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I. Introduccion

El DL N°3500 regula el Ahorro Previsional Voluntario (APV) y el Ahorro Previsional Voluntario
Colectivo (APVC) El APV corresponde a una alternativa de ahorro adicional al ahorro previsional
obligatorio, que tiene como principal objetivo aumentar el monto de la pensién o compensar perio-
dos no cotizados. En el APV, el afiliado puede efectuar depdsitos o aportes por montos superiores a
la cotizacién obligatoria del 10% de sus ingresos imponibles, en su Administradora de Fondos de
Pensiones (AFP) o en alguna institucidn autorizada para estos efectos. Por otra parte, el APVC con-
siste en un plan de ahorro que un empleador contrata con alguna institucién autorizada para estos
efectos, con aportes tanto de los trabajadores como de su empleador.

El referido decreto ley, permite a cada trabajador efectuar cotizaciones voluntarias en su
cuenta de capitalizaciéon individual en cualquier fondo de pensiones o en depdsitos de ahorro pre-
visional voluntario que ofrezcan los bancos e instituciones financieras, las compafiias de seguros de
vida o las administradoras generales de fondos. A su vez, ese decreto ley, permite a la Comision para
el Mercado Financiero autorizar otras instituciones y planes de ahorro con este mismo fin. Este es
el caso de la autorizacidn conferida mediante la Circular N°2.171 a las administradoras generales de
fondos e intermediarios de valores para ofrecer planes APV y APVC, mediante administracion de
carteras.

II. Objetivo

El proyecto normativo tiene por finalidad ampliar la oferta de planes de Ahorro Previsional
Voluntario y Ahorro Previsional Voluntario Colectivo que las administradoras generales de fondos y
los intermediarios de valores, fiscalizados por la Comisién, puedan ofrecer al publico. Lo anterior, al
flexibilizar las restricciones a la inversidn que se establecieron mediante la Circular N°2.171.

La propuesta de flexibilizacién de limites de inversidn, se sostiene en la mayor madurez que
presenta la industria de gestion de recursos mediante planes APV y APVC por parte de las adminis-
tradoras e intermediarios de valores, y también en las mayores flexibilidades que para ese tipo de
ahorro se han ido estableciendo por ley para las administradoras de fondos de pensiones con la
finalidad de mejorar la calidad de vida de quienes llegan a edad de jubilacién.

III. Diagnostico

La normativa vigente contenida en la Circular N°2.171 de 2015 que Autoriza Planes de Aho-
rro Previsional Voluntario y Planes de Ahorro Previsional Colectivo, dentro de las modificaciones
que introdujo a la regulacion vigente hasta antes de su dictacidn, establecié un régimen de inversién
especial para los planes APV y APVC ofrecidos por los intermediarios de valores y administradoras
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de fondos. La finalidad de ese régimen de inversidn, era acotar el riesgo inherente a las inversiones
de esos recursos, razon por la que, en particular, se limitd la inversidon en instrumentos derivados,
exigiendo que ésta fuera sdlo para fines de cobertura.

La imposicidon de ese régimen de inversidon, produjo dos efectos a saber: i) una asimetria
regulatoria en el tratamiento de los derivados respecto de la oferta de planes APV y APVC por parte
de las administradoras de fondos de pensiones, las que se regian por su propio régimen de inversion
que les permitia la inversion en instrumentos derivados para especulacion (sujeto a los limites co-
rrespondientes); y ii) la necesidad de adecuar los limites de inversidon de los fondos mutuos y de
inversién, para poder ser objeto de oferta bajo la modalidad de planes APV y APVC?, por cuanto esos
limites no establecian restricciones a la inversidon en derivados u otros activos no listados en la Cir-
cular N°2.171; o, alternativamente, crear fondos mutuos y de inversion que fueran destinados ex-
clusivamente a planes APV y APVC con los limites de inversidn impuesto por dicha circular.

Teniendo en consideracion los efectos antes descritos y que generar una distorsion en el
mercado de planes APV y APVC no era la intencién perseguida por la Circular N°2.171, la Comision
posteriormente emitid dos normativas que tuvieron por finalidad postergar la entrada en vigencia
de esa Circular?, mientras se analizaba con mayor profundidad la problematica levantada y se lle-
gaba a la conviccidon de la necesidad de modificar esa normativa.

Luego de analizada dicha problematica, la Comision llegé a la conviccidn que, de no haberse
postergado la entrada en vigencia de la normativa, se habrian generado fuertes desincentivos a
ofrecer planes APV y APVC por parte de las administradoras de fondos, al haberles exigido tener que
optar entre:

a) Adecuar los reglamentos internos de los fondos bajo su administracion con el objeto
de adaptarlos conforme a la limitacidn antes aludida, reduciendo la gama de tipos
de fondos que se ofrecerian al mercado; o

b) Generar fondos especificamente disefiados para APV y APVC.

A este respecto es importante destacar que representantes de la industria de administra-
cién de fondos en el pasado y en las reuniones sostenidas con motivo del desarrollo del presente
diagndstico, se hizo presente esa misma problematica a esta Comision.

1 El fondo puede tener series APV y APVC, no obstante, las inversiones y sus limites, corresponden al fondo en su integridad.
2 Circulares N°2.191 de 2015 y N°2.233 de 2017.
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IV. Estudios, Principios y Recomendaciones Internacionales

Teniendo en consideracidn que la propuesta normativa tiene por finalidad adecuar las limi-
taciones establecidas en la normativa vigente conforme a las reformas legales que se han ido mate-
rializando en el Gltimo tiempo® y que la materia en cuestién responde a un modelo regulatorio muy
particular, no se encontraron recomendaciones o principios internacionales que permitieran servir
de base para el analisis efectuado.

A este respecto, es importante mencionar que se revisaron las recomendaciones y principios
en materia de ahorro para la jubilacién y de gestidn de recursos de terceros emitidos por la Organi-
zacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE), la Organizacion Internacional de Co-
misiones de Valores (I0SCO) y la Organizacién Internacional de Supervisores de Pensiones.

V. Jurisdicciones Extranjeras

A. Peru

En Peru el Decreto Ley N° 25.897 que aprueba el Texto Unico Ordenado de la Ley del Sistema
Privado de Administracién de Fondos de Pensiones (SPP)* establece que todos quienes se afilien a
un SPP deberan realizar aportes mensuales del 10% de su remuneracién asegurable.

Adicionalmente, se permite realizar aportes voluntarios con fin previsional o sin fin previ-
sional, los que se registran en una cuenta separada a la cuenta principal. La administracion de estos
aportes voluntarios sélo puede ser realizado por las AFP, la que pueden ofrecer tipos de fondos
adicionales a los permitidos por la ley para estos aportes, previa autorizacién de la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP, de conformidad a lo dispuesto en el articulo 18 del referido Decreto Ley.

Respecto a las inversiones en derivados, el articulo 25 de dicho decreto indica que las AFP
pueden invertir en productos derivados que se negocien en Mecanismos Centralizados de Negocia-
cién, sin existir mayores especificaciones respecto a ello. Esos derivados son categorizados como
derivados para cobertura y gestidn eficiente de portafolio®.

3 Ley de Reforma al Sistema Previsional publicada en el Diario Oficial de fecha 17 de marzo de 2008, Ley N° 20.255.
4 Disponible en http://www.sbs.gob.pe/Portals/0/jer/leyes_spp/20160819_TUO_Ley SPP_11-08-2016.pdf
5 Articulo 25 A Ley del Sistema Privado de Administraciéon de Fondos de Pensiones
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B. Colombia.

En Colombia la ley N°100° establece en su articulo 62, respecto a las cotizaciones volunta-
rias, que “los dfiliados al Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad podrdn cotizar, periddica u
ocasionalmente, valores superiores a los limites minimos establecidos como cotizacidon obligatoria,
con el fin de incrementar los saldos de sus cuentas individuales de ahorro pensional, para optar por
una pension mayor o un retiro anticipado”.

Lo anterior permitié la creacion de la figura de “fondos de pensiones voluntarias”. Estos
fondos deben cumplir el régimen de inversion establecido en la Circular Basica Juridica en su Titulo
IV, Capitulo Octavo, la que permite la inversién en instrumentos derivados segun las condiciones
definidas en la misma circular para operaciones con instrumentos financieros derivados ya sea con
fines de cobertura u otros fines.

VI. Marco Regulatorio Vigente

El Ahorro Previsional Voluntario y el Ahorro Previsional Voluntario Colectivo, se encuentran
regulados en el DL N°3500, en sus articulos 20 a 20 O. Dicho decreto ley permite que las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones, en adelante “AFP”, puedan administrar los fondos derivados de
esas alternativas de ahorro adicionales a las cotizaciones obligatorias.

Es pertinente sefialar que el mismo decreto establece que, ademas de las AFP, existiran
otras entidades que podran ofrecer planes APV y APVC autorizados por la Superintendencia de Ban-
cos e Instituciones Financieras o por la Superintendencia de Valores y Seguros, hoy Comisidn para
el Mercado Financiero, en adelante “CMF”. En la actualidad, existen entidades fiscalizadas por la
CMF que pueden ofrecer este tipo de planes como son las administradoras generales de fondos, los
intermediarios de valores y las compafias de seguros de vida.

En el caso de las dos primeras, es la Circular N°2171 de 2015 la que autoriza los planes de
APV y APVC que pueden ofrecer las administradoras generales de fondos y los intermediarios de
valores. Asimismo, dicha circular establece en qué instrumentos financieros podrdn ser invertidos
los recursos de estos planes de ahorro, asi como también, el hecho de que los planes podran ser
ofrecidos en la forma de cuotas de fondos o como parte del servicio de administracion de cartera.

DL N°3.500

Como se menciond anteriormente el DL N°3.500, es la norma que se debe tener en consi-
deracidn para determinar la regulacidon en materia de APV/APVC.

6 Disponible en http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley_0100_1993.html
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El inciso primero del articulo 20 del decreto sefiala:

Articulo 20.- Cada trabajador podrd efectuar cotizaciones voluntarias en su cuenta
de capitalizacion individual, en cualquier fondo de la administradora en la que se encuentra
dfiliado o depdsitos de ahorro previsional voluntario en los planes de ahorro previsional vo-
luntario autorizados por las superintendencias de Bancos e Instituciones Financieras o de
Valores y Seguros, segun corresponda, que ofrezcan los bancos e instituciones financieras,
las administradoras de fondos mutuos, las compafiias de sequros de vida, las administrado-
ras de fondos de inversion y las administradoras de fondos para la vivienda. A su vez, la
Superintendencia de Valores y Sequros podrd autorizar otras instituciones y planes de ahorro
con este mismo fin.

Por su parte el articulo 45 hace referencia a las inversiones que se pueden realizar con los
recursos de los Fondos de Pensiones, sefialando:

“Las inversiones que se efectuen con recursos de un Fondo de Pensiones tendrdn
como unicos objetivos la obtencion de una adecuada rentabilidad y seguridad. Todo otro
objetivo que se pretenda dar a tales inversiones se considerard contrario a los intereses de
los dfiliados y constituird un incumplimiento grave de las obligaciones de las Administrado-
ras.

Los recursos del Fondo de Pensiones, sin perjuicio de los depdsitos en cuenta co-
rriente a que se refiere el articulo 46, deberdn ser invertidos en:

a)(..)

1) Operaciones con instrumentos derivados que cumplan con las caracteristicas se-
fialadas en el inciso duodécimo de este articulo y en el Régimen de Inversion;”

A su vez, el referido inciso duodécimo sefiala que:

“Las operaciones con instrumentos derivados a que se refiere la letra ), podrdn tener
como objeto la cobertura del riesgo financiero que pueda afectar a los Fondos de Pensiones
u otros fines distintos. El Régimen de Inversion sefialard los tipos de operaciones con instru-
mentos derivados y los activos objeto involucrados en ellas, que estardn autorizados para
los recursos de los Fondos de Pensiones”

Asi también el Régimen de Inversidn en la seccion 1.1 Instrumentos Elegibles para los Fon-
dos de Pensiones sefiala que:

“Los recursos de los Fondos de Pensiones Tipo A, B, C, D y E podrdn ser invertidos en
los instrumentos que mds adelante se sefialan y, efectuar las operaciones y celebrar los con-
tratos sefialados en las letras a) a la m) siguientes:

a)(..)

I) Operaciones con instrumentos derivados.
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1.1) Derivados para operaciones de cobertura: opciones, futuros, forwards y swaps.
1.2) Derivados para operaciones de inversion: opciones, futuros, forwards y swaps.”

En virtud de lo anterior, es posible sefialar que los recursos de los fondos de pensiones pue-
den ser invertidos en instrumentos derivados cuando dicha inversion se efectué con fines de cober-
tura o de inversién.

Circular N°2.171

La Circular N°2.171 establece en su Seccidn |, los valores e instrumentos en que podran ser
invertidos los recursos provenientes de planes de APV y APVC, por parte de las administradoras
generales de fondos y los intermediarios de valores, indicando lo siguiente:

“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, sdlo podrdn 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 Sequros,
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 cober-
tura del riesgo financiero que pueda afectar a las inversiones en los valores a que se refiere
el numeral anterior;”

Como se puede observar, la citada normativa establece que solo se puede operar con ins-
trumentos derivados para fines de cobertura, presentandose una diferencia respecto a las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones, las que estdn autorizadas ademads a operar con derivados con
fines de inversion, en los términos y conforme a los limites definidos en el Régimen de Inversidn.

VII. Propuesta Normativa

La propuesta normativa que se presenta a continuacidén permitira a las administradoras ge-
nerales de fondos y a los intermediarios de valores ofrecer un mayor tipo de planes APV y APVC, al
eliminar las restricciones a la inversion establecidas en la normativa actual.

Lo anterior, fundado en la obligacion, que conforme al marco juridico vigente corresponde
a la institucion, de disefiar y ofrecer los planes conforme al perfil de ahorro que requiera cada
cliente. Es decir, que el plan que se ofrezca y contrate con el cliente, corresponda a su perfil de
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inversionista o, en caso contrario, que el nivel de riesgo del plan contratado por el cliente consista
en el perfil de riesgo del ahorro que éste especificamente instruyo.

En este sentido, se modifica la Circular N°2.171 de 2015, reemplazando los parrafos primero
y segundo de la Seccidn |, por el siguiente:

“Los recursos provenientes de planes APV y APVC ofrecidos por las administradoras e inter-
mediarios, sin importar si consisten en cuotas de fondos o contratos de administracidn de carteras,
podran ser invertidos en todo tipo de bienes, instrumentos y contratos en que por ley pueden in-
vertir los fondos mutuos o de inversidn, segun el fondo de que trate, o en los bienes, instrumentos
y contratos contemplados en el contrato de administracién para el caso de planes ofrecidos me-
diante administracién de carteras.”

Version Compendiada de la Propuesta

(Cambios destacados en rojo y negrilla)

“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 fi) del D.L. N°3.500; articulos 3°
y 98 de la ley que regula la Administracion de Fondos de Terceros y Carteras Individua-
les aprobada por el articulo primero de la Ley N°20.712, en adelante ‘la ley de fondos’;
y en las Normas de Cardcter 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 socie-
dades que administran fondos mutuos y fondos de inversion, en adelante ‘administra-
doras’, y a los intermediarios de valores, en adelante ‘intermediarios’.

Podrdn 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 intermedia-
rios 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 administracion de recursos de terce-
ros autorizadas por la ley de fondos.

Las referidas entidades deberdn dar cumplimiento a los requisitos y obligaciones esta-
blecidas en el D.L. N°3.500, en la ley de fondos, en las Normas de Cardcter General
N°226 y N°227 y a las instrucciones complementarias dispuestas por la presente Circu-
lar. Asimismo, tratdndose de planes APV y APVC efectuados por medio de la actividad
de administracion de cartera, serdn aplicables las disposiciones establecidas en la Cir-
cular N°2.108, salvo en aquellos casos en que estas ultimas disposiciones no fueren
compatibles con las antes mencionadas, en cuyo caso primardn las contenidas en el
D.L. N°3.500, en la ley de fondos, en las Normas de Cardcter General N°226 y N°227 y
en la presente Circular.
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I. 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 adminis-
tracion de carteras, podrdn ser invertidos en todo tipo de bienes, instrumentos y con-
tratos en que por ley pueden invertir los fondos mutuos o de inversion, segtin el fondo
de que trate, o en los bienes, instrumentos y contratos contemplados en el contrato
de administracion para el caso de planes ofrecidos mediante administracion de car-
teras.

Por su parte, al momento de incorporarse al plan de APV o APVC ofrecido por la admi-
nistradora o intermediario, el cliente deberd 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 régimen 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 deberd 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,
tratdndose de planes APVC, se deberd entregar a los clientes, en ese mismo momento,
copia del contrato firmado por el intermediario o administradora con el empleador.
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Para estos efectos, el intermediario o administradora podrd 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 serdn responsables de
adoptar las medidas y resquardos que sean necesarios para acreditar el cumplimiento
de esta obligacion ante requerimiento de esta Superintendencia o de terceros.

Tratdndose 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 adminis-
tradora, deberd 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 dispues-
tos para ello, el intermediario o administradora deberd efectuar la correspondiente
transferencia de los recursos administrados del empleador al trabajador. Para estos
efectos, el intermediario o administradora, deberd haber sido debidamente facultado
en el contrato que suscriba con el empleador, para proceder a efectuar dicha transfe-
rencia por cuenta de este ultimo. Dicho contrato, ademds deberad especificar los meca-
nismos que se utilizardn para que el intermediario o la administradora, pueda acreditar
el cumplimiento de los requisitos respectivos. Ademds, en el evento que se produzcan
modificaciones en las caracteristicas de las alternativas de inversion relativas al au-
mento en las remuneraciones, gastos y comisiones de colocacion, cambios en las poli-
ticas de inversiones o tipo de fondo, en su caso, sustitucion del intermediario o admi-
nistradora; aumento del periodo de permanencia minima en el oferente y otras de si-
milar naturaleza que no impliquen una mejora en las condiciones de las referidas alter-
nativas de inversion, se entenderd por cumplido el plazo de permanencia minima en la
entidad correspondiente, indicado en el N° 8 de la seccion Ill de la Norma de Cardcter
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 emplea-
dor pasen a ser de su propiedad o disminuyendo el aporte de este ultimo, estas modi-
ficaciones regirdn a contar del mes siguiente en que se hayan producido tales cambios
y sélo si el trabajador se adhiere a las mismas.

El plazo mdximo para liquidar las inversiones y proceder a pagar los retiros y efectuar
los traspasos, ambos en dinero efectivo en moneda nacional, serd aquél establecido en
los reglamentos internos de los fondos o el contrato, segun corresponda, el cual en
ningun caso podrd ser superior al plazo mdximo establecido para tales efectos en las
Normas de Cardcter General N° 226 y N°227. En caso de planes APV y APVC ofrecidos
por medio de la inversion en cuotas de fondos mutuos, ese plazo tampoco podrd ser
superior al establecido en el articulo 28 de la ley de fondos. Por su parte, las adminis-
tradoras e intermediarios no podrdn establecer cobro de ningun tipo, o clase de comi-
siones, asociado al traspaso de una parte o la totalidad de los recursos originados en
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dichos planes, desde dichas entidades hacia una Administradora de Fondos de Pensio-
nes 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, serd responsabilidad de las administradoras
e intermediarios advertir a sus clientes respecto al hecho que el valor de liquidacion de
las inversiones podria ser inferior a la valorizacion 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 podrdn incorporar los contenidos
minimos que las Normas de Cardcter General N°226 y N°227 exigen para los formula-
rios de ‘Seleccion de Alternativas de Ahorro Previsional Voluntario’y ‘Adhesion o Tras-
paso de Ahorro Previsional Colectivo’, en reemplazo de éstos. Tales contratos o formu-
larios, deberdn 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 electrdnica para identificar formalmente al aho-
rrante que suscribe, deberdn 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 Cardcter General N°226 y N°227, respectivamente,
podrd efectuarse: i) a través del envio del mismo por medios fisicos, mecdnicos o elec-
tronicos que permitan al receptor de dicho documento identificar al menos formal-
mente a su emisor; o ii) mediante la notificacion por dichos medios a las respectivas
entidades o empleador, del hecho que el cliente suscribio el contrato en reemplazo de
esos formularios, acompafiada de la informacion que del formulario antes mencionado
quedo contenida en el contrato de administracion.

Por su parte, las administradoras e intermediarios deberdn remitir a los ahorrantes la
informacion a que se refiere el numeral 14 de las Secciones X/l y Xl de las Normas de
Cardcter General N°226 y N°227, respectivamente, de manera cuatrimestral y por el
medio establecido en el contrato. Lo anterior, a mds tardar el quinto dia hdbil del mes
subsiguiente al cierre del cuatrimestre respectivo.

Las administradoras e intermediarios deberdn adoptar las medidas necesarias para ga-
rantizar la seguridad, autenticidad, integridad y confidencialidad de las comunicacio-
nes realizadas a través de medios electrdnicos, dando estricto cumplimiento a lo dis-
puesto en la N.C.G. N° 114 de 2001. Los medios o mecanismos utilizados deberdn per-
mitir acreditar fehacientemente el envio y recepcion de la informacion por parte de
dichas entidades. Asimismo, las entidades deberdn realizar las gestiones pertinentes
que permitan asegurar la correcta ejecucion de aquellos pagos realizados por medios
electronicos y su correspondiente acreditacion.
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La publicidad que entreguen los intermediarios y administradoras se regird por la re-
gulacion vigente aplicable a cada entidad, salvo en aquellas materias que sean contra-
rias a lo dispuesto en las Normas de Cardcter General N°226 y N°227, en cuyo caso
primardn estas ultimas. Las rentabilidades que se publiciten deberdn presentarse netas
de costos y comisiones, especificando el periodo para el cual éstas fueron obtenidas.
Con todo, esa publicidad deberd incluir la rentabilidad promedio ponderado, la minima
y la mdxima 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, deberdn tener el cardcter de exclusivo para
este tipo de ahorro previsional, pudiendo una misma serie de cuotas ser destinada a
ambos tipos de planes.

Se entenderd por precio de mercado de las cuotas de los fondos, o de las series en su
caso, al valor cuota del mismo determinado segtn 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 serdn aquellos establecidos en los reglamentos
internos respectivos y se sujetardn 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 BAJO LA MODALIDAD DE ADMINISTRACION DE CARTERA

Los planes APV y APVC que pretendan ofrecer los intermediarios y administradoras au-
torizadas para administrar recursos de terceros en virtud de la actividad de adminis-
tracion de carteras, y las modificaciones a esos planes, deberdn ser remitidos a la Su-
perintendencia, no pudiendo iniciar su oferta sino una vez aprobados por ésta.

Para efectos de la valorizacion a precios de mercado de los instrumentos mantenidos
bajo la modalidad de administracion de cartera, se deberd aplicar la metodologia de
‘fair value’ a que se refieren las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(L.F.R.S por sus siglas en inglés). Tratdndose de la inversion en cuotas de fondos nacio-
nales, el valor de mercado corresponderd al valor cuota del fondo, o la serie, segun
corresponda.

Las comisiones aplicables a estos planes serdn 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 deberdn ser previamente aceptadas por los
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clientes y no podrdn entrar a regir sino hasta 30 dias después de otorgado ese consen-
timiento.

A su vez, los intermediarios y administradoras deberdn informar permanentemente al
publico mediante un aviso en sus oficinas y en sus respectivas pdginas web, las comi-
siones minimas y mdximas aplicables a los planes de APV y APVC.”

Version Modificatoria de la Propuesta

Esta Comision, en virtud de las facultades que le confieren el numeral 1 del articulo 5°y el
numeral 3 del articulo 20°, ambos del Decreto Ley N° 3.538, articulos 20 a 20 O y 98 letras m)
y fi) 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 ade-
lante ‘la ley de fondos’; y en las Normas de Cardcter General N°226 y N°227, ambas del 2008
y de lo acordado por el Consejo de la Comision en sesion [ordinaria][extraordinaria] de [fe-
cha], ha estimado pertinente impartir las siguientes instrucciones:

Reempldzase los pdrrafos primero y sequndo de la Seccion | de la Circular N°2.171 de 2015,
por el siguiente nuevo pdrrafo primero:

“Los recursos provenientes de planes APV y APVC ofrecidos por las administradoras e inter-
mediarios, sin importar si consisten en cuotas de fondos o contratos de administracion de
carteras, podrdn ser invertidos en todo tipo de bienes, instrumentos y contratos en que por
ley pueden invertir los fondos mutuos o de inversion, segun el fondo de que trate, o en los
bienes, instrumentos y contratos contemplados en el contrato de administracion para el caso
de planes ofrecidos mediante administracion de carteras.”

Vigencia

La presente Circular rige a contar de esta fecha

VIII. Analisis de Impacto

Teniendo en consideracion que la propuesta elimina la asimetria regulatoria y limitacién a

la inversidn de los recursos de los planes APV y APVC ofrecidos por las administradoras de fondos e

intermediarios de valores, se aprecia que la propuesta normativa podria tener un impacto positivo

en términos de la mayor oferta de alternativas de ahorro para la jubilaciéon y una mejora en la com-

petitividad de ambas industrias. Esto, toda vez que al ampliarse los instrumentos objeto de inversion

esas entidades podran generar mayores combinaciones de riesgo-retorno orientada a una mayor

13



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

C1F

variedad de perfiles de clientes, que debieran traducirse en un mayor nimero de planes APV y APVC
a ser ofrecidos’.

La propuesta también presenta una ventaja comercial tanto para las administradoras de
fondos como para los participes de éstos, puesto que, bajo la modalidad de administracién de car-
teras y con los mismos tipos de fondos actualmente existentes, se podrdn ofrecer combinaciones
de fondos que elija el propio ahorrante, como un solo plan de ahorro, lo que facilitara a aquél orien-
tar su ahorro conforme al perfil de riesgo que estime conveniente.

A su vez, con la modificacidon propuesta se evitaran los costos administrativos y operativos
en los que habrian tenido que incurrir las administradoras de fondos que hubieren optado por ade-
cuar los reglamentos internos de los fondos bajo su administracion para adaptarlos a las instruccio-
nes de la Circular N°2.1718,

Por su parte, desde la perspectiva de potenciales riesgos asociados a la propuesta norma-
tiva, el principal riesgo que se observa esta relacionado con el mayor grado de exposicién al riesgo
a que estaran sometidos los recursos destinados a APV y APVC producto de la ampliacidn de los
limites de inversién. Lo anterior, haria de especial relevancia que las administradoras e intermedia-
rios de valores que ofrezcan estos productos den adecuado cumplimiento a su deber fiduciario y
perfilen adecuadamente a los inversionistas a quienes ofrezcan estos planes de ahorro y transmitan
adecuadamente los riesgos inherentes al producto, para que los clientes puedan comprender ade-
cuadamente esos riesgos.

No obstante, ese mayor riesgo podria tener como efecto potencial positivo, que se aumente
la rentabilidad del ahorro para la jubilacidn, lo que se traduciria en un impacto social positivo en
términos de la calidad de vida de quienes llegan a edad de jubilacién.

A su vez, de traducirse esa flexibilizacion de limites de inversién en una mayor competencia
en el mercado de oferta de planes APV y APVC®, la propuesta de normativa podria conllevar una
disminucién de los costos asociados a la gestidon de tales recursos.

7 Entendiendo que esa potencialidad esta condicionada a la capacidad de ahorro para la jubilacién de las personas y a los
incentivos que emanen del modelo regulatorio contenido en la legislacion aplicable.

8Por ejemplo, a la fecha existen 350 fondos mutuos que ofrecen planes de APV dentro de sus series y la modificacion de
reglamentos internos en los registros de la CFM tiene un costo unitario de UF 10. Por lo tanto, estariamos hablando de un costo de 3500
UF.

° Al tener como consecuencia directa una mejor combinacidn riesgo-retorno que las actualmente disponibles para ese mer-
cado.
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IX. Proceso de Consulta Publica

La propuesta normativa fue sometida a consulta publica entre el 20 y el 31 de agosto de
2018, periodo en cual se recibieron observaciones por parte de 2 personas. A continuacidn, se des-
cribe de manera breve el Unico comentario a la propuesta incluido en dichas observaciones.

Se sugiere precisar en la normativa que los “certificados representativos” de bienes, instru-
mentos y contratos también podran ser objeto de inversidon con el objeto de hacer la disposicion
consistente con el articulo 56 de la Ley Unica de Fondos. A este respecto, es importante hacer pre-
sente que el texto sometido a consulta sefiala que los recursos a los que se refiere la Circular podrdn
ser invertidos en “todo tipo de bienes, instrumentos y contratos en que por ley pueden invertir los
fondos mutuos o de inversién”, razén por la que este Servicio considera que deben entenderse com-
prendidos dentro de las posibilidades de inversidn los certificados a que se alude en el comentario
sin necesidad de incluir la precisién en dicho texto.

Ademas de ese comentario, las observaciones recibidas contemplaban algunas consultas
referidas a la aplicabilidad de la Circular N°2.108 de 2013, en atencidén a un pronunciamiento que
cita quien formula la inquietud® y que habria emitido esta Comisidn respecto a que esa normativa
habia sido derogada tacitamente por la Ley 20.712. Lo cual, es efectivo, por cuanto esa nhormativa
solo sigue vigente en lo referido a la autorizacidon que mediante la misma se confirié a los interme-
diarios de valores para prestar el servicio de administracion de carteras como actividad complemen-
taria.

X.  Propuesta Final

La normativa que sera emitida se elabord sobre la base de las atribuciones conferidas por
ley a esta Comisidn, el andlisis efectuado de las jurisdicciones extranjeras, el impacto de la propuesta
normativa y teniendo en consideracién los comentarios recibidos en el proceso de consulta publica.
La Circular propuesta modifica la Circular N°2.171 de 2015, reemplazando los parrafos primero y
segundo de la Seccidn |, con el objeto de permitir a las administradoras generales de fondos y a los
intermediarios de valores ofrecer un mayor tipo de planes APV y APVC™,

Debido a que los comentarios e inquietudes recibidas no ameritaban realizar modificaciones
significativas a la propuesta normativa sometida a consulta publica, se mantuvo, en general, el texto

10 Oficio Ordinario N°15284 de fecha 08/06/2017 disponible en http://www.cmfchile.cl/institucional/inc/dictame-
nes.php?aa=2017

11 Cabe sefialar que la version compendiada de la Circular se presentd en la seccién VIl anterior, en esta seccion se exhibe el
texto definitivo de la Circular modificatoria de la Circular N°2.171.
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de ésta, salvo la eliminacion de las referencias a la Circular N°2.108 por las razones expuestas en la
seccion anterior.

A. Texto Definitivo de la Normativa

“CIRCULAR N°

Esta Comisidn, en virtud de las facultades que le confieren el numeral 1 del articulo 5° y el
numeral 3 del articulo 20°, ambos del Decreto Ley 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 Administracidon 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 Cardcter General N°226 y N°227, ambas del 2008 y de lo acordado por
el Consejo de la Comision en sesion [ordinaria][extraordinaria] N°[XX] de [fecha], ha estimado per-
tinente impartir las siguientes instrucciones.

Modificase la Circular N°2.171 de 2015, en los siguientes términos:

1. Eliminase del inciso tercero la frase “Asimismo, tratdndose de planes APV y APVC
efectuados por medio de la actividad de administracidn de cartera, serdn 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.”.

2. Reemplazase los parrafos primero y segundo de la Seccidn |, por el siguiente nuevo

parrafo primero:
“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 ad-
ministracion de carteras, podran ser invertidos en todo tipo de bienes, instrumentos
y contratos en que por ley pueden invertir los fondos mutuos o de inversidn, segin
el fondo de que trate, o en los bienes, instrumentos y contratos contemplados en
el contrato de administracién para el caso de planes ofrecidos mediante adminis-
tracion de carteras.”

3. Eliminase la expresion “y se regiran por lo establecido en la Circular N°2.108 de
2013”, del inciso tercero, de la letra B, de la Seccidn .

Vigencia

La presente Circular rige a contar de esta fecha.”
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XI. Analisis de Impacto de la Propuesta Final

Dado que no existen cambios a la propuesta normativa con motivo de la consulta publica,
no se observa un impacto distinto del descrito en la Seccién VIl del presente informe.
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