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Para todas las sociedades que administran fondos mutuos y fondos de inversion, e
intermediarios de valores

Esta Superintendencia, de conformidad a lo establecido en los articulos 4° letras a) y v) del
D.L. N°3.538; articulos 20 a 20 O y 98 letras m) y i) del D.L. N°3.500; articulos 3° y 98 de la ley que
regula la Administracion de Fondos de Terceros y Carteras Individuales aprobada por el articulo
primero de la Ley N°20.712, en adelante “la ley de fondos”; y en las Normas de Caracter General
N°226 y N°227, ambas del 2008; ha estimado conveniente autorizar la oferta de planes de ahorro
previsional voluntario y de ahorro previsional voluntario colectivo, en adelante APV y APVC,
respectivamente, a las sociedades que administran fondos mutuos y fondos de inversion, en
adelante “administradoras”, y a los intermediarios de valores, en adelante “intermediarios”.

Podran constituir planes de APV y APVC, en conformidad a lo dispuesto en el D.L. N°3.500,
la inversion en cuotas de fondos y los contratos que suscriban los intermediarios en virtud de la
Circular N° 2.108 de 2013, o la que la modifique o reemplace, y las administradoras en el ejercicio
de la actividad de administraciéon de recursos de terceros autorizadas por la ley de fondos.

Las referidas entidades deberan dar cumplimiento a los requisitos y obligaciones establecidas en el
D.L. N°3.500, en la ley de fondos, en las Normas de Caracter General N°226 y N°227 y a las
instrucciones complementarias dispuestas por la presente Circular. Asimismo, tratandose de planes
APV y APVC efectuados por medio de la actividad de administracion de cartera, seran aplicables las
disposiciones establecidas en la Circular N°2.108, salvo en aquellos casos en que estas ultimas
disposiciones no fueren compatibles con las antes mencionadas, en cuyo caso primaran las
contenidas en el D.L. N°3.500, en la ley de fondos, en las Normas de Caracter General N°226 y
N°227 y en la presente Circular.



L NORMAS APLICABLES A LOS PLANES DE APV Y APVC

Los recursos provenientes de planes APV y APVC ofrecidos por las administradoras e
intermediarios, sin importar si consisten en cuotas de fondos o contratos de administracion de
carteras, solo podran ser invertidos en:

1) Valores nacionales o extranjeros que cumplan al menos una de las siguientes condiciones:
a) Estar sujetos a la fiscalizacion de la Superintendencia de Valores y Seguros, la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, o un organismo equivalente; o
b) Ser emitidos por Bancos Centrales o Estados con clasificacion internacional de deuda
soberana igual o superior a la del Estado de Chile;

2) Operaciones con instrumentos derivados que tengan como objeto la cobertura del riesgo
financiero que pueda afectar a las inversiones en los valores a que se refiere el numeral anterior;

Lo anterior, sin perjuicio que los limites y restricciones que se aplicaran a esas inversiones
seran los impuestos en la ley de fondos y en el reglamento interno, para el caso de los planes
ofrecidos a través de la inversion en cuotas de fondos, segun el fondo de que trate, o en el contrato
de administracion, para el caso de planes ofrecidos mediante administracion de carteras.

Por su parte, al momento de incorporarse al plan de APV o APVC ofrecido por la
administradora o intermediario, el cliente debera manifestar expresamente su voluntad a invertir en
un plan de APV o APVC de aquellos regulados por el D.L. N° 3.500, e indicar el regimen tributario
aplicable establecido en las letras a) y b) del articulo 20 L de ese Decreto Ley o en el articulo 54 bis
de la Ley sobre Impuesto a la Renta, para lo cual se le debera entregar informacion respecto del
régimen tributario aplicable al ahorro en planes de APV y APVC y a los retiros de recursos
efectuados por los mismos. A su vez, tratandose de planes APVC, se debera entregar a los clientes,
en ese mismo momento, copia del contrato firmado por el intermediario o administradora con el
empleador. Para estos efectos, el intermediario o administradora podra poner dicho contrato a
disposicion de los clientes en su sitio Web, siempre que ese hecho sea debidamente informado a
cada cliente. Los intermediarios y administradoras seran responsables de adoptar las medidas y
resguardos que sean necesarios para acreditar el cumplimiento de esta obligacion ante
requerimiento de esta Superintendencia o de terceros.

Tratandose de planes APVC, y en tanto no se cumplan los requisitos establecidos para que
los aportes del empleador pasen a ser del trabajador, el intermediario o administradora, debera
mantener aquella parte correspondiente al empleador separada de la del trabajador respectivo. Una
vez que los aportes enterados por el empleador al plan de APVC, pasen a ser de propiedad del
trabajador por cumplirse los requisitos dispuestos para ello, el intermediario o administradora debera
efectuar la correspondiente transferencia de los recursos administrados del empleador al trabajador.
Para estos efectos, el intermediario o administradora, debera haber sido debidamente facultado en
el contrato que suscriba con el empleador, para proceder a efectuar dicha transferencia por cuenta
de este ultimo. Dicho contrato, ademas debera especificar los mecanismos que se utilizaran para
que el intermediario o la administradora, pueda acreditar el cumplimiento de los requisitos
respectivos. Ademas, en el evento que se produzcan modificaciones en las caracteristicas de las



alternativas de inversion relativas al aumento en las remuneraciones, gastos y comisiones de
colocacion, cambios en las politicas de inversiones o tipo de fondo, en su caso, sustitucion del
intermediario o administradora; aumento del periodo de permanencia minima en el oferente y otras
de similar naturaleza que no impliquen una mejora en las condiciones de las referidas alternativas
de inversion, se entendera por cumplido el plazo de permanencia minima en la entidad
correspondiente, indicado en el N° 8 de la seccion Il de la Norma de Caracter General N° 227 de
2008. Por su parte, en caso de modificar las condiciones del contrato aumentando la permanencia
del trabajador exigida para que los aportes del empleador pasen a ser de su propiedad o
disminuyendo el aporte de este ultimo, estas modificaciones regiran a contar del mes siguiente en
que se hayan producido tales cambios y sélo si el trabajador se adhiere a las mismas.

El plazo maximo para liquidar las inversiones y proceder a pagar los retiros y efectuar los
traspasos, ambos en dinero efectivo en moneda nacional, sera aquél establecido en los reglamentos
internos de los fondos o el contrato, segun corresponda, el cual en ningun caso podra ser superior al
plazo maximo establecido para tales efectos en las Normas de Caracter General N°226 y N°227. En
caso de planes APV y APVC ofrecidos por medio de la inversiéon en cuotas de fondos mutuos, ese
plazo tampoco podra ser superior al establecido en el articulo 28 de la ley de fondos. Por su parte,
las administradoras e intermediarios no podran establecer cobro de ningun tipo, o clase de
comisiones, asociado al traspaso de una parte o la totalidad de los recursos originados en dichos
planes, desde dichas entidades hacia una Administradora de Fondos de Pensiones o una
Institucion Autorizada. Lo anterior, por cuanto el citado cobro es contrario a lo dispuesto en el inciso
tercero del articulo 20 C y el inciso cuarto del articulo 20 |, ambos del D.L. N° 3.500. Adicionalmente,
sera responsabilidad de las administradoras e intermediarios advertir a sus clientes respecto al
hecho que el valor de liquidacidon de las inversiones podria ser inferior a la valorizacién referencial
empleada para reflejar las mismas en los estados de cuentas provistos por esas entidades a sus
clientes.

Los contratos que se suscriban con los ahorrantes podran incorporar los contenidos minimos
que las Normas de Caracter General N°226 y N°227 exigen para los formularios de “Seleccién de
Alternativas de Ahorro Previsional Voluntario” y “Adhesién o Traspaso de Ahorro Previsional
Colectivo”, en reemplazo de éstos. Tales contratos o formularios, deberan ser suscritos fisica o
electrénicamente, quedando una copia en poder del cliente. Los procesos electronicos, sonidos o
simbolos que sean empleados en los documentos suscritos mediante firma electrénica para
identificar formalmente al ahorrante que suscribe, deberan haber sido previamente acordados entre
la entidad y el ahorrante respectivo. El despacho de las copias de los formularios a que se refieren
las Secciones V y IV de las Normas de Caracter General N°226 y N°227, respectivamente, podra
efectuarse: i) a través del envio del mismo por medios fisicos, mecanicos o electrénicos que
permitan al receptor de dicho documento identificar al menos formalmente a su emisor; o ii)
mediante la notificacion por dichos medios a las respectivas entidades o empleador, del hecho que
el cliente suscribid el contrato en reemplazo de esos formularios, acompafada de la informacién
que del formulario antes mencionado quedé contenida en el contrato de administracion.

Por su parte, las administradoras e intermediarios deberan remitir a los ahorrantes la
informacién a que se refiere el numeral 14 de las Secciones Xlll y Xl de las Normas de Caracter
General N°226 y N°227, respectivamente, de manera cuatrimestral y por el medio establecido en el



contrato. Lo anterior, a mas tardar el quinto dia habil del mes subsiguiente al cierre del cuatrimestre
respectivo.

Las administradoras e intermediarios deberan adoptar las medidas necesarias para
garantizar la seguridad, autenticidad, integridad y confidencialidad de las comunicaciones realizadas
a través de medios electronicos, dando estricto cumplimiento a lo dispuesto en la N.C.G. N° 114 de
2001. Los medios o mecanismos utilizados deberan permitir acreditar fehacientemente el envio y
recepcion de la informacién por parte de dichas entidades. Asimismo, las entidades deberan realizar
las gestiones pertinentes que permitan asegurar la correcta ejecucion de aquellos pagos realizados
por medios electrénicos y su correspondiente acreditacion.

La publicidad que entreguen los intermediarios y administradoras se regira por la regulacion
vigente aplicable a cada entidad, salvo en aquellas materias que sean contrarias a lo dispuesto en
las Normas de Caracter General N°226 y N°227, en cuyo caso primaran estas ultimas. Las
rentabilidades que se publiciten deberan presentarse netas de costos y comisiones, especificando el
periodo para el cual éstas fueron obtenidas. Con todo, esa publicidad debera incluir la rentabilidad
promedio ponderado, la minima y la maxima de las rentabilidades de todos los planes ofrecidos por
la entidad para el mismo periodo considerado en dicha publicidad.

A. PLANES DE APV Y APVC EN CUOTAS DE FONDOS

Aquellos fondos, o la serie de cuotas en su caso, que sean ofrecidas como objeto de
inversion para los planes de APV o APVC, deberan tener el caracter de exclusivo para este tipo de
ahorro previsional, pudiendo una misma serie de cuotas ser destinada a ambos tipos de planes.

Se entendera por precio de mercado de las cuotas de los fondos, o de las series en su caso,
al valor cuota del mismo determinado segun lo establecido en el articulo 39 de la ley de fondos, y en
el articulo 10 de su reglamento.

Los cobros aplicables a estos planes seran aquellos establecidos en los reglamentos
internos respectivos y se sujetaran a las disposiciones contenidas en el articulo 9 de la ley de
fondos, y en los articulos 2 y 3 de su reglamento.

B. PLANES DE APV Y APVC OFRECIDOS BAJO LA MODALIDAD DE
ADMINISTRACION DE CARTERA.

Los planes APV y APVC que pretendan ofrecer los intermediarios y administradoras
autorizadas para administrar recursos de terceros en virtud de la actividad de administraciéon de
carteras, y las modificaciones a esos planes, deberan ser remitidos a la Superintendencia, no
pudiendo iniciar su oferta sino una vez aprobados por ésta.

Para efectos de la valorizacién a precios de mercado de los instrumentos mantenidos bajo la
modalidad de administracion de cartera, se debera aplicar la metodologia de “fair value” a que se



refieren las Normas Internacionales de Informacién Financiera (I.F.R.S por sus siglas en inglés).
Tratandose de la inversion en cuotas de fondos nacionales, el valor de mercado correspondera al
valor cuota del fondo, o la serie, segun corresponda.

Las comisiones aplicables a estos planes seran aquellas acordadas en los contratos de
administracion respectivos y se regiran por lo establecido en la Circular N°2.108 de 2013. Las
modificaciones a esas comisiones deberan ser previamente aceptadas por los clientes y no podran
entrar a regir sino hasta 30 dias después de otorgado ese consentimiento.

A su vez, los intermediarios y administradoras deberan informar permanentemente al publico
mediante un aviso en sus oficinas y en sus respectivas paginas web, las comisiones minimas y
maximas aplicables a los planes de APV y APVC.

Il. DEROGACION

Derégase la Circular N° 1.898 del 3 de octubre de 2008.

. VIGENCIA

La presente Circular rige a contar de esta fecha. Los intermediarios y administradoras
dispondran del plazo de 12 meses contados desde esta fecha, para adecuar los planes de APV y
APVC vigentes a las instrucciones impartidas por la presente normativa y solicitar la autorizacién por
parte de este Servicio de esos planes. De no adecuarlos, deberan poner término a los planes de
APV y APVC ofrecidos, y proceder a traspasar los recursos administrados a aquella entidad que
especifique cada cliente o a pagar los retiros correspondientes, todo ello en el plazo antes senalado.

CARLOS PAVEZ TOLOSA
SUPERINTENDENTE



