
debera indicar el porcentaje amializado de la tasa de devolution de 
comisiones, aplicable al fondo en que se invierie, considerando ei tramo de 
inversion correspondiente a la feeha de adqulsicion del instrument©. Se debe 
dejar en bianco en caso de no haber suscrito contrato de rebates. 
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B Formato del Informe 

Instrucciones para el cnvio 

El Intorase sobre TER y Clasfficactfn de Instrumentos Exfarajeros debera ser 
enviado de acwerdo a las especillcaciones teemcas que se encuentran disponibles en 
la direction: http://www.sjrensiones.cl/xml. El nombre del archive a transmitir es 
kmmmammd(i,xml, donde aaammdd corresponde a la fecha para la cual se ha 
generado la informacidn del respective) informe. 
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